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Area de Atuacio

Certificados de recebiveis imobiliarios

O regulamento do fundo deixa claro o foco em recebiveis imobiliarios,
embora possibilite a alocacao de até 33% do capital em outras classes de

ativos.

O AFHIN é um fundo de patriménio pequeno, de forma gque muitas
alteracdes podem ocorrer na estratégia do fundo ao longo do tempo. Até
aqui podemos destacar que o fundo busca ser um Fll de CRI “puro sangue”,

ou seja, com mais de 90% do patrimdnio alocado em recebiveis.

A figura abaixo mostra como esta alocado o patrimdnio do fundo.

POR INSTRUMENTO

6,94%

m CRI

Caixa

93,06%

Alocacgdo por ativo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

No universo dos Flls de CRI existe o sistema de classificacao baseado no
nivel de risco. Nele os fundos podem ser classificados como high grade
quando possuem uma concentracao em dividas seguras, como high yield
quando possuem concentragao em dividas arriscadas e como middle risk

quando possuem uma mescla destas classificagdes.
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O AFHIN pode ser classificado como um "middle risk", pois faz parte de sua
estratégia se expor tanto a dividas com menor risco de calote quanto
aquelas com elevado risco. A figura a seguir mostra a divisao da carteira por

perfil de risco do CRI.

POR RISCO

» High Grade
» High Yield

73,49%

Alocacéo por perfil de risco.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A equipe de gestao do fundo trabalha com uma concentracao limite de

40% do patrimoénio em dividas high yield.

Ainda sobre a estratégia do AFHIT, é preciso destacar que o fundo
diversifica sua exposicao entre os tipos de riscos dos recebiveis. Os CRIs

podem ser classificados de acordo com o seu lastro imobiliario.

A classificacao “corporativo” refere-se a CRIs cujo risco de crédito esta
atrelado a saude e a operagcao de determinada empresa. Nos CRIs
“‘contratuais” o lastro € um contrato de uma operagao, enquanto os
" M ” . . 2o

pulverizados” tem um risco atrelado a uma carteira de varios devedores. A

proxima imagem detalha a alocacao do fundo.
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POR TIPO DE RISCO

» Contratual
® Pulverizado

Corporativo

Concentragdo por tipo de risco.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Em via regra, a concentracao em CRIs pulverizados aumenta o risco de um
FIl. Entretanto, dentro do AFHIT1 ndo vemos uma elevada exposi¢cao ao
setor de multipropriedade, o qual é muito caracterizado por recebiveis

pulverizados de alto risco.

Outro ponto que sempre merece destaque na analise de um fundo de
recebiveis € o seu historico de exposicao por indexador. No caso do AFHITT,
a gestao tem liberdade para se expor aos diferentes indexadores, porém
tem preferéncia pelo IPCA. A figura abaixo mostra a diversificacao de

indexadores do fundo.
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POR INDEXADOR

1,47%

u [PCA
= CDI

PRE

Exposicdo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Acreditamnos ser positiva essa maior liberdade de exposicao aos
indexadores, pois permite que o gestor surfe o ciclo imobiliario, reduzindo o
impacto das alteragcdes destes indices. A gestao do AFHITT ja utilizou bem

este potencial ao aumentar a concentracao em CDI a partir do final de 2021.
Governanca Corporativa

O AFHIT é administrado pelo BTG Pactual e gerido pela AF Invest. Ser
administrado pelo BTG ja garante que o fundo apure seus resultados pelo

regime de caixa.

A AF Invest € uma empresa fundada em 2006 dedicada ao investimento
em crédito privado e em renda variavel. Além disso, a instituicao faz parte
do grupo Araujo Fontes que possui mais de 30 anos de atuacao no

mercado financeiro.

Dentro do mercado de FlIs o trabalho da AF Invest é pouco conhecido, seu
fundo mais antigo era o AFCRI11 que agora € conhecido como CACRII e

gerido pela Cartesia Investimentos.
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O fato de ser um fundo mais novo e de uma gestora pouco conhecida,
eleva o risco do AFHIT. Entretanto, o trabalho realizado pela equipe de

gestao até aqui gera boas perspectivas.

O primeiro ponto positivo que merece destaque é o uso da grande
estrutura Araujo Fontes na originacao e estruturacao de CRIs para o fundo.
O trecho a seguir mostra como foi possivel elevar a receita do fundo via

originagao de um CRI.

“Alem de considerarmos uma otima aquisicdo em virtude da qualidade
do ativo e do risco/retorno da operacdo, em virtude da atuacdo da gestora
do Fundo na estruturacdo dos CRI'’s, a taxa de R$500.000,00 devida a este
titulo foi revertida em beneficio dos cotistas, contribuindo para melhorar
imediatamente os rendimentos distribuidos. Esta estratégia é um
diferencial do Fundo, ja que a gestora AF Invest € uma empresa do grupo
Araujo Fontes, boutique de negocios com mais de 30 anos de expertise em
operacdbes de M&A e gestdo de recursos e, portanto, com elevada
capacidade de contribuir para a estruturacdo de operagées de crédito e
mercado de capitais, conforme ja mencionamos em recentes entrevistas

divulgadas em nossas midias sociais.”

Possuir esta capacidade € muito importante para melhorar a taxa dos
ativos dentro da carteira. Entretanto, vale mencionar que apesar da gestora
possuir uma boa capacidade de estruturagcao, o pequeno patriménio do
fundo nao permite que boa parte das oportunidades seja aproveitada, ja
que elas demandam um alto nivel de investimento que prejudicaria a
diversificacdo do portfélio. Quando o AFHITI atingir cerca de R$1 bilhao de

patrimonio, este problema serd minimizado.

