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• Expectativa de yield superior a 1% a.m;  

• Taxa de performance em linha com a carteira;  

• Gestão tende a melhorar após mudança.  

 

 

 

 

 

• Fundo com pouco tempo de mercado;  

• Gestão precisa ser mais transparente;  

• Estratégia com risco muito elevado; 

• Portfólio muito concentrado em alguns 

devedores; 

• Grande exposição a CRIs subordinados. 

 

 

 
 
 

PONTOS POSITIVOS  

   PONTOS NEGATIVOS  
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O fundo iniciou suas atividades em dezembro de 2020,  

porém sua negociação em bolsa ocorreu a partir de abril  

deste ano. O VSLH11 apresentava características semelhantes 

a outros FIIs geridos pela Hectare como: foco em CRIs high 

yields ,  concentração no segmento de multipropriedade e 

loteamento, realização de emissões em sequência, etc. Ao 

todo foram realizadas 4 emissões, que somadas fizeram o 

fundo encerrar o ano com R$299 milhões de patrimônio. Um 

fato que merece bastante destaque é a baixa adesão dos 

cotistas a 3.ª e 4.ª emissão, a primeira captou apenas 30% do 

volume desejado e a segunda apenas 3%.  

O ano começou com a aprovação da troca de gestão do 

fundo, saindo a Hectare e entrando a R Capital,  porém a 

equipe à frente do fundo não mudou. Mesmo com pouco 

tempo de vida e possuindo uma estratégia muito arriscada,  

o VSLH11 atingiu 58.139 cotistas, grande parte deste número 

pode ser atribuído a cotação base 10 do fundo. O desafio 

para o ano é administrar os CRIs que já se encontram 

estressados,  evitar novos ativos com problemas e contornar 

a situação do empreendimento circuito de compras.  

 

 

 

 

  2021  

 
 
 
 
 
 
 

  COMO TUDO COMEÇOU  

  2022  
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Na Figura 1 temos a evolução no número de cotista s no 

fundo. 

 
Figura 1 –  Evolução do número de cotistas .  

Fonte:  Autor .  

Já na Figura 2 percebemos a evolução patrimonial do 

fundo.  

 
Figura 2 –  Evolução patrimonial .  

Fonte:  Autor .  
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        O fundo é do tipo de papel com foco no investimento em 

recebíveis imobiliários. A estratégia do fundo será descrita a 

seguir.  

• Recebíveis imobiliários:  O regulamento do fundo 

informa que ele deve manter no mínimo 67% do patrimônio 

alocado em CRIs. Os demais 33% podem ser distribuídos em 

outros ativos imobiliários. Em seus relatórios gerenciais, o 

VSLH11 mostra que tem a intenção de destinar esta parcela 

restante da carteira para FIIs e/ou equity.  

A Figura 3 mostra o histórico de alocação do VSLH11.  

 
Figura 3 –  Histórico de alocação.  

Fonte:  Autor.  

Historicamente, o fundo manteve uma média de 84,7% de 

alocação em CRIs, 9% em caixa e 6,4% em FIIs. Embora a 
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gestão já tenha declarado o desejo de investir diretamente em 

equity, até aqui esse tipo de ativo não foi explorado.  

Mesmo não tendo a exposição direta a projetos de 

desenvolvimento, o VSLH11 investe em ativos que possuem os 

riscos deste tipo de operação, pois vários dos CRIs presentes 

na carteira são de empreendimentos ainda não performados.  

Como o fundo nasceu dentro da Hectare, sua estratégia 

seguiu o fio condutor da casa. Isso fica claro ao observarmos o 

histórico de segmentos mais representativos dentro da 

carteira do fundo. A Figura 4 mostra o histórico de 

concentração do patrimônio por segmento.  

 
Figura 4 –  Histórico de concentração por segmento.  

Fonte:  Autor.  

O setor de multipropriedade representou, 

historicamente, 44,52% do patrimônio do VSLH11 . Em seguida, 

temos os CRIs corporativos com 38,40%, os de loteamento com 

10,54% e os demais com os 6% restantes.  
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Apesar de ter mais de 1/3 do seu patrimônio exposto a 

CRIs de risco corporativo, grande parte das empresas 

financiadas atuam no segmento de multipropriedade, ou seja, 

o VSLH11 continua se expondo ao setor, porém enfrentando 

riscos diferentes.  

