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INDUSTRIA DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Dados da B3

Apods um periodo bastante favoravel com a Taxa Selic em niveis minimos histéricos, atualmente
estamos vivenciando um novo cendrio de aperto monetdrio. Apesar da relacao inversamente
proporcional deste indicador com a renda variavel, além do consequente aumento do custo do crédito,
seguimos observando uma recuperacao do mercado imobilidario apdés trimestres consecutivos de
retracdo. Além disso, esse setor vem reduzindo sua dependéncia pelo financiamento subsidiado, e
recorrendo cada vez mais ao mercado de capitais. Isso explica o crescimento exponencial da industria
de Flls e CRIs nos ultimos anos.
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PERFORMANCE DOS Flis

Fevereiro de 2022

Em fevereiro, o Banco Central elevou a taxa Selic para 10,75%, conforme ja havia sido sinalizado na ultima ata. O
Copom se redne novamente em marco e a expectativa é que a Selic seja aumentada em 1p.p., para 11,75%, em
linha com a reducao do ritmo de ajuste expressa pelo BC.

Os juros futuros voltaram a subir pela persisténcia inflacionaria, preocupacoes sobre a situacao fiscal e a aversao
ao risco global. Os ataques russos a Ucrania trouxeram ainda mais incertezas e medo para o contexto mundial:
Um cenario desfavoravel para recuperacao econémica tem impacto direto em todos os paises, sobretudo nos
emergentes.

Em relacao aos mercados de renda varidvel, vimos o IBOV subindo 0,89% e o IFIX caindo -1,29%. Mesmo apds
uma solucao temporaria para a discussao iniciada no final de janeiro em relacao a distribuicao de Flls (regime de
caixa vs. competéncia), ainda vimos os investidores receosos no més de fevereiro. Destaque positivo para os Flls
de CRIs, que tiveram em média retorno positivo no periodo. A Carteira Orama Fll teve um retorno negativo de -
1,11%, melhor que seu benchmark. No acumulado desde o inicio, a carteira seque superando o IFIX e apresenta
uma performance +11,43% vs. IFIX -2,32% vs. CDI +6,99%.

Desempenho da Carteira Orama FlI
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Carteira Orama Fll cDI IFIX
Rentabilidade 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 EE Desde o inicio (jul/20)
Carteira Orama FlI 0,99% 7,87% 2,00% -2,31% 0,88% 2,89% 0,01% -1,1% 1,43%
IFIX -0,41% 2,69% -0,81% -3,23% -1,42% 3,28% -0,99% -1,29% -2,32%
CDI 0,51% 0,46% 0,49% 0,79% 1,23% 1,81% 0,73% 0,75% 6,99%
Ve
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Fevereiro de 2022

Nesta secdo apresentamos a contribuicao de retorno de cada segmento para a performance final da
Carteira Orama Flls:

Desempenho da Carteira
por Segmento
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B Desenvolvimento | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,40% | 0,18% | -0,30% | 0,07% | -0,22%  -0,60% | 0,60% @ 0,25% | -0,79% | -0,59%

H FoF -0,68% | 0,07% | -0,58% | 0,29% | -0,26% | -0,03% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,87%
M Recebiveis 0,38% | 0,88% | -0,50%  0,09% | 1,37% -0,03% | 0,48% | 0,51% | -0,48% | 1,71% | 0,35% @ 0,44%  11,71%
B Renda Urbana -0,27% | -0,07% | -0,12% | -0,18% | 0,34% | -0,26% | -0,25% | -0,02% | -0,33% | 1,06% | -0,20% | -0,14% | 0,18%

Shoppings 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% @ 0,00% @ 0,00% 0,00% | 0,00% @ 0,00% @ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
M Logistica -0,63% | 0,30% | -0,41% | -0,90% | 0,27% | -0,22% | 0,00% | -1,39% | -1,22% | 2,55% | 0,28% | -0,08% | 1,65%

M Lajes Corporativas| -1,13% | 0,23% | -0,65% | -0,34% | 0,48% | -0,93% | -0,64% | -1,04% | -0,79% | 3,03% | -0,66% | -0,65% | -1,87%

O grafico acima reforca o movimento observado no mercado de Flls como um todo:

- Recebiveis: responsavel qase 100% do resultado da carteira. Isso se justifica principalmente pela 3l0€a¢30 em Fiis de CRIs High
Yield que se beneficiaram diretamente da 3Celeracao (3 inflacao gesde o final de 2020, 3l€M de ter spreads acima da Media. Atualmente
estamos buscando maior €XPOSIC30 3 Flis com CRIs atrelados ao CDI, que se beneficiarao o cendrio ge aumento da taxa de juros. Esse
tipo de fundo, por conseguir distribuir mensalmente a Vaiacao dos indexadores, e por possuir uma maior "€SIENCIA de fluxo de caixa,
traz um perfil mais defensivo para nossa carteira.

