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|| PoNTOS POSITIVOS

Gestao de grande qualidade
Boa capacidade de originagcao de oportunidades

Expectativa de bons rendimentos com lucros nao recor-

rentes

'Q PONTOS NEGATIVOS

Indicador de LTV poderia melhorar
Rating dos CRIs deixa a desejar

Carteira concentrada em alguns quesitos importantes
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\=r1| coMo TuDO coMECOU

O fundo iniciou suas atividades em dezembro deste ano. Sua
1.2 emissdo captou R$30 milhdes e foi realizada com o preco
de cota de R$1.000,00.

A 2.2 emissdo foi encerrada com o montante de R$104,7
milhdes. O fundo encerrou o0 ano com 99% do patrimoénio alo-
cado em CRIs. Todas as dividas eram classificadas com nota

A- ou superior e indexadas ao IGP-M.

Houve a rescisdao do contrato com a empresa responsavel pe-

la consultoria imobiliaria do fundo, a Brazilian Capital.

André Freitas deixou o comando da equipe de gestao do

fundo.

O fundo passou por um desdobramento de suas cotas na

proporcao de 1 para 10.

Foi realizada a 3.2 emissao de cotas do fundo, com captacao
de R$163,8 milhdes. O fundo ja apresentava uma estratégia
mais clara de investimento, destinando uma pequena parte
do patriménio para outros Flls e a maior parte para CRIs
corporativos. O IGP-M perdeu seu protagonismo e passou a
representar apenas 20,6% da carteira, enquanto o IPCA
representava 49,9%, o CDI 23,9% e o IGP-DI 5,5%.

Este ano marcou a aceleracao do crescimento do fundo, pois
foram realizadas mais 3 emissdes. Ao todo, a 4.7, a 5.2 e a 6.7
emissdes captaram R$654,8 milhdes. A euforia sobre o fundo
era grande, a ponto de em dezembro deste ano o HGCR ser

negociado a um P/VP de 1,24 e apresentar, aproximada-
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mente, 7 vezes mais cotistas que o mesmo periodo de 2018.
Ainda foi possivel anunciar o inicio da 7.2 emissao de cotas.
O HGCR terminou o ano com uma concentragao mais pare-
cida com a vista atualmente, os quais IPCA e CDI ocupam

cerca de metade da carteira cada.

A pandemia foi um cenario desafiador para o fundo, pois
varios devedores buscaram renegociagdes e muitos optaram
pelo pré-pagamento de suas obrigagcdes. Entretanto, o HGCR
conseguiu usufruir de pontos positivos nesse cenario, pois
sua 7.2 emissdo de cotas, com captacdo de R$400 milhdes,
foi encerrada em janeiro, o que permitiu o aproveitamento
de inUmeras oportunidades geradas na crise. O portfdlio
iniciou o ano com 54,6% de exposi¢cao ao CDI| e encerrou com
48,6%. Este alto percentual de dividas indexadas ao CDI

prejudicou o dividendo do fundo.

O ano de 2021 foi um ano de recuperacao para o fundo. As
renegociacdes do pior momento de pandemia haviam sido
resolvidas; o aumento da inflacdao, a subida dos juros e os
ganhos ndo recorrentes gerados pela gestao impulsionaram
os rendimentos do fundo. De janeiro de 2021 para novembro
de 2021, houve um aumento de 53% na distribuicao por cota.
Ainda nesse ano, foi iniciada a 8.7 emissdao de cotas, mas as
condi¢cdes de mercado provocaram o cancelamento da ofer-

ta.
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Na Figura 1 temos a evolugcdao no numero de cotistas do

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 papel e atua no segmento de recebiveis
imobiliarios. Sua estratégia de investimento esta descrita a

seguir.

Recebiveis imobiliarios: Por meio de seu regulamento, o
HGCR se compromete a manter no minimo 51% do patriménio

alocado em CRIs.

