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PONTOS POSITIVOS

]

Baixa dependéncia do ganho de capital
Realizou uma emissdoem um momento favoravel

Seu indice de referéncia apresentou bom retorno

histdrico

PONTOS NEGATIVOS

»

Risco de rebalanceamento da carteira

Problemas estruturais do setor de FOFs

Pouco histdrico para analise
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O fundo iniciou suas atividades em outubro deste ano, por
meio de uma emissao restrita. Ao todo, foram captados apro-

ximadamente, R$72 milhdes.

Em janeiro de 2021 o fundo passou a ser negociado na Bolsa.
O KISU11 encerrou seu primeiro dia de negociagcdes com uma

alta de 10%.

Os primeiros meses de negociacao do fundo foram marcados
por um grande agio em relagcao ao valor patrimonial, que
pode ser atribuido a euforia dos investidores com um pro-

duto relacionado ao nome da Suno Research.

Em junho, aproveitando o elevado agio na negociacao de
suas cotas, o fundo realizou sua 2. emissao, com captacao
final de R$360 milhdes.

Em julho deste ano, o KISUTI passou por um desdobramento
na proporcao de 1 para 10, a fim de tornar suas cotas ainda

Mmais acessiveis.
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Na Figura 1 temos a evolugao do nudmero de cotistas no

fundo.
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Figura 1 — Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolugao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 — Evolug¢é&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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&% CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo € do tipo papel e atua no segmento de fundo de

fundos. Sua estratégia de investimento esta descrita abaixo.

Fundos imobiliarios: O fundo tem como objetivo seguir
a carteira teodrica do indice SUNO30. De acordo com o regula-
mento do fundo, o gestor mantera, no minimo, 80% de seu
patrimodnio investido em Flls que compdem a carteira do

indice.

A gestao do KISU se comprometeu em ser mais aderente
ao SUNO30, mantendo mais de 90% do patrimdnio em ativos

presentes no indice.

O KISU, por buscar acompanhar a rentabilidade de um
benchmark, pode ser entendido como um fundo passivo. No
entanto, o gestor afirma que “pratica uma gestdo ativa de
uma carteira passiva”. As caracteristicas que embasam esta
afirmacao do gestor serao discutidas no decorrer do relatdrio.

Porém, antes é preciso entender o que € o indice SUNO30.

O SUNO30 foi criado para servir como um benchmark
mais adequado para o mercado de fundos imobiliarios. Seu
objetivo € modernizar o IFIX por meio da correcao de alguns

defeitos.

Para fazer parte do SUNO30, um FIl precisa cumprir 4

critérios.

Relatdrio destinado exclusivamente 5
aos assinantes do SIMPLA CLUB



O primeiro deles é fazer parte do IFIX. O principal motivo
deste quesito é criar um filtro de liquidez, pois para fazer
parte do IFIX, os fundos precisam ter presenca de 95% nos

pregdes durante o periodo determinado.

O segundo critério é nao ser um FOF, este quesito ja
diferencia o SUNO30 do IFIX. A ideia por tras da retirada dos
FOFs, é evitar o efeito de taxas sobre taxas presente neste tipo

de ativo.

O terceiro critério €& ter mais de um ativo. Os FllIs
monoativos foram muito importantes para o desenvolvimento
da industria de fundos imobiliarios, porém a evolucao do

mercado esta voltada para fundos com maior diversificacao.

Por fim, para fazer parte do SUNO30, o fundo deve ter
distribuido, pelo menos, um dividendo ao longo dos ultimos 12

meses.

Os fundos que atendem todos os critérios sao organi-
zados em ordem decrescente pelo seu patriménio liquido. Os
30 maiores sao escolhidos e a carteira é dividida com pesos
iguais para todos, o que resulta em uma concentracao de

3,33% em cada um.

O indice é reavaliado trimestralmente seguindo o al-
goritmo criado. Este ultimo ponto € muito importante, pois
muitos investidores pensam que o indice sofre interferéncia

do gestor ou da Suno Research, o que nao € verdade.