- Logistica: ¢se segmento vinha desde 2020 apresentando um desempenho positivo diante do aquecimento do setor com o
crescimento do e-commerce no P35 Entretanto, em 2021, diante do novo €€Nario macro, o mercado acabou descontando os fundos de
tijolo como um todo, reduzindo parte dessa performance. O segmento imobilidrio logistico seque bastante aquecido, com alta
demanda, e oferta restrita. Nesse contexto, prezamos pela selecao de Fiis com ativos de qualidade, bons contratos e cap rates acima da
média;

- Lajes Corporativas: a aposta no segmento se deve a expectativa de FeVersao do CeNAro atyal, com o andamento da Vacinacao ng

Pais ¢ reabertura da economia. Observamos que diversos fundos com ativos de 9iMa qualidade em €9i0€S premium sofrendo

descontos exagerados no mercado secunddrio. Diante disso, acreditamos na reversao desse movimento no médio/longo prazo.
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CARTEIRA ORAMA FII

Recomendacao para Marco 2022

Movimentagoes na Carteira:

Nao ocorreram alteracoes em nossa recomendacao para marco/22.

BRCRM BC Fund Lajes Corporativas 5% 8,22% RS 91,10 32,34% Compra
RBRP11 RBR Properties Lajes Corporativas 5% 7,73% RS 81,32 22,54% Compra
HGREM CSHG Real Estate Lajes Corporativas 5% 7,91% RS 158,37 Compra
JSREM JS Real Estate Lajes Corporativas 5% 7,56% R$100,80 Compra
HGRUM CSHG Renda Urbana  Varejo/Educacional 10% 7.16% RS 129,65 Compra
BTLGM BTG Logistico Logistico 10% 8,15% R$ 119,74 Compra
TRXFN TRX Real Estate Varejo/Logistico 10% 8,12% RS 115,52 Compra
DEVANM Devant Recebiveis Recebiveis 10% 15,61% RS 117,72 Compra
RBRY™M RBR Crédito Imob Recebiveis 15% 10,47% RS 116,55 Compra
VGIRM Valora RE Ill Recebiveis 15% 8,05% *EM RESTRICAO (OFERTA)

TGARM TG Ativo Reall Desenvolvimento 10% 11,53% R$ 141,00 Compra

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis

* Fundos com menos de 12 meses de existéncia.

Alocacgdo por Segmento: Alocagdo por Estratégia:

Varejo/Logisticqg

10,0% ajes Corporativas:

Desenvolvimeénto:
10,0%

Renda: 70,0%

Logistico:

10,0%
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CARTEIRA ORAMA FII (Classificacao)

Recomendacao para Marco 2022

A Carteira Orama Fll é composta por duas estratégias:

i) Estratégia Renda: Composta por fundos que possuem caracteristicas mais resilientes em seus fluxos de caixa,
e consequentemente distribuicoes.

ii) Estratégia Ganho de Capital: Composta por fundos que identificamos como boas oportunidades de
valorizacao da cota no mercado secundario.

Estratégia Renda:

Dividendo do
Ticker Segmento . Yield (12M) Preco Alvo
més

HGRUM CSHG Renda Urbana  Varejo/Educacional 14,29% RS$ 0,76 7,16% RS 129,65 14,94%
BTLGT BTG Logistica Logistico 14,29% R$ 0,72 8,15% RS 119,74 16,25%
TRXF11 TRX Real Estate Varejo/Logistico 14,29% RS 0,80 8,12% RS 115,52 14,56%
DEVANM Devant Recebiveis Recebiveis 14,29% R$1,25 15,61% RS 117,72 15,89%
RBRY1 RBR Crédito Imob Recebiveis 21,43% RS 1,15 10,47% RS 116,55

VGIR™M Valora RE Il Recebiveis 21,43% R$1,10 8,05%

*EM RESTRICAO (OFERTA)

Estratégia Ganho de Capital:
Dividendo do
Ticker Segmento Yield (12M) Preco Alvo
més
RBRP1 RBR Properties Lajes Corporativas 16,67% RS 0,46 7,73% RS 81,32 22,54%

BRCRM BC Fund Lajes Corporativas 16,67% RS 0,50 8,22% R$ 91,10 32,34%

HGREM CSHG Real Estate Lajes Corporativas 16,67% R$ 0,69 7.91% R$ 158,37
JSREM JS Real Estate Lajes Corporativas 16,67% R$ 0,53 7,56% R$100,80
TGARM TG Ativo Real Desenvolvimento 33,33% R$ 116 11,53% R$ 141,00
S N N S TS A

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis

* Fundos com menos de 12 meses de existéncia.
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LAJES CORPORATIVAS

BC FUND - BRCR11

O BRCR11 é o maior e um dos principais fundos de laje corporativa listados na B3 atualmente. Conta com um
portfélio de 15 ativos, majoritariamente imdveis de elevado padrao construtivo (AAA) na cidade de Sao Paulo,
com uma menor participacao em empreendimentos no Rio de Janeiro (26% da receita). A qualidade dos imdveis
e dos principais inquilinos traz maior seguranca aos riscos inerentes da pandemia ao setor de lajes.