Embora o fundo seja classificado como Fll de recebiveis,
ao longo de sua histdria é possivel notar a alocacao de capital
em outros fundos imobilidrios. A Figura 3 mostra o percentual

da receita fruto de cada uma das estratégias do fundo.
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Figura 3 — Historico de alocag¢do dos ativos (em %).
Fonte: Autor.
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Desde 2019, a receita recorrente de CRIs representa, em
meédia, 68% do resultado total, enquanto a receita recorrente

de Flls representa, em média, 11%.

No HGCR € importante distinguir a receita recorrente da
nao recorrente, pois a gestao tem se mostrado ativa na
geracao de resultados extraordinarios. O seguinte trecho foi

retirado do relatdrio gerencial de dezembro de 2020:

“Continuaremos bastante ativos no mercado secunddrio,
tanto de CRIs como de Flls, de modo a aproveitar eventuais
oscilagées momentdneas de mercado, tal estrategia tem

trazido excelentes ganhos para o portfolio.”

Pela Figura 3 apresentada anteriormente temos, em
média, 11% da receita fruto de receitas ndao recorrentes com
CRIs, e 5% da receita fruto de receitas ndao recorrentes com

Flls. Os 5% restantes sao atribuidos ao caixa do fundo.

Como a maior parte da receita é gerada por CRIs, é pre-
ciso aprofundar nosso estudo sobre as caracteristicas destes

ativos dentro do HGCR.

O primeiro ponto que chama atencao é a exposi¢cao tanto
as dividas corporativas quanto as dividas pulverizadas. Os CRIs
corporativos tém com garantidor do fluxo uma empresa,
enquanto CRIs pulverizados apresentam varias pessoas como
responsaveis pelo fluxo. Por isso, a seguranca do CRI corpo-

rativo, normalmente, € maior.

Em seu regulamento, existem critérios bem definidos

para aquisicao de cada tipo de CRI. Os principais critérios para
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os CRIs corporativos sao: LTV maximo de 85%, prazo maximo
de 20 anos, ter garantia real do imovel, rating minimo inicial
de BBB-.

A Ultima exigéncia, referente ao rating, pode ser desres-
peitada, mas o regulamento prevé uma série de outros requi-

sitos para tal.

Para aquisicao de CRIs pulverizados, os critérios sao: LTV
maximo de 80%, prazo maximo de 15 anos, garantia real dos

imoveis, rating minimo de A-, dentre outros requisitos.

Fica claro que os critérios para inclusao de dividas pulve-
rizadas sao mais rigidos quando comparados aos das dividas

corporativas.

O HGCR opta por exposicao maior as dividas corporativas.
Atualmente, apenas 10,21% do patrimoénio esta exposto a CRIs

pulverizados.

Outra caracteristica importante do HGCR é sua estratégia
de exposi¢cao aos indexadores CDI e IPCA. O gestor tem liber-
dade para transitar entre os indices de acordo com sua leitura

macroecondmica.

A Figura 4 é um exemplo de como a composicao da

carteira do HGCR pode ser alterada.
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Figura 4 — Historico de aloca¢do por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial de dezembro de 2020.

Atualmente, o fundo encontra-se com uma exposi¢cao
bem equilibrada entre IPCA e CDI. A Figura 5 mostra a mais

recente composi¢cao de carteira divulgada.
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Figura 5 - Histdrico de alocag¢éo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.
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Na sessao “atualmente” iremos discutir como essa diver-

sificacao de indexadores tende a beneficiar o HGCR em 2022.

Seguindo a explicagao sobre os CRIs em carteira, € muito
importante conhecer a taxa média de aquisicao destas dividas.
Essa informacao nos permite identificar o nivel de risco que

estamos correndo.

A Figura 6 mostra o historico de taxa média até 2020 e a

Figura 7 mostra o cenario atual de taxas meédias.
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Figura 6 — Taxa média dos CRIs até 2020.
Fonte: Relatdrio gerencial de dezembro de 2020.
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Figura 7 - Taxa média dos CRIs.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.

