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Area de Atuacio

Certificados de recebiveis imobiliarios

O fundo tem como objetivo a concentracao em CRIs, de forma a vencer o
benchmark de inflacao + 6% a.a. No regulamento do fundo ainda consta o

benckmark de IGP-M + 6%, porém ele foi substituido por IPCA + 6%.

O VRTAIlT é um fundo antigo, dessa forma é normal visualizar uma
mudanca na sua estratégia ao longo do tempo. Tanto em termos de
indexadores quanto em alocagao, o fundo é muito diferente de como

comecou.

Durante muito tempo o fundo poderia ser considerado um Fll de CRI “puro
sangue”, aquele que busca rentabilizar seu patriménio apenas com os
recebiveis. Entretanto, em 2021, a gestao resolveu aumentar o percentual
de alocacdao em outros fundos imobiliarios. A figura abaixo mostra como

estd distribuida a carteira do fundo.

TIPO DE ATIVO?

9,2%

1,0%

89,8%
-CRI = Caixa FII

Alocacgdo por ativo.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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A estratégia de investimento em Flls comeg¢cou com um objetivo de
aumentar a diversificacao do portfolio, como podemos ver no trecho a

seguir:

“Iniciamos uma estratégia tdtica de investimentos em cotas de outros Flls
de CRI para diversificar e incrementar o portfolio do Verita. A intengcdo é
investir em fundos de CRI com gestores que tenham o0s mesmos
processos, cuidados e preocupa¢cdo com o crédito que nos temos. Nesta
estratégia teremos a rentabilidade dos fundos e um possivel ganho de
capital na eventual saida destas posicées. Idealmente ndo

ultrapassaremos 10% do PL do fundo nesta estrategia.”

Algumas posicdes em fundos imobiliarios desagradaram o mercado e

fizeram surgir duvidas sobre as reais intencdes da gestao.

Seguindo para a parte mais relevante do VRTAII, sua carteira de CRIs,

existem algumas caracteristicas que merecem destaque.

O primeiro ponto dentro da carteira de recebiveis do Verita, € a busca pela
concentracao em lastros corporativos. Os CRIs corporativos sao aqueles que
possuem um devedor como responsavel pelo fluxo, normalmente, uma
grande empresa/operacdo. Nos CRIs do VRTAIl temos muitas operacdes de
contratos atipicos com devedores grandes como: Assai, MRV, Pague Menos,

dentre outras.

Repare que destacamos a concentracao em dividas corporativas e nao a
exclusividade. A gestao do fundo busca diversificar o patrimdnio com CRIs

pulverizados.

A gestao do VRTAI gosta de dizer que o fundo € um misto entre operacdes
High grade e operacdes High YVYield. Em algumas oportunidades foi

mencionado o intervalo de 60% a 80% em dividas mais seguras e 20% a
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40% em dividas com taxas maiores. Seguindo esta estratégia poderiamos

ver o Verita como um fundo Middle risk, ou seja, de risco equilibrado.

Outro ponto que merece destaque € o indexador preferido da gestao.
Como o fundo tem como benchmark o IPCA, vemos sua carteira de CRIs
com grande concentracao neste indice. A figura abaixo mostra a divisao de

indexadores do fundo.

INDEXADOR!1

12,6%

1,0%

86,4%

- IPCA Outros CDI

Alocagdo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A maior concentracao de IPCA é algo que nos agrada. Entendemos que

este € o melhor indice para se carregar no longo prazo.

Por fim, para encerrar a analise da estratégia do VRTAII, ainda é necessario
destacar outros pontos. O primeiro deles € o baixo giro de carteira, pois o

objetivo da gestao ao adquirir um CRI é leva-lo até seu vencimento.

Por ultimo, temos a busca por CRIs com garantias robustas. A gestao do
VRTAIl faz uma avaliagdo muito criteriosa dos ativos que podem ser

incluidos na carteira.
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Governanc¢a Corporativa

O VRTAI é administrado e gerido pelo Banco Fator. Vale lembrar que sao

“bracos” diferentes da instituicao para evitar conflitos de interesse.

O fato do fundo ter um longo histdrico de negociagao, nos permite
observar a sua capacidade de geracao de valor para os cotistas. Entretanto,

o VRTAI1 passou por inumeras mudancas de gestao.

