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PONTOS POSITIVOS

Expectativa de yield superior a 1% a.m;
Taxa de performance em linha com a carteira;

Gestao tende a melhorar apds mudanca.

PONTOS NEGATIVOS

.

Fundo com pouco tempo de mercado;

Gestao precisa ser mais transparente;

Estratégia com risco muito elevado;

Portfolio muito concentrado em alguns
devedores;

Grande exposicao a CRIs subordinados.
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¢ coMo TuDO coMECOU

O fundo iniciou suas atividades em dezembro de 2020,
porém sua hegociacao em bolsa ocorreu a partir de abril
deste ano. O VSLHI11 apresentava caracteristicas semelhantes
a outros Flls geridos pela Hectare como: foco em CRIs high
yields, concentracao no segmento de multipropriedade e
loteamento, realizagcdo de emissdes em sequéncia, etc. Ao
todo foram realizadas 4 emissdes, que somadas fizeram o
fundo encerrar o ano com R$299 milhdes de patrimoénio. Um
fato que merece bastante destague é a baixa adesdao dos
cotistas a 3.7 e 4.7 emissado, a primeira captou apenas 30% do

volume desejado e a segunda apenas 3%.

O ano comegou com a aprovacao da troca de gestao do
fundo, saindo a Hectare e entrando a R Capital, porém a
equipe a frente do fundo nao mudou. Mesmo com pouco
tempo de vida e possuindo uma estratégia muito arriscada,
o VSLHIT atingiu 58.139 cotistas, grande parte deste numero
pode ser atribuido a cotacao base 10 do fundo. O desafio
para o ano é administrar os CRIs que ja se encontram
estressados, evitar novos ativos com problemas e contornar

a situacao do empreendimento circuito de compras.
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Na Figura 1 temos a evolugcdao no numero 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 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo de papel com foco no investimento em
recebiveis imobiliarios. A estratégia do fundo sera descrita a

seguir.

Recebiveis imobiliarios: O regulamento do fundo
informa que ele deve manter no minimo 67% do patrimoénio
alocado em CRIs. Os demais 33% podem ser distribuidos em
outros ativos imobiliarios. Em seus relatdrios gerenciais, o
VSLHTT mostra que tem a intencao de destinar esta parcela

restante da carteira para Flls e/ou equity.

A Figura 3 mostra o historico de alocacao do VSLHII.
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Figura 3 — Historico de alocac¢do.
Fonte: Autor.
Historicamente, o fundo manteve uma média de 84,7% de

alocacdao em CRIs, 9% em caixa e 6,4% em Flls. Embora a
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gestao ja tenha declarado o desejo de investir diretamente em

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

Mesmo nao tendo a exposicao direta a projetos de
desenvolvimento, o VSLHI11 investe em ativos que possuem 0S
riscos deste tipo de operacgao, pois varios dos CRIs presentes

Nna carteira sao de empreendimentos ainda nao performados.

Como o fundo nasceu dentro da Hectare, sua estratégia
seguiu o fio condutor da casa. Isso fica claro ao observarmos o
historico de segmentos mais representativos dentro da
carteira do fundo. A Figura 4 mostra o histérico de

concentracao do patrimdnio por segmento.

60,00%
50,00%
= 40,00%
(a R
O 30,00%
o
X 20,00%
10,00%
—
0,00%
N N N N N N N N N N n, n, n,
Q}\’l/ \O&\’lx /.b\\’l/ (\\’lx ' \)\\’1/ o\q’ O}\’L SV 04\,]/ @,&L (\\q, v v
S L S R O S
= CORPORATIVO = MULTIPROPRIEDADE === OTEAMENTO
e SHOPPING = TIME SHARE

Figura 4 — Histdrico de concentra¢cdo por segmento.
Fonte: Autor.
O setor de Mmultipropriedade representou,
historicamente, 44,52% do patriménio 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 patrimoénio exposto a
CRIs de risco corporativo, grande parte das empresas
financiadas atuam no segmento de multipropriedade, ou seja,
o VSLHI11 continua se expondo ao setor, porém enfrentando

riscos diferentes.

