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Aos Cotistas e a Administradora do

Valora Hedge Fund Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)

Séo Paulo — SP

Opinido

Examinamos as demonstracdes contébeis do Valora Hedge Fund Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
(“Fundo”), que compreendem o balango patrimonial em 30 de junho de 2021 e a respectivas
demonstracdes do resultado, das mutacdes do patrimdnio liquido e dos fluxos de caixa para o periodo de

26 de fevereiro de 2021 (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de 2021, bem como as
correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opinido, as demonstracdes contabeis acima referidas apresentam adequadamente, em todos
0s aspectos relevantes, a posi¢ao patrimonial e financeira do Valora Hedge Fund Fundo de Investimento
Imobiliario - FIl em 30 de junho de 2021 e o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa
para o periodo de 26 de fevereiro de 2021 (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de
2021, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento
Imobiliarios, regulamentados pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na se¢ao a seguir
intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des contabeis”. Somos
independentes em relagdo ao Fundo, de acordo com os principios éticos relevantes previstos no Cédigo
de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas normas.
Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinido.
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Principais assuntos de auditoria

Principais Assuntos de Auditoria (PAA) s&o aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os
mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto
de nossa auditoria das demonstracdes contabeis como um todo e na formagédo de nossa opiniéo sobre
essas demonstracfes contabeis e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos.

Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria
(Conforme nota explicativa n® 6 — Ativos Financeiras de Natureza Imobiliaria)
Motivo pelo qual o assunto foi considerado um PAA

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado e é destinado a investidores em geral. Em 30
de junho de 2021 o Fundo possuia R$ 159.871 mil, o equivalente a 100,41% de seu Patriménio Liquido
investidos em ativos financeiros de natureza imobiliaria representados por Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI’s), acdes de companhias abertas cuja atividades sdo destinadas ao setor imobiliario,
cotas de fundos de investimento imobiliario e cotas de fundo de investimento em direitos creditérios que
possuem aplicacdes em ativos de natureza imobiliaria. Deste modo, entendemos que 0s riscos mais
significativos para fins de auditoria sdo a mensuragéo do valor justo, a existéncia e realizagcdo destes
ativos.

Como o assunto foi conduzido em nossa auditoria

Nossos procedimentos de auditoria foram, entre outros: (i) conciliacdo contabil da carteira; (ii) recalculo
do valor justo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI's), com base nas caracteristicas
estabelecidas nos respectivos termos de securitizac&o; (iii) recalculo do valor justo da totalidade dos
investimentos em cotas de fundos imobiliario e a¢cdes de companhias abertas, com base em pregos de
negociacao de mercado ativo da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo; (iv) obten¢&o do valor das cotas da
totalidade dos fundos de investimento em direitos creditérios na CVM, divulgado pelo administrador dos
respectivos fundos investidos na data-base; (v) validacdo da existéncia da totalidade dos investimentos
através dos respectivos extratos de custodia; (vi) avaliamos a suficiéncia dos procedimentos de auditoria
realizados por outros auditores e ndo obstante, revisamos os papéis de trabalho, por amostragem, dos
fundos investidos em direitos creditérios que possuiam suas demonstracdes contdbeis auditadas na data
de emisséo deste relatorio, avaliando a razoabilidade das conclusBes obtidas no contexto das normas
brasileiras de auditoria (NBC TA 600); (vii) para os fundos de investimento em direitos creditorios cuja
data base das demonstra¢des contabeis € igual ou superior a 3 (trés) meses, realizamos: conciliagao
contabil da carteira dos fundos investidos, procedimentos de valorizagdo e validagéo de existéncia, por
amostragem; (viii) auditoria das demonstra¢des contabeis do Fundo de Investimento em Direitos
Creditdrios CRI Valora Azquest, na data base de 31 de marco de 2021; e (ix) teste de aderéncia entre as
informacdes registradas e as informagfes contabeis registradas e divulgadas.

Com base na abordagem de nossa auditoria e nos procedimentos efetuados, entendemos que os
critérios e premissas adotados pelo Fundo para a apuracao do valor justo do seu investimento no
exercicio, foram adequados no contexto das demonstra¢des contdbeis do Fundo.
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Responsabilidade da Administradora sobre as demonstracdes contabeis

A Administradora do Fundo é responséavel pela elaboracédo e adequada apresentacéo dessas
demonstracBes contabeis de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos
de Investimento Imobiliarios e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para
permitir a elaboracéo de demonstra¢des contabeis livres de distor¢éo relevante, independentemente se
causada por fraude ou erro.

Na elaboracéo das demonstraces contébeis, a Administradora é responsavel pela avaliacdo da
capacidade do Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a
sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboracéo das demonstracdes contabeis,
a ndo ser que a Administra¢éo pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou ndo tenha
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operagoes.

Os responsaveis pela governanga do Fundo sdo aqueles com responsabilidade pela supervisdo do
processo de elaboracdo das demonstracdes contébeis.

Responsabilidade do auditor pela auditoria das demonstracdes contabeis

Nossos objetivos sdo obter seguranga razoavel de que as demonstragfes contabeis, tomadas em
conjunto, estdo livres de distor¢do relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir
relatorio de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel é um alto nivel de seguranca, mas nao
uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria sempre detectam as eventuais distor¢des relevantes existentes. As distor¢8es podem ser
decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto,
possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decis6es econdmicas dos usuarios tomadas
com base nas referidas demonstracdes contébeis.

Como parte da auditoria, realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria,
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso:

e |dentificamos e avaliamos os riscos de distor¢do relevante nas demonstragdes contabeis,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de
auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente
para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo detec¢éo de distor¢do relevante resultante de fraude
€ maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles
internos, conluio, falsificacdo, omissdo ou representacgfes falsas intencionais;

o Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas ndo com o objetivo de expressarmos
opinido sobre a eficacia dos controles internos do Fundo;

e Avaliamos a adequacdo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
e respectivas divulgagbes feitas pela Administracéo;

e Concluimos sobre a adequagéo do uso, pela Administracéo, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagdo
a eventos ou condi¢bes que possam levantar duvida significativa em relagdo a capacidade de
continuidade operacional do Fundo. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar
atengdo em nosso relatério de auditoria para as respectivas divulgacdes nas demonstracdes
contabeis ou incluir modificacdo em nossa opinido, se as divulgagfes forem inadequadas.
Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso
relatorio. Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em
continuidade operacional;

e Avaliamos a apresentagdo geral, a estrutura e o contetdo das demonstracdes contabeis, inclusive as
divulgacdes e se as demonstragfes contabeis representam as correspondentes transacdes e 0s
eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacédo adequada.
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Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanca a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatacdes significativas de auditoria, inclusive as eventuais
deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanc¢a declaracdo de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos todos
0s eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com os responsaveis pela governanga, determinamos
aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstragfes contabeis do
exercicio corrente e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria.

Descrevemos esses assuntos em nosso relatdrio de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha
proibido divulgacéo publica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente raras,
determinarmos que o assunto ndo deve ser comunicado em nosso relatério porque as consequéncias
adversas de tal comunicagdo podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da
comunicagao para o interesse publico.

Sao Paulo, 07 de outubro de 2021

A

Thiago Kurt de Alnfeida Costa Brehmer
CT CRC 1SP-260.164/0-4

Grant Thornton Auditores Independentes
CRC 25P-025.583/0-1
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VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)
CNPJ: 62.232.889/0001-90

Demonstragdo da posig¢do financeira em 30 de junho de 2021
(Em milhares de reais - RS)

ATIVO
CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa

Disponibilidades
Depdsitos bancérios

Cotas de fundos de renda fixa
Davcoval Titulos Publicos VI F.I. R.F. Curto Prazo

Titulos e valores mobilidrios

Cotas de fundos de investimento
Btg Pactual Tesouro Selic F.I. R.F. Referenciado DI

Ativos fi iros de imobilidria

Cotas de fundos de investimento imobilidrios
Kinea Indices Precos Fundo de Investimento Imobiliario
Rbr Log Fundo de Investimento Imobiliario
Fl Imobiliario Barigui Rendimentos Imobiliarios |
Fundo de Investimento Imobiliario Athena |
FIl Mogno Certificados de Receb Imob High Grade
FIl REC Recebiveis Imobilidrios - RECR13
Rio Bravo Credito Imobiliario IV FI Imobiliario Fil
Fl Imobiliario BTG Pactual Credito Imobiliario
HSI Ativos Financeiros Fi Imobiliario
Fl Imobiliario - VBI CRI
RBR Rendimento High Grade F.LI.
JS Real Estate Multigestéo - Fil
Fl Imobiliario - VBI CRI
FIl BTG Pactual Fundo de CRI
Kinea Rendimentos Imobiliarios Fundo de Investimento Imobilidrio
Cvrela Crédito - Fundo de Investimento Imobiliario
FIl REC Recebiveis Imobilirios - RECR11
Valora RE Ill Fundo de Investimento Imobiliario
CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll
Valora RE I F.LI.
Fll Rec Renda Imobiliaria
Santander Papeis Imobiliarios CDI Fll

Cotas de fundos de investimento
KCCR Fidc Sénior
Valvos Fidc Senior
Valvos Fidc Subordinada Jr
Fidc CRI Valora Azquest Sub
Valvos Fidc Senior 3

Acdes de companhias abertas
Multiplan - MULT3
Sé&o Carlos Empreendimentos e Participacdes S.A. - SCAR3
Cyrela Commercial Propertes S.A. - CCPR3
BrMalls Participaces S.A. - BRML3
BR Properties S.A. - BRPR3

Titulos de renda fixa
Certificados de recebiveis imobilidrios

Outros valores e bens

Valores a receber
Adiantamento para futuro aumento de capital - AFAC
Liquidacdes pendentes

TOTAL DO ATIVO

(*) Transacdes com partes relacionadas
As notas icativas sdo parte i das d ] abei

% sobre o
patriménio
Nota Quantidade 2021 liguido Nota Quantidade
PASSIVO
161.978 101.73 CIRCULANTE
4 1.589 1.00 Valores a pagar
Distribuicdo de resultados
1 - Despesa de taxa de performance (*)
1 - Credores - Conta LiquidacGes Pendentes
Despesa de taxa de gestdo (*)
1.588 1.00 Despesa de auditoria
1.561.337 1.588 1.00 Despesa de taxa de administracdo (*)
Despesa de escrituracdo (*)
5 2 - Despesa de custddia/controladoria (*)
Despesa de taxa CETIP
2 -
519 2 - TOTAL DO PASSIVO
6 159.871 100.41 PATRIMONIO LiQUIDO
38.130 23.95 Cotas integralizadas
43.913 4.692 2,95 Custo na emissdo de cotas
46.000 4.600 2.89 Lucros acumulados
38.360 4.008 2,52
29.297 2.959 1.86 TOTAL DO PATRIMONIO LiQUIDO E DO PASSIVO
30.000 2.731 172
26.005 2.677 1.68
24.313 2.061 1.29
17.313 1.610 1.01
15.489 1.564 0.98
14.776 1.500 0.94
15.137 1.500 0.94
16.445 1.472 0.92
13.304 1.351 0.85
11.444 1.041 0.65
11.120 1.001 0.63
10.000 1.000 0.63
8.778 904 0.57
8.332 746 0.47
6.503 676 0.42
189 24 0.02
100 8 0.01
61 5 -
21.411 13.45
69.751 7.121 4.47
5.722 7.325 4,60
1.997 3.497 2.20
1.070 1.748 1.10
1.682 1.720 1.08
7.869 4,94
88.200 2.073 1.30
39.300 1.687 1.06
133.800 1.592 1.00
146.500 1.486 0.93
112.400 1.031 0.65
92.461 58.07
92.194 92.461 58,07
516 0.32
516 0.32
397 0.25
119 0.07
161.978 101,73

% sobre o
2021
2.746 1,73
2.746 1,73
2141 1.34
268 0.17
191 0.12
88 0.06
28 0.02
13 0.01
8 0.01
7 R
2 R
2.746 1,73
159.232 100.00
164.709 103,44
(6.168) (3,87)
691 043
~— 161978 10,73
161.978 2




VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)
CNPJ: 62.232.889/0001-90

Demonstracdo do resultado
Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de 2021
(Em milhares de reais - RS)

Nota 26/02/2021 a
Composicdo do resultado do periodo explicativa 30/06/2021
Receitas 7.979
Cotas de fundo de investimento 274
Resultado com cotas de fundo de investimento 274
Titulos de renda fixa 20
Resultado com titulos de renda fixa 20
Ativos de natureza imobilidria 7.633
Certificado de recebiveis imobiliarios 6.307
Resultado com investimento em a¢Ges de companhias abertas 1.247
Resultado com cotas de fundo de investimento 79
Outras receitas operacionais 52
Outras rendas operacionais 42
Dividendos e bonificagdes 10
Despesas (1.029)
Demais despesas (1.029)
Taxa de gestdo e performance 14 (637)
Imposto de renda s/ ganho de capital (174)
Despesas do Servigo Financeiro (79)
Taxa de administragdo 14 (54)
Auditoria e custoddia (35)
Taxa de controladoria (27)
Servigos de escrituragao (16)
Taxa de fiscalizagdo CVM (6)
Taxa Anbima (2)
Lucro (prejuizo) liquido do periodo 6.950

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracées contabeis.



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)
CNPJ: 62.232.889/0001-90

Demonstracdao das mutagdes do patrimonio liquido
Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de 2021
(Em milhares de reais - RS)

Cotas de
investimentos  Amortizacido de Gastos com Lucro/(prejuizo)
subscritas cotas colocacdo de cotas acumulado Total
Em 26 de fevereiro de 2021 (inicio das atividades) - - - - -
Cotas emitidas (nota explicativa n2 11) 164.709 - - - 164.709
Custos na emissdo de cotas (nota explicativa n2 19) - - (6.168) - (6.168)
Distribuicdo de resultado - - - (6.259) (6.259)
Lucro do periodo - - - 6.950 6.950
Saldo em 30 de junho de 2021 164.709 - (6.168) 691 159.232

As notas explicativas sao parte integrante das demonstra¢des contabeis.