Já vimos nas análises do HCTR11, DEVA11 e TORD11 que o 

segmento de multipropriedade possui um risco mais elevado. 

Todos esses fundos citados são considerados high yield ,  

aqueles com risco alto e potencial de retorno alto, o VSLH11 

também se encaixa nesta classificação.  

A Figura 5 mostra a taxa média da carteira do VSLH11,  

deixando claro o seu perfil  high yield .  

 
 Figura 5 –  Taxa média da carteira.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

A equipe de gestão gosta de classificar o VSLH11 como 

um FII com uma estratégia que representa o intermédio do 

HCTR11 e do TORD11. O HCTR11 tem um foco maior em CRIs, o 

VSLH11 um foco majoritário em CRIs, mas com espaço para 

equity e o TORD11 um fundo focado em desenvolvimento, mas 
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que possui CRIs. Em uma ordem de menos arriscado para mais 

arriscado temos HCTR11, VSLH11 e TORD11.  

Esse nível de risco mais elevado é refletido na taxa média 

da carteira. O VSLH11 possui um cupom médio de inflação + 

11,74% enquanto o HCTR11 possui inflação + 10,4%.  

A busca por CRIs mais arriscados fica ainda mais clara 

quando observamos algumas movimentações de gestão de 

aquisição de ativos já estressados. TORD11 e VSLH11 adquiriram 

um CRI por um preço bem descontado, pois a ope ração 

encontrava-se com problemas, as condições de compra 

levaram o CRI a ser marcado com uma rentabilidade de 

inflação +30%. 

Outro dado bastante relevante e que também comprova 

a estratégia bastante arriscada do fundo é o nível de 

exposição do patrimônio às dívidas subordinadas. Sempre 

reforçamos que o CRI subordinado possui o risco de calote 

mais elevado, alguns profissionais defendem que neste tipo de 

ativo devemos esperar algum tipo de perda.  

A Figura 6 mostra o histórico de concentração 

patrimonial por tipo de CRI.  
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Figura 6 –  Histórico de concentração por t ipo de CRI.  

Fonte:  Autor.  

Os CRIs subordinados representam, historicamente, 

43,10% do patrimônio do fundo.  

Por fim, vale apresentar o histórico de indexadores da 

carteira do VSLH11. O fundo nasceu depois da grande alta do 

IGP-M, de forma a não ter aproveitado este momento da 

mesma forma que o HCTR11 aproveitou.  

O Versalhes já foi criado com uma concentração maior 

em IPCA e deve seguir neste caminho. A Figura 7 mostra o 

histórico de concentração por indexador.  
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 Figura 7 –  Histórico de concentração por indexador.  
Fonte:  Autor.  

Até aqui o fundo manteve, em média, 60% da carteira 

alocada em CRIs indexados ao IPCA.  

 

 

 

 

O VSLH11 é administrado pela Vórtx e gerido pela R 

Capital.  

A troca da Hectare pela R Capital foi concluída no ano de 

2022, entretanto ela não alterou a equipe à frente da 

estratégia do fundo. Os trechos a seguir explicam esta 

situação: 

“Enquanto parte da Hectare Capital, Katia Costa e os 

profissionais sob seu comando estruturaram e foram 
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responsáveis pela gestão de alguns fundos de investimento 

listados, dentre eles o Tordesilhas EI FII e o RCap 1810 FoF FII .”  

“No melhor interesse dos cotistas, as gestoras 

acordaram que o mais adequado é garantir que a gestão de  

tais veículos continue sob responsabilidade direta do mesmo 

time.”  

A manutenção da equipe significa que o trabalho feito 

até serve de embasamento para a avaliação da gestão. 

Entendemos que o VSLH11 seguirá buscando operações 

complexas, com alto risco de crédito e com características que 

o aproximem do desenvolvimento imobiliário.  

Para o nível de risco do fundo é necessária uma enorme 

transparência, pois o cotista precisa entender bem no que 

está investindo. A separação da Hectare e da R Capital trouxe 

uma melhora nos documentos do fundo, principalmente do 

relatório gerencial.  