A Figura 3 traz a composi¢cao atual do SUNO30.
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TICKER NOME DO FUNDO SEGMENTO PARTICIPAGAO
JSRE11 Fll Js Real Hibrido (tijolo/papel) 3,33%
HSLG11 Fll Hsi Log Tijolo: Galpdes 3,33%
CPTS11 Fll Capi Sec Papel: CRIs 3,33%
XPML11 Fll Xp Malls Tijolo: Shoppings 333%
TGAR11 Fll Tg Ativo Tijolo: Desenvolvimento 3,33%
KNHY11 Fll Kinea Hy Papel: CRIs 333%
KNRI11 Fll Kinea Tijolo: Hibrido 3,33%
XPLG11 Fll Xp Log Tijolo: Galpdes 333%
RECR11 Fll Rec Rece Papel: CRIs 333%
HCTR11 Fll Hectare Papel: CRIs 3,33%
BBPO11 Fll BB Prgii Tijolo: Bancario 333%
BRCO11 Fll Bresco Tijolo: Galpdes 3,33%
HSML11 Fll Hsi Mall Tijolo: Shoppings 333%
LVBI11 Fll Vbi Log Tijolo: Galpdes 3,33%
KNIP11 Fll Kinea Ip Papel: CRIs 3,33%
KNCR11 Fll Kinea Ri Papel: CRIs 333%
HGLG11 FIl CSHG Log Tijolo: Galpdes 333%
IRDM11 Fll Iridium Papel: CRIs 333%
MXRF11 Fll Maxi Ren Papel: CRIs 333%
HGRU11 Fll CSHG Urb Tijolo: Educacional 333%
BRCR11 Fll Bc Fund Tijolo: Escritérios 333%
HGBS11 Fll Hedgebs Tijolo: Shoppings 333%
BTLG11 Fli Btlg Tijolo: Galpdes 3,33%
VILG11 Fll Vincilog Tijolo: Galpdes 333%
HGRE11 FIl HG Real Tijolo: Escritérios 333%
VISC11 Fll Vinci Sc¢ Tijolo: Shoppings 3,33%
HGCR11 Fll CSHG Cri Papel: CRIs 3,33%
McCCI11 Fll Maua Papel: CRIs 333%
RBVA11 Fll Riob Va Tijolo: Bancario 333%
DEVA11 Fll Devant Papel: CRIs 3,33%

Figura 3 - Composi¢cdo do SUNO3O0.
Fonte: Site SUNO ANALITICA.

Embora seja um indice novo no mercado, a criagao do
SUNO30 foi baseada em um backtest para comprovar sua
qgualidade. A Figura 4 mostra o retorno do indice em compa-

racao ao IFIX e ao Ibovespa.
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Figura 4 — Backtest do SUNOJ30.
Fonte: Apresenta¢cdo do SUNOJ30.
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Embora o fundo tenha uma caracteristica de investi-
mento passiva, o gestor informa que buscara vencer o SUNO30

por meio de uma gestao ativa.

A gestdo ativa do KISU nao consiste no investimento em
ativos fora do indice, apesar do fundo possuir esta liberdade
em seu regulamento. O gestor buscara ganhos excedentes por
meio da arbitragem de precos em emissdes, do aluguel das
cotas de Flls e da determinacao do melhor momento de

entrada nos ativos.

A Figura 5 mostra a presenca da receita de ganho de
capital e doacao de cotas no demonstrativo de resultado do

fundo.