O fundo atualmente possui uma vacancia fisica de 27% e financeira de 21%, sendo referente a alguns imdveis em
SP e apenas 1ativo no R (Torre Almirante - Centro). Entendemos que o fechamento de vacancia nos imdveis de
SP deve ocorrer mais rdpido que no R], que é uma regiao corporativa mais desafiadora. Esse aumento na
ocupacao no médio/longo prazo perante a retomada do ciclo imobilidrio demonstra um upside relevante para os
investidores, tendo em vista que o fundo vem negociando a descontos significativos no secunddrio. Em relacao
ao prazo de vencimentos dos contratos, cerca de 60% vencem a partir de 2026.

Cabe destacar que nos préximos trés meses cerca de 40% dos contratos de locacao serao reajustados pela
inflacdo, o que também impactara diretamente os resultados do portfélio. Apesar de estarmos observando no
mercado negociacoes no que se trata ao repasse de 100% do IGP-M nos contratos de locacao, entendemos que
o proprietdrio acaba se beneficiando de contrapartidas como alongamento de prazo ou aumento de multa
rescisoria.

Nossa tese de investimento leva em consideracao o preco negociado no mercado secundario, que no momento
esta mais de 30% abaixo de seu Valor Patrimonial.

pontos Positivos

Gestao BTG Pactual Gestora de Recursos
o Alta qualidade dos ativos do portfdlio; = —
o Gestdo ativa com desempenho acima dos pares; Data de Inicio jul/07
o Patriménio RS 2.809.345315,52
o Desconto sobre o Valor Patrimonial.
DY 12m 8,22%
. Preco/Valor Patrimonial 0,66
Pontos de atencao Liquidez 12m (média diaria) RS 2.44627918
< . Preco Alvo R$ 91,10
o Retomada da ocupacao é diretamente impactada pelo andamento 29
Preco Mercado RS 68,84

da vacinacao no pais e reabertura da economia. .

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LAJES CORPORATIVAS

RBR PROPERTIES - RBRP11

Sob gestao da RBR, o fundo opera com base em quatro estratégias:

1. Core: investimentos em imdveis (direto ou via Flis) (70% a 100%);

2. Tatica: negociacoes de cotas de Fll no secunddrio — arbitragem (0% a 30%);

3. Desenvolvimento/Reformas: desenvolvimento de imdveis a precos descontados (0% a 30%).

O portfodlio Core esta dividido em 10 imdveis, sendo 9 lajes corporativas e uma instituicao de ensino, além de seis
galpoes logisticos por meio da sua posi¢ao no RBRL11. Em relacao a carteira de iméveis, 98% da receita se refere
a ativos em Sao Paulo. Adicionalmente, o portfélio é bem diversificado no que se trata da tipologia dos contratos
de locacao, sendo 60% atipico, que traz previsibilidade e maior seguranca, e 40% tipico, que permite potenciais
ganhos em revisionais. Outro diferencial importante do fundo é que mais de 85% dos contratos de locacao
vencem a partir de 2025.

O RBRP11 vem anunciando diversas movimentacoes, tendo como base os seguintes objetivos: desinvestimento
de ativos maturados com ganho de capital; aquisicao de imdveis a precos abaixo do custo de reposicao;
consolidacao de participacao em ativos nos quais ja possui posicao; e investimento em empreendimentos em
desenvolvimento em regioes prime de Sao Paulo, com objetivo de geracao de valor. Essa ultima estratégia deve
representar uma parcela pequena do PL do fundo, porém apresenta uma 6tima oportunidade de resultados
adicionais. Além disso, o time da RBR reforca a importancia que tem dado a principios ESG na gestao do RBRP11.

Pontos Positivos RBR Properties

. Aquisicdo de iméveis a precos atrativos; Gestao RBR Asset Management
. Estratégia de desenvolvimento com geragdo de alfa; Ticker RBRPT
~ . o Data de Inicio nov/14
» Alocagoes tticas em cotas de outros Flls e exposicao ao R—
o ) Patrimonio R$1.016198.168,68
segmento logistico também;
DY 12m 7,73%
° DlverSIflcaQaO dO pOI‘thhO, Pregolvalor Patrimonial 0,80
o Desconto sobre o Valor Patrimonial. Liquidez 12m (média diaria) RS 217340732
Preco Alvo RS 8132
Pontos de atencio Preco Mercado RS 66,36

o Parte do portfdlio de lajes de padrao construtivo médio.