Entretanto, a melhora não foi suficiente . O relatório 

gerencial do fundo ainda carece de detalhes sobre as 

operações, tendo em vista que muitas se encontram com 

alguns níveis de stress  e a presença da equipe de gestão em 

lives  é rara. Reforçamos que as operações dentro do VSLH11 

possuem elevada complexidade e pouco é feito para ajudar o 

investidor a entendê-las.  

 Um ponto de gestão que merece elogio é a taxa de 

performance do fundo alinhada com sua carteira. Es sa é uma 

clara evolução do Versalhes em relação ao HCTR11, pois o 

fundo mais antigo possui uma performance atrelada ao CDI  
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mesmo investindo majoritariamente em ativos indexados a 

inflação. O VSLH11 possui uma performance atrelada a o 

IPCA+4%, que embora seja um benchmark  baixo para o fundo, 

está em linha com o principal indexador do portfólio.  

Por fim, devemos falar das emissões do VSLH11. O fundo 

opta por realizar captações com um curto espaço de tempo 

entre elas, algo que vem desagradando os cotistas. Apenas em 

2021 foram realizadas 4 emissões, porém o desempenho das 

duas últimas mostra um claro recado do mercado.  

A 3.ª emissão de cotas captou apenas 30% do montante 

desejado, enquanto a 4.ª captou apenas 3%. Nesta última o 

montante final foi de R$2 milhões, recurso insuficiente para 

realizar qualquer estratégia.  

O fundo ainda tem um patrimônio pequeno, tendo 

bastante espaço para crescer, porém o modelo de crescimento 

deve mudar. No momento, o VSLH11 negocia abaixo de seu V P, 

de forma a não ter condições favoráveis para realizar uma 

emissão. Na próxima janela de captação, veremos se a R 

Capital evoluiu neste aspecto.  

Sobre as emissões do fundo, também podemos destacar 

que os recursos captados foram alocados com boa veloci dade, 

de forma a não prejudicar os rendimentos distribuídos.  
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Os principais fatores de risco são: 

 O Risco de Crédito está presente no fundo, pois é 

inerente nos CRIs. O CRI é uma dívida, sendo assim possui em 

sua natureza o risco de calote.  

        No caso do VSLH11, esse risco é elevado, pois o fundo opta 

por recebíveis de devedores menos confiáveis, além de possuir 

grande parte do patrimônio em cotas subordinadas. É valido 

esperar um certo nível de perda em parte  do portfólio do 

fundo. 

Vale lembrar que o VSLH11 já adquiriu um ativo 

estressado para o seu portfólio, reforçando o grande risco de 

crédito que ele aceita correr. Atualmente, duas operações 

encontram-se em alto nível de stress ,  precisando da 

implantação de um plano de ação para correção de 

problemas. 

Outra característica do Versalhes que eleva o seu risco de 

crédito é a presença do risco de desempenho do projeto. 

Vários dos CRIs do fundo têm seu fluxo de pagamento gerado 

pelas vendas de unidades dos empreendimentos financiados, 

dessa forma, o fundo se expõe ao risco de obra, de vendas, de 

distratos, dentre outros.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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Uma das formas de reduzir o risco de crédito da carteira 

é por meio da diversificação, algo que não é explorado pelo 

fundo. Atualmente, temos um CRI representando 12,19% do 

patrimônio, sendo que esse ativo se encontra com alguns 

problemas em sua operação.  

O risco de concentração do VSLH11 fica ainda mais claro 

com a Figura 8.  

 Figura 8 –  Concentração da carteira de CRIs.  
Fonte:  Relatório gerencial.  

De acordo com seu último relatório gerencial, o fundo 

possui 20% da sua carteira de CRIs atrelada ao Grupo Gramado 

Parks. Essa grande exposição está vinculada a presença do 

risco cruzado no fundo, pois ele financia tanto a empresa 

quanto projetos dela.  

Reforçamos novamente que as operações dentro do 

VSLH11 são bastante complexas e envolvem um nível muito 

elevado de risco.  

Outra concentração preocupante é a de 11,4% no circuito 

de compras. O fundo se expõe a esse empreendimento via CRI 

e via FII,  demonstrando mais uma vez a existência do risco 

cruzado. No decorrer do relatório , veremos alguns problemas 

enfrentados pelo circuito de compras.  