Pelas taxas médias podemos concluir que o HGCR tem um
perfil mais proximo do High Grade, com alguma exposi¢cao as
dividas Middle Risk.

Por fim, podemos destacar o detalhado trabalho da Credit
Suisse Hedging Griffo (CSHG) para inclusao de novos ativos na
carteira. Sao levados em consideracao aspectos imobiliarios,

juridicos, de fluxo de pagamentos, etc.

A Figura 8 mostra o processo de investimento da CSHG. Os
leitores mais curiosos podem encontrar o detalhamento de
cada uma destas etapas no prospecto da 8.7 emissao de cotas

do fundo, a partir da pagina 155.
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Processo de Investimento
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Figura 8 — Processo de investimento.
Fonte: Prospecto da 8.2 emissdo de cotas.

ADMINISTRACAO E GESTAO

O HGCR é gerido e administrado pela CSHG, Credit Suisse
Hedging Griffo.

A Credit Suisse foi fundada em 1856 em Zurique, e atua
no Brasil desde 1959, sendo que sua atividade na area imo-
biliaria comecou em 2003. A instituicao é responsavel pela
gestao de fundos famosos no mercado como HGRE, HGLG e

HGRU, sendo considerada por muitos a melhor gestora de Flls.

O grande sucesso da CSHG é sustentado por alguns fatos:
bom histdrico de geracdao de resultado, alocacgcdes eficientes,

emissdes favoraveis ao cotista e transparéncia.

No quesito transparéncia, podemos destacar o bom rela-
tério gerencial do HGCR e sua melhora ao longo dos anos.

Além disso, o site de relagcao com investidores € bem completo
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e nele ha a divulgacao diaria da cota patrimonial do fundo.
Esse ultimo ponto foi uma novidade trazida a partir de ou-
tubro de 2021, que melhora a capacidade de analise de preco

do HGCR por parte do investidor.

No entanto, um ponto negativo que pode ser realcado
guanto a transparéncia da gestao no HGCR, é a falta de lives

do gestor dedicadas para o fundo.

A velocidade e eficiéncia na alocacao sao facilitadas pelo
tamanho da CSHG. Na figura 8 é possivel ver como a gestao
destaca sua capacidade de originar “oportunidades custo-
mizadas”, que se dao pela relacao existente entre gestora e

outros players do mercado.

Como mencionado anteriormente, o investidor de HGCR
precisa saber que a gestdao atua ativamente na carteira do
fundo, em busca de ganhos extraordinarios. O trecho a seguir

foi retirado do relatdrio gerencial de marco de 2021:

“Como referéncia da importadncia da gestdo ativa para o
resultado do Fundo, nos ultimos 6 meses foram realizados
aproximadamente R$19,7 milhées (R$1,60/cota) em lucros

advindos da negociacdo/quitacdo de CRIs e Flis.”

A gestao mais ativa do portfolio pode trazer ganhos
extras para os cotistas, mas existe um risco maior. A CSHG
pode ser questionada pelo momento em que decidiu aumen-
tar o percentual da carteira indexada ao CDI (inicio de 2020),
pois naguele momento a baixa taxa de juros prejudicou os

rendimentos do fundo.
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Por fim, para conhecer como a CSHG atua na gestao de
seus fundos, € preciso conhecer sua politica de distribuicao de
rendimentos. O trecho a seguir foi retirado do relatdrio geren-
cial de junho de 2021:

“Costumamos adotar, para os nossos Flls, uma politica
de baixa variagdo nos rendimentos, com o objetivo de pagar
a melhor renda recorrente prevista, com base nos meses de
janeiro-maio e julho-novembro e, com isso, ajudar o inves-
tidor a ter maior previsibilidade dos seus rendimentos. Para
0s meses de junho e dezembro, quando existe algum resul-
tado ndo recorrente, eventualmente existe um rendimento
maior com o objetivo de atingir a distribuicdo minima obriga-

toria, de 95% do lucro em regime de caixa.”