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LAJES CORPORATIVAS

CSHG REAL ESTATE - HGRET™

Gerido pelo Credit Suisse, seu portfélio conta com 19 imdveis, com maior exposicao em Sao Paulo. Apesar de
bastante pulverizada, a vacancia financeira do portfélio nao é baixa, atualmente em 26,5%. Durante os meses
mais criticos da pandemia, assim como feito pela maioria dos proprietarios, a fim de evitar o aumento na vacancia,
foram negociados descontos e diferimentos nos contratos de locacao junto a alguns inquilinos. Atualmente os
recebimentos por parte do fundo ja foram normalizados. Quanto as atividades comerciais, o fundo estd bastante
ativo na busca por novos locatarios para ocupar as areas vagas, e ja vem anunciando novas locacoes. Segundo
informado pelo gestor, o fechamento de vacancia e aumento de renda recorrente sao os principais objetivos para
2022.

O HGRE esta passando por um periodo de renovacao do portfélio, buscando o aumento da participacao em
determinados ativos e a alienacao de imdveis fora de Sao Paulo, de participacao minoritaria e/ou monousuarios.
Essa estratégia vem gerando ganhos de capitais adicionais, e reforca o foco na gestao de imdveis de maior
qualidade. Importante destacar que o gestor busca sempre dar bastante transparéncia ao mercado em relacao
as distribuicoes futuras e transacoes que vém sendo realizadas pelo fundo. Diante disso, normalmente
observamos uma linearizacao de dividendos intra-semestre, com a entrega de resultados adicionais ao
fechamento de cada semestre.

Pontos Positivos
CSHG Real Estate

o Portfélio de excelente padrao construtivo;

. ) ) Gestao Credit Suisse Hedging-Griffo
» Maior concentracao em Sao Paulo;
L o Ticker HGREMN
» Localizacdo privilegiada; —
Data de Inicio mai/08
o Pulverizacao de locatdrios; ]
. - _ Patriménio R$1.950.300.222,04
» Vencimento médio dos contratos de mais de 5 anos;
DY 12m 7%
o Desconto sobre o Valor Patrimonial. Preco/Valor Patrimonial 079
Liquidez 12m (média diaria) RS 257218234
Pontos de atencao
Preco Alvo RS 15837
Preco Mercado R$ 130,28

» Retomada da ocupacao e implementacao da estratégia da carteira .
Oportunidade 21,56%
(renovacao do portfélio) pode demorar mais por conta da pandemia.

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LAJES CORPORATIVAS

JS REAL ESTATE - JSRE11

O JSRE possui um portfdlio de alto padrao construtivo e étima localizacao, com 99% das receitas expostas a
cidade de Sao Paulo e vacancia financeira de 9,5%. Importante destacar que o time de gestao vem realizando um
trabalho comercial bastante ativo, de forma a reduzir a vacancia da carteira e alongar os prazos de vencimento
dos contratos vigentes.

Adicionalmente, em 2021 o JSRE se aproveitou do cenario de desconto de diversos Flis no mercado secundario,
para realizar uma alocacao tatica em determinados ativos, sendo eles do segmento corporativo e com carteiras
de CRIs indexados ao CDI, de forma a se beneficiar da abertura da curva de juros. Segundo Gestor, ja foi possivel
realizar ganhos interessantes para os resultados do fundo. Atualmente, a posicao representa somente 5% do PL.

O time de gestao fez um trabalho intenso junto aos atuais inquilinos, tendo em vista que parte dos contratos
venceriam no ano de 2021. Nesse contexto, foi possivel observar negociacoes em relacao a extensao de prazo e
repasse de reajustes por inflacdo. Para 2022 esperamos essa mesma estratégia, tendo em vista que 9% dos
contratos possuem vencimento neste ano.

Pontos Positivos JS Real Estate

» Portfdlio de excelente padrao construtivo;

Gestao Safra Asset Management
» Maior concentracao em Sao Paulo; Ticker JSRET1
» Boalocalizacao; Data de Inicio jun/1
« Inquilinos de grande porte; Patrimnio R$ 2368.441112,91
o Receitas pulverizadas; — 7,56%
o Desconto sobre o Valor Patrimonial. PregofValor Patrimonial 068
Liquidez 12m (média didria) RS 2.609.157,45

Pontos de atencao Preco Alvo R$100,80

Preco Mercado RS 7713

» Retomada da ocupacao é diretamente impactada pelo andamento Oportunidade 30,69%

da vacinacao no pais e reabertura da economia.
data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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VAREJO/EDUCACIONAL