DEMONSTRAQI\O DE RESULTADO MENSAL

Resultado Fev/21 (R$) Mar/21 (R$) Abr/21 (R$) Mai/21 (R$) Jun/21 (R$) Jul/21 (R$) Ago/21 (R$) Set/21 (R$) Out/21 (R$)

Receita Ativos 835050 552039 562160 578715 1428233 2868944 2941905 3151695 2.896.563
Fundos Imobilidrios 834344 550473 560966  553.956 839717 2542662 2744075 2991639 2741216
Ganho de Capital 330.057 119.399 169.888 107.301 77 136.360 39135 193.010 (13.934)

Rendimentos
Recebidos de Fundos 492149 430224 390.699 445793 764746  2.401.034 2692688 2764658 2855151

Imobilidrios
Doacédo de Cotas 12138 850 379 861 3.254 5267 12.252 35.971
Renda Fixa (liquido) 706 1.565 1193 24759 588515 326282 197.830 160.057 155.346

Figura 5 - DRE do KISUTI.
Fonte: Relatdrio gerencial de outubro de 2021.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O KISU1l é administrado pela BRL Trust e gerido pela

Kilima Asset.
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A Kilima é uma empresa que surgiu em 2019, mas que
lancou seus primeiros fundos (um de ac¢cdes e um multi-

mercado) apenas em 2020. O KISU foi o terceiro fundo da casa.

Ccelebragiao do
contrato de uso de Estruturagao — Estruturagio da area
Aprovagao CVM marca do Indice ICVM 476  KISUT de Wealth
SUNO 30 | M.-maT-\menl

Pedido de Adesdo aos Inicio das captagoes Liquidagao da IPO do KISUTI na
habilitagio junto a Codigos dos Fundos Abertos Oferta  KISUTI B3

CVM/ANBIMA ANBIMA (KILIMA FIC FIA e
KILIMA FIC FIM)

Figura 6 — Historico da KILIMA.
Fonte: Prospecto de 2.7 emissdo do KISU.

Apesar de recente, a Kilima é formada por uma equipe de
profissionais com experiéncia no mercado. O destaque ¢é
Eduardo Levy, s6cio fundador da empresa que possui mais de
30 anos de experiéncia no mercado financeiro. Sua formacao é
em economia € em seu curriculo existem trabalhos no Banco

Garantia e na Rio Bravo.

A analise de qualguer FOF estd muito associada ao
estudo da capacidade da gestdao em criar valor, pois estamos
terceirizando a construcao de uma carteira de Flls. Porém, no
caso do KISUTI, a gestao tem menos importancia, pois o fundo

buscara seguir um indice com metodologia definida.

Por conta desta menor dependéncia do trabalho da
gestora, o KISU tem custos de administracao menores. A taxa
de administracao do fundo é de 0,6% ao ano sobre o seu valor
de mercado. O HFOFI11, maior FOF do mercado, tem custo de

0,6% ao ano sobre o valor seu valor de mercado mais 20% de
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performance sobre o que exceder o retorno do IFIX, enquanto
o BCFF11, segundo maior FOF do mercado, cobra ao todo 1,25%

ao ano sobre seu valor de mercado.

Outro ponto de destaque da gestao do KISU é sua
transparéncia no assunto emissdes abaixo do VP. O gestor

afirmou em uma live que nao cogita este tipo de captacao.

Por fim, é preciso elogiar a qualidade do site de relacao
com investidores do fundo, bem como a quantidade de infor-

macdes divulgadas no relatdrio gerencial.

&' OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O principal risco do KISU11 é o Risco de rebalanceamen-
to da carteira. O indice SUNO30 é reavaliado no dltimo dia atil
dos meses de marco, junho, setembro e dezembro, seguindo
sua metodologia base. Para o indice nao ha prejuizos, pois
trata-se de uma carteira tedrica, porém para o KISU existem

custos envolvidos.

Em momentos de baixa de mercado, como o atual, o
KISU pode ser forcado a realizar prejuizos apenas para se
adequar ao SUNO30. Em seu regulamento existe uma folga de

30 dias para a realizacao destes movimentos.
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No més de outubro, o fundo teve um retorno negativo de
R$113 mil em sua estratégia de ganho de capital. Em seu
dltimo relatdrio gerencial, podemos extrair um trecho que

deixa clara a existéncia deste risco:

“Caros investidores, encerramos o més de outubro com
93,9% dos recursos alocados em Flls. Demos inicio a alocag¢do
dos novos papéis que passaram a compor o SUNO30, ao
mesmo tempo em que seguimos reduzindo a posi¢cdo nos
fundos que jd ndo fazem parte do indice, buscando evitar
impactos relevantes que possam afetar os niveis de distri-

buicbes atuais.”