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)
CNPJ: 62.232.889/0001-90

Demonstragoes dos fluxos de caixa - método indireto

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de 2021

(Em milhares de reais - RS)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Resultado liquido do periodo

Ajustes para reconciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa
Custo inicial na emissdo de cotas
Distribuicao de resultado

(=) Resultado liquido ajustado

Variagao nos ativos e passivos
Reducdo (Aumento) em cotas de fundos de investimento
Reducdo (Aumento) em ativos de natureza imobiliaria
Reducdo (Aumento) em outros créditos
Aumento (Reducdo) em prov. pagtos a efetuar

)

Aumento (Reducdo) em valores a pagar ao Administrador
(=) Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa de atividades de financiamentos

Cotas emitidas
(=) Caixa liquido das atividades de financiamento

Variacdo liquida de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo
Caixa e equivalentes de caixa no final do periodo

Variagao liquida de caixa e equivalentes de caixa

Nota 26/02/2021 a
explicativa 30/06/2021

6.950

(6.168)
(6.259)

(5.477)

(2)
(159.871)
(516)
2.733
13

(157.643)

11 164.709

164.709

1.589

4 1.589

1.589

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragées contdabeis.



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Contexto operacional

O Valora Hedge Fund Fundo de Investimento Imobiliario- Fll (“Fundo”) foi constituido
em 19 de fevereiro de 2020 sob a forma de condominio fechado, com prazo
indeterminado de duracdo, regido pela Instru¢do CVM 472/08 e pelas disposicdes legais
e regulamentares que lhe forem aplicaveis. O Fundo iniciou suas atividades em 26 de
fevereiro de 2021.

O Fundo é destinado ao publico em geral, ou seja, pessoas naturais e juridicas,
residentes e domiciliadas no Brasil, bem como fundos de investimento que tenham por
objetivo investimento de longo prazo, fundos de pensdo, regimes préprios de
previdéncia social, entidades autorizadas a funcionar pelo BACEN, companhias
seguradoras, entidades de previdéncia complementar e de capitalizagdo, bem como
investidores ndo residentes que invistam no Brasil segundo as normas aplicaveis e que
aceitem os riscos inerentes a tal investimento.

O objetivo do Fundo é auferir rendimentos e/ou ganho de capital, bem como
proporcionar aos cotistas a valorizagcdao de suas cotas por meio do investimento e,
conforme o caso, desinvestimento, nas seguintes modalidades de ativos: (a) Ativos-Alvo,
observado o disposto na Politica de Investimentos abaixo; e (b) Ativos de Liquidez,
observado o disposto no regulamento do Fundo.

Os recursos do Fundo serdo aplicados objetivando, fundamentalmente, auferir
rendimentos e/ou ganho de capital por meio do investimento e, conforme o caso,
desinvestimento, em Ativos-Alvo e Ativos de Liquidez. As disponibilidades financeiras do
Fundo que ndo estejam aplicadas em Ativos-Alvo, nos termos do regulamento do Fundo,
poderdo ser aplicadas nos seguintes ativos de liquidez (“Ativos de Liquidez”):

(i) cotas de fundos de investimento classificados como “renda fixa”, regulados pela
Instru¢cdo CVM 555/14, publicos ou privados, de liquidez compativel com as
necessidades do FUNDO, de acordo com as normas editadas pela CVM, observado o
limite fixado na Instru¢do CVM 472/08 e desde que tais fundos de renda fixa ndo
invistam em derivativos a qualquer titulo;

(ii) titulos de emissdo do BACEN;
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VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

(iii) certificados e recibos de depdsito a prazo e outros titulos de emissdo de Instituicdes
Financeiras Autorizadas, incluindo, sem limitacdo, certificados de depdsito bancario
(CDB); e

(iv) operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo Administrador, ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Os cotistas
estdo expostos a possibilidade de serem chamados a aportar recursos nas situacdes em
que o patrimonio liquido do Fundo se torne negativo.

A administracdo da carteira do Fundo é realizada pelo Banco Daycoval S.A.
(“Administrador”) e a gestdo da carteira do Fundo é realizada pela Valora Gestdo de
Investimentos Ltda. (“Gestora”).

Base de elaborag¢do das demonstragoes contdbeis

As demonstracfes contdbeis foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de investimento imobilidrios regulamentados
pelas InstrugBes n? 516/11 e 517/11 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
incluindo os Pronunciamentos, as Orientacoes e as Interpretacdes emitidas pelo Comité
de Pronunciamentos Contdbeis - CPC, as normas emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade - CFC, desde que ndo conflitantes com as disposicdes contidas nas
instrugoes especificas dos Fundos de Investimento Imobilidrio.

a. Autorizagao de emissao das demonstra¢des contabeis

Em 07 de outubro 2021, o Administrador do Fundo autorizou a divulgacdo das
demonstracgGes contabeis referentes ao periodo findo em 30 de junho de 2021.

b. Base de mensuragao
As demonstracdes contdbeis foram preparadas com base no custo histdérico com
excecdo dos ativos financeiros de natureza imobiliaria e ndo imobilidria, bem como as

propriedades para investimentos que estdo mensurados pelo valor justo conforme
requerido pela instru¢do CVM 516/11.
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c. Moeda funcional e de apresentacdao das demonstra¢oes contabeis

A moeda funcional do Fundo é o Real, mesma moeda de preparacado e apresentacao das
demonstracdes contdbeis. Todas as informacdes contdbeis apresentadas em Reais
foram arredondadas para o milhar mais préximo, exceto quando indicado.

d. Uso de estimativas e julgamentos

A preparacdo das demonstracdes contdbeis do Fundo de acordo com as normas
contabeis vigentes aplicdveis aos Fundos de Investimento Imobilidrios exige que o
Administrador faga julgamentos, estimativas e premissas que afetam a aplicagao de
politicas contabeis e os valores reportados de ativos, passivos, receitas e despesas. Os
resultados reais podem divergir dessas estimativas.

Estimativas e premissas sao revistas de uma maneira continua. Revisdes com relagao a
estimativas contabeis sdo reconhecidas no exercicio em que as estimativas sao revisadas
e em quaisquer exercicios futuros afetados.

As informacgdes sobre julgamentos criticos referentes as politicas contabeis adotadas
que tem efeitos significativos sobre os valores reconhecidos nas demonstragdes

contdbeis do fundo estdo incluidas na nota explicativa n? 6.

Resumo das principais politicas contabeis

a. Caixa e equivalentes de caixa

Sdo representados por dinheiro em caixa e depdsitos em instituicdes financeiras,
incluidos nas rubricas de disponibilidades, aplicacGes interfinanceiras de liquidez e
titulos e valores mobilidrios com prazo original igual ou inferior a 90 dias, sendo
prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa e com risco de mudanca no
valor insignificante.

(i) Disponibilidades

Incluem caixa e saldos positivos em conta movimento com liquidez imediata e com risco
insignificante de perda de mudanca de seu valor de mercado.
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(ii) Cotas de fundos de investimento

As aplicagdes em cotas de fundos de investimento no Brasil sao atualizadas com base
no valor da cota divulgado pelos administradores dos fundos onde os recursos sdo
aplicados, de acordo com a periodicidade em que sdo enviados.

As valorizagbes e as desvalorizagdes dos investimentos em cotas de fundos de
investimento estdo apresentadas na demonstracdo do resultado do exercicio “cotas de
fundos de investimento”.

b. Ativos financeiros imobiliarios

I. cotas de fundos de investimentos imobiliarios

Sao classificados como ativos financeiros para negociacdo e sao avaliados pelo seu
respectivo valor de mercado (cotagdes obtidas no boletim didrio de informacgées B3 S.A.
— Brasil, Bolsa, Balcdo).

Il. Certificados de recebiveis imobilidrios

Os certificados de recebiveis imobilidrios integrantes da carteira sdao contabilizados pelo
custo de aquisicdo, acrescido diariamente dos rendimentos incorridos (curva) até a data
do balanco, e ajustados ao valor justo, quando aplicavel.

c¢. Demais cotas de fundos de investimento

As aplicacbes em cotas de fundos de investimento sdo atualizadas, diariamente, com
base no valor da cota divulgado pela administradora do Fundo onde os recursos sao
aplicados.

d. Outros ativos e passivos

Um ativo é reconhecido no balango patrimonial quando for provavel que seus beneficios

economicos futuros serdo gerados em favor do Fundo e seu custo ou valor puder ser
mensurado com segurancga.
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Um passivo é reconhecido no balangco patrimonial quando o Fundo possui uma
obrigacdo legal ou constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel
gue um recurso econdmico seja requerido para liquida-lo. S3o acrescidos, quando
aplicavel, dos correspondentes encargos e das variagdes monetarias incorridos.

As provisOes sao registradas tendo como base as melhores estimativas do risco
envolvido. Os ativos e passivos sdo classificados como circulantes quando sua realizacao
ou liquidagdo é provavel que ocorra nos préximos 12 meses. Caso contrario, sao
demonstrados como nao circulantes.

e. Reconhecimento de receitas e despesas em resultados

O resultado é apurado de acordo com o regime de competéncia, que estabelece que as
receitas e despesas devem ser incluidas na apuracao dos resultados dos periodos em
gue ocorrem, independente de recebimento ou pagamento, considerando que todos os
riscos e beneficios decorrentes dos contratos foram transferidos.

f. Lucro (Prejuizo) por cota

O Lucro (Prejuizo) por cota no exercicio é calculado por meio na divisdo do lucro,
ponderando-se o nimero de cotas em circulacdo mensalmente.

Caixa e equivalentes de caixa

Descrigdo Quantidade PU 30/06/2021

Depdsitos bancarios 4 vista 1
cotas de fundos de renda fixa (*) 1.561.337,3049 1,0169 1.588
Total 1.561.337,3049 - 1.589

(*) Refere-se ao investimento no Daycoval Titulos Publicos VI Fundo de Investimento Renda Fixa
Curto Prazo. O investimento ndo possui prazo de caréncia para resgate e a conversibilidade das
cotas, tanto para aplicacdo quanto para resgate é imediata, ocorrendo a liquidacdo financeira
no mesmo dia.
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Ativos de natureza nao imobiliaria

Os ativos apresentados abaixo sao classificados como ativos financeiros para negociagao
e sdo avaliados pelo seu respectivo valor de mercado (cotacdes obtidas no boletim
diario de informacdes da B3 e/ou divulgacdo de seus precos pelos seus respectivos
administradores), as quais podem ser demonstradas a seguir:

a. Cotas de fundos de Investimento

Em 30 de junho de 2021, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de
investimentos de natureza ndo imobilidria, conforme demonstrado a seguir:

Cotas de fundos de investimento Quantidade Valor justo
Btg Pactual Tesouro Selic F.I. R.F. Referenciado DI 519 2
Total 519 2

Ativos de natureza imobiliaria
a. Cotas de fundos de Investimento

Em 30 de junho de 2021, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de
investimentos de natureza ndo imobilidria, conforme demonstrado a seguir:

Cotas de fundos de investimento Quantidade Valor justo

KCCR Fidc Sénior 69.751 7.121
Valyos Fidc Sénior 5.722 7.325
Valyos Fidc Subordinada Jr 1.997 3.497
Fidc CRI Valora Azquest Sub 1.070 1.748
Valyos Fidc Sénior 3 1.682 1.720

Total 80.222 21.411
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KCCR FIDC — Cota Sénior:

O KCCR FIDC tem por objetivo a valorizacao das cotas, através da aplicacdo dos recursos
em Direitos Creditérios, provenientes principalmente de operacdes de home equity,
cedidos pela KeyCash, plataforma digital de crédito imobilidrio para pessoas fisicas. O
Fundo possui subordinacdo de 50%, tendo como cotista subordinada a prépria KeyCash
e partes relacionadas.

Rating: BB Liberum;

Cupom: IPCA + 7,00%;

Venciomento: 20/06/2021

FIDC Valyos — Cota Sénior 32 SérieFIDC Valyos:

O FIDC Valyos tem por objetivo a valorizacdo de suas cotas, através da aplicacdo dos
recursos em operacdes de financiamento para o desenvolvimento e construcdo de
empreendimentos imobilidrios, preponderantemente residenciais. O Fundo foi iniciado
em meados de 2019 e possui estrutura com cotas subordinadas, mezanino e seniores.

Rating: BB Liberum;
Cupom: IPCA + 7,00%;
Venciomento: 20/06/2021

Cota Sénior 12 Série & Cota Subordinada

Rating: BB Liberum;

Cupom: IPCA + 8,00%;

Venciomento: 20/06/2024

FIDC CRI Valora AzQuest — Cota Subordinada

O FIDC CRI Valora AzQuest investe em certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) com
garantia real imobiliaria, principalmente originados e estruturados pela Valora, tendo
como parceiro a gestora AzQuest. O Fundo possui cotas seniores e subordinadas.

b. AcgOes em companhias abertas

Em 30 de junho de 2021, o Fundo mantém em sua carteira investimentos em ac¢ées
negociadas em bolsa, conforme demonstrado a seguir:
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Ag¢oes de companhias abertas Quantidade Valor justo
Multiplan - MULT3 88.200 2.073
Sdo Carlos Empreendimentos e Participaces S.A. - SCAR3 39.300 1.687
Cyrela Commercial Propertes S.A. - CCPR3 133.800 1.592
BrMalls Participagdes S.A. - BRML3 146.500 1.486
BR Properties S.A. - BRPR3 112.400 1.031
Total 520.200 7.869

c. Acgdes em companhias fechadas

Em 30 de junho de 2021, o Fundo detém participacdo em acdes de companhias de
capital fechado, como segue:

Agoes de companhias fechadas Quantidade Valor justo
Valyos Equity | S.A 100 -
Valyos Equity Il S.A. 100 -
Valyos Equity III S.A. 100 -
Total 300 -

d. Cotas de Fundos de Investimentos imobiliarios
Em 30 de junho de 2021, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de

investimentos de natureza imobilidria negociados na B3, conforme demonstrado a
seguir:
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Quantidade

Quantidade

cotas de fundos de imobiliarios detida pelo to_t?I }Ii:; Parti(ti;p)agﬁo
Fundo emitida

:(;n;;illir;:iges Precos Fundo de Investimento 43.913 47.134.764 4.692 0,09%
Rbr Log Fundo de Investimento Imobiliario 46.000 6.687.035 4.600 0,69%
Fl Imobiliario Barigui Rendimentos Imobiliarios | 38.360 4.634.191 4.008 0,83%
Fll REC Recebiveis Imobiliarios 34.783 19.379.213 3.581 0,18%
Fundo de Investimento Imobiliario Athena | 29.297 652.752 2.959 4,49%
FI Imobiliario - VBI CRI 28.080 5.956.926 2.851 0,47%
FIl Mogno Certificados de Receb Imob High Grade 30.000 1.422.304 2.731 2,11%
Rio Bravo Crédito Imobiliario High Grade FlI 24.313 1.727.582 2.061 1,41%
Fl Imobiliario BTG Pactual Credito Imobiliario 17.313 4.810.097 1.610 0,36%
HSI Ativos Financeiros Fi Imobiliario 15.489 1.773.624 1.564 0,87%
RBR Rendimento High Grade F.L.I. 15.137 10.362.300 1.500 0,15%
JS Real Estate Multigestdo - FlI 16.445 20.767.328 1.472 0,08%
FIl BTG Pactual Fundo de CRI 11.444 6.103.509 1.041 0,19%
ﬁ:::‘tfrs;‘:lg‘lemngfiI'i;,"r?obi"é”05 Fundo de 11.120 39.097.087 1.001 0,03%
Cyrela Crédito - Fundo de Investimento Imobiliario 10.000 276.643 1.000 3,61%
Valora RE lll Fundo de Investimento Imobiliario 8.332 4.506.414 746 0,18%
CSHG Recebiveis Imobiliarios FlI 6.503 12.372.450 676 0,05%
Valora RE | F.L.I. 189 49.956 24 0,38%
FIl Rec Renda Imobiliaria 100 8.179.347 8 -
Santander Papeis Imobiliarios CDI FlI 61 3.180.207 5 -
Total 386.879 199.073.729 38.130

Kinea Indices Precos Fundo de Investimento Imobiliario (“Kinea indices”)

O Kinea Indices Precos Fundo de Investimento Imobiliario € uma comunhao de recursos
captados por meio do sistema de distribuicao de valores mobiliarios e tem por objetivo,
nos termos de seu regulamento, investir seus recursos em ativos financeiros de origem
imobilidria especialmente através da aquisicio de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”) e Letras de Crédito Imobiliarios (“LCI”).
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Adicionalmente, o Kinea indices poderd investir em Letras Hipotecérias (“LH”) e outros
ativos financeiros, titulos e valores mobiliadrios a critério da gestora.