A falta de continuidade na gestao do fundo deve ser considerada um
defeito. O banco Fator vem mostrando dificuldade em manter seus
talentos, sendo que em muitas ocasides o VRTAII parece ser uma escada
para os profissionais atingirem melhores oportunidades. As inumeras
mudancas na equipe de gestao trazem incertezas sobre a estratégia do

fundo.

Um elogio que pode ser feito a gestora refere-se a sua transparéncia. Os
documentos do VRTAIl estdao em constante evolucao e, hoje, ja possuem
informacdes bem detalhadas sobre as operacgdes; apesar disso, vém

ocorrendo atrasos nas divulgagoes.

Entretanto, discordamos de algumas das respostas dadas pelo gestor em
suas apari¢des. Entendemos que ele nao foi tao claro quanto aos erros
cometidos no passado do fundo, tentando atribui-los apenas as “condi¢cdes

macroecondmicas”.

Outra critica que deve ser feita ao trabalho da gestdo refere-se a lenta
alocacao dos recursos de algumas emissdes. A 72 emissao € um caso
emblematico, pois foram necessarios 9 meses para investir o montante

captado.

Isto traz prejuizos para o fundo, pois o dinheiro que lhe foi confiado deveria
ser alocado em CRIs com boa remuneragcao, mas que neste caso ficou

bastante tempo parado no caixa com retorno de 100% do CDI. Os
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dividendos do VRTAIl foram afetados negativamente, desagradando seus

cotistas.

A gestdo traz justificativas para essa lentiddao, como: processo detalhado
para inclusao de novos ativos, momento do mercado, desisténcia de uma
das partes na negociacao, entre outras. Entretanto, se existe toda essa
dificuldade para alocar, nao € prudente fazer emissdes volumosas como
tem sido feito. O aumento do patrimoénio do fundo ja comecga a remunerar
a gestao de maneira imediata, enquanto o investidor precisa que o dinheiro

seja investido em novas dividas.

A equipe a frente do fundo também tem seu trabalho criticado no
investimento em fundos imobiliarios. Como mencionado anteriormente,
algumas das op¢des escolhidas nao se mostraram a melhor escolha para o

cotista, gerando questionamento sobre possiveis conflitos de interesse.

Em suma, vemos um trabalho mediano sendo feito dentro do VRTAII.
Riscos do Negécio

O Risco de Crédito esta presente no fundo, pois € inerente aos fundos de
recebiveis. Os CRIs sao instrumentos de renda fixa e um dos principais
riscos desta classe de investimento € o risco de crédito, também conhecido
como risco de calote. Por estarmos tratando de uma divida, € muito

importante o monitoramento da saude da operacao para evitar perdas.

Nos mais de 10 anos de histdria do VRTAIl é possivel encontrar CRIs que
deram default. O mais recente foi o CRI BR Distribuidora | que nao honrou
com seus pagamentos devidos de abril de 2024 e nao deve realizar os
proximos. Seu valor ja foi marcado a zero, ou seja, com nenhuma
expectativa de recuperagao, porém pela boa diversificagdo do fundo o

impacto nao sera relevante.
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Outro risco presente no VRTAII € o de alocacao, pois como vimos a equipe

de gestao cometeu um grave erro durante a 7.2 emissao de cotas.

Um fundo de CRI recebe do devedor a parcela de pagamento da divida,
conhecida como PMT. A PMT é composta por amortiza¢ao, juros e correcao
monetaria, sendo que apenas as duas ultimas sao distribuidas aos cotistas
na forma de rendimentos, enquanto a amortizagao deve ser reinvestida em
novos CRIs. Dessa forma, um fundo de CRI necessita de um pipeline de

oportunidades aquecido, pois sempre fara novas alocacodes.

Além disso, muitos Flls de papel vém passando por eventos extraordinarios
chamados pré-pagamentos, os quais aumentam ainda mais o volume de

recursos a ser alocado, como mostra o trecho a seguir:

“O fundo finalizou o més com R$105 milhées em caixa, valor formado
atraves de amortizacbes programadas e extraordindrias que foram

realizadas ao longo da alocacdo.”

O investidor interessado no VRTAIl deve se atentar na alocagao dos

recursos para atestar a melhoria ou piora do trabalho da gestora.