Ja vimos nas analises do HCTRI11, DEVAT1l e TORDI11 que o
segmento de multipropriedade possui um risco mais elevado.
Todos esses fundos citados sao considerados high yield,
aqueles com risco alto e potencial de retorno alto, o VSLHII

também se encaixa nesta classificacao.

A Figura 5 mostra a taxa meédia da carteira do VSLHI1I,

deixando claro o seu perfil high yield.

Indexador Cupom médio curva

IPCA 11,16% a.a.
|IGP-M 14,41% a.a.
IGP-DI 8,39% a.a.
Meédia ponderada®: 11,74% a.a.

Figura 5 - Taxa média da carteira.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A equipe de gestao gosta de classificar o VSLHTT como
um FIl com uma estratégia que representa o intermédio do
HCTR11 e do TORDI11. O HCTRI11 tem um foco maior em CRIs, o
VSLHTT um foco majoritario em CRIs, mas com espag¢o para

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

arriscado temos HCTRI11, VSLH11 e TORDI11.

Esse nivel de risco mais elevado é refletido na taxa média
da carteira. O VSLHI1 possui um cupom meédio de inflacao +

11,74% enquanto o HCTRI11 possui inflacao + 10,4%.

A busca por CRIs mais arriscados fica ainda mais clara
quando observamos algumas movimentacdes de gestao de
aquisicao de ativos ja estressados. TORDI11 e VSLHI1 adquiriram
um CRI por um preco bem descontado, pois a operacao
encontrava-se com problemas, as condi¢cdes de compra
levaram o CRI a ser marcado com uma rentabilidade de

inflacao +30%.

Outro dado bastante relevante e que também comprova
a estratégia bastante arriscada do fundo é o nivel de
exposicao do patriménio as dividas subordinadas. Sempre
reforcamos 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 histdérico de concentracao

patrimonial por tipo de CRI.
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Figura 6 — Historico de concentra¢do por tipo de CRI.
Fonte: Autor.
Os CRIs subordinados representam, historicamente,

4310% do patrimoénio do fundo.

Por fim, vale apresentar o histérico de indexadores da
carteira do VSLHI1. O fundo nasceu depois da grande alta do
IGP-M, de forma a nao ter aproveitado este momento da

mesma forma que o HCTRI11 aproveitou.

O Versalhes ja foi criado com uma concentragcao maior
em |IPCA e deve seguir neste caminho. A Figura 7 mostra o

historico de concentracao por indexador.
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Figura 7 — Historico de concentrag¢do por indexador.
Fonte: Autor.

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

alocada em CRIs indexados ao IPCA.

ADMINISTRACAO E GESTAO

O VSLHI1 é administrado pela Vortx e gerido pela R
Capital.

A troca da Hectare pela R Capital foi concluida no ano de
2022, entretanto ela nao alterou a equipe a frente da
estratégia do fundo. Os trechos a seguir explicam esta

situacao:

“Enquanto parte da Hectare Capital, Katia Costa e os

profissionais sob seu comando estruturaram e foram
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responsaveis pela gestdo de alguns fundos de investimento

listados, dentre eles o Tordesilhas EIl FIl e o RCap 1810 FoF FIl.”

“No melhor interesse dos cotistas, as gestoras
acordaram que o mais adequado é garantir que a gestdo de
tais veiculos continue sob responsabilidade direta do mesmo

time.”

A manutencao da equipe significa que o trabalho feito
até serve de embasamento para a avaliacdao da gestao.
Entendemos que o VSLHI1 seguira buscando operacdes
complexas, com alto risco de crédito e com caracteristicas que

0 aproximem do desenvolvimento imobiliario.

Para o nivel de risco do fundo é necessaria uma enorme
transparéncia, pois o cotista precisa entender bem no que
estd investindo. A separacao da Hectare e da R Capital trouxe
uma melhora nos documentos do fundo, principalmente do

relatdrio gerencial.