RBR Log Fundo de Investimento Imobiliario (“RBR Log”)

O RBR Log tem por objeto o investimento em a) Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(“CRI”), desde que tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo
registro tenha sido dispensado, nos termos da regulamentacdo em vigor; b) Letras
Hipotecarias (“LH”); c) Letras de Crédito Imobilidrio (“LCI”); d) Letras Imobilidrias
Garantidas (“LIG”); e) cotas de fundos de investimento imobiliario (“FII”); f) certificados
de potencial adicional de construgdao emitidos com base na Instru¢ao da CVM n2 401, de
29 de dezembro de 2003; e g) demais titulos e valores mobilidrios que sejam ou venham
a ser permitidos pela legislacdo ou regulamentacao aplicavel (“Ativos Alvo”).

Fundo de Investimento Imobiliario Barigui Rendimentos Imobiliarios (“Barigui”)

O Barigui tem como objetivo proporcionar aos cotistas a valorizagao e a rentabilidade
de suas cotas, conforme a politica de investimento, preponderantemente, por meio de
investimentos (i) em ativos imobiliarios, (ii) em outros ativos, visando rentabilizar os
investimentos efetuados pelos cotistas mediante (a) o pagamento de remuneragao
advinda da exploracdo dos ativos imobilidrios do Fundo, (b) o aumento do valor
patrimonial das cotas advindo da valorizacdo dos ativos do Fundo; (c) a posterior
alienacdo, a vista ou a prazo, dos ativos imobilidrios e outros ativos que comporao a
carteira do Fundo, conforme permitido no regulamento, pela lei e regulamentacdo
expedida pela CVM.

Fundo de Investimento Imobiliario — FIl REC Recebiveis Imobiliarios (“FIl REC”)

O FIl REC tem por objeto o investimento em empreendimentos imobilidrios, por meio
da aquisicdo de ativos, ou de direitos a eles relativos, respeitadas as demais exigéncias
e disposicdes relativas a politica de investimentos contidas no regulamento em
certificados de recebiveis imobiliarios, letras hipotecarias, letras de crédito imobiliario e
demais titulos e valores mobiliarios que sejam ou venham a ser permitidos pela
legislacdo ou regulamentacdo aplicavel, tal como a letra imobiliaria garantida.
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Fundo de Investimento Imobiliario Athena | (“Athena I”)

O Athena | tem por objeto buscar proporcionar a seus cotistas a valorizacdo e a
rentabilidade de suas cotas no longo prazo, conforme a sua politica de investimentos,
direto ou indireto, em empreendimentos imobilidrios, preferencialmente, mediante a
aquisicao de ativos, direitos relativos a tais ativos ou ainda, a participacdo societaria em
sociedades que detenham a titularidade de tais ativos ou direitos a eles referentes, tais
como: terrenos, imdveis prontos, em fase de construcdo, sujeitos a construcdo, a
realizacdo de benfeitorias e/ou quaiquer direitos reais sobre bens imdveis; acdes,
debentures, cotas de fundos de investimento, notas promissérias, e quaiquer outros
valores mobilidrios, desde que se trate de emissores registrados na CVM e cujas
atividades prepoderantes sejam permitidas aos fundos de investimento imobilidrios;
acGes ou cotas de sociedade cujo Unico propdsito se enquade entre as atividades
permitidas aos Flls; cotas de fundos de investimento em participa¢ées (FIP) que tenham
como politica de investimentos, exclusivamente, atividades permitidas aos fundos
imobilidrios ou de fundo de investimento em a¢des que sejam setoriais e que invistam
exclusivamente em construcao civil ou no mercado imobilidrio; certificados de potencial
adicional de construcao emitidos com base na instrugcao CVM n° 401, 29 de novembro
de 2003; cotas de outros Flls; certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de fundos
de investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll e desde que estes
certificados e cotas tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo
registro tenha sido dispensado nos termos da regulamentacdo em vigor; letras
hipotecarias; letra de crédito imobiliario; e letras imobilidrias garantidas.

Fundo de Investimento Imobiliario - VBI CRI (“VBI CRI”)

O objetivo do VBI CRI é auferir rendimentos e/ou ganho de capital, bem como
proporcionar aos cotistas a valorizacdo de suas cotas por meios de investimentos
mediante a aplicacdo de recursos correspondentes, a, no minimo, 67% (sessenta e sete
por cento) do seu patrimonio liqguido em certificados de recebiveis imobiliarios (“CRI”).
Os outros ativos alvos, sdo: (i) letras hipotecarias (“LH”; (ii) letras de crédito imobiliario
(“LCI™); (iii) letras imobilidrias garantidas (“LIG”); (iv) cotas de fundo de investimento
imobiliario (“FII”); (v) certificado de potencial adicional de construcdo emitido com base
na instrucdo CVM n2 401 de 29 de dezembro de 2003 (“CEPAC”), e outros ativos
financeiros, titulos e valores mobilidrios previstos no artigo 45 da Instru¢cdgo CVM n2
472/08.
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Fundo de Investimento Imobiliario Mogno Certificados de Recebiveis Imobiliarios High
Grade (“Mogno”)

O Mogno tem por objeto aplicar recursos em empreendimentos imobilidrios de forma a
proporcionar ao cotista obtencdo de rendimentos e ganho de capital advindos do
investimento, primordialmente, em Ativos Alvo e, subsidiariamente, em Aplicacbes
Financeiras. o Mogno deverd adquirir, primordialmente, os seguintes ativos (“Ativos
Alvo”): (a) CRIs (1) que tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo
registro tenha sido dispensado, nos termos da regulamentacdo em vigor, (2) que ndo
decorram de operagdes de locacdo de imdveis pertencentes a fundos de investimento
sob administracdo ou gestdo do Gestor, e (3) cujos os devedores dos direitos creditdrios
em questdo tenham comprovada capacidade econdémica e idoneidade juridica,
conforme avaliagcdo feita pelo Gestor; (b) letras hipotecarias, cédulas de crédito
imobiliario, letras de crédito imobiliario e letras imobilidrias garantidas que ndo sejam
emitidas por entidades que facam parte, sejam controladas e/ou coligadas (1) de fundos
de investimento sob administracdo ou gestdo da Administradora ou do Gestor, ou (2)
da Administradora ou do Gestor; (c) cotas de fundos de investimento imobiliario; (d)
certificados de potencial adicional de construcdao emitidos com base na Instru¢ao CVM
n? 401, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada; e (e) demais titulos e valores
mobiliarios que sejam ou venham a ser permitidos pela legislagdao ou regulamentacao
aplicavel, em especial aqueles cuja destinac¢ado seja considerada “imobiliaria” pelo Banco
Central do Brasil e/ou pela CVM;

Rio Bravo Crédito Imobiliario High Grade Fundo de Investimento Imobiliario (“Rio
Bravo”)

O Rio Bravo tem como objetivo investimento em ativos imobilidrios por meio da
aquisicdo dos seguintes ativos: preponderantemente, certificados de recebiveis
imobiliarios, letras hipotecarias, letras de crédito imobiliario, cotas de outros fundos de
investimento imobiliadrio, cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios que
tenham como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll
(“FIDC"), debéntures, letras imobilidrias garantidas, outros ativos financeiros, titulos e
valores mobiliarios permitidos pela Instru¢do CVM 472/08.
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Fundo de Investimento Imobiliario BTG Pactual Credito Imobiliario (“BTG Crédito
Imobiliario”)

O objetivo do BTG Crédito Imobiliario é o investimento em empreendimentos
imobilidrios, primordialmente, por meio da aquisicdo de certificados de recebiveis
imobilidrios (“CRI”) lastreados em ativos imobilidrios, incluindo, mas nao se limitando,
em contratos de financiamento, compra e venda, cédulas de crédito bancario, locacdo
tipica, locagdo atipica, built to suit , debéntures, dentre outros (“Ativos-Alvo”), sem
prejuizo da possibilidade de aquisicdo dos outros ativos constantes em seu
regulamento.

HSI Ativos Financeiros Fundo de Investimento Imobiliario (“HSI”)

O objetivo do HSI é a obtencdo de renda e ganho de capital, mediante investimento,
primordialmente (assim entendido como, no minimo, 2/3 (dois tergos) do patrimdnio
liquido do HSI), em cotas de outros fundos de investimento imobilidrio e em certificados
de recebiveis imobiliarios (“Ativos Alvo”) e, complementarmente, nos seguintes ativos:
(i) letras hipotecarias; (ii) letras de crédito imobilidrio; (iii) letras imobilidrias garantidas;
(iv) certificados de potencial adicional de construcdo emitidos com base na Instrucao
CVM n29401, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada; e/ou (v) demais titulos e
valores mobilidrios permitidos pela Instru¢ao da CVM n2 472, de 31 de outubro de 2008,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 472”).

RBR Rendimento High Grade Fundo de Investimento Imobiliario (“RBR”)

O Fundo tem por objeto o investimento em a) Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(“CRI”), desde que tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo
registro tenha sido dispensado, nos termos da regulamentacdo em vigor; b) Letras
Hipotecarias (“LH”); c) Letras de Crédito Imobilidrio (“LCI”); d) Letras Imobilidrias
Garantidas (“LIG”); e) cotas de fundos de investimento imobiliario (“FII”); f) certificados
de potencial adicional de constru¢do emitidos com base na Instrucdo da CVM n? 401, de
29 de dezembro de 2003; e g) demais titulos e valores mobilidrios que sejam ou venham
a ser permitidos pela legislacdo ou regulamentacao aplicavel (“Ativos Alvo”).
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JS Real Estate Multigestao — Fundo de Investimento Imobiliario (“JS Real Estate”)

O objetivo do JS Real Estate é o investimento em empreendimentos imobilidrios, por
meio da aquisicdo de qualquer um dos ("Ativos-Alvo"), ou de direito a eles relativos: (a)
cotas de outros fundos de investimento imobiliario - preferencialmente; (b) certificados
de recebiveis imobilidrios (CRI); (c) letras de crédito imobiliarios (LCl) e, (d) letras
hipotecarias (LH), definidos em seu regulamento.

Fundo de Investimento Imobiliario BTG Pactual Fundo de CRI (“BTG CRI”)

O objetivo do BTG CRI é o investimento em empreendimentos imobilidrios, por meio da
aquisicdo dos seguintes ativos ("Ativos-Alvo"), ou de direito a eles relativos: (a) letras
hipotecarias ("LH"); (b) letras de crédito imobiliadrio ("LCI"); (c) certificados de recebiveis
("CRI"). A politica bdsica do Fundo é realizar investimentos de longo prazo, objetivando
fundamentalmente auferir rendimentos das LHs, LCls, e CRIs. Caso os ativos do BTG CRI
nado estejam alocados nesses papéis, é permitida a alocagdao em outros ativos, conforme
disposto no regulamento do BTG CRI.

Kinea Rendimentos Imobiliarios Fundo de Investimento Imobiliario (“Kinea
Rendimentos Imobiliarios”)

O Kinea Rendimentos Imobilidrios tem por objeto o investimento em empreendimentos
imobilidrios na forma prevista na Instru¢cao CVM n.2 472, preponderantemente — assim
entendido como mais de 50% (cinquenta por cento) do seu patrimoénio liquido — através
da aquisicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”), nos termos do seu
regulamento. Adicionalmente, o Kinea Rendimentos Imobilidrios podera investir em
Letras de Crédito Imobilidrio (“LCl”), Letras Hipotecarias (“LH”) e outros ativos
financeiros, titulos e valores mobilidrios, a critério do gestor e independentemente de
deliberacdo em assembleia geral de cotistas.
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Cyrela Crédito - Fundo de Investimento Imobiliario (“Cyrela FlI”)

O Cyrela Fll tem por objetivo proporcionar aos cotistas a valorizacdo e a rentabilidade
de suas cotas, preponderantemente, por meio de investimentos, de acordo com as
funcdes estabelecidas em seu regulamento, nos ativos, visando rentabilizar os
investimentos efetuados pelos cotistas mediante (a) o pagamento de remuneracdo
advinda da exploragdo dos ativos do Cyrela Fll, e/ou (b) o aumento do valor patrimonial
das cotas advindo da valorizacdo dos ativos do Cyrela Fll, observando os termos e
condicOes da legislacdo e regulamentacdo vigentes. O Cyrela Fll deverd manter, no
minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patriménio liquido investido em
Certificados de Recebiveis Imobilidrios, e até 33% (trinta e trés por cento) do seu
patrimonio liquido investido nos demais ativos, devendo estes critérios de concentragao
ser observados pelos gestor previamente a cada aquisi¢cdao de ativos pelo Cyrela FlI.

