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PERFORMANCE DOS Flls

Maio de 2022

Mais uma reunidao do Copom resultou em aumento da Taxa Selic, chegando ao patamar de 12,75%. A expectativa
do mercado é para mais uma subida na reuniao de junho - talvez a dltima do ciclo. Entretanto, o cendrio doméstico
e internacional segue com fatores de risco que devem ser monitorados. A guerra Russia x Ucrania ja se estende
por 3 meses, sem sinais de conclusao. A nova onda de Covid-19 na China também trouxe impactos para economia
global. No contexto politico brasileiro, noticias sobre desisténcia de candidatura mexem com as eleicoes
presidenciais deste ano.

No mercado de FlIs, tivemos o fim de uma discussao que vinha gerando inseguranca aos investidores. A CVM se
manifestou quanto ao entendimento que havia tido sobre distribuicao por regime de competéncia vs. caixa do
FIl MXRF11. A autarquia voltou atras e confirmou a regularidade do tratamento contdbil dado a distribuicao do
lucro caixa (de acordo com a Lei n® 8.668/93). Além disso, a CVM orientou o administrador do fundo a promover
aprimoramentos que assegurem aos investidores clareza quanto aos rendimentos. Acreditamos que essa
discussao seja de extrema importancia para o mercado, visando a padronizacao na forma de apuracao de
resultados dos Flls, que atualmente ainda gera diferentes interpretacoes.

No més de maio, a Carteira Consisténcia Fll teve um retorno acima do seu benchmark: +0,41% vs. IFIX +0,26%.
No acumulado desde o inicio (nov/21), a carteira apresenta um retorno total (preco+dividendos) de +8,60% vs.
IFIX +5,41%.

Desempenho da Carteira Consisténcia FlI
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Retorno acumulado desde o inicio
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PERFORMANCE DOS FllIs

Maio de 2022

Distribuicao Média de Dividendos da Carteira Consisténcia FlI

RS 1,20

R$ 1,01

R$ 0,84
R$ 0,60 -
RS040 — E— — B -
R$0,20
RG- |

nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22

O R]X M]X Carteira Consisténcia Fll | Junho/2022 —
INVESTIMENTOS



https://minhaconta.orama.com.br/login/

CARTEIRA CONSISTENCIA FlI

Recomendacao para Junho 2022

Movimentacoes na Carteira:

Nao ocorreram alteracoes em nossa recomendacao para junho/2022.

< Para Carteira Consisténcia Fll buscamos selecionar Flls com maior resiliéncia de fluxo de caixa, o que
consequentemente traz uma menor volatilidade no preco da cota no secundario. Diante disso,
selecionamos Fundos de CRIs com perfil de risco baixo/moderado efou FlIs de Tijolo com contratos
longos e inquilinos robustos.

BTLGM BTG Logistico Logistico 25% 8,45% RS 119,74 17,39% Compra

HGRUM CSHG Renda Urbana  Varejo/ Educacional 25% 7,70% RS 129,65 9,50% Compra
RBRY1 RBR Crédito Imob Recebiveis 25% 12,03% RS 116,55 1,80% Compra

VGIRM Valora RE Il Recebiveis 25% 10,37% RS 116,97 18,91%

data-base: 31/05/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LOGISTICA

BTG LOGISTICO - BTLG11

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 47% atipicos com média ponderada de vencimento dos contratos (WAULT) de 4,9 anos,
e firmados com locatdrios 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 (area 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 Ribeirao 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 3 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 recebimento estd sendo feito de forma parcelada, resultando em um ganho de capital total de RS 5,71/cota.

Vale ressaltar a conclusao da 112 emissao do fundo (RS 150 milhdes) que tem como objetivo a quitacao antecipada de parte
das dividas do fundo que estao indexadas ao CDI, de forma a evitar impactos negativos diante do aumento da taxa de juros.

Por fim, no dia 23/05 foi informada a solicitacao de cotistas com mais de 5% do PL dos Flls VVPR11 e BLCP11 (segmento
logistico) de convocacao de uma Assembleia para deliberar sobre a incorporacao de ambos pelo BTLG11. Caso aprovada, o
fundo chegara a um Patriménio de mais de RS 2 bilhdes. Vamos acompanhar de perto os desdobramentos dessa situacao e
impactos para o BTLG11.

