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Area de Atuacio

Certificados de recebiveis imobiliarios

O regulamento do fundo confere uma grande amplitude de investimento
ao gestor, pois 0 compromisso que deve ser respeitado € manter pelo

menos 51% alocado em CRIs.

Apesar da grande liberdade, o HGCRI11 costuma manter mais de 90% de seu
patriménio alocado em dividas. A carteira € complementada com alguns

Flls e o caixa. A figura abaixo mostra a composi¢cao de seu portfolio.
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Alocacgdo por ativo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O percentual de alocacdao em Flls ja foi muito inferior ao atual, o que
consideramos uma perda de qualidade do fundo. Ao investir em um Fll de
recebiveis, o investidor busca exposicao a CRIs, e ndao a trocas de favores

entre gestores de Flls.

A estratégia de investimento em CRIs tem alguns pontos que merecem
destaque: busca por dividas de risco baixo ou médio, mescla de
indexadores, preferéncia por garantias reais e maior exposicao as dividas

corporativas.
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Comecando pelo tipo de CRI existente no fundo, temos que os CRIs
corporativos tém como garantidor do fluxo uma empresa, enquanto CRIs
pulverizados apresentam varias pessoas como responsaveis pelo fluxo.
Apesar da diversificacao dos recebimentos dentro de uma divida
pulverizada, as corporativas sao consideradas mais seguras pela qualidade

de algumas empresas envolvidas.

No regulamento do HGCRI1, existem critérios bem definidos para aquisicao
de cada tipo de CRI. Os principais critérios para 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 desrespeitada, mas o regulamento prevé uma série de outros requisitos

para tal.

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

dentre outros requisitos.

Fica claro que os critérios para inclusao de dividas pulverizadas sao mais
rigidos quando comparados aos das dividas corporativas. Atualmente, o

fundo tem cerca de 5,20% do PL alocado em CRIs pulverizados.

Esta preferéncia ja nos ajuda a entender outra caracteristica do HGCRI11, o
fundo ndao gosta de se expor a ativos de alto risco. Dentro do universo dos
Flls de recebiveis costumamos classifica-los com base no risco de suas
carteiras, sendo os fundos high grade os mais conservadores, os middle risk

0s mais equilibrados e os high yield os de risco elevado.

O HGCRII tem um pouco de tudo em seu portfolio, mas uma concentracao
muito mais relevante em dividas seguras. Ele nao € um fundo 100% high

grade, mas esta mais proximo desta classificacao.
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A preocupacao com a segurancga também se reflete na busca por garantias
mais fortes. A alienacao fiducidaria € uma garantia presente em todas as
dividas do fundo, além disso o LTV da carteira é a 45%, ou seja, as garantias

sao mais que o dobro do valor emprestado.

Outra caracteristica importante do HGCR é sua estratégia de exposi¢cao aos
indexadores CDI e IPCA. O gestor tem liberdade para transitar entre os
indices de acordo com sua leitura macroecondmica. A figura a seguir

mostra o histérico de alocagao do fundo.

Carteira B -
Alocacao Histdricaem CRIs (% de CRIs da carteira)
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Alocacg¢do por indexador.
Fonte: Material publicitdrio da 10.? emissd&o.

Esta liberdade de alocacao € muito interessante, pois permite que a gestao
surfe as diferentes fases do ciclo imobiliario. O HGCRI11 conseguiu aproveitar
bem a alta da Selic, assim como o alto IPCA de anos atrds. Uma

consequéncia desta estratégia € uma maior estabilizacdao dos dividendos,

algo raro dentro dos Flls de CRI.

Atualmente, a gestao optou por uma exposicao majoritaria a CRIs atrelados
ao IPCA, pois o cenario macroecondmico tem permitido a aquisicao de
dividas com excelentes taxas de retorno no longo prazo. A figura abaixo

mostra como estd a carteira do fundo.
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Alocacéio por Indexador
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Alocacdo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Governancga Corporativa

O HGCRII é administrado pelo Banco Genial, e a gestao ¢ realizada pela

Patria Investimentos.

A Patria € uma gestora com grande prestigio no mercado brasileiro, porém
nunca obteve tanto sucesso nos fundos imobiliarios. A partir de 2023, a
instituicao iniciou um projeto para se tornar referéncia na industria de Flls,
sendo que, para isso, foi necessario adquirir diversos concorrentes. VBI,
CSHG e RBR, entre outras, foram gestoras compradas pela Patria, o que fez

o leque de Flls da casa crescer de forma significativa.

O HGCRII faz parte dos Flls da CSHG que foram adquiridos. Esses ativos
contavam com o melhor time de gestdao do mercado, o que resultou em

excelentes resultados entregues ao longo de mais de uma década.

No momento da aquisi¢cao, havia sido informado que os times a frente dos
fundos seriam mantidos, e de fato eles foram inicialmente. Entretanto, em

2025, comecamos a observar uma reestruturacao da equipe, € 0s
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profissionais responsaveis pelos bons resultados entregues foram se

desligando da gestora.

Nao queremos dizer que o time a frente do fundo hoje nao possua
competéncia; inclusive, gostamos dele. Porém, é inegavel que houve uma

perda de qualidade com a saida de determinados profissionais.

No ambito da gestdo, ndao temos como deixar de destacar os possiveis
conflitos de interesse em algumas negociagdes realizadas. A compra de
GARETI é injustificavel em termos financeiros; a Unica explicagao € a relacao

mantida entre as duas gestoras.