CSHG RENDA URBANA - HGRUM

O HGRU passou por uma mudanca de estratégia, focando na pulverizacao de sua carteira em outros locatarios e
outros segmentos de atuacao. Deixou de ser um fundo monoativo e monoinquilino do segmento educacional e
expandiu portfdlio também para segmento de varejo. Em 2019, adquiriu dez imdveis do grupo BIG (ex-Walmart),
e trés novas faculdades, e apds sua Ultima captacao também realizou a aquisicao de lojas da varejista Casas
Pernambucanas. Além disso, em dezembro de 2021 concluiu a compra de 11 imdveis localizados em diferentes
regioes do Brasil e locado por 3 redes varejistas. Importante ressaltar que a maioria dos contratos de locacao
possui ainda um % varidvel, de acordo com o faturamento dos empreendimentos.

A composicao da receita hoje é dividida em 56% varejo-supermercados, 26% varejo de vestuario e 28%
educacional. Além disso, 83% dos contratos sao atipicos de longo prazo (média 12 anos), que traz maior resiliéncia
para os resultados do fundo, principalmente no cendrio de incertezas atual. Atualmente o portfélio apresenta
0% de vacancia fisica e financeira.

Um ponto importante sobre o fundo é que o time de gestao busca adotar uma politica de baixa variacao nos
dividendos intra-semestre, de forma a trazer maior previsibilidade para os cotistas. Por isso, sempre nos meses
de fechamento de semestre (junho e dezembro), caso haja algum resultado nao recorrente durante os meses
anteriores, a distribuicao pode eventualmente ser acima da média.

Pontos Positivos CSHG Renda Urbana

Gestao i+ oy ; ;
, Contratos atipicos de longo prazo; Credit Suisse Hedging-Griffo
o Ticker HGRUTM
e Bons inquilinos; .
S ) Data de Inicio abr/18
o Diversificacdo setorial; S
o o Patriménio R$ 2185580221578
» Aquisicoes de imdveis com boas taxas de retorno.
DY 12m 7,16%
Preco/Valor Patrimonial 096
Pontos de atencao Liquidez 12m (média diaria) RS 4.958.459,93
Prego AlVO RS 129,65
o Impactos das medidas restritivas de combate & pandemia nos Preco Mercado RS$ 112,80

setores de varejo e educacional. Oportunidade 14,94%

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LOGISTICA

BTG LOGISTICO - BTLGM

O fundo pertencia a TRX e migrou gestao para o BTG recentemente, se tornando o Unico fundo de logistica do
BTG listado na B3. Os contratos de aluguel sao 45% atipicos com média ponderada de vencimento dos contratos
(WAULT) de 5,1 anos, e firmados com locatarios de boa qualidade (Natura,BRF, Mercado Livre, Ambev, entre
outras). 94% dos imdveis estao localizados em SP, sendo que metade desses ativos esta dentro do raio de 30km
da cidade (drea bastante demanda).

O BTLG vem realizando boas aquisicoes por meio de suas Ultimas emissoes: ativos logisticos de qualidade, com
bom risco de crédito dos inquilinos, além de conseguir negociar taxas de retorno em média acima de 8% a.a. Em
marco de 2021, o fundo anunciou a compra de trés galpoes triple A em localizacoes estratégicas no estado de Sao
Paulo. Logo em seguida, em junho de 2021, o fundo anunciou a compra de um imdvel, também AAA, em Ribeirdo
Preto, 100% locado por empresas como Ambev, Mercado Livre e B2W. Por fim, em dezembro de 2021 informou
a aquisicao de um condominio logistico AAA em Maua-SP recém entregue, e pré locado por grandes empresas
como Magazine Luiza, Loggi e Petz. O cap rate foi de 8%, com 20% de alavancagem e renda minima garantida
para a area desocupada por 16 meses. Além disso, em maio de 2021 o fundo comunicou o mercado sobre a venda
de quatro imdveis de sua carteira. Importante destacar que esses ativos vieram da antiga gestao (TRX), e a
alienacao abriu espaco para novas aquisicoes, mais em linha com os imdveis que vem sendo incluidos na carteira.
O pagamento sera feito em parcelas até julho/22, podendo resultar em um ganho de capital total de RS 4,88/cota.

Por fim, importante ressaltar a premiacao que o fundo recebeu neste semestre do Master Imobiliario 2021 na

categoria Profissional - Turnaround. O prémio foi resultado do trabalho que a gestora desenvolveu no BTLGT1
desde que assumiu sua gestao, tratando da aquisicao e reciclagem dos imdveis.