Entretanto, a melhora nao foi suficiente. O relatdério
gerencial do fundo ainda carece de detalhes sobre as
operacdes, tendo em vista que muitas se encontram com
alguns niveis de stress e a presenca da equipe de gestao em
lives é rara. Reforcamos que as operacgdes dentro do VSLHI1I
possuem elevada complexidade e pouco € feito para ajudar o

investidor a entendé-las.

Um ponto de gestao que merece elogio € a taxa de
performance do fundo alinhada com sua carteira. Essa € uma
clara evolucao do Versalhes em relacao ao HCTRII, pois o

fundo mais antigo possui uma performance atrelada ao CDI
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mesmo investindo majoritariamente em ativos indexados a
inflacdo. O VSLHI11 possui uma performance atrelada ao
IPCA+4%, que embora seja um benchmark baixo para o fundo,

esta em linha com o principal indexador do portfolio.

Por fim, devemos falar das emissdes do VSLHI11. O fundo
opta por realizar captagcdes com um curto espaco de tempo
entre elas, algo que vem desagradando os cotistas. Apenas em
2021 foram realizadas 4 emissdes, porém o desempenho das

duas ultimas mostra um claro recado do mercado.

A 3.7 emissao de cotas captou apenas 30% do montante
desejado, enquanto a 4.7 captou apenas 3%. Nesta ultima o
montante final foi de R$2 milhdes, recurso insuficiente para

realizar qualquer estratégia.

O fundo ainda tem um patrimdénio pequeno, tendo
bastante espaco para crescer, porém o modelo de crescimento
deve mudar. No momento, o VSLHIT1 negocia abaixo de seu VP,
de forma a nao ter condi¢cdes favoraveis para realizar uma
emissao. Na proxima janela de captacao, veremos se a R

Capital evoluiu neste aspecto.

Sobre as emissdes do fundo, também podemos destacar
gue 0s recursos captados foram alocados com boa velocidade,

de forma a nao prejudicar os rendimentos distribuidos.
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AN

OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de Crédito esta presente no fundo, pois é
inerente nos CRIs. O CRI € uma divida, sendo assim possui em

sua natureza o risco de calote.

No caso do VSLHI11, esse risco é elevado, pois o fundo opta
por recebiveis de devedores menos confiaveis, além de possuir
grande parte do patriménio em cotas subordinadas. E valido
esperar um certo nivel de perda em parte do portfédlio do

fundo.

Vale lembrar que o VSLHIT ja adquiriu um ativo
estressado para o seu portfdlio, reforcando o grande risco de
crédito que ele aceita correr. Atualmente, duas operacgodes
encontram-se em alto nivel de stress, precisando da
implantacdao de um plano de ag¢ao para corregcao de

problemas.

Outra caracteristica do Versalhes que eleva o seu risco de
crédito € a presenca do risco de desempenho do projeto.
Varios dos CRIs do fundo tém seu fluxo de pagamento gerado
pelas vendas de unidades dos empreendimentos financiados,
dessa forma, o fundo se expde ao risco de obra, de vendas, de

distratos, dentre outros.
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Uma das formas de reduzir o risco de crédito da carteira
€ por meio da diversificacao, algo que nao é explorado pelo
fundo. Atualmente, temos um CRI representando 12,19% do
patrimdénio, sendo que esse ativo se encontra com alguns

problemas em sua operacao.

O risco de concentracao do VSLHI11 fica ainda mais claro

com a Figura 8.

Por contraparte 7 L

20,7%

14,3%
11,4%

82% 8, 4
505 78 con 63w
38% y
I I I l . 27%  24% g4 14%  12%  11%  08% 0% 3% 03% 03% 02% 02% O,
[ i = = - = — — - -—
o .«‘: P 7 ¥ © 3 3 5 P & P 3@ & ; e & 8 »\\

Figura 8 - Conceni‘“ragdo da corte‘;ro ude:éF?lé.
Fonte: Relatdrio gerencial.