 

15  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB  

Por ser um FII negociado na base 10, o fundo apresenta o 

risco de euforia do mercado. Muitos investidores associam a 

cotação em torno de R$10 ao valor do fundo, atribuindo a ele o 

status  de “barato”.  

No relatório de análise do TORD11 dedicamos um trecho 

para a explicação de como essa interpretação é errada, por 

isso recomendamos a leitura.  

Um FII de R$10 pode estar muito mais caro do que um de 

R$100, pois o valor está associado ao potencial de geração de 

resultados.  

Outro ponto é que em hipótese alguma devemos utilizar 

o VSLH11 como fundo de “troco”, aquele usado para investir o 

valor restante do aporte na corretora. O investimento em um 

FII deve envolver a compreensão da estratégia do fundo.  

Por fim, temos o risco de o VSLH11 ser um fundo novo. 

Ainda temos pouquíssimo histórico para avaliar a estratégia 

do fundo e a atuação da gestão.  

 

 

 

 

 Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom 

termômetro para medir a qualidade da gestão. 

 Em primeiro lugar, temos o histórico de dividendos do 

fundo. Ao todo foram distribuídos R$1,84 por cota desde 

   RESULTADOS ANTERIORES...  
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fevereiro de 2021, sendo que o yield médio da cota foi de 1,28% 

ao mês. Na Figura 9 temos o histórico de dividendo por cota 

do fundo. 

 
Figura 9 –  Histórico de dividendo por cota.  

Fonte:  Autor.  

O VSLH11 tem a possibilidade de investir diretamente em 

projetos de desenvolvimento, mas não usufrui dela. 

Historicamente, essa fonte de receita nunca foi usada, sendo o 

resultado do fundo totalmente atrelado aos CRIs.  

Alguns investidores se surpreendem com a informação 

de toda a receita do fundo ser oriunda dos recebíveis, pois 

parte do patrimônio está alocado em FIIs.  

O único fundo imobiliário na carteira do VSLH11 é o 

XBXO11. Este FII investe no Shopping Nova Feira da 

Madrugada, empreendimento que vem apresentando vários 

problemas. Até hoje, o XBXO11 não distribuiu rendimentos.  

Por fim, a Figura 10 mostra o resultado histórico do fundo 

frente aos principais índices de mercado.  
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Figura 10 –  Retorno histórico do fundo.  

Fonte:  Comdinheiro.  

 

 

 
 

 

 

        No Simpla, sempre gostamos de começar a análise do 

portfólio atual de um FII de papel pelo critério da 

diversificação. A diversificação da carteira é um grande 

mitigador de risco e deve ser buscada pelos gestores.  

O VSLH11, por ser um FII de patrimônio pequeno, tem 

dificuldade de apresentar uma carteira bem diversificada, 

entretanto o trabalho realizado poderia ser melhor.  

  ...ATUALMENTE  
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A começar pela diversificação patrimonial em CRIs, 

vemos que o fundo possui operações que superam o 

percentual de 10% da carteira.  

Como vimos anteriormente, essa situação é agravada, 

pois mesmo se expondo a operações distintas, o VSLH11 tem 

uma grande concentração em uma mesma contraparte.  

Neste relatório, mencionamos que a transparência da 

gestão precisa melhorar. Um critério de diversificação que 

gostamos de analisar refere-se ao número de securitizadoras 

do portfólio, informação que não é exposta  no relatório 

gerencial.  

Entretanto, no informe trimestral do FII , encontramos 

que o VSLH11 tem a maior parte de seus CRIs emitidos pela 

Forte Securitizadora, mostrando mais uma vez um descuido 

nos quesitos de diversificação.  

Outro quesito analisado é a diversificação geográfica dos 

lastros dos recebíveis. A Figura 11 irá nos auxiliar na 

visualização deste critério.  
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Figura 11  –  Diversif icação geográfica do fundo.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Esse é o único quesito de diversificação bem atendido 

pela carteira do VSLH11.  