Pontos Positivos BTLG Logistico

L. . - , . Gestao BTG Pactual Servicos Financeiros
» Iméveis de qualidade em localizac6es estratégicas;
S Ticker BTLGM
e Bons inquilinos;
) o Data de Inicio ago/10
o+ Perspectiva de melhora de resultado com as novas aquisicoes o
- . Patriménio RS 1.508.161.155,35
(gestao ativa).
DY 12m 8,15%
Preco/Valor Patrimonial 1,05
Pontos de atencao Liquidez 12m (média diaria) RS 5269.449 74
Preco Alvo RS 119,74
» Alavancagem: parte dos iméveis foi adquirida por meio de divida Preco Mercado RS 103,00
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VVAREJO/LOGISTICA

TRX REAL ESTATE - TRXF11

O TRXF11 possui um portfdlio voltado para o segmento de varejo e também logistica, diversificado em 48
imoveis, distribuidos em 33 cidades diferentes e 13 estados. Atualmente estd dividido 94% em varejo alimenticio
e 6% em logistico, locados para empresas como Pao de Aclcar e Assai, por meio de contratos atipicos com
vencimentos apos 2030.

Em agosto de 2020, o TRXF anunciou a aquisicao de 39 iméveis do Grupo Pao de Acucar na modalidade Sale and
Leaseback. Os contratos de locacao possuem carater atipico e um prazo de vigéncia de 15 anos. As aquisi¢oes
foram feitas a taxas de retorno bastante atrativas, além de ter contato com uma estrutura de alavancagem, que
também favorece os resultados do fundo. Em julho de 2021 o gestor anunciou o compromisso de aquisicao de 5
imdveis com contratos atipicos de 20 anos com a rede Assal. Para 0 pagamento, foi realizada uma nova emissao.
Parte dessa aquisicao, ocorreu através da securitizacao de recebiveis, no mesmo formato da operacao com GPA.
Além disso, a operacao conta com uma caréncia de 24 meses, que beneficia os resultados do fundo nesse periodo.
E importante ressaltar que no momento, o TRXF11 possui caixa suficiente para fazer frente as amortizacoes até
2023, sem que haja necessidade de novas emissoes.

Uma noticia importante foi a venda de um dos imdveis logisticos do portfélio no més de outubro/21. O locatdrio
(Camil) ja havia informado sua saida antecipada do ativo, e o gestor vinha buscando formas de lidar com essa
situacao. Diante disso, foi anunciada a venda do imdvel. A transacao junto ao recebimento da multa rescisoria,
vem possibilitando o aumento no patamar de dividendos distribuidos. O guidance de dividendos mensais para o
ano de 2022 é de RS 0,76-RS 0,80.

Pontos Positivos TRX Real Estate

Gestao TRX
o Diversificacao em ndmero de iméveis e regioes; Ticker TRXEN
» Qualidade dos inquilinos; Data de Inicio out/19
, Contratos atipicos de longo prazo; Patriménio R$730.081973,53
DY 2m 812%
Preco/Valor Patrimonial 1,01
Pontos de atenco Liquidez 12m (média didria) RS 2.504:91770
Preco Alvo R$ 11552
» Alavancagem: parte dos iméveis foi adquirida por meio de divida EEIETEs RS 100,84

(48%). Fundo precisa quitar os CRIs para liberar o fluxo de aluguéis.

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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RECEBIVEIS

DEVANT FIl - DEVA11

A Devant é uma gestora independente com foco em ativos de crédito privado, principalmente crédito estruturado
(CRIs). Atua por meio de uma equipe com vasta experiéncia no mercado de crédito, com mais de RS RS 1 bilhao
em CRIs analisados e investidos desde 2015, e nenhum evento de default (calote da divida).

O DEVAT11 tem a proposta de ser um fundo de renda, com foco em investimentos de renda fixa, priorizando CRIs
de lastro pulverizado em busca de retornos elevados por trds de uma estrutura robusta de garantias. A carteira
é diversificada por segmentos, alocando 28% em multipropriedade, 18% em loteamento, 33% corporativo, 5%
shoppings, 12% incorporacao vertical, 3% energia e 1% time sharing. A metodologia de gestao se baseia em uma
série de travas de alocacao de forma a mitigar risco de concentracao de seu portfélio. Além disso, o time de
gestao faz um acompanhamento préoximo a todas as operacoes. Atualmente a carteira do DEVA estd
diversificada em 54 operacoes, com 98% de exposicao a inflacao (IGP-M e IPCA) e um LTV médio de 44%, com
uma taxa média de carrego de inflacao +10,36% a.a.

A gestao da Devant se diferencia devido a capacidade de originacao e estruturacao de operacoes, o que permite
a rapida alocacao dos recursos captados em emissoes.