O Risco de estratégia estd presente no fundo, pois ao
seguir uma metodologia arbitraria, o fundo pode ser forcado a
fazer movimentos desagradaveis, como a venda de um bom

fundo para aquisicao de um fundo com problemas.

A estratégia de manter pesos iguais para todos os Flls
torna o rebalanceamento algo frequente. Fundos que subiram
muito devem ser vendidos para adquirir fundos que cairam.
Entretanto, as gquedas de alguns fundos podem ter motivos
mais graves atrelados, o que tornam suas compra um mau

negocio.

Por fim, temos o Risco de falta de histérico. Tanto o
fundo gquanto sua gestora sao novos no mercado, o que difi-
culta a analise da real capacidade de geracao de valor aos

investidores.
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RESULTADOS ANTERIORES...

P

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom ter-

mometro para verificarmos a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
fundo. Ao todo, foram distribuidos R$0,67 por cota, jd conside-
rando o desdobramento, sendo que o yield médio da cota foi

de 0,65% ao més.

Na Figura 7 temos o histdorico de dividendo por cota do

fundo.
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Figura 7 — Histdrico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.

A distribuicdo do fundo se estabilizou em R$0,06 por
cota, sendo que apenas R$0,004 vem sendo gerado via ganho
de capital. Portanto, é de se esperar que o KISU consiga
manter um rendimento entre R$0,05 e R$0,06 nos proximos

meses.

Relatdrio destinado exclusivamente 12
aos assinantes do SIMPLA CLUB



A histdria do KISU €& marcada por um grande momento
de euforia nos seus primeiros meses de negociagcao. Sua
estreia na Bolsa ocorreu com uma alta de 10% e, nos meses
seguintes, o fundo chegou a negociar a um P/VP na casa de 1,5

vezes.

A Figura 8 mostra o desempenho do KISU frente aos
maiores FOFs do mercado. Nela é possivel notar que em um
momento de queda do setor, o fundo apresentava uma valori-

zagdo expressiva.

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 15/01/2021 a 08/11/2021

02/21 03/21 04/21 05/21 06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21

— IFIX (-7.60) — MGFF11 (-18.58)

BCFF11 (-23.72) — KFOF11 (-17.47)
— RBRF11 (-21.97) KISUT1 (-24.15)
— HFOF11 (-17.64)

Figura 8 — Retorno dos FOFs em 2021.
Fonte: Comdinheiro.

A grande euforia gerada sobre o fundo pode ser atribuida
a0 seu nome estar atrelado ao da Suno Research. Os momen-
tos de euforia deram lugar a uma grande desvalorizacao do
fundo, o que vem gerando criticas ao ativo. E importante
lembrar que o gestor nao tem controle sobre o valor da cota

Nno mercado secundario. O investidor de longo prazo deve
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embasar seus investimentos nos fundamentos do ativo e nao

nos ruidos de mercado.

No caso do KISU11, o fundamento que deve ser analisado

€ a qualidade do indice base, o SUNO30.

A Figura 9 mostra o desempenho mais recente deste in-

dice em relacao ao IFIX e ao CDI.

f
outq nov-20\ dez-20 jan-21 fev-21 mar-21

e SUNQO 30 Fll - o [ F[X CDI

Figura 9 - SUNO30 VS IFIX.
Fonte: Relatdrio gerencial de outubro de 2021.

Por fim, temos na Figura 10, a comparacao entre o KISUT1I
e os principais indices de mercado. E importante lembrar que
o grafico considera o retorno total, valorizacao ou desvalo-

rizacdo da cota no mercado secundario mais reinvestimento

de dividendos.
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Retorno Acumulado

Periodo de analise: 15/01/2021 a 31/10/2021
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— IFIX (-6.37)

Figura 10 — Retorno histdrico do fundo.
Fonte: Comdinheiro.