O último quesito a ser analisado é a concentração 

setorial dos CRIs, no qual veremos, mais uma vez, uma 

diversificação ruim por parte do VSLH11. A Figura 12 mostra a 

situação da carteira.  

 Figura 12 –  Diversif icação setorial.   
Fonte:  Relatório gerencial.  

Outra forma de reduzir o risco da carteira de CRIs é 

escolhendo ativos com garantias robustas. O VSLH11 lista, em 
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seu relatório, cada uma das garantias presentes em seus CRIs, 

porém uma outra informação presente no documento gera 

alguma preocupação.  

A Figura 13 mostra a concentração patrimonial do fundo 

por LTV dos seus CRIs.  

  
Figura 13 –  Concentração por LTV.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Na imagem podemos ver que a maior parte do 

patrimônio está alocada em ativos com LTV superior a 65%, 

sendo que 50% está atrelado a LTVs superiores a 80%.  

O Loan to value  é a razão entre o valor da dívida e o valor 

do ativo dado em garantia, de forma que quanto menor for 

essa relação, mais seguro é o CRI. Este cenário é mais uma 

comprovação de como os ativos presentes na carteira do 

VSLH11 possuem um risco elevado.  

Um agravante desta situação é que um dos grandes 

receios do mercado, com o segmento de multipropriedade, é 

justamente a avaliação dos ativos dados como garantia. 

Muitos investidores acreditam que o valor destes 
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empreendimentos é superestimado, o que agravaria ainda 

mais a análise dos LTVs presentes no VSLH11.  

Outros indicadores importantes para avaliação da saúde 

da carteira do fundo são: razão PMT e razão saldo devedor.  

A razão PMT é a divisão entre: o fluxo mensal gerado pela 

carteira de recebíveis pela PMT do CRI. A PMT nada mais é do 

que a parcela de pagamento do título. Para facilitar a 

compreensão, imagine que o projeto devedor do CRI gera por 

mês R$2 milhões, enquanto a parcela que ele deve pagar do 

título é de R$1 milhão. A razão PMT é de 200%, ou seja, o 

projeto gera um excesso de resultado, sendo suas chances de 

inadimplência menores.  

A razão de saldo devedor é parecida com o indicador 

razão PMT, mas ao invés de compararmos o fluxo mensal dos 

recebíveis com a PMT do CRI, comparamos o tamanho da 

carteira de recebíveis com o tamanho de toda a dívida.  

Um bom exemplo é: imagine que o projeto  tem um 

resultado estimado de R$100 milhões e o saldo devedor do CRI 

de R$20 milhões. A razão de saldo devedor é de 500%, ou seja, 

o volume dos recebíveis é muito maior do que a dívida. Logo, a 

expectativa de recebimento integral é grande.  

Para auxiliar o investidor na análise destes indicadores, a 

gestão do VSLH11 criou um sistema de classificação em cores 

que pode ser visto na Figura 14.  
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 Figura 14 –  S istema de monitoramento dos CRIs do VSLH11.  

Fonte:  Relatório gerencial.  

Na classificação em verde, o ativo apresenta uma 

performance em linha ou superior ao esperado. Na 

classificação em amarelo, o ativo requer um acompanhamento 

mais próximo para avaliação de possíveis ações pontuais. Na 

classificação em vermelho, o ativo está  com problemas que 

requerem a implantação de um plano de ação estruturado.  

Atualmente, 9 ativos encontram-se na classificação 

amarela, somados eles representam 24% do patrimônio do 

fundo. Em fase vermelha estão 2 ativos que somados 

representam 3,16% do patrimônio.  

Os 2 ativos com maior nível de stress  são o CRI Resort do 

Lago Park subordinado e o CRI EDA subordinado. Ambos estão 

nesta situação há mais de um ano.  

A Figura 15 mostra o histórico de razão PMT destes ativos 

e a Figura 16 mostra o histórico de razão saldo devedor.  
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 Figura 15 –  Histórico de razão PMT.  

Fonte:  Autor.  

 
 Figura 18 –  Histórico de razão saldo devedor.  

Fonte:  Autor.  

