
 

 

 
Análise  

Relatório especial  
Atualizado em 24.08.2021  

1milhaocom30.com  

 

 

 

VINCI LOGISTICA FII  

VILG11  

EDIÇÃO 16  
JULHO 2021  

produzido por SIMPLA CLUB  
análise por Carlos Humberto Junior  

 



 

2 

 

 
1milhaocom30.com  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 
 
 
 
 
 
 

Setor                                         
    

 

         Gestão                                  
    

 

                   Quantidade de imóveis       

    
 

    Diversificação geográfica     

     
 

Qualidade dos imóveis        

    
 

   Vacância histórica               

    
 

Vacância atual                     

      
 

   Histórico                               

     

 

Dividendos                           

     
 

Preço atual                           

  AVALIAÇÕES  



 

3  

 

 
1milhaocom30.com  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 
 

 

 

• Concentração em imóveis de qualidade  

• Exposição relevante ao e-commerce 

• Exposição a bons inquilinos  

• Setor em ótimo momento 

 

 

 

 

 

• Gestão conturbada 

• Contratos com vencimento próximo 

• Baixa concentração em São Paulo 
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Assim como os outros fundos da Vinci Partners  analisados, o 

VILG11 é constituído fora do ambiente de bolsa. Em dezembro 

de 2018 foi realizada a 1.ª emissão de cotas do fundo ,  com 

captação de R$65 milhões. Os recursos foram usado s na 

aquisição de 39% do Fernão Dias Business Park  (MG) e 100% 

do CD Privalia (MG).  Dois pontos já chamam atenção na 

estratégia do fundo: a importância da região de Extrema (MG) 

e a presença de alavancagem. 

Neste ano, foram realizadas a 2.ª emissão , com captação de 

R$156,7 milhões e a 3.ª emissão , com montante final de R$234 

milhões. Ao todo, foram adquiridos mais 6 imóveis:  43% do 

Jundiaí Business Park  (SP),  BTS Cremer  (MG),  Airport Town  

Ayrton Senna (SP),  CD Cariacica (ES),  CD Cachoeirinha (RS)  e 

CD Eldorado (RS) .  Ainda houve a aquisição dos 61% restantes 

do Fernão Dias Business Park.  O portfólio do fundo era 

composto por 8 ativos e 195 mil  m² de Área Bruta Locável 

(ABL),  sendo que o Estado de Minas Gerais representava 53% 

da receita.  

No início do ano foi realizada a 4.ª emissão de cotas do fundo , 

com captação final de R$312 milhões. Os recursos foram 

alocados no pagamento de um CRI (fruto de aquisições 

passadas) e na compra de 67% do Extrema Business Park  I  

(MG). A 5.ª emissão foi realizada e teve o montante final de 

R$420 milhões. Foram adquiridos os 33% restantes do 

Extrema Business Park I ,  80% do Parque Logístico Osasco 

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  

  2019  

  2020  

 
 

  2018  
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(SP),  100% do Caxias Park  (RJ) e 80% do Castelo 57 Business 

Park  (SP).  Este último imóvel trata-se de um desenvolvimento 

imobiliário com previsão de entrega no 2T22. O fundo 

encerrou o ano com participação em 12 ativos e com uma ABL 

de 416 mil m².  

Realizada a 6.ª  emissão de cotas do fundo,  com captação de 

R$480 milhões. Neste ano, foram adquiridos 100% do Porto 

Canoa LOG (ES),  50% do Parque Logístico Pernambuco e 100% 

do Airport Town  Guarulhos III  (SP).  Ao todo, o fundo detém 

participação em 15 imóveis  que somam 550 mil  m² de ABL. O 

Estado de Minas Gerais continua sendo o mais representativo 

para a receita (34%).  

 

Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s no 

fundo. Atualmente o VILG11 é o 9.º fundo com maior número de 

cotistas.  No setor logístico ocupa a 3 .ª posição. 

 
Figura 1 –  Evolução no número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  
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Já na Figura 2 percebemos a evolução patrimonial do 

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  

 

 

 

 

        O fundo é do tipo tijolo e atua no segmento de galpões 

logísticos. Sua estratégia de investimento está descrita abaixo.  