«.ATUALMENTE

Os FOFs tém grande dificuldade de gerar valor no longo
prazo. A grande maioria destes ativos apresentam rentabi-
lidade inferior ao IFIX. Um estudo da Sunrise Investimentos
analisou o retorno dos principais fundos de fundos do mer-
cado e atribuiu os maus resultados aos seguintes motivos:
dupla cobranca de taxas, imposto de renda sobre o ganho de

capital na venda de Flls e gestao ineficiente.

O primeiro ponto € uma vantagem do KISU em relacao

a0s seus pares, pois 0os custos do fundo sao menores.

O segundo ponto € algo que gera uma grande discussao

na industria, pois alguns FOFs entendem que nao devem pa-
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gar o IR sobre o ganho de capital, mas até o momento essa

despesa € cobrada.

Por dltimo temos a ineficiéncia da gestao, ponto que é
reduzido pela passividade da estratégia do KISU. O excesso de
giro de carteira e a tentativa de timing do mercado

prejudicam os FOFs de gestao ativa.

Embora a estratégia passiva do fundo traga algumas
vantagens, existem riscos envolvidos nesta estratégia. O
principal deles é o risco de rebalanceamento, pois o fundo
pode ser forcado a realizar vendas em condi¢cdes desfavo-

raveis.

Este risco fica claro ao observarmos a composicao do
indice SUNO30 ao longo do tempo. No periodo de janeiro a
marco de 2021, fundos como GTWRI11 e GGRCI11 faziam parte do
indice, porém ja nao fazem parte da carteira de outubro a
dezembro de 2021. Estes dois ativos ainda pertencem a
carteira do KISU, mas devem ser retirados em breve para
readequacao do portfolio. O ponto que chama atencao € se o

momento é favoravel para realizar estas vendas.

Vale lembrar que o regulamento do fundo permite a
concentracao de até 20% do patrimdnio em ativos fora do
indice SUNO30, mas esta folga nao faz parte dos planos da
gestao. Dessa forma, vemos que o gestor opta por abrir mao

desta possibilidade de gestao mais ativa.

Embora o gestor opte por manter a estratégia do fundo

mais aderente ao SUNO30 e, consequentemente, mais passiva,
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foram encontradas outras formas de gerar um ganho
excedente. As 4 principais formas de gestao ativa do KISU sao:
arbitragem de precos em emissdes, descumprir por um
periodo o percentual de 3,33% de concentracao em cada
fundo, aluguel de cotas e decisao do melhor momento de en-

trada.

A Figura 11 mostra a concentragcao de cada fundo no
patriménio do KISU. E possivel observar como alguns fundos

ultrapassam o percentual previamente determinado.

ALOCAQAO POR FUNDOS DE INVESTIMENTO

Figura 11 — Composi¢cdo da carteira do KISUTI.
Fonte: Relatorio gerencial de outubro de 2021.

O KISU viu a oportunidade de realizar a arbitragem de
precos nas emissdes do CPTSI11, IRDMI11 e RECRI1I. Esta estra-
tégia consiste em aproveitar a diferenca do preco de emissao
em relacao ao preco do fundo no mercado secundario, para

obter ganho de capital.
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Para entender melhor este movimento vamos a um
exemplo: o fundo SMPLI11 esta sendo negociado no mercado a
R$150 e decide fazer uma emissdo por R$120, sendo que a
emissao tem uma proporcao de preferéncia de 50%. Um
investidor com 20 cotas ira receber o direito de comprar 10
cotas por R$120, mas ele ndo quer aumentar sua posicdo de
SMPLI11. Dessa forma, ele vende 10 cotas ao preco de mercado,
R$150, e compra as 10 cotas ao preco de R$120, tendo um
ganho bruto de R$300.

A decisao do melhor momento de entrada consiste na
utilizacao, por parte do gestor, do tempo de rebalanceamento
previsto em seu regulamento, a fim de comprar os ativos a

precos mais atrativos.

Por fim, temos o aluguel de cotas dos Flls em carteira. O
KISU entra como ponta doadora para obter ganhos extras, mas
sem correr o risco de especulacao existente na ponta toma-

dora.