Por fim, ha o risco de descontinuidade do trabalho, pois o VRTAIl passou
por varias alteracdes em sua equipe de gestdo ao longo dos ultimos anos. E
dificil conquistar a confiang¢a do investidor quando a figura que aparece nas

lives e comenta os documentos muda varias vezes ao longo dos anos.
(]
Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela

visualizacao do seu histérico de rendimentos, apresentado na figura abaixo.
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Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

Desde 2012, o VRTAIl entregou um total de R$169,13/cota de rendimentos. O
yield médio mensal foi de 0,91%. O fundo possui a volatilidade de renda

caracteristica dos fundos de recebiveis.

Atualmente, a gestao tem optado por formar reservas, a fim de estabilizar o

rendimento. Ja sdo 16 meses consecutivos com dividendos de R$0,85/cota.

Como sabemos, o VRTAIT é um fundo mais concentrado em IPCA, por isso é
de grande valia entender se o fundo foi capaz de distribuir dividendos
acima do seu benchmark. Além disso, em caso de resposta positiva, saber o

guanto a mais ele pagou.

Em todos os anos de sua historia, o VRTAIl foi capaz de distribuir mais
rendimentos do que a inflacdo. Em média, o yield do fundo supera em

5,54% o IPCA do ano, valor que é considerado bem atrativo.

Um outro indicador que utilizaremos na analise do historico do fundo € o
seu valor patrimonial por cota. Isto nao € comum, pois para fundos de
recebiveis nao € comum vermos valorizacdes ou desvalorizacdes no longo

prazo.
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Entretanto, o caso do VRTAII € particular, pois vemos uma grande perda de

valor ao longo do tempo. A figura abaixo mostra a queda do VP do fundo.

RS 120,00
RS 110,00
RS 100,00
RS 90,00

RS 80,00
jan.-12 jan.-14 jan.-16 jan-18 jan.-20 jan.-22 jan.-24

Histdrico de VP por cota.
Fonte: Simpla Club.

Segundo a gestao, a culpa desta queda € das condicdes macroeconémicas.
Entretanto, uma desvalorizagao desta magnitude com certeza envolve
erros cometidos. Calote em CRIs e prejuizos com FlIs sdo duas explicacdes
plausiveis para tal acontecimento, de forma que a falta de transparéncia da

gestao nos desagradou.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo VRTAII O resultado
total, valorizacao mais reinvestimento dos dividendos, foi de 382,50%. Para
efeito de comparagcao, no mesmo periodo, o IPCA retornou 131,56% e o CDI

306,02%.
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Opinido do Analista

O VRTAIl € um dos 3 primeiros Flls de papel lancados na bolsa. Sua histoéria
nos permite observar os beneficios e dificuldades deste segmento dos

fundos imobiliarios.

A comecar pela sua estratégia, fica claro como um fundo de CRI tem uma
carteira adaptavel. O VRTAIl sempre teve uma preferéncia por recebiveis
indexados a inflacao, porém o principal indice da carteira flutuou ao longo

dos anos. O mesmo vemos acontecer no risco dos CRIs em carteira.

Um FII de sucesso precisa contar com uma equipe de gestao qualificada. O
VRTAIT sempre contou com bons profissionais em seu comando, muitos
dos quais construiram carreiras de sucesso no mercado de Flls e de crédito.
O grande problema €, justamente, a evasao desses profissionais para outras

instituicoes.

Um defeito atual da gestdao do VRTAI1 sao os possiveis conflitos de interesse.
Essas suspeitas surgiram a partir da compra de produtos e do
financiamento de emissdes de outras gestoras. O percentual do patrimoénio

alocado em fundos imobiliarios € um sintoma desse problema.

Muitos dos nossos desconfortos com o fundo surgiram ha mais de um ano,
mas seu preco e retorno justificavam a alocacgao. Isso ja nao é verdade, pois
varios concorrentes mais Novos surgiram e estao entregando rendimentos
melhores. Ampliando a visao para além do dividendo, o desconto, medido
pelo P/VP, de outros Flls de papel é semelhante ou até superior ao do
VRTATI.

Por isso, vamos alterar a recomendacao do fundo para venda.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acoes Brasileiras

relatorio atualizado em 29.04 2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os rankings e
seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os
relatérios também podem ser atualizados. Ja em caso do ativo receber recomendagdo de venda,
nossa sugestao se refere, Unica e exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma

vez que ndo incentivamos a pratica de venda a descoberto.
L] o
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de
nenhum titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estrategias financeiras. O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos
perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées proprias ao
seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacgées do relatdrio de andlise refletem Unica 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 de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatdrio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediagdo dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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