E sabido que a CSHG buscard reduzir a volatilidade dos
dividendos distribuidos. Como existem resultados nao recor-
rentes durante os meses, a equipe opta por construir um
resultado acumulado, manter um patamar de distribui¢cao sus-
tentavel e corrigir a distribuicao nos encerramentos de semes-

tre.

A Figura 9 mostra o histdrico de resultado acumulado do
HGCR.
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Figura 9 — Histodrico de resultado acumulado.
Fonte: Autor.

AN

OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de Crédito esta presente no fundo, pois é
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 opera¢ao para evi-

tar perdas.

No caso do HGCR, o fundo mescla dividas de muita segu-

ranca com alguns papéis de risco médio.

Relatdrio destinado exclusivamente 15
aos assinantes do SIMPLA CLUB



Outro risco do fundo é o risco do setor de varejo, ja que o
HGCR engloba operacdes de shoppings € de varejo nao essen-
cial. Além disso, o risco destes CRIs cresceu durante a
pandemia, pois em varios momentos essas atividades foram

fechadas e tiveram suas receitas fortemente afetadas.

Vale ressaltar que os shoppings sempre foram ativos de
grande qualidade no Brasil, mas com a pandemia vimos o
crescimento da vacancia do setor e uma enorme queda Nnos
resultados. A expectativa € que em 2022 os resultados sejam
equivalentes a 2019 e que a crise seja superada. A melhora do
setor € necessaria para a adequacao do risco e retorno das

operacdes.

Ademais, € preciso mencionar o risco de reestruturacao
de dividas, amplificado pela pandemia. A Figura 10 mostra

como alguns papéis passaram por renegociacdes em 2020.

Pleitos Recebidos, Negociados e Concretizados em 2020

# Operagéo Setor Data Formal Tipo Periodo

1 CRI So Marcas Varejo Abril/2020 Caren_ma (.je 3 Meses
Amortizagao

2 CRI Estacio Educacional Maio/2020 garen'cna ?e 3 Meses
mortizagao

3 CRI Hilton Hotel Maio/2020 Caréncia de Juros 6 Meses
e Amortizagao

. S 3 Meses de
4 GBI Shopping Varejo Junho/2020 Caironcia (.je JL_JFOS Juros e 4 de
Raposo e Amortizagao R
Amortizagao
Laiss Alteracao de
5 CRI Rio Ave o) Junho/2020 Amortizagao
Corporativas Shcaten
rigatoria
Figura 10 - Renegociag¢bes de 2020.
Fonte: Apresentacdo anual de 2021.
Relatdrio destinado exclusivamente 16

aos assinantes do SIMPLA CLUB



O cenario de reestruturacdes também foi visto em 2021, e
a mais recente ocorreu em agosto do ano passado. Este tipo
de acontecimento pode significar uma perda de qualidade do
crédito, pois podemos concluir qgue o devedor precisa de novas
condicdes de pagamento. Alguns gestores defendem que
trata-se de um movimento natural na vida do CRI. De qualquer

maneira, esse cenario merece a atencgcao do investidor.

Por fim, temos o risco do CRI Goiabeiras. Tal risco é irre-
levante para o fundo, mas serve de licao para aprendermos a

importancia da diversificacao em um Fll de recebiveis.

Esta divida encontra-se com problemas desde 2013, sendo
que sua concentragcao no portfolio ja foi superior a 5%, mas
hoje esta proxima de 0%. Muito provavelmente este sera um
crédito sem recuperacao, mas o impacto no HGCR sera mini-
mo, pois foi realizado um trabalho de diversificacao da carteira

ao longo dos anos.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom ter-

mometro para a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
HGCR. Ao todo, foram distribuidos R$124,08 por cota durante
toda a existéncia do fundo, sendo que o yield médio da cota

foi de 0,87% ao meés.
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Na Figura 11 temos o histoérico de dividendo por cota do
fundo.
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Figura 11 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
O fundo passou por uma reducao de seus dividendos nos
anos de 2019 e 2020, por conta da estratégia da gestao de

aumento da concentracao em CDI, variacao vista na Figura 12.
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Figura 12 — Histdrico de dividendos dos uUltimos 4 anos.
Fonte: Autor.
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A alta da Selic acompanhada de uma inflacdo com pou-
cos sinais de arrefecimento provocaram o aumento da distri-
buicao do fundo em 2021, principalmente a partir do segundo

semestre.

