; Simplq Simpla.club

Analise

Relatério especial
Atualizado em 21.10.2022

FIl GUARDIAN MULTI-ESTRATEGIA



|| PoNTOS POSITIVOS

Carteira formada por bons ativos;

Gestora com boa capacidade de estruturacao de
novas operacodes;

Yield atrativo.

" PONTOS NEGATIVOS

Pouco tempo de existéncia;

Concentracao em alguns devedores;

GCestora precisa melhorar em alguns pontos
essenciais;

Pouca liquidez.
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COMO TUDO COMEGCOU

=

O fundo iniciou suas atividades apds uma captacao de R$206
milhdes. Vale destacar que o GAMET] nasceu exclusivo para
investidores profissionais. A estratégia base do fundo é
investir em diferentes classes de ativos buscando

caracteristicas semelhantes 3 de uma renda fixa.

O fundo passou a ser negociado em ambiente de bolsa, mas
com uma liquidez muito reduzida. Visando a melhoria deste
cenario, foi aprovado o desdobramento de cotas na
proporcao de 1 para 10, fazendo o fundo ser negociado na
casa dos R$10. Além disso, a gestora realizou um movimento
inovador, ao doar cotas de fundo, de sua posse, a
investidores que atendessem determinados critérios. A
combinacao destas estratégias melhorou a liquidez do fundo

e fez o nUmero de cotistas crescer 170 vezes.
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-*: Simpla Simpla.club

Na Figura 1 temos a evolucdao do 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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(1 -
&% CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo papel, com foco em recebiveis

imobiliarios. A estratégia do fundo sera descrita a seguir.

Recebiveis imobiliarios: o GAMEI1l poderia muito bem
ser entendido como um FIl hibrido, tanto pelo seu
regulamento quanto pelo seu nome, “multiestratégia”. Porém,

a gestao ja deixou claro o seu foco nos recebiveis imobiliarios.

A tese de investimento do fundo estd definida no trecho

abaixo:

“O FIl Guardian Multiestratégia Imobiliaria | (CAMETI) é
um fundo destinado a investidores em geral, com esséncia
em crédito imobiliario predominantemente de RISCO
COMEDIDO atravées de investimentos em sua maioria em

titulos e valores mobiliarios (TVM).”

Dentro desse trecho podemos pegar uma palavra que
define bem as operacdes que fardao parte do portfélio do
GAMET, estamos falando da palavra “esséncia”. A gestao tem
como foco investir em ativos que sejam ou funcionem como
crédito imobiliario.

P

O GAMET é um fundo que ira manter a maior parte do
seu patriménio alocado em CRIs, mas com liberdade para
investir em outros ativos, desde que eles possuam um

comportamento analogo ao de uma renda fixa.
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O melhor exemplo disso € o FlIl, IDFI11, que faz parte da
carteira do fundo, pois tem prazo determinado, amortizagdes

programadas e retorno estimado.

Atualmente, 97% do ativo do GAMEIT é formado por CRIs
e 3% por FllI.

A gestao divide a estratégia de investimento do fundo
em dois pilares, Beta e Alpha. A Figura 3 mostra o que cada

uma representa.

BETAB QO ALPHA
ALOCAGCAO 60% - 90% dos Ativos 10% - 40% dos Ativos ALOCAGAO
PERFIL CRI PERFIL CRI
CRI Corporativo - Sénior e Unica CRI Corporativo - Sub e Unica
CRI Pulverizado - Sénior e Unica CRI Pulverizado - Sub e Unica
PERFIL FlI PERFIL FlI
Listado, Liquidez ou Prazo Determinado e Risco Comedido N3ao listados, Prazo Indeterminado e sem Liquidez
CONDICIONANTES ENQUARAMENTO - MINIMO 2 ABAIXO PERFIL OUTROS ATIVOS
Risco de Crédito de Contraparte Comedido Cota de FIDCs e FIPs Imobiliarios
Liquidez das Garantias vinculadas Debéntures Securitizaveis de lastro Imobiliario
Razdo de Garantia superior a 130% Iméveis (SLB e Permutas Fisicas)
Senioridade nos recebimentos Cota de SPEs imobiliarias

Alienacao Fiduciaria de Garantia Real

MPRE
DPERACOES SEMPRE COM ESSENCIA DE CREDIT

Figura 3 — Pilares de investimento do GAMETI.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Historicamente, o fundo manteve 94% de seu patrimdnio

alocado em ativos Beta e 6% em ativos Alpha.

A divisao vista acima busca atender o que a gestao
definiu na tese de investimento como busca por operacdes de

“risco comedido”.