• Galpões logísticos :   O objetivo do fundo é investir no 

mínimo 2/3  do patrimônio em imóveis para exploração comercial 

ou realização de ganho de capital .  

A estratégia do VILG11 pode ser bem resumida em 5 

pilares, expostos na Figura 3 .  
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Figura 3 –  Pi lares de invest imento.  
Fonte:  Prospecto da 6.ªemissão.  

Ao optar por “localizações estratégicas” a gestão está 

buscando reduzir o risco de vacância do portfólio. O foco em 

imóveis próximos aos grandes centros urbanos e, 

principalmente, abastecidos por grandes eixos rodoviários, é de 

grande importância para o sucesso da operação. 

Na Figura 4 vemos como a receita do fundo está bem 

diversificada entre os estados brasileiros.  

  

Figura 4 –  Diversif icação da receita por estados.  
Fonte:  Relatório gerencial de julho de 2021.  
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A concentração no Estado de Minas Gerais não é por acaso. 

Vinte e sete por cento de toda a ABL do fundo está na região de 

Extrema, conhecida pelo grande desenvolvimento logístico nos 

últimos anos. A região conta com um incentivo municipal e um 

estadual, que tem impulsionado o seu desenvolvimento. Além 

disso, sua proximidade de Belo Horizonte, São Paulo e Rio de 

Janeiro é vista como uma grande vantagem.  

Diferentemente da maioria dos FIIs de logística, o VILG 

tem uma baixa concentração em São Paulo. Devemos 

considerar este ponto como um risco a mais para o fundo, pois 

trata-se do estado mais rico do país.   

A “parceria com grandes players” é usada  como uma forma 

de intercâmbio de boas práticas. A gestão busca acordos com 

empresas renomadas no setor de logística para administração 

de alguns galpões.  

O pilar “condomínios logísticos” refere -se à preferência do 

fundo no investimento em complexos logísticos em d etrimento 

de galpões isolados. Em condomínios logísticos existe uma 

maior infraestrutura, divisão de custos e melhor segurança. 

Segundo a gestão, estes tipos de empreendimentos também 

apresentam um menor histórico de vacância.  

Um dos grandes diferenciais do VILG11 é sua relevante 

exposição a empresas atuantes no e-commerce .  O pilar “e-

commerce” está presente justamente como um atestado de 

que o fundo buscará se expor a inquilinos que atuam na área. 

Na Figura 5 vemos como a receita está atrelada a este tipo de 

atividade. 
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Figura 5 –  % da receita por segmento de atuação do inquil ino.  

Fonte:  Relatório gerencial de julho de 2021.  

Por fim, o pilar “BTS/SLB/BTL” refere -se às formas de 

acordo preferidas pelo fundo. Build to Suit,  Sale to Lease Back 

e Build to Lease são operações, normalmente, atreladas a 

contratos atípicos. A busca por este tipo de contrato tem como 

principal motivo a maior estabilidade do acordo, pois são, 

normalmente, mais longos e com multas maiores por 

rompimento. 

Apesar dos contratos atípicos fazerem parte da estratégia 

do fundo, com o passar dos anos , a relevância deste tipo de 

acordo para a receita do fundo foi diminuindo. Na Figura 6 

vemos o histórico de contratos atípicos no VILG11.  
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 Figura 6 –  Histórico de contratos at ípicos .  

Fonte:  Autor.  

Atualmente, apenas 21% da receita é oriunda de contratos 

atípicos. A gestão justifica esta mudança de curso da estratégia: 

o fato de os contratos típicos terem o potencial de revisional 

positiva pelo momento vivido no setor logístico. No relatório 

gerencial conseguimos ver que o aluguel/m² do VILG está em 

linha com o mercado, sendo necessária a análise caso a caso 

para identificação deste potencial de melhora do aluguel.  

Assim como no VINO11, o relatório gerencial esclarece 

quais os pilares da estratégia justificaram a aquisição de cada 

um dos imóveis do portfólio. A Figura 7 é um resumo destas 

informações.  
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Figura 7 –  Pi lares da estratégia em cada imóvel do portfól io.  

Fonte:  Autor.  

.  

 

 

 

O VILG11 é administrado pela BRL Trust ,  uma das maiores 

administradoras do mercado de FIIs.  No total são R$233 bilhões 

de recursos administrados, sendo, aproximadamente, R$20 

bilhões apenas em fundos imobiliários.  

