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Area de Atuacio

Lajes corporativas

O fundo tem como objetivo o investimento de no minimo 2 / 3 do
patrimdénio em ativos do segmento corporativo. A gestao sera ativa na

obtencao de renda e de ganho de capital nas operagoes.

O gestor descreve 4 pilares que sustentam a tese do fundo: localizacao dos

ativos, qualidade dos imodveis, governanca e bons inquilinos.

A localizagcao é o pilar central da estratégia do fundo. O PVBII busca
imdveis nas regides mais estratégicas e famosas da cidade de Sao Paulo,
onde existam historicos de vacancia baixa. A figura a seguir confirma que

100% dos ativos estao em Sao Paulo.

Distribuigcio Geografica

% da ABL por regiéo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O fundo concentra seus imdveis nas regides da Faria Lima, Vila Olimpia e
Jardins, todas consideradas primarias. As regides primarias ou premium,
sao aquelas com historico de vacancia mais baixa e de aluguéis cobrados

mais altos.

"’ A research Earc bux and holders 2
[ ]



# simpla.club

Sem duvidas, a localizacao é o critério mais determinante no sucesso de
um empreendimento. Dessa forma, este pilar da estratégia do PVBI1 nos

agrada muito.

O segundo pilar é a qualidade dos imodveis, no qual o fundo ird adquirir
ativos com altas especificacdes técnicas e com certificacdes de qualidade.
Na Figura abaixo vemos que todos os imoveis do fundo tém classificacao

superior a A.

Alocacéo por Classe

80% AAA

20% AA

Qualidade dos imaoveis do PVBITI.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A unidao de ativos de otimo padrao construtivo e bem localizados € o
melhor dos mundos no segmento de lajes corporativas. O PVBI11 se destaca

como o fundo com o melhor portfélio do mercado.

No que se refere a governanca, a gestdao busca comprar participagao
majoritaria nos imoveis ao invés de adquirir conjuntos especificos. Esta
estratégia visa reduzir a competicao entre proprietarios, pois todos se
beneficiam com a locagcao do empreendimento e nao ficam preocupados
apenas com seus conjuntos. Além disso, o gestor buscara ter uma

participacao relevante nos ativos do fundo, pois, segundo ele, € possivel ter
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mais peso nas tomadas de decisao e criar uma relacao de sociedade com
0s outros proprietarios.

A proxima figura mostra como o fundo é majoritario na maioria dos ativos

em sua carteira.

ABA 100%
ABA 100%
A A 48%
AR 36%
AR 58%
AAA 61%
A 50%

Total

Portfdolio do PVBITI.
Fonte: Relatdrio gerencial.

No segmento de lajes corporativas, nossa preferéncia é por Flls que sejam
majoritarios nos imaoveis. Um exemplo dos beneficios desta condi¢cao pode

ser visto no trecho a seguir:

“Com o objetivo de maximizar a receita do Ativo, agregando valor ao bem
para manté-lo como um dos melhores empreendimentos da Faria Lima
seguimos com as obras de retrofit do paisagismo e da iluminag¢do, a
inauguracdo do espaco relax aconteceu no dia 23/01. As obras da
Alameda de Servigcos estdo em andamento visando trazer facilidades ao

empreendimento, tornando o dia a dia dos locatdarios mais acessiveis”.

O trecho acima mostra o procedimento de modernizagao do imodvel FL
4.440, realizado pela antiga VBI, hoje Patria. A manutenc¢ao dos ativos € de

extrema importancia para a preservacao de sua competitividade.
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Por fim, temos o pilar da qualidade dos inquilinos. Esta parte da estratégia
busca locatarios com baixo risco de crédito e atuantes em diversos setores
diferentes. Dentro do PVBITl temos a Prevent Senior, o Banco ABC, entre

outros.
Governanca Corporativa

O fundo é administrado pelo BTG Pactual, responsavel pela administracao
de aproximadamente R$37 bilhdes em recursos aplicados em fundos

imobiliarios.

A gestao era de responsabilidade da VBI, porém a Patria adquiriu 50% da
instituicao em junho de 2022 e 0s 50% restantes em agosto de 2024. Desde
entao, o PVBIIl e os demais fundos geridos pela VBI passaram a integrar o

grupo Patria.