E possivel notar que as caracteristicas que definem um
ativo como Beta sao mais ligadas a seguranca, como por
exemplo: CRIs de série Sénior, Flls listados e minimo de duas

garantias no crédito.
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O resultado desta busca pelo risco comedido, fez o
GAMETl ter uma carteira de CRIs mais préoxima do que
chamamos de high grade. Por definicao, o fundo deve ser
classificado como risco médio, pois mescla operacdes seguras

com arriscadas, porém estas Ultimas sao minoria no portfoélio.

Além da classificagcao dos ativos em Beta e Alpha, a
gestao também gosta de rotula-los como core e tatico. Essa
nova classificacao diz respeito a intencao de manter ou nao o

determinado ativo em carteira.

Uma operacao classificada como tatica, nao tende a
permanecer muito tempo em carteira, seu objetivo é facilitar
uma reciclagem de portfolio e uma obtencao de ganho de
capital. Ja os ativos core, sao aqueles que a gestao tem o

interesse de manter em carteira.

Historicamente, 53% do patrimoénio esteve alocado em
ativos core e 47% em ativos taticos. Como podemos ver, o
fundo mantém um grande percentual do seu capital alocado

em ativos com objetivo de giro de carteira.

A gestao extremamente ativa € outro pilar de
investimento do GAMET]. O giro de carteira é visto com bons

olhos pela gestora e ird ocorrer com frequéncia no fundo.
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(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O fundo €& administrado pelo Banco Daycoval e gerido

pela Guardian Gestora.

A Guardian é uma instituicdao com foco no setor de
crédito e imobilidrio. Ao todo, sdo mais de R$1 bilhdo de

recursos sob sua gestéo.

Um ponto muito importante que merece destaque no
trabalho da gestora é seu alto poder de estruturacao de novas

operacoes de crédito.

Em nossos relatdorios sempre destacamos as gestoras
com esta capacidade, pois com ela é possivel construir um
portfélio de CRIs com risco e retorno mais atrativo. Apenas nos
Ultimos 12 meses, mais de R$350 milhdes em recebiveis

imobiliarios foram estruturados pela Guardian.

No mercado de fundos imobiliarios, a Guardian ainda esta
iniciando os seus trabalhos, tendo apenas dois fundos sob sua

gestao, GALGI11 e GAMETI.

Em nossa analise do GALGI1 destacamos dois pontos
negativos no trabalho da gestora: transparéncia razoavel e

realizacao de emissao abaixo do valor patrimonial.

No GAMEIl, a transparéncia dos documentos €& boa,

embora ainda precise melhorar em alguns pontos especificos.
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A realizacao de emissdes com preco atrativo ainda nao foi
testada, pois o GAMET] fez apenas uma captacao de recursos.
Entretanto, quando questionada, a equipe de gestao nao deu
uma resposta contundente sobre a ndo realizagcao de emissdes

abaixo do valor patrimonial.

Por fim, gostariamos de destacar a taxa de performance
bem interessante do fundo. O GAMEIl tem como seu
benchmark IMAB-5 + |PCA, um retorno bem atrativo e

desafiador.

Uma amostra da qualidade deste benchmark é o
historico de custos do fundo. Sua relacdao despesas versus
receita historica € de 7%, valor muito competitivo dentro do

mercado de Flls.

Em resumo, enxergamos qualidade na equipe de gestao
da Guardian, mas entendemos que existem varios pontos que
necessitam de aprimoramento. Ao final, a gestora pode ser

classificada como na média.

AN

OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

Apesar de ter o termo “multiestratégia” em seu nome e

possuir um regulamento que o deixa livre para investir em
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diversas classes de ativos, o GAMETl € em sua esséncia um FlI

de recebiveis. Por isso, o seu principal risco é o de crédito.

O risco de calote é inerente ao investimento em CRIs,
porém ele pode ser encontrado em niveis diferentes. O GAMETI
tem como foco a exposicao a dividas com risco comedido, de
forma que a maior parte de sua carteira sera alocada em CRIs

com perfil mais high grade.

Aliado ao risco de calote, encontramos dentro do fundo o
risco de concentracao. Por ser um FIl de patrimdnio pequeno,
nao foi possivel realizar uma grande diversificacdao de
portfélio. A Figura 4 mostra a concentracao do fundo por

devedor.

PULVERIZACAO DE DEVEDORES

Pulverizado 17% JTROS11%  BRF 11 Vitacon 105 o OIS o Ave 5%

Figura 4 — Diversificagcdo de devedores.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Tanto GPA quanto BRF superam 10% de
representatividade dos créditos do fundo. Por mais que estas
empresas sejam listadas e possuam balancos bem

estruturados, a concentracao € algo desagradavel.