Valora RE Ill Fundo de Investimento Imobiliario (“Valora RE 111”)

O objetivo do Valora RE Ill é auferir rendimentos e/ou ganho de capital, bem como
proporcionar aos cotistas a valorizacdao de suas cotas por meio do investimento e,
conforme o caso, desinvestimento, nas seguintes modalidades de ativos: (a) CRIs,
observados o Limite de Concentracao e os Critérios de Elegibilidade previstos na Politica
de Investimentos descrita em seu regulamento; e (b) Ativos de Liquidez, observado o
disposto na Politica de Investimentos descrita em seu regulamento.

CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll (“CSHG Recebiveis”)

O objeto do CSHG Recebiveis é investir em empreendimentos imobilidrios por meio de
aquisicdo, preponderantemente, de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”),
desde que atendam aos critérios definidos na politica de investimento do CSHG
Recebiveis. O objetivo do CSHG Recebiveis é o de proporcionar aos seus cotistas
rentabilidade que busque acompanhar a variacdo do Certificado de Depdsito
Interbancario — CDI bruto, pela aplicagdo dos recursos de acordo com a politica de
investimentos.
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Valora RE | Fundo de Investimento Imobiliario (“Valora RE I”)

O objetivo do Valora RE | é proporcionar aos cotistas a valorizacao de suas cotas através
da aplicacdo exclusiva dos recursos do Valora RE | na aquisi¢do de ativos, observados os
termos e condi¢Bes previstos em seu regulamento, das quais nota-se: a carteira do
Valora RE | serd composta preponderantemente — assim entendido como mais de 50%
(cinquenta por cento) de seu patrimonio liquido — por CRls, de acordo com os critérios
de elegibilidade e com a politica de investimento previsto em seu regulamento.

Fll Rec Renda Imobiliaria (“FIl REC”)

O FIl REC tem como objetivo investimentos, preponderantemente, em imdveis com
exploracdao comercial, preferencialmente prontos, bem como imdveis em construcao ou
outros tipos de imdveis onde poderdo ser desenvolvidos empreendimentos comerciais,
shopping centers e escritérios comerciais (“imdveis alvo”) e, complementarmente, em
direitos reais sobre imdveis alvo, que sejam geradores de renda. O investimento
em imoveis alvo ou direitos reais sobre os imdveis alvo, pode ser realizado
diretamente ou mediante aquisicdo de (i) acdes ou cotas de sociedades cujo propdsito
seja investimentos em direitos reais sobre imdveis alvo; (ii) cotas de fundos de
investimento em participacdes que tenham como politica de investimento aplica¢des
em sociedades cujo propdsito consista no investimento em imdveis alvo ou direitos reais
sobre imdveis alvo; (iii) cotas de outros fundos de investimento imobilidrios que
tenham como politica de investimento aplicagcdes em Imdveis ou direitos reais
sobre Imodveis; ou (iv) certificados de recebiveis imobilidrios cuja emissdo ou
negociacdo tenha sido objeto de distribuicdo publica ou cujo registro tenha sido
dispensado nos termos da regulamentacado aplicavel; ou (v) outros valores mobilidrios
desde que tenham sido emitidos por emissores registrados na CVM cujas atividades
preponderantes sejam permitidas aos fundos de investimento imobilidrio, desde que a
aquisicao desses valores mobilidrios tenham como objetivo final a aquisicdo de direitos
reais sobre imodveis alvo (em conjunto, os “ativos alvo”), respeitadas as demais
exigéncias e disposicOes relativas a politica de investimentos contidas no
regulamento do FII REC.
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Santander Papeis Imobiliarios CDI Fll (“Santander Papéis Imobiliarios”)

O Santander Papéis Imobiliarios tem por objetivo proporcionar aos cotistas a valorizacdo
de sua cota, por meio de investimentos de, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento)
de seu patrimoOnio em ativos, a critério da Gestora e independentemente de deliberacdo
em assembleia geral de cotistas, por meio da aquisicdo dos seguintes ativos ("Ativos-
Alvo"), ou de direitos a eles relativos: (a) Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”);
(b) Debéntures, desde que se trate de emissores devidamente autorizados nos termos
da Instrucdo CVM n? 472, e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos
Fundos de investimento imobilidrio; (c) cotas de Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios (“FIDC”), que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos Fundos de investimento imobilidrio e desde que as cotas
tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo registro tenha sido
dispensado nos termos da regulamentacdo em vigor; (d) cotas de Fundos de
investimento cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos Fundos de
investimento imobiliario; (e) Letras Imobilidrias Garantias (“LIG”); (f) Letras de Crédito
Imobiliario (“LCI”); (g) Letras Hipotecarias (“LH”); (h) cotas de Fundos de investimento
imobiliario (“FII”); e (i) outros ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios permitidos
pela Instrugdao CVM n2 472,
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e. Certificado de recebiveis imobiliarios

Em 30 de junho de 2021, o Fundo mantém em sua carteira certificados de recebiveis imobilidrios, e sua composic¢do dos titulos e valores

estdo detalhadas abaixo:

Certificados de recebiveis imobilidrios

Quantidade

Certificados de recebiveis imobiliarios 92.194 92.461
Total 92.194 92.461
Cédigo do Valor Justo Tipo de
ativo (RS) mil Indexador| Coupon Emissdo Vencimento | Série |Emissdo| Rating Emissora Segmento % PL lastro Principais Garantias
20L0870667 20.586 IPCA 12,00% | 17/12/2020 | 17/12/2024 196 1 N/a. Habitasec Securitizadora Residencial 12,93% (1) (a) (b) (e) (g) (j) (k) (m) (n)
21C0640785 18.198 IPCA 9,00% | 17/03/2021 | 17/03/2036 20 2 N/a. Reit Securitizadora de BTS 11,43% (6) (a) (e) (g) (j) (k) (m) (n)
Recebiveis Imobilidrios
S/A.
21B0544455 15.653 IPCA 5,94% 15/02/2021 | 15/02/2026 175 4 N/a. Virgo Companhias de Residencial 9,83% (6) (a) (n)
Securitizacdo
21B0184703 6.623 IPCA 9,50% | 26/02/2021 | 26/02/2026 32 3 N/a. | Companhia Provincia de | Residencial 4,16% (3) i(a) (b) (e) (j) (n)
Securitizacdo
21D0779661 5.516 IPCA 10,50% | 26/04/2021 | 04/07/2024 35 3 N/a. Companhia Provincia de Residencial 3,46% (3) (a) (b) (e) (g) (j) (k) (M) (n) (e)
Securitizacdo
21E0611276 5.022 IPCA 7,75% | 14/05/2021 | 29/05/2031 339 1 N/a. | RB SEC Companhia de Shoppings 3,15% (6) 1(a) (b) (e) (g) (i) (k) (m) (n)
Securitizacdo
21E0611378 5.022 IPCA 7,75% | 14/05/2021 | 29/05/2031 340 1 N/a. | RB SEC Companhia de Shoppings 3,15% (6) i(a) (b) (e) (g) (j) (k) (M) (n)
Securitizacdo
21B0132138 5.002 CDI 6,00% | 18/02/2021 { 28/01/2027 31 3 N/a. Companhia Provincia de Residencial 3,14% (3) (a) (b) (e) (g) (j) (k) (m) (n)
Securitizacdo
21D0696194 2.790 CcDI 4,50% | 20/04/2021 | 22/04/2026 2 38 N/a. | Vert Companhia Residencial 1,75% (6) (a) (k) (n)
20H0164142 2.395 IPCA 8,50% | 21/08/2020 | 28/08/2025 14 3 N/a. Companhia Provincia de Residencial 1,50% (3) (a) (b) (e) (g) (j) (k) (m) (n)
Securitizacdo
20H0164148 2.395 IPCA 8,50% | 21/08/2020 ; 28/08/2025 15 3 N/a. Companhia Provincia de Residencial 1,50% (3) (a) (b) (e) (g) (i) (k) (M) (n)
Securitizacdo
21D0695718 2.231 cDI 4,00% | 20/04/2021 | 23/04/2025 1 38 N/a. | Vert Companhia Residencial 1,40% (6) (a) (k) (n)
20L0675397 1.028 IPCA 6,85% | 22/12/2020 { 30/12/2025 344 1 N/a. True Securitizadora S/A. Residencial 0,65% (6) (a) (n)
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Tipo de lastro:

(1) - Lastro em financiamento imobiliario;
(2) - Escritura de Superficie;

(3) - CCB;

(4) - Contrato de Compra e Venda;

(5) — Pulverizado;

(6) — Debenture; e

(7) - Contrato de locacdo.

Principais garantias:

(a) - Regime fiduciario

(b) - Alienacdo fiduciaria do imovel
(c) - Coobrigagao

(d) - Subordinagdo

(e) - Fundo de reserva

(f) - Contratos de financiamento
(g) - Cessao Fiducidria de Recebiveis
(h) - Aval

(i) - Fundo de overcollateral

(j) - Fianga

(k) - Alienagdo fiducidria de agGes
(1) - Fundo de liquidez

(m) - Fundo de despesa

(n) - Patrimo6nio Separado

Instrumentos financeiros derivativos

E vedado ao Fundo, adicionalmente as vedacdes estabelecidas pela regulamentacdo
aplicavel editada pela CVM e as vedacbes dispostas no regulamento do Fundo em
relacdo ao Administrador e a gestora manter posicdes em mercados derivativos.

Series de cotas
O Fundo consiste em cotas de uma unica classe que corresponde a fracOes ideais de seu

patrimonio e que tem a forma nominativa e escritural, conferindo a todos os cotistas os
mesmos direitos e deveres patrimoniais e econémicos.
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Segue abaixo as séries de cotas emitidas pelo Fundo:

Valor
Quantidade de Split das cotas Nominal Total
Descricao cotas Integralizadas Integralizadas (RS) (RS mil)
12 emissdo 16.470.910 - 10,00 164.709
16.470.910 - 164.709

Valor patrimonial da cota

O valor patrimonial da cota ao final do periodo, em 30 de junho de 2021 é de RS 9,67
(nove reais e sessenta e sete centavos).

Evolucdo da cota e rentabilidade

O patrimdnio liquido médio, a quantidade de cotas, o valor patrimonial da cota e a rentabilidade
do fundo, sdo demonstrados como segue:

(2) Obtido pelo percentual do patriménio liquido final sobre o patriménio liquido inicial.
(2) Obtido “Dividend Yield” pelo percentual da distribuicdo do semestre sobre o
patrimonio liquido inicial.

(3) A rentabilidade foi obtida pela soma dos itens (1) e (2).

Patrimonio Patrimonio Distribuicdo  Rentabilidade Dividend Rentabilidade
Semestres Liquido Inicial Liquido Final do Semestre Patrimonial (1) Yield (2) (1+2)
12 Sem/2021 164.709 159.232 6.259 (3,33)% 3,80% 0,47%
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Emissao e amortiza¢ao de cotas

Na medida em que a gestora identifique a necessidade de aportes adicionais de recursos
no Fundo, seja para a captacdo de recursos destinados ao custeio das despesas
recorrentes do Fundo, ou para a aquisicdo e/ou subscricio de Ativos-Alvo, o
Administrador podera, nos termos do inciso VIIl do artigo 15 da Instrugdo CVM 472/08,
aprovar novas emissdes de cotas até o montante total adicional de, no maximo, RS
1.000.000 (um bilhdo de reais), em uma ou mais séries, a critério do Administrador, bem
como seus respectivos termos e condicbes, independentemente de aprovacdo em
Assembleia Geral de cotistas e de alteracao deste Regulamento, que ndo se confundirdo
com as cotas emitidas na Primeira Emissdao de cotas ou emissdes posteriores deliberadas
pela Assembleia Geral de cotistas.

No periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de
2021, foram integralizadas RS 164.709, representado por 16.470.900 cotas.

O Fundo podera amortizar parcialmente as suas cotas quando ocorrer a venda de ativos
para redugdo do seu patrimoénio ou sua liquidacao, conforme instru¢des da gestora. A
amortizacdao parcial das cotas para reduc¢dao do patriménio do Fundo implicard na
manutencdo da quantidade de cotas existentes por ocasido da venda do ativo, com a
consequente reducdo do seu valor na propor¢ao da diminuicdo do patrimonio
representado pelo ativo alienado.

No periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de
2021, ndo houve a ocorréncia de desinvestimentos e amortizacdes.

Politica de distribuicdo de resultados

A politica de distribuicdo de rendimentos esta de acordo com as disposicdes do
paragrafo Unico do artigo 10 da lei 8.668/93, incluido pela Lei n? 9.779/99, que
estabelece que o Fundo deve efetuar a distribuicdo em bases semestrais de, no minimo,

95% dos lucros auferidos apurados segundo regime de caixa.

Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos cotistas estdo sujeitos a incidéncia
do imposto de renda na fonte a aliquota de 20%, quando do seu efetivo pagamento.
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Como definido no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/SNC/N201/2015, a base de distribui¢do
de rendimentos prevista no art. 102 da Lei 8.668/93, é obtida por meio da identificacdo
das receitas/despesas reconhecidas contabilmente no periodo de apuragdo e que foram
efetivamente recebidas/pagas no mesmo periodo. A Administradora devera partir do
resultado contabil (lucro ou prejuizo) apurado pelo regime de competéncia em um
determinado periodo e ajusta-lo pelos efeitos das receitas/despesas contabilizadas e
ainda n3o recebidas/pagas no mesmo periodo de apuracdo. As receitas/despesas
contabilizadas em periodos anteriores, mas recebidas/pagas posteriormente, devem
compor a base de distribuicdo do periodo em que forem efetivamente recebidas/pagas.

Da mesma forma, qualquer receita/despesa recebida/paga antecipadamente pelo
Fundo ndo poderd compor a base de distribuicdo enquanto tal receita/despesa ainda
ndo tiver transitado pelo resultado contabil (lucro/prejuizo) apurado segundo o regime
de competéncia.

A administradora do Fundo é a responsavel pelos calculos dos rendimentos a distribuir
aos cotistas.

No periodo de 26 de fevereiro (inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de 2021,
a distribuicao de resultados aos cotistas pode ser assim demonstrada:

26/02/2021 a
Descri¢do 30/06/2021
(+) Receitas apuradas no periodo segundo o regime de competencia 8.521
(-) Despesas apuradas no periodo segunda o regime de competencia (1.571)
(=) Lucro contabil apurado no exercicio segundo a regime de competéncia 6.950
(-) Receitas por competéncia e ndo transitadas pelo caixa do FllI (766)
(+) Despesas por competencia e nao transitadas pelo caixa do Fll 414
(=) Lucro ajustado base para calculo da distribuicdo 6.588
Resultado minimo a distribuir (95%) 6.259

O resultado financeiro liquido do Fundo, base para distribuicdo de rendimentos aos
cotistas, foi calculado de acordo com o estabelecido no OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SIN/SNC/N2 01/2014.
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Taxa de administragao e gestao

Pelos servigcos de administracao fiduciaria, custddia, escrituracdo e gestao sera devida
pelo Fundo uma Taxa de Administracdo que serd composta de 0,90% (noventa
centésimos por cento) ao ano, calculada sobre o valor contabil do patrimonio liquido do
Fundo, observado o valor minimo mensal de R$10 (dez mil reais), atualizado anualmente
pela variacdo do IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado), apurado e divulgado pela
Fundacdo Getulio Vargas — FGV. A Taxa de Administracdo sera provisionada por dia util,
mediante divisdo da taxa anual por 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias, apropriada
e paga mensalmente, por periodo vencido, até o 52 (quinto) Dia Util do més
subsequente ao dos servigos prestados.

No periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de
2021 a a despesa registrada de taxa de administracao e gestao, respectivamente, foi de
RS 54 e RS 369 e encontram-se apresentadas nas rubricas de “Taxa de Administra¢do”
e “Taxa de gestdao”, na demonstracado do resultado.

Além da taxa de administracao, a gestora fara jus a uma taxa de performance que sera
calculada da seguinte forma:

Taxa de Performance = 0,20 x [(Va)-(indice de Correcdo*Vb)]

Va = lucro caixa apurado mensalmente dentro do semestre civil (caso ndo tenha atingido
performance, é adicionado o lucro caixa acumulado do(s) semestre(s) anterior (es),
corrigido pelo indice de Corre¢do — abaixo definido), atualizado e apurado conforme
formula abaixo (*):

M

Ya— Z Lucro caixa do més * Indice Correcio (M)
N

(*) A descricio detalhada de cada componente da férmula acima encontra-se no
regulamento do Fundo.

E vedada a cobranca da Taxa de Performance quando o valor da cota do Fundo for

inferior ao seu valor na Ultima data utilizada para apuracao da Taxa de Performance em
gue houve efetiva cobranga.

33



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Nesses termos, caso o valor da cota do Fundo, em determinada data de apuragdo, for
inferior ao seu valor por ocasido da ultima apuracdo da Taxa de Performance com
resultado superior a zero, o valor da Taxa de Performance em referida data de apuracao
serd considerado como zero.

No periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de junho de

2021, a despesa registrada foi de RS 268, encontra-se apresentada nas rubricas de de

“Taxa de gestdo”, na demonstracao do resultado.

14. Despesas tributarias

26/02/2021 a

Descrigdo 30/06/2021
Imposto de Renda ndo compensavel 174
Total 174

15. Despesas de servigos de terceiros

26/02/2021 a
Descri¢do 30/06/2021
Imposto de renda s/ ganho de capital (174)
Despesas do Servico Financeiro (79)
Auditoria e custddia (35)
Servigos de escrituragdo (16)
Taxa de fiscalizagdo CVM (6)
Taxa Anbima (1)

Total (311)
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16. Legislagao tributaria
a. Fundo

O Fundo, por ser constituido sem personalidade juridica e sob a forma de condominio
fechado, nos termos dos artigos 1.2 e 2.2 da Lei 8668/93, ndo é contribuinte de
impostos tais como PIS, COFINS, CSLL e Imposto de Renda, estando porém obrigado a
retencdo do imposto de renda na fonte incidente sobre as receitas financeiras obtidas
com as aplicagcdes em renda fixa do saldo de caixa do fundo nos termos do artigo 282
de Instrucdo Normativa da Receita Federal n.2 1022/10, que podera ser compensado
guando do recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre a distribui¢cdao de
resultados aos cotistas.

Conforme artigo 302 da Instrugdo Normativa da Receita Federal n.2 1022/10, sujeita-se
a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, o fundo de investimento imobilidrio que
aplicar recursos em empreendimento imobiliario que tenha como incorporador,
construtor ou sdcio, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a
ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do Fundo.

Pardgrafo unico. Para efeito do disposto no caput, considera-se pessoa ligada ao
cotista:

| - pessoa fisica:

a) os seus parentes até o 22 (segundo) grau; e

b) a empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes até o 22 (segundo)
grau; e

Il - pessoa juridica, a pessoa que seja sua controladora, controlada ou coligada,
conforme definido nos §§ 12 e 22 do art. 243 da Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de
1976.

b. cotista

As distribuicdes de rendimentos aos cotistas estdo sujeitas a retencao de 20% a titulo
de Imposto de Renda na Fonte.
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c. Isencgdo de imposto de renda para pessoas fisicas

Estdo isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das
pessoa fisicas, de acordo com o artigo 40 da Instrucdo Normativa da Receita Federal n.2
1585/15, os rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento imobiliario:

i. Cujas cotas do fundo sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas
de valores ou no mercado de balcdo organizado.

ii. O beneficio sera concedido somente nos casos em que o fundo de investimento
imobiliario possua, no minimo, 50(cinquenta) cotistas;

iii. Nao serd concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10%
(dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo Fundo de investimento
imobiliario ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a
10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo.

Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagdo ou no resgate de cotas dos
fundos de investimento imobiliario por qualquer beneficiario, inclusive por pessoa
juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda a aliquota de 20%
(vinte por cento).

Servigos de tesouraria e escrituragao

O servico de tesouraria do Fundo e de escrituracao das cotas sdo prestados pelo préprio
Administrador do Fundo.

Negociacao das cotas
O Fundo tem as suas cotas admitidas a negociacdo na B3 através do cddigo VGHF11, e

no periodo foram negociadas aos precos de fechamento no ultimo dia de negociacao,
conforme demonstrado abaixo:

Prego de
Data fechamento
30/06/2021 9,67
31/05/2021 9,77
30/04/2021 9,74
31/03/2021 9,71

26/02/2021 10,00
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Na emissdo de cotas o Fundo teve retido a titulo de custo na emissao inicial o valor de
RS 6.168 que encontra-se registrado na patrimonio liquido na rubrica de “custos na
emissao inicial de cotas”, na Demonstracdo das mutagdes do patrimonio liquido
conforme CPC 08 R1 Custos de Transacdo e Prémios na Emissdo de Titulos e Valores
Mobiliarios.

Demonstrativo a valor justo

O Fundo aplica o CPC 46 e o artigo 72 da Instrugcdo CVM n2 516/2011, para instrumentos
financeiros mensurados no balango patrimonial pelo valor justo, o que requer
divulgacdo das mensura¢des do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquia de
mensuracao pelo valor justo:

Nivel 1 - O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos é
baseado nos precos de mercado, cotados na data de balanco. Um mercado é visto como
ativo se os precos cotados estiverem pronta e regularmente disponiveis a partir de uma
Bolsa, distribuidor, corretor, grupo de industrias, servico de precificacdo, ou agéncia
reguladora, e aqueles precos representam transacées de mercado reais e que ocorrem
regularmente em bases puramente comerciais.

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sdo negociados em
mercados ativos é determinado mediante o uso de técnica de avaliacdo. Essas técnicas
maximizam o uso dos dados adotados pelo mercado onde esta disponivel e confiam o
menos possivel nas estimativas especificas da entidade. Se todas as informacdes
relevantes exigidas para o valor justo de um instrumento forem adotadas pelo mercado,
o instrumento estara incluido no Nivel 2.

Nivel 3 - Se uma ou mais informacdes relevantes ndo estiver baseada em dados
adotados pelo mercado, o instrumento estard incluido no Nivel 3. As técnicas de
avaliacdo especificas utilizadas para valorizar os instrumentos financeiros e as
propriedades para investimento incluem aquelas descritas no artigo 72 da Instrucao
CVM 516/11.
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30/06/2021

Ativos

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Cotas de fundo de investimento 21.413 - -
Cotas de fundo Imobiliarios - 38.130 -
Acdes de companhias abertas 7.869 - -
Cerificados de receiveis imobiliarios - 92.461 -
Total do ativo 29.282 130.591 -

Fatores de riscos

Os investimentos do Fundo sdo, por sua natureza, sujeitos a oscilagGes tipicas do
mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢des adversas de liquidez e negocia¢ao
atipica nos mercados, e ndo ha nenhuma garantia de completa elimina¢do da
possibilidade de perdas para o Fundo e para o cotista.

Os recursos listados na carteira do Fundo e os cotistas estdo sujeitos aos seguintes
fatores de riscos, entre outros:

Riscos variados associados aos Ativos: Os Ativos estdo sujeitos a oscilacdes de precos e
cotacoes de mercado, e a outros riscos, tais como riscos de crédito e de liquidez, e riscos
decorrentes do uso de derivativos, de oscilacdo de mercados e de precificacdo de ativos,
o que pode afetar negativamente o desempenho do Fundo e do investimento realizado
pelos cotistas. O Fundo podera incorrer em risco de crédito na liquidacdo das operacdes
realizadas por meio de corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios que venham a
intermediar as opera¢Ges de compra e venda de Ativos em nome do Fundo. Na hipdtese
de falta de capacidade e/ou falta de disposicdo de pagamento das contrapartes nas
operacdes integrantes da carteira do Fundo, o Fundo podera sofrer perdas, podendo
inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus créditos.

Riscos de liquidez: Os Ativos componentes da carteira do Fundo poderao ter liquidez
baixa em comparacao a outras modalidades de investimento. Além disso, os Fundos de
Investimento Imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo uma
modalidade de investimento pouco disseminada em tal mercado.
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Adicionalmente, os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo constituidos sempre na
forma de condominios fechados, ndo sendo admitida, portanto, a possibilidade de
resgate de suas cotas. Dessa forma, os Fundos de Investimento Imobilidrio encontram
pouca liquidez no mercado brasileiro e os cotistas poderdo enfrentar dificuldades em
realizar a venda de suas cotas no mercado secundario, mesmo sendo admitida para
estas a negociacdo no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Desse modo, o
investidor que adquirir as cotas do Fundo deverd estar consciente de que o investimento
no Fundo consiste em investimento de longo prazo.

Risco decorrente da possibilidade da entrega de ativos do Fundo em caso de
liquidagdao deste: No caso de dissolu¢do ou liquidacdo do Fundo, o patrimdnio deste
serd partilhado entre os cotistas, na proporcao de suas cotas, apds a alienacdo dos
Ativos e o pagamento de todas as dividas, obriga¢des e despesas do Fundo. No caso de
liguidacdo do Fundo, ndo sendo possivel a alienacao acima referida, os proprios ativos
serdao entregues aos cotistas na proporc¢ao da participacao de cada um deles. Nos termos
do descrito no Regulamento, os ativos integrantes da carteira do Fundo poderdo ser
afetados por sua baixa liquidez no mercado, podendo seu valor aumentar ou diminuir,
de acordo com as flutuagdes de precos, cotacdes de mercado e dos critérios para
precificacao, podendo acarretar, assim, eventuais prejuizos aos cotistas.

Riscos Relativos ao Pré-Pagamento ou Amortizagdo Extraordindria dos Ativos: Os
Ativos poderao conter em seus documentos constitutivos clausulas de pré-pagamento
ou amortizacdo extraordindria. Tal situacdo pode acarretar o desenquadramento da
carteira do Fundo em relacdo aos limites de aplicagcdo por emissor e por modalidade de
ativos financeiros estabelecidos na Instrucdo CVM 555 conforme aplicdvel. Nesta
hipotese, poderda haver dificuldades na identificacdo pelo Gestor de Ativos que estejam
de acordo com a politica de investimentos do Fundo. Desse modo, o Gestor poderd ndo
conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada
pelo Fundo, o que pode afetar de forma negativa o patrimonio do Fundo e a
rentabilidade das cotas do Fundo, ndo sendo devida pelo Fundo, pelo Administrador,
pelo Gestor ou pelo Custodiante, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer
titulo, em decorréncia desse fato.
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Risco de potencial conflito de interesse: Os atos que caracterizem situagdes de conflito
de interesses entre o Fundo e o Administrador, entre o Fundo e o Gestor, entre o Fundo
e os cotistas detentores de mais de 10% (dez por cento) das cotas do Fundo e entre o
Fundo e o(s) representante(s) de cotistas dependem de aprovacao prévia, especifica e
informada em Assembleia Geral de cotistas, nos termos do inciso Xll do artigo 18 e do
artigo 34 da Instrucdo CVM 472. Deste modo, ndo é possivel assegurar que eventuais
contratacdes ndo caracterizardo situacoes de conflito de interesses efetivo ou potencial,
o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos cotistas. O Regulamento prevé
gue atos que configurem potencial conflito de interesses entre o Fundo e o
Administrador, entre o Fundo e os prestadores de servigo ou entre o Fundo e o Gestor
que dependem de aprovacao prévia da Assembleia Geral de cotistas, como por exemplo,
e conforme disposto no paragrafo 12 do artigo 34 da Instru¢dao CVM 472: (i) a aquisicao,
locacdo, arrendamento ou exploragao do direito de superficie, pelo fundo, de imével de
propriedade do Administrador, Gestor, consultor especializado ou de pessoas a eles
ligadas; (ii) a alienagdo, locacdo ou arrendamento ou exploracao do direito de superficie
de imével integrante do patrimoénio do Fundo tendo como contraparte o Administrador,
Gestor, consultor especializado ou pessoas a eles ligadas; (iii) a aquisicao, pelo Fundo,
de imdvel de propriedade de devedores do Administrador, gestor ou consultor
especializado uma vez caracterizada a inadimpléncia do devedor; (iv) a contratacdo,
pelo Fundo, de pessoas ligadas ao Administrador ou ao Gestor, para prestacdo dos
servicos referidos no artigo 31 da Instrucdo CVM 472, exceto o de primeira distribuicao
de cotas do fundo, como é o caso da presente Oferta, e (v) a aquisicdo, pelo Fundo, de
valores mobiliarios de emissao do Administrador, do Gestor ou de pessoas a eles ligadas,
ainda que para as finalidades mencionadas no paragrafo Unico do artigo 46 da Instrucao
CVM 472.