Por fim, temos a Figura 13 que traz o retorno histérico do

fundo perante os principais indices de mercado.

Rentabilidade

Tabela de rentabilidade’ Més Ano 12 Meses Inicio
Cota Mercado Ajustada -2,6% 9,6% 12,1% 273,5%
Cota Patrimonial Ajustada 1,9% 5,5% 6,1% 221,1%
IFIX -3,6% -10,2% -8,2% *
CDI 0,6% 3,6% 3,8% 164,6%
350%
300%
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200%
150%
100%
50% e
0% == P —r m
-50%
abr-10  abr-11  abr-12 abr-13  abr-14  abr-15 abr-16  abr-17 abr-18 abr-19 abr-20  abr-21
@ (Ganho de Capital HGCR11 == Rendimento CDI e Rendimento IFIX
—— Cota Mercado Ajustada Cota Patrimonial Ajustada

Figura 13 — Retorno histdrico do fundo.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.

«.ATUALMENTE

A primeira analise que deve ser feita em um fundo de
recebiveis é a analise de diversificagcao da carteira. Quanto
mais diversificado for o portfélio, melhor, sendo que buscamos

esta caracteristica em diversos aspectos, como quantidade de
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CRIs, setores de exposicao, securitizadoras e disposicao geo-

grafica.

O proprio HGCR é um o6timo exemplo da importancia da
diversificacao, pois como vimos, o CRI Goiabeiras foi tendo
reduzida sua representatividade na carteira, o que pratica-

mente eliminou seu risco.

A primeira diversificacao que olharemos é a de quanti-
dade de CRIs e suas representatividades no portfolio. O HGCR
possui 38 CRIs diferentes, sendo que nenhum representa mais
do que 6% do portfdélio. Este € um cenario considerado ideal,
pois em caso de calote de uma divida, a carteira seria pouco

afetada.

Quanto a disposicao geografica dos CRIs, vemos por meio
da Figura 14 que existe uma boa diversificacao estadual das

garantias.

Garantias Reais CRIs - Distribuicao Geografica
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Senador Canedo | 1,88% Brasiia | 0,52%
Bek na | 1,28%
opolitana | 5,20%

Londrina | 0,49%

49,67 %
do Rio Preto | 2,03%

Curitiba e Regiac Metropolitana | 7,34 %

Jaragua do Sul | 0,60%

Joinvile | 8,10%
SC Florianépolis | 0,93%

Porto Alegre e Regiao Metropoiitana | 0,34 %

Pulverizado | 10,21%

Figura 14 — Diversificagdo geogrdfica.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.
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O HGCR, segundo seu Uultimo relatério gerencial, tem
exposicao a seis setores diferentes. A Figura 15 apresenta a

diversificacao setorial do fundo.
Exposicéo Setorial (% de CRIs)

Residencial Saude Logistica Hotel Varejo

Educacional

29% 1% VAR 4% 42%

Figura 15 - Diversificagdo setorial.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.

Como mencionado anteriormente, a concentracao de 42%
no setor de varejo, que inclui dividas de shopping centers e
lojas de varejo nao essencial, eleva o risco do fundo. No geral,

julgamos razoavel esta diversificacao do fundo.

Por fim, € importante ter CRIs de varias securitizadoras
diferentes. Estas instituicdes sao responsaveis pela emissao e
pelo operacional do CRI, por isso quanto maior o numero de
securitizadoras, menor sera o risco de execucao das dividas. A
Figura 16 mostra a diversificacao entre securitizadoras, na qual

o fundo apresenta grande concentracao em duas instituicoes.