QOutro risco presente no GAMET! é o de movimentacao de
carteira. Como mencionado anteriormente, faz parte da

estratégia do fundo, girar com frequéncia o seu portfdlio.
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A gestao ativa pode gerar ganhos extraordinarios, porém
ela vem atrelada ao risco de prejuizos. Atualmente, 51% do
portfélio do fundo é classificado como tatico, ou seja, a gestao
tem o interesse de movimenta-lo no curto prazo. E preciso
acompanhar de perto da capacidade da gestora de fazer estes

movimentos.

Por fim, é preciso citar o risco de pouco tempo de
existéncia do fundo. A avaliacao da qualidade de um FIl passa

pela analise de seu histdrico.

O GAMEITl tem pouco mais de 1T ano de existéncia, de
forma que nao temos dados suficientes para analisar
profundamente sua estratégia, a qualidade de sua gestao, seu

comportamento em diferentes ciclos de mercado, etc.

ol RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
fundo. Desde novembro de 2021, foram distribuidos R$1,36 por
cota em forma de dividendos, ja considerando o
desdobramento. O yield médio mensal foi de 1,21% ao més. Na

Figura 5 temos o histdrico de dividendo por cota do fundo.
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Dividendo por cota
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Figura 5 - Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.

A Guardian preza por entregar um resultado com boa
estabilidade e previsibilidade para os seus cotistas. Para
atingir este objetivo, a gestora utiliza de reserva acumulada. A
Figura 6 mostra o histdérico de resultado acumulado pelo

fundo.

0,225
0,156 Riteo £t 0190 0,157
0,141 : 0,136 0,134 '
0,086

0.004 0,025
Figura 6 — Historico de resultado acumulado.
Fonte: Relatorio gerencial.
Por ter uma carteira de CRIs mais indexada ao IPCA, o
fundo obteve resultados bem elevados no inicio de 2022, mas
vem sofrendo com os Uultimos meses de deflacdao. Como

podemos ver na imagem acima, nos ultimos 3 meses a reserva

foi consumida.

Seguindo seu objetivo de entregar uma renda previsivel

aos seus cotistas, a Guardian divulga um guidance do
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resultado e do dividendo do fundo. A Figura 7 mostra esta

estimativa feita pela gestora.

"
: ! GUIDANCE BASEADOEM SIMULACOES S(?BRE
11 PREMISSAS MACROECONOMICAS EXTRAIDASDO !
|1 BOLETIM FOCUS E DE RELATORIOS PUBLICADOS :
11 PELOS MAIORES BANCOS PRIVADOS DO PAIS

0,100 0,100 0,100

Figura 7 — Guidance de resultado do GAMETI.
Fonte: Autor.
A linha tracejada em azul escuro representa a
expectativa de resultado para os proximos 3 meses. Como
podemos ver, a gestora ainda espera um impacto da deflacao

em seu resultado, porém com uma melhoria gradativa.

Também notamos que a distribuicdo estimada supera os
resultados, isto acontece, pois a gestao pretende continuar
consumindo a reserva acumulada. Ao final destes 3 meses, a

reserva que hoje é de R$0,157 estd projetada para ser R$0,08.

Antes de destacarmos o retorno histérico do fundo, é
preciso comentar que o GAMEI1 faz sua distribuicao pelo
regime de competéncia. Neste modelo contabil, a inflacao é
gquase toda distribuida no curto prazo, elevando os

rendimentos.

E muito importante saber qual a forma de apuracido de
resultado dos Flls de CRI para poder comparar aqueles que
sao semelhantes. Ja que cada modelo ira trazer beneficios
diferentes a depender do ciclo imobiliario. Atualmente, no
cenario de deflacao, os fundos que distribuem sob regime de

competéncia estao sofrendo mais, por conta disso o GAMET]

Relatdrio destinado exclusivamente 13
aos assinantes do SIMPLA CLUB



tem precisado consumir com mais velocidade a sua reserva

acumulada.

Por fim, iremos analisar o resultado histdérico do fundo.
Vale mencionar que pelo pouco tempo de existéncia, nao
podemos tirar conclusdes sobre o trabalho da gestao e sobre a

gualidade da estratégia.

Considerando os rendimentos distribuidos e o retorno da
cota a mercado, o GAMETl entregou 8,46% de retorno, versus

9,75% do CDI e 4,77% do IPCA.

««.ATUALMENTE

Um ponto que nao costumamos trazer para os relatorios
do Simpla é a analise de liquidez de um FIl. A grande maioria
dos ativos até aqui analisados atendem ao volume minimo de

negociacao que desejamos em um Fll.