A gestão é responsabilidade da Vinci Partners ,  gestora 

independente com mais de R$55 bilhões de recursos geridos. 

São mais de R$5 bilhões apenas em fundos imobiliários e cer ca 

de 890 mil m² de ABL. Os fundos da gestora são: VINO11, VIUR11,  

VISC11, VILG11 e VIFI11. A Figura 8 traz um detalhamento da 

equipe de Real Estate  da Vinci.  

 
 
 
 
 
 

  ADMINISTRAÇÃO E GESTÃO  
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Figura 8 –  Equipe de Real Estate da Vinci Partners.  

Fonte:  Apresentação institucional de julho de 2021.  

Como podemos ver, à frente do VILG11  está Ian Nigri,  sócio 

da Vinci,  formado em Engenharia Civil  e com experiência no 

mercado de incorporação imobiliária.  

A Vinci deve ser elogiada pela qualidade do seu site d e 

relação com investidores, assim como dos relatórios gerenciais 

de seus fundos. Outro ponto importante é a facilidade de 

encontrar lives  realizadas pelos profissionais da equipe de Real 

Estate.  

Entretanto, ao falar da gestora , um ponto negativo sempre 

é mencionado. No VINO11 e no VISC11 já existiram supostos 

conflitos de interesses em negociações. Estes eventos 

enfraquecem a confiança de muitos investidores no trabalho 

realizado pela Vinci.  

Outro ponto que merece destaque é a recente emissão de 

cotas do VISC11. A gestora optou por realizar a emissão com um 

preço de subscrição 11% inferior ao valor patrimonial do fundo. 
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Sempre reforçamos que emitir abaixo do VP é, em 99% dos 

casos, prejudicial ao cotista. Neste caso temos um agravante : o 

tamanho do desconto apresentado.  

O VILG11 é o fundo mais bem gerido pela Vinci, mas não 

está desvinculado de eventuais práticas ruins da equipe nos 

outros ativos.  

Por fim, iremos analisar a velocidade com que os recursos 

captados em novas emissões são alocados . A Figura 9 traz o 

histórico de percentual  do caixa em relação ao patrimônio do 

fundo. 

 

  
Figura 9 –  % histórico em caixa.  

Fonte:  Autor.  

 Como podemos ver, algumas alocações não foram 

realizadas com celeridade, o que acabou impactando a 

distribuição do fundo durante alguns meses.  
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Os principais fatores de risco são: 

 O Risco de desenvolvimento está presente por conta das 

obras do Castelo 57 Business Park .  Quando finalizado, o imóvel  

será o 5.º maior empreendimento do fundo em termos de ABL. 

A conclusão está prevista para o 2T22.  

        A aquisição do empreendimento contou com um acordo 

de RMG, com início durante a fase de obras e término em 24 

meses após a conclusão da obra. O imóvel será um AAA , no 

limite do raio 60km da cidade de São Paulo. Tais características 

trazem uma maior esperança na capacidade de locação do 

empreendimento por parte do fundo, mas o risco de vacância 

inicial presente nos desenvolvimentos e o risco de ilusão de 

renda da RMG, devem estar na mente do investidor.  

         Por fim, devemos citar que existe mais um acordo de RMG. 

O Parque Logístico Osasco também foi adquir ido sob estas 

condições.  

 O Risco da gestão  já foi mencionado na sessão anterior 

deste relatório. Algumas atitudes da Vinci chamam atenção de 

maneira negativa e devem estar sempre no radar dos 

investidores. 

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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         O Risco de alavancagem  está presente no fundo desde 

sua criação. Hoje, são R$65 milhões em obrigações por 

securitização e R$128 milhões em obrigações por aquisições 

passadas. A alavancagem representa 11% do patrimônio líquido 

do fundo. Este patamar pode ser considerado saudável.  

         O fundo detém disponibilidades de curto prazo suficientes 

para arcar com as obrigações dentro dos próximos 12 meses. A 

Figura 10 compila informações sobre a alavancagem do VILG.  

  
Figura 10 –  Alavancagem do VILG11.  

Fonte:  Apresentação trimestral  de resultados.  