Desta forma, caso venha existir atos que configurem potencial conflito de interesses e
estes sejam aprovados em Assembleia Geral de cotistas, respeitando os quéruns de
aprovacdo estabelecido, estes poderdo ser implantados, mesmo que ndo ocorra a
concordancia da totalidade dos cotistas.
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Assim, tendo em vista que a aquisi¢do de (i) cotas de fundos de investimento imobiliario
(FN); (ii) ou cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC); (iii) ou cotas
de fundos de investimento cuja politica de investimento preveja o investimento
exclusivo em titulos do governo ou operacdes compromissadas (Fundos de Liquidez),
em todos os casos administrados e/ou geridos pelo Administrador e/ou geridos pelo
Gestor, desde que atendidos determinados critérios listados no Anexo | de cada
Procuracdo de Conflito de Interesses (conforme refletidos na secdo “Termos e
Condicbes da Oferta - Procuracdes de Conflito de Interesses” na pagina 49 do prospecto
do Fundo); bem como pela aquisicdo de CRIs que tenham como contraparte veiculos de
investimento geridos pelo Gestor e/ou administrados e/ou geridos pelo Administrador,
desde que atendidos determinados critérios listados no Anexo Il de cada Procuragdo de
Conflito de Interesses (conforme refletidos na se¢do “Termos e Condi¢des da Oferta -
Procuracdes de Conflito de Interesses” na pdagina 49 do prospecto do Fundo)é
considerada uma situagao de potencial conflito de interesses, nos termos da Instrugao
CVM 472, a sua concretizacdo dependera de aprovacgao prévia de cotistas reunidos em
Assembleia Geral de cotistas, de acordo com o quérum previsto no Regulamento e na
Instrugcdao CVM 472. Os Investidores, ao aceitarem participar da Oferta, por meio da
assinatura do Pedido de Reserva e/ou do Pedido de Subscri¢do, serdo convidados, mas
nado obrigados, a outorgar Procuracdo de Conflito de Interesses para fins de deliberagao,
em Assembleia Geral de cotistas, da aquisicao, pelo Fundo, de Ativos conflitados, desde
gue atendidos determinados critérios listados nos Anexos | e |l de cada Procuracgdo de
Conflito de Interesses, conforme o caso, com validade até que haja necessidade de sua
ratificacdo em funcdo de altera¢des na base de cotistas do Fundo, em seu patrimonio
liquido ou outras que ensejem tal necessidade nos termos da regulamentacdo aplicavel,
com recursos captados no ambito da oferta publica das cotas da Primeira Emissdo, até
o limite de concentracdo previsto para cada ativo na Procuracdo de Conflito de
Interesses, sem a necessidade de aprovacdo especifica para cada aquisicdo a ser
realizada, nos termos descritos no prospecto do Fundo Preliminar, conforme exigido
pelo artigo 34 da Instrugcdo CVM 472.

Risco de liquidacdo antecipada do Fundo: No caso de aprovacdao em Assembleia Geral
de cotistas pela liquidacdo antecipada do Fundo, os cotistas poderdo receber Ativos Alvo
e/ou Ativos de Liquidez em regime de condominio civil. Nesse caso: (a) o exercicio dos
direitos por qualquer cotista podera ser dificultado em funcdo do condominio civil
estabelecido com os demais cotistas; (b) a alienacdo de tais direitos por um cotista para
terceiros podera ser dificultada em funcao da iliquidez de tais direitos.
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Riscos relacionados a fatores macroecon6micos e politica governamental: O mercado
de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econémicas e
de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reacao dos
investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso
sobre o preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no pais, reduzindo o interesse dos
investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as cotas. No passado, o surgimento
de condicbes econbmicas adversas em outros paises do mercado emergente resultou,
em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos
externos investidos no Brasil. Crises financeiras recentes resultaram em um cenario
recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente,
afetaram de forma negativa o mercado financeiro e o mercado de capitais brasileiros e
a economia do Brasil, tais como: flutuagées no mercado financeiro e de capitais, com
oscilagdes nos precos de ativos (inclusive de imdveis), indisponibilidade de crédito,
reducdo de gastos, desaceleracdo da economia, instabilidade cambial e pressao
inflacionaria. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima
mencionados, no exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as
atividades do Fundo, o patriménio do Fundo, a rentabilidade dos cotistas e o valor de
negociacdo das cotas. Varidveis exdgenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no
exterior, de fatos extraordinarios ou situa¢des especiais de mercado ou, ainda, de
eventos de natureza politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem atual e
influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro,
incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudancas
legislativas relevantes, poderao afetar negativamente os prec¢os dos ativos integrantes
da carteira do Fundo e o valor das cotas, bem como resultar (a) em alongamento do
periodo de amortizacdo de cotas; e/ou de distribuicdo dos resultados do Fundo; ou (b)
liquidacdo do Fundo, o que poderd ocasionar a perda, pelos respectivos cotistas, do
valor de principal de suas aplicac¢des.

Adicionalmente, os ativos financeiros do Fundo devem ser marcados a mercado, ou seja,
seus valores serdo atualizados diariamente e contabilizados pelo preco de negociacdo
no mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negocia¢cdo. Como
consequéncia, o valor das cotas de emissdo Fundo podera sofrer oscilacdes frequentes
e significativas, inclusive ao longo do dia. Como consequéncia, o valor de mercado das
cotas de emissdo do Fundo podera nao refletir necessariamente seu valor patrimonial.

42



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Ndo serd devida pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo as instituicdes
responsaveis pela distribuicdo das cotas, os demais cotistas do Fundo, o Administrador
e as Instituicdes Participantes da Oferta, qualquer multa ou penalidade de qualquer
natureza, caso ocorra, por qualquer razdo, (a) o alongamento do periodo de
amortizacdo das cotas e/ou de distribui¢do dos resultados do Fundo; (b) a liquidagdo do
Fundo; ou, ainda, (c) caso os cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de
tais eventos.

Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias, pandemias e/ou
endemias de doengas: O surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de doengas no geral,
inclusive aquelas passiveis de transmissao por humanos, no Brasil ou nas demais partes
do mundo, pode levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais interno e/ou
global, conforme o caso, e resultar em pressdao negativa sobre a economia brasileira.
Adicionalmente, o surto, epidemia e/ou endemia de tais doengas no Brasil, podera
afetar diretamente o mercado imobilidrio, 0 mercado de fundo de investimento, o
Fundo e o resultado de suas operagdes, incluindo em relagdo aos Ativos Alvo. Surtos,
epidemias, pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, pandemias ou
endemias de doencas, como o Coronavirus (COVID-19), o Zika, o Ebola, a gripe aviaria,
a febre aftosa, a gripe suina, a Sindrome Respiratéria no Oriente Médio ou MERS e a
Sindrome Respiratoria Aguda Grave ou SARS, pode ter um impacto adverso nas
operagdes do mercado imobiliario, incluindo em relagdao aos Ativos Alvo. Qualquer
surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de uma doenca que afete o comportamento
das pessoas pode ter um impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas
indUstrias mundiais, na economia brasileira e no mercado imobilidrio. Surtos,
epidemias, pandemias e/ou endemias de doengas também podem resultar em politicas
de quarentena da popula¢cdo ou em medidas mais rigidas de lockdown da populacdo, o
gue pode vir a prejudicar as operacgoes, receitas e desempenho do Fundo e dos imdveis
gue vierem a compor seu portfdlio, bem como afetaria a valoriza¢do das cotas do Fundo
e de seus rendimentos.

Riscos institucionais: O governo federal pode intervir na economia do pais e realizar

modificacGes significativas em suas politicas e normas, causando impactos sobre os mais
diversos setores e segmentos da economia do pais.
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As atividades do Fundo, sua situacdo financeira e resultados poderdo ser prejudicados
de maneira relevante por modificacdes nas politicas ou normas que envolvam, por
exemplo, taxas de juros, controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior;
flutuacdes cambiais; inflacdo; liquidez dos mercados financeiro e de capitais
domeésticos; politica fiscal; instabilidade social e politica; alteracdes regulatérias; e
outros acontecimentos politicos, sociais e econémicos que venham a ocorrer no Brasil
ou que o afetem. Em um cendrio de aumento da taxa de juros, por exemplo, os precos
dos imdveis podem ser negativamente impactados em func¢do da correlacdo existente
entre a taxa de juros bdsica da economia e a taxa de desconto utilizada na avaliacdo de
iméveis. Nesse cenario, efeitos adversos relacionados aos fatores mencionados podem
impactar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagao
das cotas.

Risco de crédito: Consiste no risco de os devedores de direitos creditorios emergentes
dos Ativos e os emissores de titulos de renda fixa que eventualmente integrem a carteira
do Fundo ndao cumprirem suas obrigacdes de pagar tanto o principal como os
respectivos juros de suas dividas para com o Fundo. Os titulos publicos e/ou privados de
divida que poderao compor a carteira do Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus
emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas
dividas. Eventos que afetam as condi¢des financeiras dos emissores dos titulos, bem
como alteragdes nas condi¢cdes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer
a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de
precos e liquidez dos ativos desses emissores. Nestas condi¢cdes, o Administrador
podera enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo preco e no
momento desejado e, consequentemente, o Fundo poderd enfrentar problemas de
liquidez. Adicionalmente, a variacdo negativa dos ativos do Fundo poderd impactar
negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacdo das
cotas. Além disso, mudancas na percepcdo da qualidade dos créditos dos emissores,
mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos precos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez.

Risco tributdrio: As regras tributarias apliciveis aos fundos de investimentos
imobilidrios podem vir a ser modificadas no contexto de uma eventual reforma
tributédria, bem como em virtude de novo entendimento acerca da legislacdo vigente,
sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente.

44



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Adicionalmente, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal tenha
interpretacdo diferente daquela do Administrador quanto ao ndo enquadramento do
Fundo como pessoa juridica para fins de tributacdo ou quanto a incidéncia de tributos
em determinadas operacoes realizadas pelo Fundo. Nessas hipéteses, o Fundo passaria
a sofrer a incidéncia de IR, PIS, COFINS, Contribuicdo Social nas mesmas condicdes das
demais pessoas juridicas, com reflexos na reducdo do rendimento a ser pago aos cotistas
ou teria que passar a recolher os tributos aplicaveis sobre determinadas operacdes que
anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a recolher, com
multa e juros, os tributos incidentes em operacdes ja concluidas. Ambos os casos podem
impactar adversamente o rendimento a ser pago aos cotistas ou mesmo o valor das
cotas. Por fim, hd a possibilidade de o Fundo ndo conseguir atingir ou manter as
caracteristicas descritas na Lei n? 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme
alterada, quais sejam: (i) ter, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas; (ii) ndo ter cotista que
seja titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das
cotas emitidas pelo Fundo ou cujas cotas |lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
Fundo; e (iii) as cotas do Fundo deverdo ser admitidas a negociacdo exclusivamente em
bolsa de valores ou no mercado de balcao organizado. Desta forma, caso isso ocorra,
ndo haverd isencao tributdria para os rendimentos que venham a ser pagos aos cotistas
gue sejam pessoas fisicas.

Riscos de alteragdes nas praticas contdbeis: As praticas contdbeis adotadas para a
contabilizacdo das operagdes e para a elaboracdo das demonstragdes financeiras dos
Fundos de Investimento Imobiliario advém das disposi¢cdes previstas na Instrucdo CVM
516. Com a edicdo da Lei n? 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou a Lei das
Sociedades por Ac¢Ges e a constituicdo do CPC, diversos pronunciamentos, orientacdes
e interpretacdes técnicas foram emitidos pelo CPC e ja referendados pela CVM com
vistas a adequacdo da legislacdo brasileira aos padrdes internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. A Instrucdo CVM 516 comegou
a vigorar em 12 de janeiro de 2012 e decorre de um processo de consolidacdo de todos
os atos normativos contabeis relevantes relativos aos Fundos de Investimento
Imobiliadrio editados nos ultimos 4 (quatro) anos. Referida instrucdo contém, portanto,
a versdo mais atualizada das praticas contdbeis emitidas pelo CPC, que sdo as praticas
contabeis atualmente adotadas no Brasil.
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Atualmente, o CPC tem se dedicado a realizar revisdes dos pronunciamentos,
orientacdes e interpretacdes técnicas, de modo a aperfeicoa-los. Caso a CVM venha a
determinar que novas revisées dos pronunciamentos e interpretacdes emitidas pelo
CPC passem a ser adotados para a contabilizacdo das operacdes e para a elaboracao das
demonstracdes financeiras dos Fundos de Investimento Imobilidrio, a adocdo de tais
regras poderd ter um impacto nos resultados atualmente apresentados pelas
demonstracdes financeiras do Fundo.

Risco regulatdrios: A legislacdo aplicavel ao Fundo, aos cotistas e aos investimentos
efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitacdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que
regulamentem investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no
Brasil, esta sujeita a alteracGes. As agéncias governamentais ou outras autoridades
podem, ainda, exigir novas licencas e autorizagdes necessarias para o desenvolvimento
dos negdcios relativos aos Ativos, gerando, consequentemente, efeitos adversos ao
Fundo. Ainda, poderao ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e 6rgaos
reguladores nos mercados, bem como moratdrias e alteragdes das politicas monetarias
e cambiais. Tais eventos poderao impactar de maneira adversa o valor das cotas, bem
como as condi¢des para distribuicdao de rendimentos e para resgate das cotas, inclusive
as regras de fechamento de cambio e de remessa de recursos do e para o exterior.
Ademais, a aplicacdo de leis existentes e a interpretacdo de novas leis poderdo impactar
os resultados do Fundo.

Risco de alteragcdes tributarias e mudangas na legislagdao: As regras tributarias dos
fundos de investimento imobilidrios podem ser modificadas no contexto de uma
eventual reforma tributaria ou alteracdes na legislacdo em vigor. Assim, o risco
tributdrio engloba o risco de perdas decorrente da criacdo de novos tributos,
interpretacao diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacao
de isen¢des vigentes, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos ndo
previstos inicialmente.

Risco de desempenho passado: Ao analisar quaisquer informacdes fornecidas no
prospecto do Fundo e/ou em qualquer material de divulgacdo do Fundo que venha a ser
disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer mercados ou de quaisquer
investimentos em que o Administrador e Coordenador Lider tenham de qualquer forma
participado, os potenciais cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no
passado ndo é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de
gue resultados similares serdo alcancados pelo Fundo no futuro.
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Os investimentos estdo sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitacdo, variacdo nas
taxas de juros e indices de inflacdo e variagcdo cambial.

Risco decorrente de alteragdes do Regulamento: O Regulamento poderd ser alterado
sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a
exigéncias da CVM e/ou da B3, em consequéncia de normas legais ou regulamentares,
por determina¢do da CVM e/ou da B3 ou por deliberacdo da Assembleia Geral de
cotistas. Tais alteracbes poderdao afetar o modo de operac¢do do Fundo e acarretar
perdas patrimoniais aos cotistas.

