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PERFORMANCE DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Marco de 2022

Tivemos mais um més com a guerra entre Russia e Ucrania no centro das atencoes. Sem resolucoes dos conflitos,
esperamos nos préximos periodos novas negociacoes diplomaticas. Um dos resultados dessa situacao para o
mundo é a pressao inflaciondria. Nesse contexto vimos o Copom subindo mais uma vez a taxa Selic, que atingiu
11,75%a.a.. Além disso, ja indicou um potencial novo aumento na préxima reuniao que ocorre em maio.

Em relacao ao cenario politico brasileiro, as trocas de cadeiras nos Ministérios em Brasilia e o ritmo dos gastos
publicos podem aumentar a volatilidade dos mercados.

O diferencial entre as taxas de juros dos EUA e a nossa, combinado com as commodities em patamares elevados
sustentaram o apetite de estrangeiros por ativos domésticos, impulsionando a alta das acoes (IBOV +6,1%) e a
valorizacao do real (+8,9%). No mercado de Flls, vimos o IFIX também subindo +1,42% no més. A Carteira
Valorizacao Fll teve uma performance negativa de -0,69%. No acumulado desde o inicio (nov/21), a carteira
apresenta um retorno total de +2,71% vs. IFIX +3,90%.

Desempenho da Carteira Valorizacao Fll
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Carteira Valorizacao Fll  -4,37% 1,66% -0,19% -2,96% -0,69% 2,711%
IFIX -3,64% 8,78% -0,99% -1,29% 1,42% 3,90%
CDI 0,59% 0,73% 0,73% 0,75% 0,92% 3,78%
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CARTEIRA VALORIZACAO FII

Recomendacao para Abril 2022

Movimentacoes n rteira:

Nao ocorreram alteracoes em nossa recomendacao para abril/2022.

< Para Carteira Valorizacao Fll selecionamos FlIs com potenciais mais elevados de valorizacao de preco,
assim como carteiras com yields acima da média, que consequentemente possuem operacées com perfil
de risco mais arrojado.

JSRE™M JS Real Estate Lajes Corporativas 25% 8,76% R$100,80 Compra

HGREMN CSHG Real Estate Lajes Corporativas 25% 8,73% RS 158,37 Compra
DEVA1M Devant Recebiveis Recebiveis 25% 15,90% RS 117,72 Compra
TGARNM TG Ativo Real Desenvolvimento 25% 12,24% RS 141,00 22,00% Compra

data-base: 31/03/2022 - Fonte: Quantum Axis

Alocac3o por Segmento: Alocagao por Estratégia:

Renda: 25,0%
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LAJES CORPORATIVAS

JS REAL ESTATE - JSRE11

O JSRE possui um portfélio de alto padrao construtivo e 6tima localizacao, com 99% das receitas expostas a cidade de Sao
Paulo e vacancia financeira de 11%. 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 Flls no mercado secundario, para realizar
uma alocacao tatica em determinados ativos. Segundo Gestor, ja foi possivel realizar ganhos interessantes para os resultados
do fundo. Atualmente, a posicao representa somente 5% do PL. Um ponto importante a levantar, se refere a estratégia de
venda das cotas do HGPO11 que o fundo possui. O lucro realizado através da reducao dessa posicao, vinha contribuindo para
o resultado e distribuicdes do JSRET em cerca de RS 0,03/cota. Esse més o gestor informou que ird pausar essa estratégia,
dado que o HGPO11 esta deliberando sobre o inicio do processo de venda dos imdveis em carteira e posterior liquidacao do
fundo, que podera resultar em um ganho expressivo. Diante disso, as distribuicoes do JSRE11 devem reduzir nos proximos
meses, até que esse processo seja concluido.

0 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 negociacdes em relacao a extensao de prazo e repasse de reajustes por
inflacdo. Para 2022 esperamos essa mesma estratégia, tendo em vista que 8% dos contratos possuem vencimento neste ano.

Pontos Positivos JS Real Estate

» Portfélio de excelente padrao construtivo; Gestao

Safra Asset Management
» Maior concentracao em Sao Paulo; T JSRET
» Boa localizacao; Data de Inicio jun/11
e Inquilinos de grande porte; Patrimdnio R$2.368.106.428,64
e Receitas pulverizadas; DY 12m 8,76%
e Desconto sobre o Valor Patrimonial. e 0,64
Liquidez 12m (média diaria) RS 2.476.414 41

Pontos de atencao Preco Alvo R$100,80

Preco Mercado RS 72,61

» Retomada da ocupacao é diretamente impactada pelo andamento Oportunidade 38,82%

da vacinacao no pais e reabertura da economia.
data-base: 31/03/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LAJES CORPORATIVAS

CSHG REAL ESTATE FIl - HGRE11

Gerido pelo Credit Suisse, seu portfdlio conta com 19 imdveis, com maior exposicao em Sao Paulo. Apesar de
bastante pulverizada, a vacancia financeira do portfélio nao é baixa, atualmente em 27%. 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 locatdrios para ocupar as dreas 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

» Portfdlio de excelente padrao construtivo;

Gestao Credit Suisse Hedging-Griffo
» Maior concentracao em Sao Paulo; .