O GAMETI realizou um desdobramento e uma campanha
de distribuicao de cotas qQque conseguiram aumentar sua
liguidez. Entretanto, ela ainda se encontra em um patamar

reduzido, muitas vezes inferior a R$300 mil por dia.

Com base nos dados analisados, entendemos que ainda
nao € seguro montar grandes posi¢cdes no fundo pela sua

baixa liquidez.
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Feita esta observacao, achamos interessante utilizar esta

sec¢ao para estudar o atual portfélio do fundo.

O primeiro destagque que queremos fazer a estratégia do
fundo é sobre sua constante movimentacao de carteira. Vimos
anteriormente que um pilar da tese do fundo é a presenca de

uma forte gestao ativa.

A Figura 8 nos mostra como este trabalho foi bem

realizado no Ultimo ano.

DEZ21 MAI22 SET22

+5 QO % +6.2%
IPCA+5,9% 100% m [PCA IPCA+6,1% 92%m IPCA IPCA+62%

0% = CDI CDI+7.0% 8% = CDI

55% = [PCA
45% = CDI

71% = |IPCA

CDI+3,9% 29% = CDI

Figura 8 — Evolugdo de diversificagdo de indexadores.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Como podemos ver, a Guardian foi capaz de aumentar o
percentual da carteira do fundo indexada ao CDI. Além disso,
houve uma leve melhoria da taxa média dos ativos. Se
considerarmos o cenario meta, temos uma excelente atuacao

da equipe de gestao.

Observando o cenario atual, a exposicao de 29% da
carteira a CRIs indexados ao CDI € muito interessante para a

protecao do resultado neste momento de deflacao.

A possibilidade de exposicao a diferentes indexadores é
uma caracteristica que nos agrada em um fundo de CRI, pois
permite um desempenho mais estavel em diferentes

momentos do ciclo imobilidrio.
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Mesmo com a constante reciclagem de carteira, existe
um tipo de CRI que € mais buscado pelo GAMETI. A Figura 9

mostra a concentracao por série dos CRIs.

TIPO DE SERIE

UNICA

Fll ainda nao
possui cotas
SUB

83%m Unica

17%m Sénior

Figura 9 — Diversificagdo por série dos CRIs.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A gestao dividiu a estratégia do fundo em Beta e Alpha,
sendo que a primeira devera representar entre 60% e 90% da
alocacao. No pilar Beta esta definido que os CRIs a serem

investidos devem ser de série Unica ou sénior.

Essas sao as duas séries que apresentam mais segurancga,
pois nao respondem primeiro a eventuais calotes. A gestao ja
informou que pretende acrescentar CRIs subordinados, os

mais arriscados, como parte da estratégia Alpha.

O cenario descrito acima reforca o perfil de risco
comedido dos CRIs adquiridos pelo GAMEI]. Outro reforco
deste perfil é a robustez das garantias presentes nestes

recebiveis, como podemos ver na Figura 10.
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TIPO GARANTIA

31% ™ AF/CF/FR
199 w AF/CF/FR/Aval
17% ™ AF/FR/Fnca

14% " AF

12% ~ AF/FR/Sub
59 = AF/FR

3% = AF/CF/FR/Fnca
0% ™

Figura 10 — Diversificagdo por tipo de garantia.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A imagem acima mostra uma boa estrutura de garantias
dentro do GAMETI, principalmente pela existéncia de alienacao
fiduciaria em 100% dos CRIs. Para o melhor entendimento

desta garantia temos o trecho abaixo:

“A alienacdo fiduciaria de Iimovel é uma garantia
atribuida pelo devedor (chamado aqui de fiduciante), que
transfere a propriedade de seu imovel ao credor (fiduciario)

até o pagamento total da divida.”

Quando falamos de alienacao fiduciaria € preciso tomar
cuidado com dois pontos: localizacao e valor dos ativos. No
mercado de Flls temos exemplos de fundos de CRI que
sofreram o calote, executaram a garantia, tomaram o imovel,
mas que nao conseguiu vendé-los. Por isso, € muito

importante observar se os ativos dados em garantia sao bons.

O primeiro dado que iremos analisar para atestar a

qualidade da garantia € o LTV. O Loan to value mede a relacao
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entre o valor da divida e do imovel dado em garantia. Quanto

menor for o valor deste indicador, mais segura € a divida.

A carteira do GAMETl apresenta um LTV médio de 52%,
isso significa que os ativos dados em garantia valem cerca de
o dobro da divida. Este € um cenario muito bom, pois em caso
de execucao da garantia, o fundo pode reduzir bastante o
preco de venda dos imdveis e mesmo assim recuperar o seu

investimento.