De acordo com seu ultimo relatério gerencial, o fundo
possui 20% da sua carteira de CRIs atrelada ao Grupo Gramado
Parks. Essa grande exposicao esta vinculada a presenca do
risco cruzado no fundo, pois ele financia tanto a empresa

guanto projetos dela.

Reforcamos novamente que as operag¢des dentro do
VSLH11 sao bastante complexas e envolvem um nivel muito

elevado de risco.

Outra concentracao preocupante € a de 11,4% no circuito
de compras. O fundo se expde a esse empreendimento via CRI
e via Fll, demonstrando mais uma vez a existéncia do risco
cruzado. No decorrer do relatorio, veremos alguns problemas

enfrentados pelo circuito de compras.
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Por ser um FIll negociado na base 10, o fundo apresenta o
risco de euforia do mercado. Muitos investidores associam a
cotacdo em torno de R$10 ao valor do fundo, atribuindo a ele o

status de “barato”.

No relatdrio de analise do TORDI11 dedicamos um trecho
para a explicacdao de como essa interpretacao € errada, por

isso recomendamos a leitura.

Um FIl de R$10 pode estar muito mais caro do que um de
R$100, pois o valor estd associado ao potencial de geracdo de

resultados.

Outro ponto € que em hipdtese alguma devemos utilizar
o VSLH11 como fundo de “troco”, aquele usado para investir o
valor restante do aporte na corretora. O investimento em um

FIl deve envolver a compreensao da estratégia do fundo.

Por fim, temos o risco de o VSLHI11l ser um fundo novo.
Ainda temos pouquissimo histdrico para avaliar a estratégia

do fundo e a atuacao da gestao.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histérico de dividendos do

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

Relatdrio destinado exclusivamente 15
aos assinantes do SIMPLA CLUB



fevereiro de 2021, sendo que o yield médio da cota foi de 1,28%
ao més. Na Figura 9 temos o histdrico de dividendo por cota

do fundo.
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Figura 9 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
O VSLHITI tem a possibilidade de investir diretamente em
projetos de desenvolvimento, mas nao 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 informacao
de toda a receita do fundo ser oriunda dos recebiveis, pois

parte do patrimoénio esta alocado em Flls.

O Unico fundo imobilidario na carteira do VSLH11 €& o
XBXO11l. Este FIl investe no Shopping Nova Feira da
Madrugada, empreendimento que vem apresentando varios

problemas. Até hoje, o XBXOT1 nao distribuiu rendimentos.

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

frente aos principais indices de mercado.
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Retorno Acumulado =
Periodo de analise: 01/04/2021 a 31/03/2022
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= FGV_IGPM (13.06) — CDI (6.40)
— VSLH11 (-13.05) — IBGE_IPCA (10.96)

— IFIX (-2.49)

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

«.ATUALMENTE

No Simpla, sempre gostamos de comecar a analise do
portfélio atual de um FIl de papel pelo critério da
diversificacao. A diversificacdao da carteira € um grande

mitigador de risco e deve ser buscada pelos gestores.

O VSLHII, por ser um FIll de patrimdnio peqgueno, tem
dificuldade de apresentar uma carteira bem diversificada,

entretanto o trabalho realizado poderia ser melhor.
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A comecar pela diversificagcao patrimonial em CRIs,
vemos que o fundo possui operagcdes que superam O

percentual de 10% da carteira.

Como vimos anteriormente, essa situacao € agravada,
pois mesmo se expondo a operacdes distintas, o VSLHII tem

uma grande concentragéo em uma mesma contraparte.

Neste relatdorio, mencionamos que a transparéncia da
gestao precisa melhorar. Um critério de diversificacao que
gostamos de analisar refere-se ao numero de securitizadoras
do portfolio, informacdao que nao €& exposta no relatdrio

gerencial.

Entretanto, no informe trimestral do FIlI, encontramos
gue o VSLHI1T tem a maior parte de seus CRIs emitidos pela
Forte Securitizadora, mostrando mais uma vez um descuido

nos quesitos de diversificacao.