Reforcamos que nao € um problema ver Flls de CRI adquirindo outros
fundos, desde que ndo ultrapassem 5% do PL e que tenham alguma

aderéncia a estratégia.

No caso do HGCRII, a compra de um fundo de tijolo a um preco pouco
atrativo e de uma gestora que ja possui uma relacao mais proxima com a

Patria nos faz desgostar bastante do negocio.

Embora a transparéncia dos documentos tenha sido mantida em patamar
elevado e os resultados entregues ainda sejam satisfatoérios, os potenciais
conflitos de interesse dentro do fundo nos fazem refletir sobre a

confiabilidade da gestora.

A avaliacdo segue positiva, mas com um asterisco. Estamos muito mais

atentos aos movimentos realizados no HGCRI1.
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
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como risco de calote. Por estarmos tratando de uma divida, € muito

importante o monitoramento da saude da operacao para evitar perdas.

No caso do HGCRII, o fundo mescla dividas de muita seguranca com

alguns papéis de risco médio.

Em 2024, o CRI Quota apresentou problemas e, ao longo de todo o ano de
2025, seguiu inadimplente. Em dezembro do ano passado, houve um
avango na recuperacao dos valores devidos, mas a solugao ficou para o ano
de 2026.

Dentro do fundo enxergamos o risco de concentracao setorial, ja que 36%
dos CRIs estao ligados ao varejo. Um risco sistémico, ou seja, que afeta o

setor como um todo tem condicdes de gerar dores de cabeca ao fundo.

No varejo, os piores momentos da crise de 2020 e 2021 ja foram superados,

mas o juro elevado ainda € um empecilho para a melhoria do setor.

Também é preciso destacar que o HGCRI1 apresenta risco de concentracao
em um grupo econdmico, ja que 9,93% do seu PL esta atrelado a dividas do
grupo Almeida Junior. O fundo esta no limite do que consideramos

confortavel, portanto uma reducao dessa exposicao seria bem-vinda.

Por fim, é preciso incluir o risco de conflitos de interesse, pois determinadas
movimentag¢des do fundo levantam o questionamento sobre se o retorno

do cotista €, de fato, o principal foco.

Esperamos que, ao longo de 2026, o percentual de alocacdao em outros Flls
seja reduzido. Esse seria um sinal de retomada do rumo correto por parte

da gestao.
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Resultados Anteriores

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

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

Em sua histéria, o HGCRIl entregou um total de R$176,16/cota de

rendimentos. O yield médio mensal foi de 0,90%.

O fundo possui uma estabilidade de rendimentos pouco comum no
segmento. A maioria dos fundos de papel tem dividendos que
acompanham as mudancas dos principais indexadores de mercado, algo
que também acontece no HGCRI1. Porém, a magnitude destas alteracdes €
menor no fundo tanto pelo modelo de apuracao de resultado quanto pela

estratégia da gestao.

A mescla entre CDI e IPCA gera boas receitas para o fundo em diferentes
fases do ciclo imobiliario. Aléem disso, a gestdao costuma utilizar de
resultados acumulados para equilibrar sua distribuicao. Atualmente, o
HGCRI11 possui R$0,75/cota em reserva, além de R$0,81/cota de inflacdo

passada acumulada.
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O HGCRI1 tem um longo historico de distribuicao, sendo capaz de vencer a
inflacdo na maioria dos anos. Nos trés ultimos anos, o fundo foi capaz de

entregar um prémio de 7% acima do IPCA.

Por fim, € preciso analisar o retorno total entregue pelo HGCRI1. O resultado
total, valorizacao mais reinvestimento dos dividendos, foi de 493,93%. Para
efeito de comparacao, no mesmo periodo, o IPCA retornou 138,91% e o CDI
325,17%.

o~

Opinidao do Analista

O HGCRII, por conta de sua estratégia de investimento, sempre foi
considerado um fundo que traz tranquilidade ao investidor. Sua carteira é
composta por dividas de risco médio e baixo, o que reduz bastante a

probabilidade de calotes.

Seu histdrico de resultados apenas reforcava a percepcao de que o fundo
era uma escolha tranquila. Entretanto, o ano de 2025 levantou inUumeras

dudvidas.

Com a Patria assumindo a gestao e a saida de membros da equipe
responsavel pelos bons resultados histdricos, a analise do fundo muda
completamente. Embora os profissionais atualmente presentes no time de

gestao sejam competentes, o cartao de visitas nao foi dos melhores.

Alguns dos movimentos realizados em 2025 nos desagradaram bastante e
nos fizeram acender um sinal de alerta em relagcao ao fundo. Nosso receio
nao esta ligado a maus resultados, pois, para 2026, ainda esperamos uma
entrega estavel e satisfatoria de dividendos. Entretanto, para um
investimento de longo prazo, € preciso confiar na gestora, e € justamente

nesse ponto que a Patria vem perdendo credibilidade.

Em resumo, seguiremos recomendando a compra do HGCRI11 por seu

dividendo atrativo e pela carteira saudavel. Porém, desejamos que 2026
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seja bem melhor do que o ano passado; caso contrario, a proxima

atualizacao pode significar a saida do fundo de nossas carteiras.

A recomendacao é de compra para o HGCRII1.
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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 09.02.2026

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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