Partindo para a observacao da localizagcao destes ativos,

temos na Figura 11 a diversificacao estadual das garantias.

LOCALIZACAO DAS GARANTIAS REAIS (AF)

BA
MISTO 46% PE 15% 1%

Figura 11 - Diversificagdo por localizagdo das garantias.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O GAMETT possui poucas garantias localizadas em Sao
Paulo, isto pode gerar um problema de liquidez nestes ativos.
Garantias localizadas em SP tendem a ser mais facilmente

vendidas.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de multiplos

A analise de preco de um fundo de recebiveis é melhor
realizada por meio do uso do P/VP. Os ativos em carteira sdo
melhor precificados que os imoveis presentes nos fundos de
tijolo, por isso este indicador tem grande utilidade nestes
fundos. Além disso, sempre reforcamos que o valor
patrimonial de um fundo de papel ndao tem tendéncia de
valorizacao no longo prazo, por isso, devemos evitar adquiri-
los em valores de P/VP muito acima de 1. Na Figura 13 temos o

histdrico de preco sobre valor patrimonial por cota do fundo.
12
115

11

1

a
2 1,05
a

0,95

0,9
jan/22  fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22  jul/22 ago/22 set/22

Figura 12 — Historico de prego sobre valor patrimonial por cota.
Fonte: Autor.

O fundo, historicamente, tem um P/VP médio de 1,05.
Com base neste dado podemos dizer que o mercado costuma

negociar o fundo acima de seu valor justo.
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O GAMETT atraiu muitos investidores por conta de suas
distribuicdées de R$0,14 e R$0,15 por cota, que fizeram o fundo
ser negociado a um P/VP de 1,1. Entretanto, com a deflacdo e a
reducdo do dividendo para R$0,10, a cota do fundo apresentou
uma desvalorizacdo, chegando a patamares de P/VP abaixo de
1.

Com base na cotacdo de fechamento do dia 21/10/2022 de
R$9,51 e no Ultimo VP informado de R$9,78, temos um P/VP do
GAMET1 de 0,97.

Para efeito de comparacao, os maiores fundos de papel
negociam a um P/VP médio de 0,97. Com base nestes dados
podemos dizer que o GAMEITl estda sendo negociado a

multiplos 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 GAMEIlT veio a mercado com uma proposta
interessante de ser um fundo multiestratégia dentro do
mercado de crédito. Este € um ponto muito importante que

deve ficar claro para o investidor, por mais que o fundo tenha
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liberdade para alocar em varias classes de ativos, o foco sao os

recebiveis imobiliarios.

Para sustentar esta estratégia, o fundo conta com a
gestao da Guardian, instituicao com boa expertise no mercado
de crédito e com oOtima capacidade de estruturacao de novas

operacgoes.

Um destaque que chama atencao na tese do GAMEIT € a
sua intencao de ter uma gestao muito ativa, com a realizacao

frequente de movimentos em sua carteira.

O fato acima deve ser considerado como um risco do
fundo. Se por um lado ele permite um melhor aproveitamento
dos diferentes momentos do ciclo imobiliario, por outro lado o
fundo esta mais exposto a eventuais prejuizos em suas

movimentacoes.

Outros riscos relevantes dentro do fundo sao o de
concentracao e de pouco historico. Ainda nao temos um
periodo longo o suficiente para analisar a estratégia do fundo,
além disso com o patriménio atual, ainda vemos

concentracdes desagradaveis em alguns devedores.

A pouca idade do fundo também reflete numa liquidez
reduzida. Em raros meses o volume de negociacdes do GAMETI
supera a média de R$300 mil/dia, algo que pode ser um

problema para investidores com mais capital.

Em termos de retorno, o fundo vem entregando um
dividendo compativel com sua carteira com CRIs de risco mais

comedido. Os resultados do fundo tém sido afetados pelo
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cenario de deflagcdo, mas a gestao tomou a atitude de
aumentar a exposicao do portfolio ao CDI, o que deve

estabilizar os rendimentos.

Com base em tudo que vimos, entendemos que ainda é
muito cedo para acrescentar o GAMETl em carteira. Gostamos
da proposta, mas acreditamos que € preciso, no minimo, mais
1 ano de existéncia do fundo para gue possamos tomar a

decisao com mais seguranca.

Por isso, nossa recomendacao € ficar de fora do GAMETT.
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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 néo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serda
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢ées 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 informagoées constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elabora¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolugdo CVM n° 20/2]1, que as recomendagées do relatério de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual estéo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade do relatério 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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