         O último risco a ser citado é o Risco dos contratos de 

locação .  No último relatório gerencial ,  foi divulgado que 41% da 

receita do fundo está vinculada à contratos com vencimento 

em 2023. O bom momento do setor de galpões nos permite 

assumir que grande parte dos acordos serão renovados. De todo 

modo, estamos falando de grande parte da receitado fundo, o 

que gera um desconforto para o investidor.  
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 Analisar os resultados históricos de um fundo é de grande 

importância. Os dados nos permitem tirar conclusões sobre a 

capacidade da gestão de gerar valor aos seus cotistas.   

         Ao longo de sua história o VILG11 pagou um total de 

R$19,49 de dividendos por cota. O yield  médio gerado por estas 

distribuições foi de 0,52% ao mês. A Figura 11 traz o histórico de 

dividendo por cota do fundo.  

 
Figura 11  –  Histórico de dividendo por cota.  

Fonte:  Autor.  

O dividendo por cota do fundo vem reduzindo ao longo do 

tempo. Podemos atribuir este acontecimento ao crescimento 

do fundo. Atualmente, temos a expectativa de um rendimento 
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estável entre R$0,60 e R$0,63 por cota. Pela maior maturidade 

do portfólio, não existe expectativa de futuras re duções.  

Antes de compararmos o resultado obtido pelo VILG11 em 

relação aos seus pares, é preciso fazer um esclarecimento. No 

relatório gerencial do fundo é apresentado um gráfico de 

rentabilidade histórica ante o IFIX. Os resultados ali  

apresentados foram calculados por uma metodologia distinta 

da usada pela plataforma que é fonte para este relatório. Por 

isso, temos resultado muito distintos.  

A Figura 12 traz um comparativo entre o VILG e os 

principais pares do setor. Também existe uma comparação com 

o IFIX por ser um bom benchmark  para todos os fundos 

imobiliários.  

 
Figura 12 –  Histórico de retorno frente aos pares do setor.  

Fonte:  Comdinheiro.  

O cálculo é feito com base no retorno acumulado  e 

valorização mais reinvestimento de dividendos. É possível ver 
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que o VILG11 foi capaz de vencer o IFIX, mas ficou abaixo dos 

demais fundos de galpão analisados.  

Por fim, trazemos na Figura 13 o histórico do fundo em 

comparação aos principais índices de inf lação do país.  

 
Figura 13 –  Histórico de retorno do fundo.  

Fonte:  Comdinheiro.  

O IGP-M é um índice muito volátil que está vivendo seu 

período de alta mais expressiva. No longo prazo, o retorno total 

deste indicador irá se aproximar do IPCA. O fundo, como visto 

anteriormente, está em linha com o desempenho do IFIX e, foi  

possível observar, um desempenho também em linha com o 

IPCA no período.  
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 Em todos os relatórios do Simpla referentes a FIIs do setor 

logístico, citamos o crescimento do e-commerce  no Brasil como 

um driver  de evolução do setor. A Figura 14 nos permite ver a 

evolução das vendas online no Brasil.  

  
Figura 14 –  Evolução do e-commerce no Brasi l .  

Fonte:  Prospecto PTAL11 .  

Em 2020 as vendas do e-commerce  atingiram R$87 

bilhões, um crescimento nunca visto de 40%  em relação ao ano 

anterior. Ao todo, as vendas via canal digital representaram 10% 

de todas as vendas do país. Mesmo assim, vemos que o Brasi l  

está abaixo da média mundial. Os novos hábitos de consumo 

devem se estabelecer no Brasil  e, consequentemente, 

impulsionar o setor logístico.  

Como vimos, o e-commerce  é um pilar essencial da 

estratégia do VILG11. Atualmente, 38% da receita está atrelada 

a esta atividade.  

  ...ATUALMENTE  
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Apesar de todo o otimismo com o crescimento das vendas 

online ,  esta tese sozinha não irá garantir o bom resultado dos 

FIIs de galpão. O sucesso do investimento imobiliário sempre 

dependerá da qualidade dos imóveis e da localizaçã o destes 

ativos. Por isso, iremos analisar a qualidade do portfólio do 

VILG11. A Figura 15 resume como está dividida a ABL do fundo 

em termos de classificação Buildings  de qualidade.  