Risco de concentracdo da carteira do Fundo: O objetivo do Fundo é o de investir
preponderantemente em valores mobilidrios. Dessa forma, deverao ser observados os
limites de aplicagdo por emissor e por modalidade de ativos financeiros estabelecidos
nas regras gerais sobre fundos de investimento, aplicando- se as regras de
desenquadramento e reenquadramento |3 estabelecidas. O risco da aplicacdao no Fundo
terd intima relagdo com a concentracao da carteira, sendo que, quanto maior for a
concentra¢do, maior sera a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de
concentracgdo da carteira englobam, ainda, na hipétese de inadimplemento do emissor
do Ativo em questdo, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da
totalidade do capital integralizado pelos cotistas.

Risco relativo a ndo substituicdo do Administrador ou do Gestor: Durante a vigéncia do
Fundo, o Gestor podera sofrer pedido de faléncia ou decretagao de recuperacgao judicial
ou extrajudicial, e/ou o Administrador poderad sofrer intervencdo e/ou liquidagdo
extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN, bem como serem descredenciados,
destituidos ou renunciarem as suas fungdes, hipdteses em que a sua substituicdo devera
ocorrer de acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento. Caso tal
substituicdo ndo aconteca, o Fundo sera liquidado antecipadamente, o que pode
acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos cotistas.

Risco de Desenquadramento Passivo Involuntario.

Sem prejuizo do quanto estabelecido no regulamento, na ocorréncia de algum evento
gue venha a ensejar o Desenquadramento Passivo Involuntario, a CVM podera
determinar ao Administrador, sem prejuizo das penalidades cabiveis, a convocacdo de
Assembleia Geral de cotistas para decidir sobre uma das seguintes alternativas: (i)
transferéncia da administracdo ou da gestdo do Fundo, ou de ambas; (ii) incorporacao a
outro fundo de investimento, ou (iii) liquidacdao do Fundo.

a7



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

ain {0

A ocorréncia das hipoteses previstas nos itens “i” e “ii” acima podera afetar
negativamente o valor das cotas e a rentabilidade do Fundo. Por sua vez, na ocorréncia
do evento previsto no item “iii” acima, ndo ha como garantir que o preco de venda dos
Ativos do Fundo serd favordavel aos cotistas, bem como ndo ha como assegurar que os
cotistas conseguirdao reinvestir os recursos em outro investimento que possua
rentabilidade igual ou superior aquela auferida pelo investimento nas cotas do Fundo.

Risco do Estudo de Viabilidade: As estimativas do Estudo de Viabilidade foram
elaboradas pelo Gestor e ndo foram objeto de auditoria, revisdo, compilacdo ou
qualquer outro procedimento por parte de Auditor Independente ou qualquer outra
empresa de avaliacdo. As conclusdes contidas no Estudo de Viabilidade derivam da
opinido do Gestor e sdo baseadas em dados que ndo foram submetidos a verificacao
independente, bem como de informacgbes e relatérios de mercado produzidos por
empresas independentes. O Estudo de Viabilidade estd sujeito a importantes premissas
e excecdes nele contidas. Adicionalmente, o Estudo de Viabilidade ndo contém uma
conclusdo, opinidao ou recomendacao relacionada ao investimento nas cotas e, por essas
razbes, ndo deve ser interpretado como uma garantia ou recomendacao sobre tal
assunto. Ademais, devido a subjetividade e as incertezas inerentes as estimativas e
projecdes, bem como devido ao fato de que as estimativas e proje¢des sao baseadas em
diversas suposi¢cdes sujeitas a incertezas e contingéncias significativas, ndao existe
garantia de que as estimativas do Estudo de Viabilidade serdo alcangadas.

O Fundo nao possui qualquer rentabilidade alvo ou esperada ou pretendida. Qualquer
rentabilidade prevista no estudo de viabilidade n3ao representa e nem deve ser
considerada, a qualguer momento e sob qualquer hipdtese, promessa, garantia ou
sugestdo de rentabilidade futura minima ou garantida aos investidores.

Risco decorrente da prestacao dos servigos de gestdo para outros fundos de
investimento: O Gestor, instituicdo responsavel pela gestdo dos Ativos integrantes da
carteira do Fundo, presta ou poderd prestar servicos de gestdo da carteira de
investimentos de outros fundos de investimento que tenham por objeto o investimento
em ativos semelhantes aos Ativos objeto da carteira do Fundo. Desta forma, no ambito
de sua atuacdo na qualidade de Gestor do Fundo e de tais fundos de investimento, é
possivel que o Gestor acabe por decidir alocar determinados ativos em outros fundos
de investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que os ativos
alocados no Fundo, de modo que ndo é possivel garantir que o Fundo deterd a
exclusividade ou preferéncia na aquisi¢cdo de tais ativos.
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Risco decorrente da ndo obrigatoriedade de revisdes e/ou atualiza¢des de projec¢des:
O Fundo, o Administrador, o Gestor e as Instituicdes Participantes da Oferta ndo
possuem qualquer obrigacdo de revisar e/ou atualizar quaisquer proje¢des constantes
do prospecto do Fundo e/ou de qualquer material de divulga¢do do Fundo e/ou da
Oferta, incluindo o Estudo de Viabilidade, incluindo sem limitacdo, quaisquer revisdes
que reflitam alteragdes nas condi¢cdes econdmicas ou outras circunstancias posteriores
a data do prospecto do Fundo e/ou do referido material de divulgacdo e do Estudo de
Viabilidade, conforme o caso, mesmo que as premissas nas quais tais projecdes se
baseiem estejam incorretas.

Riscos juridicos: A estrutura financeira, econdmica e juridica do Fundo apoia-se em um
conjunto de obriga¢des e responsabilidades contratuais e na legislagao em vigor e, em
razao da pouca maturidade e da escassez de precedentes em operagdes similares e de
jurisprudéncia no que tange a este tipo de operacgao financeira, podera haver perdas por
parte dos cotistas em razdao do dispéndio de tempo e recursos para manutenc¢ao do
arcabouco contratual estabelecido.

Risco da morosidade da justica brasileira: O Fundo podera ser parte em demandas
judiciais relacionadas aos Ativos, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude
da morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucao de tais demandas podera
nao ser alcangada em tempo razoavel. Ademais, ndao ha garantia de que o Fundo obtera
resultados favoraveis nas demandas judiciais relacionadas aos Ativos e,
consequentemente, podera impactar negativamente no patriménio do Fundo, na
rentabilidade dos cotistas e no valor de negociacdo das cotas.

Risco proveniente do uso de derivativos: A contratacdo pelo Fundo de modalidades de
operacOes de derivativos, ainda que tais operacdes sejam realizadas exclusivamente
para fins de protecdo patrimonial na forma permitida no Regulamento, podera acarretar
variacdes no valor de seu Patrimoénio Liquido superiores aquelas que ocorreriam se tais
estratégias ndo fossem utilizadas. Tal situacdo poderd, ainda, implicar em perdas
patrimoniais ao Fundo e impactar negativamente o valor das cotas.

Risco operacional: Os Ativos objeto de investimento pelo Fundo serdo administrados e
geridos pelo Administrador e pelo Gestor, respectivamente. Portanto os resultados do
Fundo dependerdo de uma administracdo/gestdo adequada, a qual estarad sujeita a
eventuais riscos operacionais, que caso venham a ocorrer, poderdo afetar a
rentabilidade dos cotistas.
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Risco de decisdes judiciais desfavoraveis: O Fundo podera ser réu em diversas acoes,
nas esferas civel, tributdria e trabalhista. Ndo hd garantia de que o Fundo venha a obter
resultados favoraveis ou que eventuais processos judiciais ou administrativos propostos
contra o Fundo venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que ele tenha reservas
suficientes. Caso tais reservas ndao sejam suficientes, é possivel que um aporte adicional
de recursos seja feito mediante a subscricdo e integralizacdo de cotas pelos cotistas, que
deverdo arcar com eventuais perdas.

Risco relativo a concentragao e pulverizagdao: Conforme dispGe o Regulamento, ndo ha
restricdo quanto ao limite de cotas que podem ser detidas por um Unico cotista. Assim,
podera ocorrer situacdo em que um unico cotista venha a deter parcela substancial das
cotas, passando tal cotista a deter uma posicdao expressivamente concentrada,
fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais cotistas minoritarios. Nesta hipdtese, ha
possibilidade de que delibera¢des sejam tomadas pelo cotista majoritario em fungao de
seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos cotistas minoritarios. Caso
o Fundo esteja muito pulverizado, determinadas matérias de competéncia objeto de
Assembleia Geral de cotistas que somente podem ser aprovadas por maioria qualificada
dos cotistas poderao ficar impossibilitadas de aprovacao pela auséncia de quérum de
instalacdo (quando aplicavel) e de deliberacdo em tais assembleias. A impossibilidade
de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre outras consequéncias, a
liguida¢do antecipada do Fundo.

Risco de governanga: N3o podem votar nas Assembleias Gerais de cotistas: (a) o
Administrador e/ou o Gestor; (b) os sdcios, diretores e funciondrios do Administrador
e/ou do Gestor; (c) empresas ligadas ao Administrador e/ou ao Gestor, seus sdcios,
diretores e funcionarios; (d) os prestadores de servicos do Fundo, seus sdcios, diretores
e funcionarios; e (e) o cotista cujo interesse seja conflitante com o do Fundo, exceto
guando forem os Unicos cotistas ou quando houver aquiescéncia expressa da maioria
dos cotistas manifestada na propria Assembleia Geral de cotistas, ou em instrumento
de procuracdo que se refira especificamente a Assembleia Geral em que se dara a
permissdao de voto. Tal restricdo de voto pode trazer prejuizos as pessoas listadas nas
letras "a" a "e", caso estas decidam adquirir cotas. Adicionalmente, determinadas
matérias que sdo objeto de Assembleia Geral de cotistas somente serdo deliberadas
guando aprovadas por maioria qualificada dos cotistas. Tendo em vista que Fundos de
Investimento Imobiliario tendem a possuir nimero elevado de cotistas, é possivel que
determinadas matérias fiquem impossibilitadas de aprovacdo pela auséncia de quérum
de instalacdo (quando aplicavel) e de votacdo de tais assembleias.
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Risco relativa a novas emissoes de cotas: No caso de realizacdo de novas emissdes de
cotas pelo Fundo, o exercicio do direito de preferéncia pelos cotistas, em eventuais
emissdes de novas cotas, depende da disponibilidade de recursos por parte do cotista.
Caso ocorra uma nova oferta de cotas e o cotista ndo tenha disponibilidades para
exercer o direito de preferéncia, este podera sofrer diluicdo de sua participacdo e, assim,
ver sua influéncia nas decisdes politicas do Fundo reduzida. Na eventualidade de novas
emissdes de cotas, os cotistas incorrerdo no risco de terem a sua participacdo no capital
do Fundo diluida.

Risco de restri¢do na negociagao: Alguns dos Ativos que compdem a carteira do Fundo,
incluindo titulos publicos, podem estar sujeitos a restricdes de negocia¢do pela bolsa de
mercadorias e futuros ou por d6rgaos reguladores. Essas restricdes podem estar
relacionadas ao volume de operagdes, na participagao nas operagdes e nas flutuagdes
maximas de preco, dentre outros. Em situacbes em que tais restricdes estdo sendo
aplicadas, as condi¢des para negociacao dos ativos da carteira, bem como a precificagao
dos ativos podem ser adversamente afetadas.

Risco relativo a inexisténcia de Ativos que se enquadrem na politica de investimento:
O Fundo poderd nao dispor de ofertas de Ativos suficientes ou em condi¢des aceitdveis,
a critério do Gestor, que atendam, no momento da aquisi¢ao, a politica de investimento
do Fundo, de modo que o Fundo podera enfrentar dificuldades para empregar suas
disponibilidades de caixa para aquisicao de Ativos. A auséncia de Ativos para aquisicao
pelo Fundo podera impactar negativamente a rentabilidade das cotas.

Risco de disponibilidade de caixa: Caso o Fundo ndo tenha recursos disponiveis para
honrar suas obrigacdes, o Administrador, conforme recomendacdo do Gestor, podera
deliberar por realizar novas emissGes das cotas do Fundo, sem a necessidade de
aprovacdao em Assembleia Geral de cotistas, desde que limitadas ao valor das Emissoes
Autorizadas, ou, conforme o caso, podera convocar os cotistas para que em Assembleia
Geral de cotistas estes deliberem pela aprovacdo da emissdo de novas cotas com o
objetivo de realizar aportes adicionais de recursos ao Fundo. Os cotistas que ndo
aportarem recursos serao diluidos.

Riscos relacionados ao investimento em valores mobiliarios: O investimento nas cotas

€ uma aplicacdo em valores mobilidrios, o que pressupde que a rentabilidade do cotista
dependera da valorizacdo e dos rendimentos a serem pagos pelos Ativos.
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No caso em questdo, os rendimentos a serem distribuidos aos cotistas dependerao,
principalmente, dos resultados obtidos pelo Fundo com receita e/ou a negociacdo dos
Ativos em que o Fundo venha a investir, bem como dependerdo dos custos incorridos
pelo Fundo. Assim, existe a possibilidade do Fundo ser obrigado a dedicar uma parte
substancial de seu fluxo de caixa para pagar suas obrigacGes, reduzindo o dinheiro
disponivel para distribuicdes aos cotistas, o que poderd afetar adversamente o valor de
mercado das cotas.

Riscos relativos aos Ativos Alvo: N3o obstante a determinacdo no Regulamento de que,
nos termos da a politica de investimentos do Fundo, os recursos deverao ser aplicados
primordialmente em Ativos Alvo, o Fundo ndo tem ativos alvo pré-definidos, tratando-
se, portanto, de um fundo “genérico” que alocara seus recursos em Ativos Alvo
regularmente estruturados e registrados junto a CVM, quando aplicavel, ou junto aos
orgaos de registro competentes. Dessa forma, o Administrador e o Gestor ndo tém
qualquer controle direto das propriedades ou direitos sobre propriedades imobiliarias
gue o Fundo possa vir a ter. Tendo em vista a aplicacao preponderante do Fundo em
Ativos Alvo, e portanto em cotas de Fll, os ganhos de capital e os rendimentos auferidos
na alienagao das cotas de Fll estardo sujeitos a incidéncia de imposto de renda a aliquota
de 20% (vinte por cento) de acordo com as mesmas normas aplicdveis aos ganhos de
capital ou ganhos liquidos auferidos em operacdes de renda varidvel, conforme
estabelecido pela Solugao de Consulta n? 181 da Coordenacgao-Geral de Tributagao-Cosit
da Receita Federal, de 25 de junho de 2014.