Outro quesito analisado é a diversificacao geografica dos
lastros dos recebiveis. A Figura 11 ira nos auxiliar na

visualizacao deste critério.
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Figura 11 — Diversificagdo geogradfica do fundo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Esse € o uUnico quesito de diversificacao bem atendido

pela carteira do VSLHII.

O dultimo quesito a ser analisado € a concentracao
setorial dos CRIs, no qual veremos, mais uma vez, uma
diversificacao ruim por parte do VSLHI11. A Figura 12 mostra a

situacao da carteira.
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Figura 12 — Diversificagdo setorial.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Qutra forma de reduzir o risco da carteira de CRIs é

escolhendo ativos com garantias robustas. O VSLHI1 lista, em
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seu relatdrio, cada uma das garantias presentes em seus CRIs,
porém uma outra informacdao presente no documento gera

alguma preocupacao.

A Figura 13 mostra a concentracao patrimonial do fundo

por LTV dos seus CRIs.

Por Loan to Value 72

Figura 13 — Concentragdo por LTV.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Na imagem podemos ver que a maior parte do
patrimdénio estd alocada em ativos com LTV superior a 65%,

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

O Loan to value é a razao entre o valor da divida e o valor
do ativo dado em garantia, de forma que quanto menor for
essa relacao, mais seguro é o CRI. Este cenario € mais uma
comprovacao de como os ativos presentes na carteira do

VSLHT1 possuem um risco elevado.

Um agravante desta situacao é que um dos grandes
receios do mercado, com o segmento de multipropriedade, é
justamente a avaliacao dos ativos dados como garantia.

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

mais a analise dos LTVs presentes no VSLHII.

Qutros indicadores importantes para avaliacdao da saude

da carteira do fundo sao: razao PMT e razao saldo devedor.

A razao PMT é a divisao entre: o fluxo mensal gerado pela
carteira de recebiveis pela PMT do CRI. A PMT nada mais é do
que a parcela de pagamento do titulo. Para facilitar a
compreensao, imagine que o projeto devedor do CRI gera por
més R$2 milhdes, enquanto a parcela que ele deve pagar do
titulo € de R$1 milhdo. A razdo PMT é de 200%, ou seja, o
projeto gera um excesso de resultado, sendo suas chances de

inadimpléncia menores.

A razao de saldo devedor é parecida com o indicador
razao PMT, mas ao invés de compararmos o fluxo mensal dos
recebiveis com a PMT do CRI, comparamos o tamanho da

carteira de recebiveis com o tamanho de toda a divida.

Um bom exemplo é: imagine que o projeto tem um
resultado estimado de R$100 milhdes e o saldo devedor do CRI
de R$20 milhdes. A razado de saldo devedor é de 500%, ou seja,
o volume dos recebiveis € muito maior do que a divida. Logo, a

expectativa de recebimento integral € grande.

Para auxiliar o investidor na analise destes indicadores, a
gestao do VSLHI11 criou um sistema de classificacao em cores

gue pode ser visto na Figura 14.
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Figura 14 — Sistema de monitoramento dos CRIs do VSLHII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Na classificacao em verde, o ativo apresenta uma
performance em linha ou superior ao esperado. Na
classificacao em amarelo, o ativo requer um acompanhamento
mais proximo para avaliacao de possiveis acdes pontuais. Na
classificacao em vermelho, o ativo esta com problemas que

requerem a implantacao de um plano de acao estruturado.

Atualmente, 9 ativos encontram-se na classificacao
amarela, somados eles representam 24% do patriménio do
fundo. Em fase vermelha estdo 2 ativos que somados

representam 3,16% do patrimdnio.

Os 2 ativos com maior nivel de stress sao o CRI Resort do
Lago Park subordinado e o CRI EDA subordinado. Ambos estao

nesta situacao ha mais de um ano.

A Figura 15 mostra o histérico de razao PMT destes ativos

e a Figura 16 mostra o histdérico de razao saldo devedor.
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Figura 15 - Historico de razdo PMT.
Fonte: Autor.
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Figura 18 — Histdérico de razdo saldo devedor.
Fonte: Autor.