Diversificacdo por Securitizadoras (% de CRIs)

m Planeta Sec W Opea Sec ®Forte Sec WTrue Sec MHabitasec MVirgo Sec mBarigui Sec ™ Vert Sec

28% 26% 9% 8% 13% 1% 3% 9%

Figura 16 — Diversificagcdo de securitizadoras.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.

Outra forma de reducao do risco da carteira de CRIs é por
meio da exposicao as dividas com boas garantias e com bons

devedores.
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Hoje, os principais CRIs do fundo apresentam alienacao
fiduciaria do imoével como garantia, isso quer dizer que em

caso de calote, o imoével sera repassado para o Fll.

-

Outro dado importante sobre a garantia dos CRIs é o LTV,
Loan to Value. Este indicador mede a relacao entre a divida e
o valor do ativo dado em garantia. Quanto menor for o LTV,
mais segura € a divida. Para exemplificar, imagine uma divida
de R$50 milhdes e um imodvel de R$100 milhdes dado em
garantia, o LTV desta operacao € de 50 dividido por 100, ou
seja, 50%. Caso o imovel fosse avaliado em R$80 milhdes, o LTV

da operacao seria de 62,5%.

Na sessao “classificacao do fundo” vimos que para CRIs
pulverizados a gestao considera LTVs de no maximo 80% e
para CRIs corporativos de no maximo 85%. A Figura 17 mostra
como estao divididos os CRIs em carteira por faixa de LTV.

LTV
(% CRIs)

80%<>85% 8,6%

60%<>80% 38,4%

40%<>60% 32,7%

20%<>40% 20,3%

00%<>20%  0,0%

Figura 17 — Alocag¢do por LTV.
Fonte: Relatorio gerencial de novembro de 2021.
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O LTV médio da carteira do HGCR € um dado que desa-
grada, pois apesar de o fundo ter um perfil high grade, apre-

senta um indicador pior do que Flls middle risk, como o CVBI.

Além das garantias, é preciso olhar os ratings dos CRIs
em carteira. Rating é uma nota dada por uma empresa
independente para avaliar o risco de crédito daquela opera-
¢cao. A nota AAA é a melhor classificagao possivel, e ela € usada

em operagcdes com baixissimo risco de calote.

A Figura 18 mostra a divisao da carteira do HGCR quanto

aos ratings de suas dividas.

Classificacdo de Risco - Rating (% do PL)

AAA  EAA+ BAA EAA- EA+ A mA- mBBB+ m=BBB BBB-  ®Sem Rating

5% 1% 9% 7% 20%

Figura 18 — Classificagdo dos CRIs.
Fonte: Relatdrio gerencial de novembro de 2021.

A classificacao dos CRIs em carteira € outro ponto
desagradavel do HGCR, pois novamente temos um indicador
pior do que o de Flls (teoricamente) mais arriscados, como o

CVBI.

Encerraremos a analise do momento atual do HGCR pro-
jetando seus dividendos para os proximos 2 anos, mas antes é
preciso comentar sobre o regime de distribuicao adotado pelo

fundo.

O HGCR opta pela distribuicao pelo regime caixa, ou seja,
apenas sao distribuidos valores que realmente transitaram
pelo caixa do fundo. Este regime é mais conservador e permite

um aumento dos rendimentos ao longo do tempo.
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O outro regime de distribuicao conhecido € o regime de
competéncia. Neste caso sao distribuidos valores gque nao
foram recebidos, mas que foram apurados. Esse regime
aumenta a distribuicao de curto prazo, pois a corregcao mone-
taria é totalmente repassada nos rendimentos. A visualizacao
do impacto desse regime nos rendimentos dos Flls, pode ser

melhor entendida nos relatdérios do HCTR11 e DEVATI.