A Figura 12 mostra o percentual de contribuicao de cada

estratégia para a receita do KISUTI.
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Figura 12 - Receitas do KISUITI.
Fonte: Autor.

Ao longo da histdria do fundo, o ganho de capital repre-
senta em mMmédia 14% de toda a receita, os rendimentos dos Flls

representam 78%, a renda fixa 8% e a doacao de cotas 0%.

Antes de continuarmos, é preciso mencionar que a média
de 14% fruto do ganho de capital € diferente da divulgada pelo
fundo (11%), pois o KISU considerou o IR devido no ganho de

capital.

A baixa dependéncia do ganho de capital é vista como
uma das grandes vantagens do fundo, principalmente, pelo
momento de queda que o mercado esta vivenciando. Ao
compararmos a importancia desta estratégia nos demais fun-

dos de fundos, vemos claramente esta vantagem do KISU.

Considerando o ano de 2021 até o momento, o BCFF11
apresenta, em média, 35% de suas receitas oriundas do ganho

de capital, o HFOF11 14%, o MGFF11 33% e o RBRF11 23%.
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No relatorio gerencial de outubro, a gestao deixou claro
gue ter a maior parte de sua receita oriunda dos rendimentos

dos Flls € uma vantagem.

A Figura 13 mostra a comparacao do ganho de capital do

KISU em relacao aos demais FOFs.

% de Ganho de Capital sobre a Receita Total em 2021
KISUT x 10 Maiores FoFs em ndmero de cotistas

100%)
|
90%)
|
80%|
|
70%|
|
60%]
|
50%|
|
40%1
|
30%1
|
20% |
|
10%1

Fundo1 Fundo 2 Fundo 3 Fundo 4 Fundo 5 Fundo 6 Fundo 7 Fundo 8 Fundo 9 Fundo 10

- B Ganho de Capital ® Receitas Ex-Ganho de Capital

Figura 13 - % de ganho de capital entre os FOFs.
Fonte: Relatdrio gerencial de outubro de 2021.

A baixa dependéncia do ganho de capital também esta

atrelada aos setores de concentracao da carteira do fundo.

A Figura 14 mostra como mais de 50% da carteira esta

alocada nos setores menos afetados pela crise.
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Figura 14 — % de concentra¢do em cada setor.
Fonte: Relatdrio gerencial de outubro de 2021.

O KISU compartilha de uma caracteristica positiva do
setor de FOFs: a presenca do duplo desconto. As quedas do
mercado de fundos imobiliarios fizeram muitos fundos serem

negociados abaixo do seu valor patrimonial.

Um FOF tem estes ativos descontados em sua carteira e
também estd sendo negociado abaixo do VP, ou seja, existe
um desconto sobre o desconto. A Figura 15 mostra este feno6-

meno.

Valor Patrimonial dos fundos investidos

DESCONTO

Valor de negociagao dos fundos investidos Impacto na cota patrimonial do HFOF

DESCONTO
Valor de negociagdo do HFOF

Figura 15 - Desconto duplo dos FOFs.
Fonte: Apresentac¢cdo de resultados HFOFTI.
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E possivel observar alguns fundos na carteira do KISU
negociando acima do VP, em sua maioria fundos de recebiveis,
bem como fundos negociando muito abaixo do VP, em sua

maioria fundos de lajes corporativas.

A Figura 16 mostra o P/VP de cada fundo na carteira do

KISU com base na cotacdo do dia 16/11/2021.
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Figura 16 — P/VP dos Flls em carteira.

Fonte: Autor.

Em média, os fundos da carteira do KISU negociam num
P/VP médio de 0,90. O KISU, com base no preco do dia
17/11/2021, negocia a um P/VP de 0,81.