- Devant Recebiveis
Pontos Positivos

L - Gestao
o Exposicao a inflacao; Devant Asset
o Diversificacao geogrdfica; Ticker DEVAM
Data de Inicio ago/20
o+ Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operagoes; —
Patriménio RS 1.348.941.632,33
» Capacidade de rdpida alocacao dos recursos captados;
DY 12m 15,61%
» Retorno médio: inflagao +10,36% a.a; Preco/Valor Patrimonial 106
o, LTV médio de 44%. Liquidez 12m (média didria) R$ 6.088.445,11
Preco Alvo RS 117,72
Pontos de atencao Preco Mercado R$ 10158

 Prémio sobre o Valor Patrimonial.
data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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RECEBIVEIS

RBR CREDITO ESTRUTURADO - RBRY11

O RBRY possui uma estratégia hibrida, explorando renda por meio de CRIs com sdlidas garantias (estratégia
CORE - de 50% a 100% do PL), e ganho de capital em posicoes taticas em CRIs e Flis de CRIs que tenham
potencial de apreciacdo no curto prazo (estratégia TATICA - de 0% a 50% do PL).

Atualmente o portfdlio esta diversificado em 23 operacoes, com rentabilidade média de CDI + 4,8%, duration de
2,6 anos e uma razao de garantias de 1,9x o valor investido. A carteira é composta por crédito corporativo (71%),
uma parcela menor em CRIs pulverizadas (19%) e os 9% restantes em CRIs de estoque (quando o incorporador
das unidades residenciais prontas como garantia e amortiza a operacao conforme a venda dessas unidades). Em
relacao a indexadores, 48% do portfdlio esta atrelado ao CDI, 39% a inflacao e 14% prefixado. Vale ressaltar que
a exposicao da carteira ao CDI traz boas oportunidades, tendo em vista o cenario de abertura da taxa de juros,
assim como a exposicao a inflacao protege a carteira no caso de aceleracao desse indicador. Além disso, cerca de
849% do PL é investido em CRIs ancoradas pela RBR (originadas ou investidas em mais de 50%), o que possibilita
negociacao de boas garantias e taxas de retorno.

Vale destacar que a RBR tem uma gestao bastante ativa do portfdlio de CRIs, e consegue realizar transacoes

interessantes com geracao de retornos adicionais para o fundo. Além disso, dada sua capacidade de estruturar
novas operagoes, muitas vezes consegue girar a carteira e incluir taxas ainda melhores no portfélio.

. RBR Crédito Estruturad
Pontos Positivos

Gestdo RBR Asset Management
o+ Exposicao a CDI e inflacao; Ticker RBRYI1
o Garantias robustas; Data de Inicio maif18
o Gestdo ativa permitindo geracao de alfa através do giro da carteira; Patriménio RS 352.540.307,86
» Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operacoes. DY 12m 10,47%
Preco/Valor Patrimonial 102
Liquidez 12m (média diaria) R$ 81014552

Pontos de atencao

Preco Alvo R$ 11655
» Operacoes de Risco Moderado: Spread médio abaixo de Flis de Prego Mercado R$105,00

data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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RECEBIVEIS

VALORA RE Ill - VGIRT1
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DESENVOLVIMENTO/CRIs

TG ATIVO REAL - TGARMNM

Fundo de gestao TG Core Asset, atua no mercado de desenvolvimento imobilidrio, com foco na regiao do cinturao
da soja (Goiania, parte do Mato Grosso e Maranhao). A estratégia de investimento se divide em:

1) CRIs (12% do PL): financiamento a incorporadores, por meio da aquisicao de uma carteira de recebiveis, com
garantias reais e colchao de sobregarantias. Atualmente a carteira tem uma taxa média de inflacao+11,11%,
duration de 3 anos, e conta com ampla gama de garantias, apresentando um LTV de 40% e uma razao do valor
presente dos direitos creditérios pelo saldo devedor dos CRIs de cerca de 212%. Essa estratégia permite a geracao
de resultados recorrentes, por se tratar de investimento em renda fixa com pagamento de juros periddicos.

2) Participacoes Diretas (75% do PL): adquire participacao direta no empreendimento (Loteamento, Incorporacao
Vertical). Nessa estratégia o fundo se torna sdcio do projeto, e consequentemente detentor de uma parcela dos
lucros (prémio de equity). Atualmente, o fundo possui participacao em 190 empreendimentos em 107 municipios.
Cabe destacar que o TGAR busca participacoes societdrias majoritdrias, permitindo implantar rigidas praticas de
governanca, gestao contabil e administrativa. Visto que o equity nao dispoe do mesmo nivel de garantias do CRI,
é necessario um grau de acompanhamento muito mais detalhado. Para isso, a TG montou uma estrutura
bastante robusta e montou um formato mais tecnoldgico no monitoramento dos empreendimentos. Esse perfil
de investimento possui um horizonte de prazo mais longo, tendo em vista que os resultados sao gerados de
acordo com o andamento de obras e vendas. Por se tratar de uma estratégia mais arrisca, também possui
perspectiva de retornos mais atrativos no longo prazo.