Outro destaque do trabalho da AF Invest € a constante melhoria dos
documentos divulgados. O relatério gerencial do AFHIT evoluiu bastante,

de forma que hoje sao disponibilizados importantes graficos, uma planilha
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de acompanhamento dos ativos e uma DRE bem detalhada. Além disso
tudo, a gestao esta presente com frequéncia em lives para sanar duvidas de

seus cotistas.

Em abril de 2022, a equipe de gestao divulgou a retirada permanente da
taxa de performance do fundo. Este movimento mostrou um alinhamento

de interesse entre gestao e cotistas.

Por fim, é preciso destacar o trabalho que a gestora vem fazendo nas novas
emissdes de cotas do fundo. As novas emissdes respeitaram o valor
patrimonial por cota do fundo, inclusive este foi um compromisso

assumido pela gestora, como podemos ver no trecho a seguir:

“Por fim, gostariamos de comunicar que a equipe de gestdo do AFHITI nGo
vislumbra realizar emissées de novas cotas do fundo em valor inferior ao
valor patrimonial, ressaltando que o fator principal para definicdo do
preco da oferta é o potencial de retorno para os cotistas, de forma

transparente e objetiva.”

Outro elogio as captacdes realizadas pelo AFHIT é a rapida alocagao dos
recursos. A gestao vem mostrando uma otima capacidade de encontrar
novas oportunidades para o fundo, de forma que o dinheiro levantado nao
permanece muito tempo dentro do caixa. Além disso, os novos ativos
acrescentados permitiram um aumento da taxa média do fundo desde seu

IPO.

O ponto mais inovador e chamativo do trabalho da AF Invest foi a decisao
de arcar com os custos de distribuicao de varias de suas emissdes. Isto
reduz o preco pago pelo cotista, mostrando um grande alinhamento de

interesses.

Em resumo, apesar de nova, a AF Invest tem praticas exemplares que nos

fazem classifica-la como uma 6tima gestora.
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Riscos do Negécio

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 operacao para evitar perdas.

O AFHIT tem exposicao tanto as dividas com risco de calote baixo, quanto
as dividas com risco elevado. No ultimo relatorio, a concentracao em
créditos high yield era de 26,51%, um patamar confortavel para um fundo
middle risk.

Apesar da existéncia de dividas mais arriscadas, o fundo nao tem histdrico

de inadimpléncias.

O fato de o AFHITN ser um FIl novo, de uma gestora pouco conhecida no
mercado de Flls, também deve ser considerado um fator de risco. Se por
um lado, o crescimento do patrimdnio pode reduzir alguns riscos, por outro
pode causar uma mudanc¢a muito grande na estratégia que o fundo

apresentou até aqui.

No geral, ndo vemos tantos riscos dentro do AFHIT. Os maiores problemas
do fundo vém do seu pequeno patrimoénio, de forma que sao facilmente

resolvidos.
Resultados Anteriores

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

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

Em sua histéria, o AFHIT1 entregou um total de R$64,27/cota de

rendimentos. O yield médio mensal foi de 1,09%.

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

estratégia da gestao.

A AF Invest opta por fazer reserva em meses de renda mais elevada para
compensar os meses de renda reduzida. Além disso, com a apurag¢ao pelo
regime de caixa, o fundo costuma acumular a inflagao passada, podendo
distribui-la no futuro. Um grande exemplo disso foi a pouca reduc¢ao da
renda do fundo entre julho e setembro de 2022, meses em que

vivenciamos uma deflacao.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo AFHITI. O resultado

total, valorizagao mais reinvestimento dos dividendos, foi de 100,27%. Para
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efeito de comparacao, no mesmo periodo, o IPCA retornou 34,91% e o CDI

78,13%.

o~

Opinido do Analista

O AFHIT € um fundo de papel com uma proposta de facil entendimento:

mesclar a alocacao em dividas seguras e dividas mais arriscadas.

O grande diferencial do fundo € a gestao da AF Invest. A gestora nao é
muito conhecida no mercado de Flls, o que, por si so, eleva o risco do

fundo. Entretanto, o trabalho realizado até aqui € muito positivo.

A AF Invest, por fazer do grupo Araujo Fontes, consegue usufruir de uma
estrutura maior que possibilita a originacao e estruturagao de novos CRIs
para o AFHITI. Este trabalho proporciona uma melhoria na taxa dos ativos

investidos, gera uma economia de custos e torna a alocagao mais veloz.

A gestora do AFHITT também merece elogios por, em varios momentos, ter
mostrado um grande alinhamento de interesses com seus cotistas. Isto
pode ser visto na melhoria dos documentos apds sugestao dos
investidores, na retirada da taxa de performance do fundo e no pagamento

dos custos das emissoes.

Todo este bom trabalho foi comprovado com o bom desempenho do fundo
desde sua criacao, de forma que foi possivel superar importantes

indicadores de mercado, além de pares do setor de papel.

O Unico risco que merece atencao no fundo é o risco de crédito — presente
em todos os Flls de papel. O fato de o AFHIN ter 26% de exposicao a CRIs
mais arrojados exige um acompanhamento mais atento por parte do
investidor. Vale ressaltar, contudo, que o fundo nao apresenta histérico de

inadimpléncia.
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Ao analisarmos o desempenho do ultimo ano, observamos um trabalho de
gestao bastante consistente. A carteira esta mais diversificada, a taxa média
de rentabilidade aumentou e foi possivel constituir uma reserva relevante
— capaz de equilibrar os dividendos do fundo mesmo em cenarios de

queda acentuada da inflagao.

A qualidade do portfdlio construido e a estabilidade da renda sao
diferenciais do AFHIT. Com base em tudo que vimos, entendemos que o

fundo € uma 6tima opcgao para a carteira do investidor.

Nossa recomendacao € de compra para o AFHITI.
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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 26.06.2026

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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