A razao PMT inferior a 100% significa que esses ativos
estao sendo incapazes de honrar com sua devida parcela
mensal. A razao saldo devedor inferior a 100% significa que os
projetos financiados tem uma expectativa de geracao de

resultado inferior ao montante da divida.
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Essa situacao reforca o grande risco presente no portfoélio
do VSLHII, principalmente nos CRIs subordinados. O fundo
possui exposicao a estes projetos também via CRIs sénior,
estando eles na classificacao amarela do monitoramento de

risco.

O nivel de risco e de complexidade do portfélio do VSLHI11
exige uma maior transparéncia por parte da gestao. O
historico destes indicadores € uma informacao que deveria ser

fornecida pelo fundo.

Destacada a carteira de CRIs do fundo, ainda podemos
tecer comentarios sobre o unico Fll presente no patrimdnio, o
XBXO11. Atualmente, o VSLHI11 tem 8,19% do seu patrimoénio
alocado no XBXO1l, um fundo cujo uUnico ativo é o Shopping
Nova Feira da Madrugada. O trecho a seguir nos ajuda a

entender a funcao 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 Brds’, criando assim o maior
centro popular de compras das Américas. Os inquilinos sdo,
na sua grande maioria, pequenas lojas atacadistas que tém
como publico alvo revendedores que operam fora da grande

Sdo Paulo.”

Apesar da proposta interessante, o projeto vem sendo
protagonista de diversas polémicas como podemos ver na

Figura 19 e 20.

Relatdrio destinado exclusivamente 24
aos assinantes do SIMPLA CLUB



Feira da Madrugada de SP é
investigada por suspeita de
cobranca indevida e prejuizo
a0 municipio

TCM determina auditoria para averiguar o contrato de
concessao do espaco de comeércio popular

Figura 19 - Matéria sobre a Nova Feira da Madrugada.
Fonte: Folha de S&o Paulo.

TCM de SP apura 'luvas' de até R$
600 mil cobradas de lojistas na
nova Feirinha da Madrugada

Consorcio Circuito de Compras, no Bras, foi concedido a iniciativa privada, mas ambulantes dizem
que valores cobrados sao muito caros. Maioria dos boxes esta fechado.

Figura 20 - Matéria sobre a Nova Feira da Madrugada.
Fonte: GI

O XBXOI11 faz parte da carteira do VSLH11 desde junho de

2021, mas ainda nao gerou resultados.

Por fim, ja entendemos que o VSLHI11 € um fundo de risco
muito elevado, de forma que agora precisamos analisar se seu

retorno € compativel.

Risco e retorno tém uma grande relacao no mercado, na
gual mais retorno é esperado em ativos com risco mais

elevado. Olhando unicamente para os perigos do VSLHII, ele
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seria uma peéssima opc¢ao de investimento, porém ao analisar

sua expectativa de retorno, a conclusao pode ser diferente.

A Figura 21 traz uma comparacao entre o yield gerado

pelo VSLHI1 versus os principais Flls high yield do mercado.
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Figura 21 - Dividend yield dos Flls high yield.
Fonte: Autor.

Foram usados 14 meses de histdrico e neles tivemos as
seguintes médias para cada Fll: HCTR11 com 1,28%, DEVATl com
1,24%, TORDI11 com 0,88%, URPRI11 com 1,54%, HABTI11 com 1,27%
e VSLH11 com 1,28%.

Entre esses Flls, o VSLH11 apenas € menos arriscado que
o TORDIT1, mas, ainda assim, entregou menos rendimentos que

os demais.

Para o investidor mais averso ao risco, também iremos
comparar o VSLHI1 com Flls Middle risk. A Figura 22 mostra

este comparativo.
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Figura 22 - Dividend yield dos Flls Middle risk.
Fonte: Autor.

Foram analisados os mesmos 14 meses, de forma que a
meédia de yield do VSLHI11 continua sendo 1,28%. No periodo, o
VRTAIl apresentou uma média de 1,01%, o CVBIIl de 1,03%, o
RECRI11 de 1,11%, o IRDM11 de 1,01% e o CPTST11 de 1,05%.