Vale destacar que houve a manutencao da equipe responsavel pelos
fundos, tornando a unido um grande sucesso, pois, além da reconhecida
capacidade do time da VBI, houve ganho de escala proporcionado pelo

porte da Patria.

Embora o fundo seja recente, a equipe de gestao possui ampla experiéncia
no mercado imobilidrio brasileiro, tendo atuado também com investidores

estrangeiros de grande porte.

Com a mudanca de controladora, os documentos do fundo foram
adaptados para se alinharem ao padrao da nova instituicdo. Como
resultado, o relatério gerencial foi aprimorado, assim como o site de

relacionamento com investidores.

Um dos grandes problemas que a VBI apresentava era a auséncia de
divulgacao de uma DRE mais detalhada de seus fundos. Esse problema

também foi solucionado, como podemos ver no trecho abaixo:

"’ A research Earc bux and holders 5
]



# simpla.club

“O diglogo com vocés tem sido um dos pilares dessa transformagdo. As
sugestoes, criticas e elogios que recebemos seguem como guia para as
melhorias que estamos implementando. Ja em julho, atenderemos a uma
das principais demandas recebidas: a inclusGo de planilhas com
fundamentos detalhados para os principais fundos da casa, incluindo

uma abertura mais clara da DRE disponibilizada em nosso site.”

Outro critério importante na analise da gestao de um Fll € a conducao das

emissoes de cotas.

No caso do PVBITI, ja vivenciamos uma emissao realizada abaixo do valor
patrimonial — a segunda emissao — fato que merece critica, pois, na

maioria das vezes, é prejudicial aos cotistas.

Entretanto, a gestora demonstrou ter aprendido com esse equivoco e, a
partir de entdo, nao realizou novas emissdées nesse formato. Inclusive,
mesmo enfrentando momentos desfavoraveis no mercado, o fundo foi

capaz de efetuar emissdes seguindo o novo modelo desenvolvido pela VBI.

A gestora conseguiu negociar diversas novas aquisicdes com pagamento
em cotas do préprio fundo. Dessa forma, foram feitas emissdes respeitando
o valor patrimonial por cota que, mesmo em cenarios adversos, obtiveram

sucesso de captacao.

Ao longo do curto histérico do fundo, a gestora demonstrou forte

alinhamento de interesses com os cotistas.

Em resumo, apreciamos muito o trabalho da equipe da VBI e, por isso,
consideramos positiva a sua permanéncia na Patria. Alguns erros foram
cometidos ao longo da trajetdria, mas a gestao mostrou capacidade de

evolucao.
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Riscos do Negécio

O principal risco do PVBIT hoje é o de vacancia. Apesar de os imoveis do
fundo serem de alta qualidade e bem localizados, nao sabemos quando

eles serdo novamente locados.

Além disso, vimos recentemente a saida de inquilinos importantes em
busca de reducao de custos. Segundo as expectativas de mercado, a Selic
devera permanecer em dois digitos até 2028. Portanto, diante da
persisténcia de um cenario econdbmico mais desafiador, nao se pode

descartar novos aumentos da vacancia.

Essa situacao esta diretamente relacionada ao risco de reducao dos
dividendos. Nos ultimos anos, o PVBIT ja registrou duas quedas em sua
renda: de R$0,65 por cota para R$0,55 por cota e, posteriormente, de R$0,55
por cota para R$0,50 por cota. Atualmente, o rendimento mensal do fundo

é de R$0,40 por cota, sem perspectivas de melhora no curto prazo.

No segundo semestre de 2026 apenas 29% da receita do fundo passara por
reajuste inflacionario, o que nao deve representar um aumento significativo

da receita.

Por fim, ha o risco mais persistente do PVBI11: a concentracao. Desde a sua
criagcao, grande parte dos resultados do fundo provém do aluguel para a
Prevent Senior, chegando a uma dependéncia de 50% da receita oriunda

apenas dessa empresa.

Com o crescimento do portfdlio, a mais recente diversificacao de inquilinos

€ a apresentada pelo grafico abaixo.
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Alocagéio por Inquilino

m Prevent Senior
m Banco ABC
Brasil Warrant
m UBS
CBMM
m Service Now

»

Timbro

Qutros

Diversificagdo de inquilinos do PVBITI.
Fonte: Relatdério gerencial.