Por fim, é preciso mencionar o excelente timing de
mercado obtido na 2.7 emissao de cotas do fundo. O mercado
de Flls ja apresentava um grande desconto no momento em
que o fundo conseguiu captar R$360 milhdes. A alocacéao
destes recursos em um momento de crise gera bons precos
médios para o fundo, o que favorece um ganho de capital

futuro.
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Analise de multiplos

A analise de preco de um FOF €& melhor realizada pela
metodologia de multiplos. Estes ativos tém por caracteristica
a nao evolucao do seu valor patrimonial por cota ao longo do
tempo. Dessa forma, devemos evitar compra-los em valores de

P/VP muito acima de 1.

A Figura 17 mostra o histérico de VP do fundo.
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Figura 17 — Historico de VP do KISUITI.
Fonte: Autor.

O valor patrimonial de um FOF é a soma do valor de
mercado dos fundos em carteira. Em momentos de queda do
mercado € possivel ver um reajuste negativo neste indicador.
Por isso, torna-se ainda mais importante comprar FOFs com

P/VP abaixo de 1.
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A Figura 18 mostra o histérico de P/VP do fundo.
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Figura 18 — Histdérico de P/VP do KISUTI.
Fonte: Autor.

Com base na cotacdo do dia 17/11/2021 de R$7,27, e no seu
Ultimo VP informado de R$8,99, temos um P/VP de 0,81.

Para efeito de comparacao, os maiores FOFs do mercado
negociam a um P/VP médio de 0,83. Os dados mostram que o

KISU estd na média de mercado.

Reforcamos que os modelos de precificacao devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes

nos modelos estao em constante alteracao.
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X OPINIAO DO ANALISTA

O SUNO30 foi criado com o objetivo de modernizar o IFIX
e trazer um novo bechmark para o mercado de Flls. O KISUTI
baseia sua estratégia no novo indice e usufrui de suas qualida-
des. A estratégia passiva do fundo ainda gera novos beneficios

como custos menores e menor dependéncia do gestor.

Entretanto, alguns riscos surgem da passividade do
KISU11. O principal deles, o risco de rebalanceamento, se torna
ainda mais grave em momentos de queda do mercado, pois o
fundo pode se ver forcado a realizar operacdes em condicdes

desfavoraveis.

Apesar dos retornos adversos da cota no mercado secun-
dario, a estratégia do fundo vem obtendo sucesso. O indice
SUNO30 venceu o IFIX nos Ultimos 12 meses e a carteira do

fundo vem gerando bons dividendos de maneira recorrente.

O péssimo desempenho da cota no ambiente de Bolsa é
algo que deve ser citado, pois € uma prova das tomadas de
decisbdes irracionais por parte dos investidores. O fundo
chegou a ser negociado por um P/VP de 1,5 vezes, algo néo
justificavel para um FOF. Com o fim da euforia, o fundo apre-
sentou uma grande desvalorizagao, o que vem gerando critica

por parte dos investidores.

A grande desvalorizacao do fundo abriu uma oportu-
nidade para os investidores que buscam ganho de capital no

meédio prazo. Apesar de sua estratégia diferenciada, o pouco
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historico do fundo e os problemas estruturais do setor de
FOFs nao permitem a classificacao do KISU como um bom

ativo para longo prazo.

Para uma estratégia de ganho de capital € usada a meto-
dologia TIR. Ao considerarmos o preco de aquisicao de R$7,27,
uma distribuicdo constante de R$0,06 por cota e uma venda
em 2024 por R$8,27 (92% do VP atual), obtemos uma TIR de
14,40% ao ano. Este retorno deve ser comparado a uma taxa

minima de atratividade de cada investidor.

Portanto, seguindo a filosofia de longo prazo do Simpla

Club, a recomendacao é ficar de fora deste ativo.
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Carlos € analista CNPI, certificado pela Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Civil pela
Universidade Salvador - UNIFACS/BA.

Siga: @investcomigo

Acompanhe a 1 MILHAO COM 30 em todos os canais!
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Tmilhaocom30 @Imilhaocom30 t.me/olmilhaocom30

DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decis6es de investimento; portanto, o material néo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées prdoprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolugdo CVM n° 20/2]1, que as recomendagdes do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual estéo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estédo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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