 
Figura 15 –  Qualidade dos imóveis  por % da ABL total.  

Fonte:  Autor.  

Como podemos ver, 65% do portfólio é representado por 

empreendimentos “triple A” .  Atualmente, 4 imóveis 

representam 52% de toda a ABL do VILG, são eles: Fernão Dias 

Business Park  (10%), Extrema Business Park  I  (12%), Caxias Park 

(14%) e Porto Canoa LOG (17%). Destes, apenas o Fernão Dias 

Business Park não é classificado como AAA, sua classificação é 

AA. 

Os 3 empreendimentos AAA, como era de se esperar, 

atendem aos critérios de pé direito mínimo de 12 metros, 
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capacidade de piso mínima de 6 toneladas/m² e presença de 

sprinklers  para combate a incêndio.  

Em termos de localização, temos o Fernão Dias e o 

Extrema Business Park  I localizados na região de Extrema (MG). 

Anteriormente, citamos os benefícios fiscais existentes na 

região, que são responsáveis por atrair um grande número de 

empresas.  

Muitas dúvidas surgem sobre a atratividade de Extrema 

em caso de encerramento dos benefícios, mas esta questão não 

parece tão preocupante, pois o incentivo estadual foi renovado 

até 2032 e a localização de Extrema é muito atrativa. A 

localização permite o acesso a Belo Horizonte, São Paulo e Rio 

de Janeiro com certa facilidade. Na Figura 16 vemos a 

proximidade de um dos empreendimentos, da cidade de São 

Paulo. A distância é de, aproximadamente, 100km. 

 
Figura 16 –  Localização do Extrema Business Park  I .  

Fonte:  Fato relevante da aquisição.  
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O Caxias Park  está localizado na cidade de Duque de 

Caxias (RJ). A tese de aquisição do imóvel cita a proximidade da 

região metropolitana do Rio de Janeiro e o acesso via rodovias 

importantes, como Avenida Brasil e Rodovia Washington Luiz, 

como pontos cruciais para a operação. Apesar disso, a região 

apresenta dificuldades históricas com vacância. Embora o 

imóvel esteja apresentando um desempenho muito superior à 

sua localização, este é um empreendimento que deve ser 

monitorado com mais atenção pelos investidores. Na Fig ura 17 

temos o histórico de vacância do imóvel frente a região onde 

ele se encontra.  

 
Figura 17 –  Histórico de vacância do Caxias Park.  

Fonte:  Autor.  

O último imóvel a ser observado é o Porto Canoa LOG, 

localizado no município de Serra no Espírito Santo. O município 

é o mais populoso do Estado e faz parte da região 

metropolitana de Vitória. O empreendimento fica próximo da 

BR101 e a 15km do Aeroporto Internacional de Vitória. Tanto o 

imóvel quanto a região apresentam um excelente histórico de 
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vacância. A Figura 18 mostra como o Estado do Espírito Santo 

vem se destacando no cenário de logística do país.  

 
Figura 18 –  Comparativo do setor logíst ico entre estados.  

Fonte:  Market Overview Colliers 2T21.  

 

O portfólio do VILG como um todo tem apresentado ótimo 

desempenho. A vacância histórica do fundo sempre esteve em 

patamares baixíssimos, como podemos ver na Figura 19.  

 
Figura 19 –  Vacância histórica do VILG11.  

Fonte:  Autor.  
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 Um ponto de destaque em todo fundo imobiliário gerido 

pela Vinci é a capacidade da gestora de diversificar o portfólio. 

No VILG11 não é diferente, pois dentro da carteira temos bem 

distribuídos 61 locatários diferentes.  

O mérito da diversificação deve ser  dado a gestão, pois o 

risco de concentração de receitas foi sendo reduzido a cada 

emissão. O inquilino mais representativo para a receita já foi 

responsável por 56% dos ganhos em janeiro de 2019, passou 

para 25% em dezembro de 2019 e, hoje, representa ape nas 14% 

de toda a receita.  

Outro ponto que chama atenção é a qualidade das 

empresas ocupantes dos imóveis do fundo. Tok&Stok, Magazine 

Luiza e Ambev são bem representativos para a receita do VILG11. 