Como podemos observar, ja houve uma melhora em relagcao aos primeiros
anos de existéncia do fundo; entretanto, uma contribuicao de 28% ainda é
bastante relevante. O contrato da Prevent Senior com o fundo é de longo
prazo e, considerando que o cenario nao é favoravel para novas emissoes,

esse risco nao devera ser eliminado tado cedo.
Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela
visualizagao do seu historico de rendimentos. A Figura abaixo mostra o

histérico de dividendos mensais do fundo.
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RS 0,80

RS 0,60

R$ 0,40
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Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

O total de rendimentos entregues no periodo é de R$38,31/cota com um

yield mensal médio de 0,62%.

O aumento abrupto dos rendimentos do fundo foi causado pelo lucro

auferido na venda da Torre B JK.

A trajetoria descendente do rendimento do fundo esta bastante evidente.
O aumento da vacancia reduziu o resultado recorrente a ponto de tornar
necessario o consumo de reservas para manter o pagamento de R$0,50 por
cota. A fim de distribuir apenas o que o fundo realmente gera, a Patria

optou pela reducdo do dividendo para R$0,40 por cota.

E importante destacar que, mesmo com uma eventual reducdo das areas
vagas, nao se espera um grande aumento na distribuicdao. Em projecdes
conservadoras, o PVBI11 seria capaz de gerar R$0,49/cota e, no cenario mais

otimista, R$0,56/cota.

A relevancia da reducao da vacancia esta na recuperacao da estabilidade e

da previsibilidade do rendimento
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Por fim, € importante analisar o retorno total entregue pelo PVBIIIL
Considerando a valorizagao da cota somada ao reinvestimento dos
dividendos, o resultado total foi de 13,28%. Para efeito de comparacao, no

mesmo periodo, o IPCA apresentou retorno de 43,32% e o CDI de 80,38%.

Opinidao do Analista

O PVBIT € um fundo com estratégia clara e altamente atrativa. No mercado
de lajes corporativas, nao ha alternativa mais consistente do que investir
em imoveis de alto padrao construtivo, localizados nas regides mais
valorizadas de Sao Paulo. Nesse aspecto, o fundo cumpre seu objetivo com
exceléncia, destacando-se como detentor do melhor portfélio do

segmento.

Entretanto, toda essa qualidade nao o torna imune a periodos adversos.
Atualmente, o PVBITl atravessa o cendario mais desafiador de sua historia, e
as perspectivas de curto prazo nao apontam para uma melhora

significativa.

Em meio ao ambiente macroeconémico brasileiro desfavoravel, muitas
empresas buscam reduzir custos, o que frequentemente envolve a
renegociacao ou reducao do valor pago pelos aluguéis. Esse movimento
tem beneficiado regides secundarias, que apresentam uma absorcao

liquida mais robusta.

A elevacao da vacancia impactou fortemente a geragcao de renda do fundo
e, como € sabido, investidores de Flls tendem a reagir de forma imediata as
alteracdes nos dividendos. Como resultado, o PVBIIl passou a ser
negociado com desconto superior ao de varios fundos pares — algo que,
em outros periodos, seria inimaginavel, dada a superioridade de seu

portfolio.
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E justamente a disputa entre renda e valor que torna desafiadora a
recomendacao do PVBIT. O investidor esta correto ao exigir dividendos
mais elevados; contudo, nao podemos ignorar o valor do portfélio

construido pelo fundo.

A teoria nao pode se sobrepor a pratica. Por isso, nao podemos sustentar o
PVBI1l com o pagamento de dividendos tao abaixo da média. Diante de
uma Selic mais elevada, que pune o preco dos Flls, € necessario compensar

o retorno via dividendos, algo que encontramos em outros ativos.

Os fundamentos do fundo nao indicam uma venda, mas a mudanca para

“aguarde” € a medida mais prudente.

Recomendamos a manutencao da posicao em PVBITI.
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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 23.06.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes 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.
o 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 estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos
perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes 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 relatdrio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacdes do relatério 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 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 relatorio, 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, alienagcdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo 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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