Pontos Positivos TG Ativo Real

» Equipe robusta de monitoramento dos recebiveis; Gestdo TG Core Asset
» Adocao de préticas de governanca e gestao na estratégia de Ticker TOART
Data de Inicio dez/16

equity; Patriménio R$1.489.112.733 41

o Rede extensa de relacionamento com incorporadores regionais; DY 2m 11,53%

» Atuacao em um nicho de mercado pouco explorado. Preco/Valor Patrimonial 086
Liquidez 12m (média diaria) RS 4.043.904,76

Pontos de atencio Preco Alvo R$ 141,00

» Mercado de atuagao de maior risco (desenvolvimento - Preco Mercado RS 112,10

loteamento, incorporacao vertical e multipropriedade); 25,78%

» Maior volatilidade nas distribuicdes. data-base: 25/02/2022 - Fonte: Quantum Axis
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DISCLAIMER

AVISOS IMPORTANTES:

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (“Orama’), estando em conformidade com a Resolucao
CVM 20/2021. O(s) analista(s) de valores mobilidrios Anna Clara Schuwartz Tannouz Tenan - CNPI EM 3045,
é(sao) o(s) signatdrio(s) da(s) andlise(s) descrita(s) no presente documento e se declara(m) inteiramente
responsavel(is) pelas informacoes e afirmacoes contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos na elaboracao
deste documento declara(m) que as recomendacoes eventualmente contidas no relatdrio refletem tnica e
exclusivamente sua opiniao pessoa/ sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma
independente, inclusive em relacdo & Orama. A Orama mantém e/ou tem intencao de manter relacées comerciais
com um(a) ou mais companhias/fundos a que se refere este relatdrio. A Orama estd atuando como Participante
Especial no dmbito da oferta publica de valores mobilidrios de emissao do Valora RE /Il Fundo de Investimento
Imobilidrio (VGIRT1) na presente data. Parte da Remuneracao do(s) analista(s) é proveniente dos lucros da Orama
como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transacoes realizadas pela Orama. A Orama pode
estar atuando e/ou ter atuado como instituicao intermedidria e/ou participante de oferta publica de valores
mobilidrios de emissao de uma ou mais [companhias/fundos] citadas neste relatorio, inclusive nos ultimos 12
meses. Todas as informagoes utilizadas na(s) andlise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base
em informagoes publicas de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas
razoaveis para assequrar que as informacoes contidas no presente documento nao sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicacao, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) nao respondem por sua veracidade. As informagoes
contidas no presente documento tém propdsito meramente informativo, nao se constituindo em uma oferta de
compra ou de venda de qualquer ativo. As informacoes, opinioes, estimativas e projecoes eventualmente
contidas se referem a data de sua elaboracao e/ou divulgacao, bem como estao sujeitas a mudangas, nao havendo
obrigatoriedade de qualguer comunicacao no sentido de atualizacao ou revisao. Ainda, as opinioes a respeito de
compra, venda ou manutencao dos ativos objeto ou a ponderacao de tais ativos numa carteira tecrica expressam
o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is) por sua elaboracao, porém nao devem ser entendidos por
investidores como recomendagao para uma efetiva tomada de decisao ou realizacao de negdcios de qualquer
natureza. Este material nao leva em consideracao os objetivos de investimento, situacao financeira ou
necessidades pessoais de um investidor em especifico, nao possuindo qualquer vinculacao com o perfil do
investidor (suitability) e nao devendo ser considerado para este fim. Antes de tomar qualguer decisao de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientacdo
financeira com base em suas caracteristicas e objetivos pessoarls, bem como recomenda o preenchimento do seu
perfil de investidor. Operacoes com o(s) ativo(s) objeto das andlises podem nao ser adequadas ao perfil do
investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao é garantia de rentabilidade futura. As projecoes
eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente diferentes do esperado.
Recomenda-se a analise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da decisao de compra ou
venda. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao valor
total do capital investido, nao podendo a Orama e/ou o(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracao deste material
serem responsabilizados por gualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao do seu conteddo, cabendo
a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o cenario macroeconémico,
dentre outras condicoes, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da analise deste documento. Fica
proibida a reproducao ou redistribuicao deste material para qualguer pessoa, no todo ou em parte, qualquer gue
seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama."

Data de Elaboracao: 25/02/2022

O R/& M]X Carteira Orama FIl | Marco/2022 —
INVESTIMENTOS




ORAMA

INVESTIMENTOS

0RNN 778 NRNN = 7
Vwe
—/

0RNON 797 KNNN