A razão PMT inferior a 100% significa que esses ativos 

estão sendo incapazes de honrar com sua devida parcela 

mensal. A razão saldo devedor inferior a 100% significa que os 

projetos financiados tem uma expectativa de geração de 

resultado inferior ao montante da dívida.  
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Essa situação reforça o grande risco presente no portfólio 

do VSLH11, principalmente nos CRIs subordinados. O fundo 

possui exposição a estes projetos também via CRIs sênior,  

estando eles na classificação amarela do monitoramento de 

risco.  

O nível de risco e de complexidade do portfólio do VSLH11 

exige uma maior transparência por parte da gestão. O 

histórico destes indicadores é uma informação que deveria ser 

fornecida pelo fundo.  

Destacada a carteira de CRIs  do fundo, ainda podemos 

tecer comentários sobre o único FII presente no patrimônio, o 

XBXO11. Atualmente, o VSLH11 tem 8,19% do seu patrimônio 

alocado no XBXO11, um fundo cujo único ativo é o Shopping 

Nova Feira da Madrugada.  O trecho a seguir nos ajuda a  

entender a função deste empreendimento:  

“O Shopping Nova Feira da Madrugada nasceu com o 

objetivo de oferecer um ambiente mais moderno, seguro, 

climatizado, limpo e organizado para os empreendedores da 

antiga ‘Feira da Madrugada do Brás ’ ,  criando assim o maior 

centro popular de compras das Américas. Os inquilinos são, 

na sua grande maioria, pequenas lojas atacadistas que t êm 

como público alvo revendedores que operam fora da grande 

São Paulo.”  

Apesar da proposta interessante, o projeto vem sendo 

protagonista de diversas polêmicas como podemos ver na 

Figura 19 e 20.  
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 Figura 19 –  Matéria sobre a Nova Feira da Madrugada.  
Fonte:  Folha de São Paulo.  

 
Figura 20 –  Matéria sobre a Nova Feira da Madrugada.  

Fonte:  G1  

 

O XBXO11 faz parte da carteira do VSLH11 desde junho de 

2021, mas ainda não gerou resultados.  

Por fim, já entendemos que o VSLH11 é um fundo de risco 

muito elevado, de forma que agora precisamos analisar se seu 

retorno é compatível.   

Risco e retorno têm uma grande relação no mercado, na 

qual mais retorno é esperado em ativos com risco mais 

elevado. Olhando unicamente para os perigos do VSLH11, ele 
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seria uma péssima opção de investimento, porém ao analisar 

sua expectativa de retorno, a conclusão pode ser diferente.  

A Figura 21 traz uma comparação entre o yield gerado 

pelo VSLH11 versus  os principais FIIs high yield do mercado. 

 Figura 21 –  Dividend yield dos FIIs high yield.  
Fonte:  Autor.  

Foram usados 14 meses de histórico e neles tivemos as 

seguintes médias para cada FII: HCTR11 com 1,28%, DEVA11 com 

1,24%, TORD11 com 0,88%, URPR11 com 1,54%, HABT11 com 1,27% 

e VSLH11 com 1,28%.  

Entre esses FIIs,  o VSLH11 apenas é menos arriscado que 

o TORD11, mas, ainda assim, entregou menos rendimentos que 

os demais.  

Para o investidor mais averso ao risco, também iremos 

comparar o VSLH11 com FIIs Middle risk.  A Figura 22 mostra 

este comparativo.  
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 Figura 22 –  Dividend yield dos FIIs Middle r isk.  
Fonte:  Autor.  

Foram analisados os mesmos 14 meses, de forma que a 

média de yield  do VSLH11 continua sendo 1,28%. No período, o 

VRTA11 apresentou uma média de 1,01%, o CVBI11 de 1,03%, o 

RECR11 de 1,11%, o IRDM11 de 1,01% e o CPTS11 de 1,05%.  

Com base nos dados, vemos que o VSLH11 entregou 0,24 

pontos percentuais acima dos fundos de risco médio. Esse foi 

o prêmio do investidor que optou por correr mais risco no 

Versalhes. Cabe a cada investidor avaliar se esse é um retorno 

que compensa os riscos existentes no fundo.  