Com base nos dados, vemos que o VSLHI11 entregou 0,24
pontos percentuais acima dos fundos de risco médio. Esse foi
o prémio do investidor que optou por correr mais risco no
Versalhes. Cabe a cada investidor avaliar se esse € um retorno

gue compensa 0s riscos existentes no fundo.

Vale destacar que reduzindo a analise para o periodo de 6
meses, 0 prémio torna-se ainda menor. Nos Ultimos meses 0s
Flls de alto risco tém entregado retornos muito parecidos aos
Flls de risco médio. Na nossa analise, o Flls Middle risk
entregaram, em média, 1,14%, enquanto os Flls high yield
entregaram, em média, 1,20%. Nos ultimos 6 meses, a média

do VSLHI11 foi de 1,24%.
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Em nossa opinidao, o investimento em fundos mais
arriscados nao esta se mostrando atrativo. O VSLHI11 néao
apresentou um retorno elevado o suficiente para justificar sua

inclusdao em uma carteira de investimento.

& POSSIVEIS CENARIOS

Analise de miultiplos

Por ser um FIlI de papel, a analise de preco do VSLHI11 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 historico de preco sobre valor
patrimonial do fundo.
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Figura 23 - Histdrico de P/VP.
Fonte: Autor.

O grafico deixa claro como o fundo viveu um momento
de grande euforia dos investidores e agora recuou para
patamares mais condizentes com a realidade. Esses dois
momentos distintos fazem a média histdérica deste indicador

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

De acordo com o ultimo informe mensal divulgado, o VP
do VSLH11 é de R$10,01 e a sua cotacdo 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 comparacao, os maiores Flls 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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X OPINIAO DO ANALISTA

O VSLHIT &€ um fundo novo, mas que traz muitas
caracteristicas semelhantes a outros Flls com um pouco mais
de historico como o HCTRI11. Acreditamos que a definicao de
gestora do grau de risco destes Flls serve de grande ajuda
para entender a atividade do VSLHII. Lembrando que segundo
a propria equipe de gestao, o HCTR11 é o menos arriscado, o

VSLH11 é o intermedidrio e o TORD o mais arriscado.

A classificagcao do Versalhes como intermediario dos
outros dois citados se da pela estratégia do fundo de se expor
majoritariamente em CRIs, mas com possibilidade de alocacao

direta em desenvolvimento.

O VSLHI1 possui uma carteira de CRIs de risco muito
elevado, pois foca nos segmentos de multipropriedade e
loteamento, além de ter grande parte do patrimdnio exposto

as cotas subordinadas.

A alocacao em Flls do fundo também é bastante arrojada,
pois o ativo escolhido ainda nao gera resultados e vem

apresentando inumeros problemas.

Durante todo o relatdrio, deixamos claro que o VSLHI1I
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 remuneracao mais atrativa. Entretanto, vimos
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gue o retorno gerado pelo fundo nao foi superior aos dos Flls
high yield menos arriscados que ele, e é pouco superior aos
fundos Middle risk que por natureza sao mMuitos menos

arriscados.

Com base na ultima cotacao do fundo, podemos dizer
gue ele se encontra descontado, porém acreditamos que para
a estratégia do VSLHI11, um certo desconto em relagcao ao VP é
0 mais justo. O portfélio do fundo € bastante concentrado em
ativos com alto risco de crédito, o qgue Iimpactaria
negativamente o VP. Dessa forma, compra-lo abaixo do valor
patrimonial €& visto como a melhor margem de seguranca,

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

papel.

Portanto, a nossa recomendacao € ficar fora do VSLHIIT,
pois o fundo nao atende aos requisitos minimos de qualidade,
nao apresenta retorno competitivo frente aos pares e estd

sendo negociado a valores pouco atrativos.
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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: @carlos.cnpi
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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 decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo séo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elabora¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estdo 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¢do 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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