Retornando para o regime de caixa, temos que a corregao
monetaria nao é integralmente distribuida, mas sim fica
acumulada no CRI aumentando os rendimentos futuros. Outra
forma de obter lucros € por meio da venda do CRI acumulado,
neste caso a venda apresentaria grande lucro, pois toda a

correcao estaria inclusa.

Para o melhor entendimento do assunto, foram retirados
trechos do relatério gerencial de outubro de 2021 e do rela-

tério gerencial de novembro de 2021, respectivamente:

“Alem do resultado ja apurado e ndo distribuido, o
Fundo encerrou o més de outubro com aproximadamente
R$11,3 milhées (R$0,91/cota) de correcdo monetdria, princi-
palmente IPCA, acruada nos CRIs indexados a inflagdo, valor
este que devera virar resultado caixa nos proximos meses na
medida em que este accrual seja pago pelos CRIs. O HGCR
distribui resultado em regime de caixa, de forma que em
momentos em que o accrual da inflagdo nos ativos supera o
caixa por eles gerado, o Fundo reconhece um “estoque” de

inflagdo a ser distribuido no futuro.”

“Durante o més houve aumento do accrual de inflacdo

nos CRIs da carteira para o valor de R$12,9 milhées (R$
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1,04/cota), valor este que deve encerrar dezembro mais pro-
ximo de R$16,7 milhées (R$1,35/cota). Este accrual, conforme
comentado no relatorio do més anterior, se refere a diferenca
entre a corre¢do monetdria incidida nos CRIs e o efetiva-

mente distribuido pelo Fundo a titulo de corre¢cdo monetaria.”

Seja durante o pagamento dos CRIs, seja apds uma
venda, este resultado acumulado serd distribuido aos cotistas
e melhorara os rendimentos do fundo. Por isso, as estimativas
que serao realizadas a seguir tratam apenas dos resultados
recorrentes do HGCR. Como sabemos, existem varios fatores
nao recorrentes que podem impactar positivamente a distri-

buicao.

A Figura 19 mostra as estimativas macroecondmicas usa-

das para o calculo dos dividendos do HGCRI1.

12,0% 1,0%

8,00%
6,5%
5%
CDI

IPCA

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%
m2022 m2023

Figura 19 - Expectativas de CD/| e IPCA.
Fonte: Autor.

Com base nestas expectativas chegamos as conclusdes

vistas nas Figuras 20 e 21.
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2022 TAXA MEDIA TOTAL |CUSTOS| LIQUIDO | ALOCACAO VP RENDIMENTO
DI 2,80% 13,80%| 1,50% | 12,30% | 35,20% | RS 101,69 | RS 4,40
IPCA 7,00% 13,50%| 1,50% | 12,00% | 43,92% | RS 101,69 | RS 5,36
DI 0,00% 11% | 1,50% | 9,50% | 2,50% | RS 101,69 | RS 0,24

DIVIDENDO ANUAL | RS 10,00
DIVIDENDO MENSAL | RS 0,83
PRECO RS 105,76
YIELD MENSAL 0,79%
Figura 20 - Estimativa de dividendo 2022.
Fonte: Autor.

2023 TAXA MEDIA TOTAL |CUSTOS | LIQUIDO | ALOCACAO VP RENDIMENTO
CDI 2,80% 10,80%| 1,50% | 9,30% | 35,20% | RS 101,69 | RS 3,33
IPCA 7,00% 12,00%| 1,50% | 10,50% | 43,92% | RS 101,69 | RS 4,69
CDI 0,00% 8,0% | 1,50% | 6,50% 2,50% | RS 101,69 | RS 0,17

DIVIDENDO ANUAL | RS 8,18
DIVIDENDO MENSAL | RS 0,68
PRECO RS 105,76
YIELD MENSAL 0,64%
Figura 21 - Estimativa de dividendo 2023.
Fonte: Autor.