Vale destacar que reduzindo a análise para o per íodo de 6 

meses, o prêmio torna-se ainda menor. Nos últimos meses os 

FIIs de alto risco têm entregado retornos muito parecidos aos 

FIIs de risco médio. Na nossa análise, o FIIs Middle risk  

entregaram, em média, 1,14%, enquanto os FIIs high yield  

entregaram, em média, 1 ,20%. Nos últimos 6 meses, a média 

do VSLH11 foi de 1,24%.  
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Em nossa opinião, o investimento em fundos mais 

arriscados não está se mostrando atrativo. O VSLH11 não 

apresentou um retorno elevado o suficiente para justificar sua 

inclusão em uma carteira de investimento . 

 

 

 

 

 

 

Análise de múltiplos 

Por ser um FII de papel, a análise de preço do VSLH11 é 

melhor realizada por meio da metodologia de P/VP. Neste tipo 

de ativo devemos evitar o investimento em patamares de P/VP 

muito acima de 1.  

A Figura 23 mostra o histórico de preço sobre valor 

patrimonial do fundo.  

   POSSÍVEIS CENÁRIOS  



 

29  

 

 
Simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB  

 Figura 23 –  Histórico de P/VP.  
Fonte:  Autor.  

O gráfico deixa claro como o fundo viveu um momento 

de grande euforia dos investidores e agora recuou para 

patamares mais condizentes com a realidade. Es ses dois 

momentos distintos fazem a média histórica deste indicador 

ser 1 ,02, ou seja, em linha com o valor patrimonial do fundo.   

De acordo com o último informe mensal divulgado, o VP 

do VSLH11 é de R$10,01 e a sua cotação de fechamento no dia 

03/05/2022 foi de R$9,37. Com base nestes dados o P/VP atual 

do fundo é de 0,94. 

 Para efeito de comparação, os maiores FIIs de papel 

negociam a um P/VP médio de 1,04. Dessa forma, temos que o 

fundo negocia abaixo da média de mercado e de seu valor 

patrimonial, estando assim descontado. 
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 O VSLH11 é um fundo novo, mas que traz muitas 

características semelhantes a outros FIIs  com um pouco mais 

de histórico como o HCTR11. Acreditamos que a definição de 

gestora do grau de risco destes FIIs serve de grande ajuda 

para entender a atividade do VSLH11. Lembrando que segundo 

a própria equipe de gestão, o HCTR11 é o menos arriscado, o 

VSLH11 é o intermediário e o TORD o mais arriscado.  

A classificação do Versalhes como intermediário dos 

outros dois citados se dá pela estratégia do fundo de se expor 

majoritariamente em CRIs, mas com possibilidade de alocação 

direta em desenvolvimento.  

O VSLH11 possui uma carteira de CRIs de risco muito 

elevado, pois foca nos segmentos de multipropriedade e 

loteamento, além de ter grande parte do patrimônio exposto 

às cotas subordinadas.  

A alocação em FIIs do fundo também é bastante arrojada, 

pois o ativo escolhido ainda não gera resultados e vem 

apresentando inúmeros problemas.  

Durante todo o relatório , deixamos claro que o VSLH11 

apresenta um elevado grau de risco. No mercado financeiro 

sempre convivemos com o conceito de risco versus  retorno, de 

forma que aceitamos enfrentar mais perigos em troca de uma 

expectativa de remuneração mais atrativa. Entretanto, vimos 

   OPINIÃO DO ANALISTA  
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que o retorno gerado pelo fundo não foi superior a os dos FIIs 

high yield menos arriscados que ele , e é pouco superior aos 

fundos Middle risk  que por natureza são muitos menos 

arriscados.  

Com base na última cotação do fundo, podemos dizer 

que ele se encontra descontado, porém acreditamos que para 

a estratégia do VSLH11, um certo desconto em relação ao VP é 

o mais justo. O portfólio do fundo é bastante concentrado em 

ativos com alto risco de crédito, o que impactaria 

negativamente o VP. Dessa forma, comprá-lo abaixo do valor 

patrimonial é visto como a melhor margem de segurança, 

dispensando o usual patamar de 1,05 usado nos demais FIIs de 

papel.  

Portanto, a nossa recomendação é ficar  fora do VSLH11, 

pois o fundo não atende aos requisitos mínimos de qualidade, 

não apresenta retorno competitivo frente aos pares e está 

sendo negociado a valores pouco atrativos.  
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