A Figura 20 mostra a diversificação de receitas e a quali dade 

dos inquilinos.  

 
 Figura 20 –  Diversif icação de receitas por locatário.  

Fonte:  Relatório gerencial de julho de 2021.  
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Por fim, um ponto de preocupação já mencionado na 

sessão “riscos do negócio” é o prazo dos contratos do fundo, 

pois 41% da receita está vinculada a contratos com vencimento 

em 2023. É muito provável que a gestão entre em negociação 

com os inquilinos ainda no ano de 2022. Toda essa situação deve 

ser acompanhada pelos cotistas.  

As Figuras 21 e 22 nos ajudam a entender as características 

presentes nos contratos do VILG11.  

  
Figura 21 –  Prazo dos contratos.  

Fonte:  Relatório gerencial de julho de 2021.  

 

 
Figura 22 –  Característ icas dos contratos da carteira.  

Fonte:  Relatório gerencial de julho de 2021.  
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Modelo de Gordon  

Para aplicação deste método é preciso buscar um 

dividendo constante para o fundo, saber quanto o título público 

mais longo está pagando acima da inflação e acrescentar um 

prêmio de risco.  

As premissas do método se baseiam no fato de que a 

inflação será corrigida no valor da cota,  e como estamos 

expostos a mais riscos na renda variável,  é preciso somar um 

prêmio que justifique esse investimento. 

 Assim, temos o patamar de dividendos esperado de 

R$0,61/por cota, tesouro IPCA+  2055 pagando IPCA + 4,94% e 

preço de fechamento do VILG11 no dia 23/08/2021 de  

R$106,60. 

 Dessa forma, no preço atual ,  o mercado está precificando  

o VILG11 com um prêmio de 1,95% sobre o tesouro mais longo.  

Para efeito de comparação, a média dos maiores fundos 

de galpões logísticos é de 1,84%. Dessa forma, vemos que o 

VILG11 está com um desconto maior que seu pares.  

 Qualquer modelo de precificação não é estático. Dessa 

forma, é recomendável que os cotistas do fundo fiquem atentos 

a eventos que podem impactar fundamentos , como o aumento 

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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dos dividendos, uma nova aquisição ou a confirmação de um 

risco. 

  

 

  

 O VILG11 apresenta 5 pilares de investimento muito 

interessantes. No decorrer do relatório vimos que o fundo 

cumpre com seu objetivo de exposição às  localizações 

estratégicas, de parceria com grandes players ,  de exposição aos 

condomínios logísticos e de concentração relevante no e-

commerce. 

         Ter grande parte da receita atrelada as vendas online  é,  

sem dúvidas, uma vantagem competitiva do fundo. Além disso, 

o VILG consegue ter em carteira inquilinos de grande 

credibilidade que, naturalmente, reduzem o risco de crédito da 

carteira.  

          O único pilar de investimento que está sendo 

descumprido é o foco em contratos atípicos. Atualmente, 

apenas 21% da receita está atrelada a este tipo de acordo. 

Lembramos que contratos desta espécie são, normalmente, 

mais longos e contam com multas maiores em caso de 

rompimento. 

         O reflexo deste desrespeito a um dos pilares é o 

surgimento do risco de vacância em um futuro próximo. 

Destacamos em dois momentos durante o relatório, a 

necessidade de monitoramento por parte do investidor das 

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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negociações que estão por vir entre gestão e in quilinos para 

renovação dos acordos que vencem em 2023.  

         Por fim, ao tocar no assunto “gestão” ,  temos que lembrar 

que a Vinci já cometeu alguns deslizes no mercado de FIIs que 

prejudicaram a confiança dos investidores em seu trabalho. A 

mais recente emissão do VISC11 é um exemplo de atitude que 

prejudica seus cotistas.  

Acreditamos que o momento atual é muito favorável ao 

setor de galpões logísticos. O portfólio do VILG tem a qualidade 

necessária para captar a evolução do setor nos próximos anos.  

Porém, a gestão e o prazo dos contratos nos deixam com certo 

receio de realizar o investimento no fundo. Por isso, a 

recomendação é ficar fora do VILG11 neste momento. 

Continuaremos atentos a evolução do fundo para possíveis 

atualizações.  
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