Pontos Positivos BTLG Logistico

» Imoveis de qualidade em localizacoes estratégicas; Gestio BTG Pactual Servicos Financeiros
e Bons inquilinos; Ticker BTLGMN
» Perspectiva de melhora de resultado com as novas aquisicoes Data de Inicio ago/10
(gestao ativa); Patriménio RS 1.654.374.269,37
» EXposicao ao segmento logistico: demanda aquecida. DY 2m 8,45%
Preco/Valor Patrimonial 1,04
Pontos de atencao Liquidez 12m (média diaria) RS 4.667.793 41
Preco Alvo RS 119,74
» Alavancagem (atrelada a CDI): parte dos imdveis foi adquirida por Preco Mercado R$ 102,00

. . O (Virihars . .
meio de divida (12%) - Quitacao antecipada de parte da divida 17,39%

data-base: 31/05/2022 - Fonte: Quantum Axis
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VAREJO/EDUCACIONAL

CSHG RENDA URBANA - HGRU11

O HGRU passou por uma mudanca de estratégia, focando na pulverizacao de sua carteira em outros locatdrios e outros
segmentos de atuacdo. Deixou de ser um fundo monoativo e monoinquilino do segmento educacional e expandiu portfélio
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 regides do Brasil e locado por 3 redes varejistas. Importante
ressaltar que a maioria dos contratos de locacao possui ainda um % variavel, de acordo com o faturamento dos
empreendimentos.

A composicao da receita hoje é dividida em 46% varejo-supermercados, 25% varejo de vestuario e 29% educacional. Além
disso, 83% dos contratos sao atipicos (média 12,7 anos), que traz maior resiliéncia para os resultados do fundo, principalmente
no cenario de incertezas atual. Atualmente o portfdlio apresenta 0% de vacancia fisica e financeira. Vale ressaltar a gestao
ativa do portfélio, com foco em destravar parte do valor dos iméveis da carteira, que na visao do gestor, estao sub precificados
frente ao mercado de Flls,

além de garantir um aproveitamento das oportunidades de reciclagem dos ativos do Fundo com relevante ganho de capital.
No ultimo més foram anunciadas vendas de 3 ativos, que resultaram em um lucro de RS 0,28/cota.

Um ponto importante sobre o fundo € 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. Nesse contexto, considerando os reajustes ja ocorridos dos alugueis, os atuais indices de
inflacdo que implicarao nos reajustes e consequente aumento de receita recorrente, em abril a equipe de gestao decidiu
aumentar o patamar de distribuicao nesse semestre (de RS 0,76/cota para RS 0,82/cota).

Pontos Positivos CSHG Renda Urbana

Gestao it Sui ing-Cri
» Contratos atipicos de longo prazo; Credit Suisse Hedging-Griffo
o Ticker HGRUM
e Bons inquilinos; ..
o ) Data de Inicio abr/18
» Diversificacao setorial; —
o Patrimonio R$ 2.187.502.61724
» IMoveis com boas taxas de retorno.
DY 12m 7,70%
Preco/Valor Patrimonial 1,00
Pontos de atencao Liquidez 12m (média didria) RS 4326529 41
Preco Alvo R$ 129,65
o Impactos das medidas restritivas de combate a pandemia nos Prego Mercado RS 118,40

setores de varejo e educacional. Oportunidade 9,50%

data-base: 31/05/2022 - 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 apreciacao no curto prazo (estratégia TATICA - de 0% a 50% do PL).

Atualmente o portfdlio esta diversificado em 26 operacoes, com rentabilidade média de CDI + 4,9%, duration de
3 anos e uma razao de garantias de 1,8x o valor investido. A carteira é composta por crédito corporativo (74%),
uma parcela menor em CRIs pulverizadas (17%) e os 8% 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, 36% do portfdlio estd atrelado ao CDI, 52% a inflacao e 12% prefixado. Vale ressaltar que
a exposicao da carteira ao CDI traz boas oportunidades, tendo em vista o cendrio 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
82% do PL é investidos 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 portfélio de CRIs, e consegue realizar transacoes
interessantes com geracao de retornos adicionais para o fundo. Até o final de abril/22, o fundo possuia uma
reserva de lucro de RS 0,81/cota. Além disso, dada sua capacidade de originar novas operacoes, muitas vezes
consegue girar a carteira e incluir taxas ainda melhores no portfdlio.