As estimativas calculadas sao bem aderentes aos dividen-
dos estimados pela gestao. Em outubro de 2021, foi divulgada
uma distribuicdo estimada de R$0,90/cota para os préximos

meses.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de multiplos

A analise de preco de um fundo de recebiveis é realizada
por meio do uso do P/VP. Os ativos em carteira sdo melhor
precificados que os imoveis presentes nos fundos de tijolo.
Além disso, sempre reforcamos que o valor patrimonial de um

fundo de papel ndao tem tendéncia de valorizacdao no longo
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prazo, por isso, devemos evitar adquiri-los em valores de P/VP
muito acima de 1. Na Figura 22 temos o histdrico de preco

sobre valor patrimonial por cota do fundo.

1,4

P/VP
O o
()] [00]

0,2

0
out/12  out/13  out/l4 out/l5 out/l6 out/17 out/1I8 out/19 out/20 out/2]

Figura 22 — Historico de prego sobre valor patrimonial por cota.
Fonte: Autor.

O fundo, historicamente, tem um P/VP médio de 1,01.
Com base neste dado podemos dizer que o fundo costuma

negociar no seu valor justo.

As simulacdes realizadas na sessao “atualmente” nos
permitem ter uma ideia do dividendo esperado para o fundo.
Com esta informacao, é possivel tomar uma decisao com mais

respaldo sobre o investimento em HGCR.

Com base na cotacdo de fechamento do dia 11/01/2022 de
R$105,76 e no ultimo VP informado de R$101,69, temos um
P/VP do HGCR de 1,04 vezes.

Para efeito de comparacao, os maiores fundos de papel

negociam a uma P/VP médio de 1,04 vezes. Com base nestes
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dados podemos dizer que o HGCR estda em linha com seus

pares.

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

nos modelos estao em constante alteracao.

\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

O HGCR € um FIl de CRI com estratégia bastante fluida. O
fundo procura investir tanto em CRIs pulverizados quanto em
CRIs corporativos, costuma alterar sua concentracao em
indexadores com base no cenario macroeconémico e busca

realizar ganhos extraordinarios com o giro de carteira.

As caracteristicas citadas anteriormente mostram como
a gestao do HGCR atua ativamente no portfolio. Uma gestao
mais ativa pode trazer mais retorno ao cotista, mas elevar o
risco do fundo. Por isso, € imprescindivel que o cotista acre-

dite na capacidade da gestora de gerar valor.

O fundo é gerido pela CSHG, a melhor gestora de Flls do
mercado. Os relatdrios gerenciais sao bastante completos, o
site de relacao com investidores € de facil uso, as alocacdes
sao realizadas com eficiéncia e a capacidade de geracao de
valor ja foi comprovada. Portanto, podemos dizer que a maior

qgualidade do HGCR esta em sua gestao.
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Quanto a qualidade do portfdlio, a carteira do HGCR nao
apresenta os melhores indicadores para sua proposta. O fundo
que, teoricamente, esta mais posicionado com high grade,
apresenta alguns indicadores de seguranca pouco compe-
titivos quando comparados com fundos, teoricamente, mais

arriscados.

O cenario atual para o fundo é& de melhora nos ren-
dimentos. Como vimos, a concentracao em CDI puniu o fundo
nos anos de 2020 e 2021, mas deve sustentar o aumento das
distribuicbes em 2022. Além disso, o fundo tem uma grande
parcela de resultado acumulado e uma parcela ainda maior de
correcao monetaria acumulada em seus CRIs. Por isso, ha

expectativa de excelentes rendimentos neste ano.

Com base em tudo que vimos, podemos dizer que o
HGCR &€ um fundo de baixo risco com expectativa de distri-
buicao, em cenario bem conservador, de 9,5% de yield para

2022 e em um cenario um pouco mais otimista de 10,20%.

Por fim, pelo preco do HGCR estar em linha com a mar-
gem de seguranca de compra de P/VP de até 1,05 vezes, a

recomendacao é de compra para o fundo.
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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 elaboragdo 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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