Ticker HGREMN
o Localizacdo privilegiada; SrE R EE maifos
» Pulverizacao de locatérios; Patriménio R$1.951.057.796.74
» Vencimento médio dos contratos de mais de 5 anos; DY 2m 873%
« Desconto sobre o Valor Patrimonial. Preco/Valor Patrimonial 0,77

Liquidez 12m (média diaria) RS 2.506.165,63
Pontos de atencao Preco Alvo RS 15837
Preco Mercado RS 12587

» Retomada da ocupacao e implementacao da estratégia da carteira Oportunidade 25,82%

(renovacao do portfélio) pode demorar mais por conta da pandemia.
data-base: 31/03/2022 - Fonte: Quantum Axis
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RECEBIVEIS

DEVANT RECEBIVEIS 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 proximo a todas as operacoes. Atualmente a carteira do DEVA esta
diversificada em 55 operacoes, com 99% de exposicao a inflacao (IGP-M e IPCA) e um LTV médio de 43%, com
uma taxa média de carrego de inflacao +10,37% 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

+ Exposicdo a inflacao; Gestdo Devant Asset
» Diversificacao geogrifica; Ticker PEVAT
Data de Inicio ago/20
» Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operacoes; o
Patrim6nio RS 1.341.411.851,54
» Capacidade de rapida alocacao dos recursos captados;
DY 12m 15,90%
» Retorno médio: inflacao +10,37% a.a.; Preco/Valor Patrimonial 104
» LTV médio de 43%. Liquidez 12m (média diria) R$ 6.259.161,24
Preco Alvo RS 117,72
Pontos de atencio Preco Mercado R$ 99,15

« Prémio sobre o Valor Patrimonial; 18,73%

o EXposicao a segmentos mais arriscados: multipropriedade e
data-base: 31/03/2022 - Fonte: Quantum Axis

loteamento.
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DESENVOLVIMENTO

TG ATIVO REAL FlIl - TGAR11

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 3,12 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 (76% do PL): adquire participacao direta no empreendimento (Loteamento, Incorporacao
Vertical). Nessa estratégia o fundo se torna sécio 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 societarias majoritarias, permitindo implantar rigidas praticas de
governanca, gestao contabil e administrativa. Visto que o equity nao dispoe do mesmo nivel de garantias do CRI,
€ necessdrio 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; Gestao TG Core Asset
» Adocao de praticas de governanca e gestao na estratégia de licicen TOARTE
Data de Inicio dez/16

equity; Patriménio RS 1483.080.875.79
e Rede extensa de relacionamento com incorporadores regionais; DY 2m 12.24%
» Atuacao em um nicho de mercado pouco explorado. Preco/Valor Patrimonial 0.90

Liquidez 12m (média diaria) RS$ 3.916.992,29
Pontos de atencao Preco Alvo RS 141,00
o Mercado de atuacao de maior risco (desenvolvimento - Preco Mercado RS 115,57

loteamento, incorporacao vertical, e multipropriedade); 22,00%

o Maior volatilidade nas distribuicoes. data-base: 311032022 - 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 relatorio refletem unica e
exclusivamente sua opiniao pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foifram) elaborado(s) de forma
independente, inclusive em relacdo 3 Orama. A Orama mantém e/ou tem intencao de manter relacoes 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 mobiliarios de emissao do Valora RE lll 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 €/ou participante de oferta publica de valores
mobilidrios de emissao de uma ou mais [companhias/fundos] citadas neste relatdrio, inclusive nos ultimos 12
meses. Todas as informagoes utilizadas na(s) andlise(s) contida(s) neste documento foram redigidas com base
em informacoes publicas de fontes consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas
razodvers para assegurar que as informagoes contidas no presente documento nao sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicacdo, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo 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 mudancas, nao havendo
obrigatoriedade de qualguer comunicagcao no sentido de atualizacao ou revisao. Ainda, as opinioes a respeito de
compra, venda ou manuten¢ao dos ativos objeto ou a ponderacao de tais ativos numa carteira tedrica expressam
o melhor julgamento do(s) analista(s) responsdvel(is) por sua elaboragao, porém nao devem ser entendidos por
investidores como recomendacao para uma efetiva tomada de decisao ou realizacao de negocios de qualguer
natureza. Este material ndo leva em consideracdo 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 qualquer decisao de
investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato com o seu assessor para orientacao
financeira com base em suas caracteristicas e objetivos pessoais, bem como recomenda o preenchimento do seu
pertil de investidor. Operacoes com o(s) ativo(s) objeto das andlises podem nao ser adequadas ao perfil do
investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao €& garantia de rentabilidade futura. As projecoes
eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente diferentes do esperado.
Recomenda-se a andlise 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, ndo podendo a Orama e/ou o(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracao deste material
serem responsabilizados por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao do seu conteddo, cabendo
a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o cendrio macroeconémico,
dentre outras condicoes, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da andlise deste documento. Fica
proibida a reproducao ou redistribuicao deste material para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama.”

Data de Elaboracao: 31/03/2022
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