. RBR Crédito Estruturado
Pontos Positivos [ e

Gestdo RBR Asset Management

+ Exposicao a CDI e inflacao; Ticker RBRY!

e Garantias robustas; Data de Inicio mai/18

» Gestdo ativa permitindo geracao de alfa; Patriménio RS 403.662.648,57

+ Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operacoes. DY 2m 12,03%

Preco/Valor Patrimonial 1,02
Liquidez 12m (média diaria) RS 715.348,04

Pontos de atencao Preco Alvo RS 116,55

o Operacoes de Risco Moderado: Spread médio abaixo de Flls de Preco Mercado R$ 10425

o Prémio sobre o Valor Patrimonial. data-base: 31/05/2022 - Fonte: Quantum Axis
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RECEBIVEIS

VALORA RE IIl - VGIR11

O VGIR é gerido pela Valora Investimentos, casa com mais de 15 anos de mercado e com vasta experiéncia em
operacoes de crédito. O Fundo tem como objetivo investimento em CRIs, com maior concentracao em operacoes
indexadas ao CDI. Além disso, dada a expertise do time de gestao nesse tipo de ativo, grande parte das operacoes
foram originadas e estruturadas pela casa, o que traz um diferencial para o fundo, tendo em vista a possibilidade
de negociacao de melhores garantias e taxas para cada CRI, além do monitoramento préximo das operacoes.

Atualmente, a carteira do fundo possui 40 CRIs, sendo 92% indexados ao CDI (+5%) e o restante a IPCA (+6,8%).
A maioria dessas operacoes possui lastros do segmento residencial, e duration mais curta. Parte das operacoes
sao de estoque pronto, ou seja, o devedor dd4 como garantia unidades prontas do empreendimento, e os
recebiveis sao ligados as vendas dos imdveis. Outro tipo de operacao que tem na carteira é as de financiamento
de terreno, na qual é dado um contrato de permuta como garantia. Além disso, o fundo possui também operacoes
de risco corporativo. A politica de investimento do fundo também determina certos critérios que trazem maior
resiliéncia para carteira, como a exposicao minima de 20% a CRIs com rating de agéncia internacional superior a
A-.

A recomendacao no fundo tem como base o cendrio de aumento de juros, considerando a concentracao da
carteira em operacoes CDI+, e o spread acima dos pares do mercado, tendo em vista a relacao risco/retorno.

Vale destacar que em abril/22, o fundo encerrou a 52 emissao de cotas, captando RS 300 milhdes. Importante
acompanharmos a alocacao dos recursos nos proximos meses.

Pontos Positivos Valora RE Il

Gestao Valora Investimentos
o Foco: Operacoes indexadas a CDI; Ticker v
Data de Inicio julng
e Taxas superiores as dos pares; Patrimonio RS 731.382.825,14
» Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operagoes.
DY 12m 10,37%
Preco/Valor Patrimonial 1,03
Liquidez 12m (média diaria) R$1168.281,47
Pontos de atencao Preco Alvo R$ 116,97
Preco Mercado RS$ 98,37

« Concentracdo no setor residencial (baixa diversificacao setorial);

» Prémio sobre o Valor Patrimonial. 18,91%

data-base: 31/05/2022 - 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 - CNPl 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 dnica e
exclusivamente sua opiniao pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma
independente, inclusive em relacdo a Orama. A Orama mantém e/ou tem intencao de manter relacoes comerciais
com um(a) ou mais companhias/fundos a que se refere este relatorio. 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 instituicio 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 informacoes 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 razodveis para assegurar que as informacgoes contidas no presente
documento nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo
respondem por sua veracidade. As informacoes contidas no presente documento tém propdsito meramente
informativo, nao se constituindo em uma oferta de compra ou de venda de gualquer 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 comunicacao no sentido de
atualizacao ou revisao. Ainda, as opinioes a respeito de compra, venda ou manuten¢ao dos ativos objeto ou a
ponderagao de tais ativos numa carteira tedrica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is)
por sua elaboracao, porém nao devem ser entendidos por investidores como recomendacao para uma efetiva
tomada de decisao ou realizagao 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 qualguer vinculacao com o perfil do investidor (suitability) e ndo devendo ser considerado para este
fim. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato
com o seu assessor para orfentacao financeira com base em suas caracteristicas e objetivos pessoais, 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 € 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
decisdo 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 qualguer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao
do seu conteldo, 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: 31/05/2022
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