O Fundo estara sujeito, ainda, aos riscos estabelecidos na documentacao relativa a cada
fundo de investimento investido, dentre os quais destacamos riscos relativos ao setor
imobilidrio (conforme pagina 114 do prospecto do Fundo), tendo em vista serem
comumente apontados nos respectivos regulamentos e prospectos.

Riscos associados a liquida¢do do Fundo: Por ocasido do término do prazo de duragao
do Fundo ou, ainda, na hipdétese de a Assembleia Geral de cotistas deliberar pela
liquidacdo antecipada do Fundo, o pagamento do resgate podera se dar por meio da
entrega de Ativos do Fundo aos cotistas, havendo a possibilidade, ainda, de entrega de
tais ativos mediante a constituicio de condominio civil, na forma prevista no
Regulamento e no Cédigo Civil, o qual sera regulado pelas regras estabelecidas no
Regulamento e que somente poderdo ser modificadas por deliberacdo unanime de
Assembleia Geral de cotistas que conte com a presenca da totalidade dos cotistas.
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Em qualquer caso, os cotistas poderado encontrar dificuldades (i) para vender os Ativos
recebidos quando da liquidacdo do Fundo, ou (ii) cobrar os valores devidos pelos Ativos,
0 que poderd causar prejuizos aos cotistas.

Risco de crédito dos Ativos da carteira do Fundo: Os Ativos que compordo a carteira do
Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores e/ou devedores, conforme o caso,
em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos
que afetem as condig¢des financeiras dos emissores e/ou devedores dos titulos, bem
como alterag¢des nas condicdoes econOmicas, legais e politicas que possam comprometer
a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de
precos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas na percep¢ao da qualidade dos
créditos dos emissores, mesmo que nao fundamentadas, poderdo trazer impactos nos
precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez e por consequéncia, o valor
do patrimonio do Fundo e das cotas.

Risco de crédito dos Ativos de Liquidez.

As obrigacdes decorrentes dos Ativos de Liquidez estdo sujeitas ao cumprimento e
adimplemento pelo respectivo emissor ou pelas contrapartes das operacdes do Fundo.
Eventos que venham a afetar as condi¢des financeiras dos emissores, bem como
mudancas nas condi¢des econdmicas, politicas e legais, podem prejudicar a capacidade
de tais emissores em cumprir com suas obrigacdes, o que pode trazer prejuizos ao
Fundo.

Cobranca dos Ativos, possibilidade de aporte adicional pelos cotistas e possibilidade
de perda do capital investido: Os custos incorridos com os procedimentos necessarios
a cobranca dos Ativos integrantes da carteira do proprio Fundo e a salvaguarda dos
direitos, interesses e prerrogativas do Fundo sdo de responsabilidade do Fundo,
devendo ser suportados até o limite total do Patriménio Liquido, sempre observado o
gue vier a ser deliberado pelos cotistas reunidos em Assembleia Geral de cotistas. O
Fundo somente podera adotar e/ou manter os procedimentos judiciais ou extrajudiciais
de cobranca de tais Ativos, uma vez ultrapassado o limite do Patrimonio Liquido, caso
os titulares das cotas aportem os valores adicionais necessarios para a sua adoc¢do e/ou
manutencdo. Dessa forma, havendo necessidade de cobranca judicial ou extrajudicial
dos Ativos, os cotistas poderdo ser solicitados a aportar recursos ao Fundo para
assegurar a adogcdo e manutencdo das medidas cabiveis para a salvaguarda de seus
interesses.
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Nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera iniciada ou mantida pelo Administrador
antes do recebimento integral do aporte acima referido e da assuncdo pelos cotistas do
compromisso de prover 0s recursos necessarios ao pagamento da verba de
sucumbeéncia, caso o Fundo venha a ser condenado. O Administrador, o Gestor, o
Escriturador, o Custodiante e/ou qualquer de suas afiliadas ndo sdo responsaveis, em
conjunto ou isoladamente, pela ado¢cdo ou manutencao dos referidos procedimentos e
por eventuais danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e pelos
cotistas em decorréncia da ndo propositura (ou prosseguimento) de medidas judiciais
ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas,
caso os cotistas deixem de aportar os recursos necessarios para tanto, nos termos do
Regulamento. Dessa forma, o Fundo podera ndo dispor de recursos suficientes para
efetuar a amortizagao e, conforme o caso, o resgate, em moeda corrente nacional, de
suas cotas, havendo, portanto, a possibilidade de os cotistas até mesmo perderem, total
ou parcialmente, o respectivo capital investido.

Riscos de o Fundo vir a ter Patrimonio Liquido negativo e de os cotistas terem que
efetuar aportes de capital: O investimento em cotas de um FIl representa um
investimento de risco, que sujeita os Investidores a perdas patrimoniais e a riscos,
incluindo, dentre outros, aqueles relacionados a liquidez das cotas, a volatilidade do
mercado de capitais e aos Ativos integrantes da carteira. As aplicagdes realizadas no
Fundo n3ao contam com garantia do Administrador, do Gestor, do Coordenador Lider,
de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do FGC, podendo ocorrer perda total do
capital investido pelos cotistas. Considerando que o investimento no Fundo é um
investimento de longo prazo, este estara sujeito a perdas superiores ao capital aplicado.
Em caso de perdas e prejuizos na carteira que resultem em patriménio negativo do
Fundo, os cotistas poderdo ser chamados a deliberar sobre a necessidade de aportar
recursos adicionais no Fundo.

Riscos de flutuagdes no valor dos Ativos integrantes da carteira do Fundo: O Fundo
adquirird Ativos Alvo com retorno atrelado a exploracdo de imdveis e, em situacoes
extraordinarias, poderd deter imdveis ou direitos relativos a imdveis, de acordo com a
politica de investimentos prevista no Regulamento. O valor dos imdveis que
eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo ou servir de lastro ou garantia em
operacOes de securitizacdo imobilidria relacionada aos CRIs ou aos financiamentos
imobiliarios ligados a LCl e LH pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacoes
de precos e cotacdes de mercado.

54



VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S/A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstragées contabeis

Para o periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do Fundo) a 30 de
junho de 2021

(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Em caso de queda do valor de tais imdveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual
alienacdo destes imdveis ou a razdo de garantia relacionada aos Ativos Alvo poder3o ser
adversamente afetados, bem como o preco de negociacdo das cotas no mercado
secundario poderdo ser adversamente afetados. Além disso, a queda no valor dos
imoveis pode implicar queda no valor de sua locacdo ou a reposicdo de créditos
decorrentes de alienacdo em valor inferior aquele originalmente contratado,
comprometendo o retorno, o lastro ou as garantias dos valores investidos pelo Fundo.

Além disso, como os recursos do Fundo destinam-se em parte a aplicacdo em CRls, um
fator que deve ser preponderantemente levado em consideracdo com relagdo a
rentabilidade do Fundo é o potencial econ6mico, inclusive a médio e longo prazo, da
regido onde estdo localizados os imodveis que gerardo os recebiveis dos CRIs
componentes de sua carteira. A analise do potencial econédmico da regido deve se
circunscrever ndao somente ao potencial econdmico corrente, como também deve levar
em conta a evolugdo deste potencial econdmico da regido no futuro, tendo em vista a
possibilidade de eventual decadéncia econémica da regidao, com impacto direto sobre o
valor dos imdveis e, por consequéncia, sobre as cotas.

Riscos relativos a rentabilidade do investimento: O investimento em cotas de FlIs pode
ser considerado uma aplicacdo em valores mobilidrios de renda varidvel, o que significa
gue a rentabilidade a ser paga ao cotista dependera do resultado dos Ativos Alvo
adquiridos pelo Fundo, além do resultado da administracao dos Ativos que comporao a
carteira do Fundo. No presente caso, os valores a serem distribuidos aos cotistas
dependerdo do resultado do Fundo, que por sua vez, dependerd preponderantemente
das receitas provenientes dos direitos decorrentes de Ativos Alvo objeto de
investimento pelo Fundo. Assim, eventual inadimpléncia verificada em relacdo aos
Ativos Alvo, ou demora na execucdo de eventuais garantias constituidas nas operacdes
imobilidrias relacionadas aos Ativos Alvo, poderd retardar o recebimento dos
rendimentos advindos dos Ativos Alvo e consequentemente impactar a rentabilidade do
Fundo, podendo também ocorrer desvalorizacdo do lastro atrelado aos Ativos Alvo ou
insuficiéncia de garantias atreladas aos mesmos. Adicionalmente, vale ressaltar que,
entre a data da integralizacdo das cotas objeto da Oferta e a efetiva data de aquisicdo
dos Ativos Alvo, os recursos obtidos com a Oferta serdo aplicados em Ativos de Liquidez,
o que poderd impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.
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Propriedade das cotas e ndo dos Ativos Alvo: Apesar de a carteira do Fundo ser
constituida, predominantemente, por Ativos Alvo, a propriedade das cotas ndo confere
aos cotistas propriedade direta sobre os Ativos Alvo. Os direitos dos cotistas sdo
exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo ndo individualizado,
proporcionalmente ao niumero de cotas possuidas.

Riscos relativos ao setor de securitizagdo imobilidria e as companhias securitizadoras:
O Fundo deverd adquirir CRIs, os quais poderdo vir a ser negociados com base em
registro provisoério concedido pela CVM. Caso determinado registro definitivo ndo venha
a ser concedido pela CVM, a emissora de tais CRIs devera resgata-los antecipadamente.
Caso a emissora ja tenha utilizado os valores decorrentes da integralizacao dos CRIs, ela
podera ndo ter disponibilidade imediata de recursos para resgatar antecipadamente os
CRls.

A Medida Proviséria n2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece
gue “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separagao, a qualquer titulo, de
patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagdo aos débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos
privilégios que lhes sao atribuidos”. Em seu paragrafo Unico prevé, ainda, que “desta
forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das
rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido
objeto de separacao ou afetacao”.

Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo acima citado, os credores de
débitos de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista da companhia securitizadora
poderdao concorrer com os titulares dos CRIs no recebimento dos créditos imobiliarios
gue compdem o lastro dos CRIs em caso de faléncia.

Portanto, caso a securitizadora ndo honre suas obrigacGes fiscais, previdenciarias ou
trabalhistas, os créditos imobilidrios que servem de lastro a emissdo dos CRIs e demais
ativos integrantes dos respectivos patrimonios separados poderdo vir a ser acessados
para a liquidacdo de tais passivos, afetando a capacidade da securitizadora de honrar
suas obrigacOes decorrentes dos CRIs e, consequentemente, o respectivo Ativo
integrante do patrimoénio do Fundo.
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Riscos relacionados aos créditos que lastreiam os CRIs: Para os contratos que lastreiam
a emissdo dos CRIs em que os devedores tém a possibilidade de efetuar o pagamento
antecipado dos créditos imobilidrios, esta antecipacdo poderda afetar, total ou
parcialmente, os cronogramas de remuneracdo, amortizagdo e/ou resgate dos CRIs,
bem como a rentabilidade esperada do papel.

Para os CRIs que possuam condi¢Oes para a ocorréncia de vencimento antecipado do
contrato lastro dos CRIs, a companhia securitizadora emissora dos CRIs promovera o
resgate antecipado dos CRIs, conforme a disponibilidade dos recursos financeiros.
Assim, os investimentos do Fundo nestes CRIs poderao sofrer perdas financeiras no que
tange a nado realizacdo do investimento realizado (retorno do investimento ou
recebimento da remuneragdo esperada), bem como o Gestor podera ter dificuldade de
reinvestir os recursos a mesma taxa estabelecida como remuneracao do CRI.

A capacidade da companhia securitizadora emissora dos CRIs de honrar as obrigacdes
decorrentes dos CRIs depende do pagamento pelo(s) devedor(es) dos créditos
imobilidrios que lastreiam a emissdao dos CRIs e da execucdo das garantias
eventualmente constituidas. Os créditos imobilidrios representam créditos detidos pela
companhia securitizadora contra o(s) devedor(es), correspondentes aos saldos do(s)
contrato(s) imobilidrio(s), que compreendem atualizacdo monetaria, juros e outras
eventuais taxas de remuneracao, penalidades e demais encargos contratuais ou legais.
O patrimbnio separado constituido em favor dos titulares dos CRIs ndo conta com
qualquer garantia ou coobrigacdao da companhia securitizadora. Assim, o recebimento
integral e tempestivo do Fundo e pelos demais titulares dos CRIs dos montantes devidos,
conforme previstos nos termos de securitizacdo, depende do recebimento das quantias
devidas em funcdo dos contratos imobilidrios, em tempo habil para o pagamento dos
valores decorrentes dos CRIs. A ocorréncia de eventos que afetem a situacdo
economico-financeira dos devedores podera afetar negativamente a capacidade do
patrimonio separado de honrar suas obriga¢cdes no que tange ao pagamento dos CRIs
pela companhia securitizadora.

Risco relativo a desvalorizagdo ou perda dos imdveis que garantem os CRIs: Os CRIs
podem ter como lastro direitos creditérios garantidos por hipoteca ou alienacdo
fiduciaria sobre imdveis. A desvalorizacdo ou perda de tais imdveis oferecidos em
garantia poderd afetar negativamente a expectativa de rentabilidade, a efetiva
rentabilidade ou o valor de mercado dos CRIs e, consequentemente, poderdo impactar
negativamente o Fundo.
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Riscos relativos ao setor imobiliario: O Fundo adquirird Ativos Alvo com retorno
atrelado a exploracdo de imdveis e poderd excepcionalmente se tornar titular de
imoveis ou direitos reais em razdo da execucdo das garantias ou liquidacdo dos demais
Ativos, conforme disposto no Regulamento. Tais ativos e eventualmente os valores
mobilidrios com retorno ou garantias a eles atrelados estdo sujeitos aos seguintes riscos
gue, se concretizados, afetarao os rendimentos das cotas.

Risco imobilidrio: E a eventual desvaloriza¢do do(s) empreendimento(s) ocasionada por,
ndo se limitando a, fatores como: (i) fatores macroeconémicos que afetem toda a
economia, (ii) mudanca de zoneamento ou regulatérios que impactem diretamente o
local do(s) empreendimento(s), seja possibilitando a maior oferta de imdveis (e,
consequentemente, deprimindo os precos dos alugueis no futuro) ou que
eventualmente restrinjam os possiveis usos do(s) empreendimento(s) limitando sua
valorizacdo ou potencial de revenda, (iii) mudancgas socioecon6micas que impactem
exclusivamente a(s) regido(des) onde o(s) empreendimento(s) se encontre(m), como,
por exemplo, o aparecimento de favelas ou locais potencialmente inconvenientes, como
boates, bares, entre outros, que resultem em mudancas na vizinhanga, piorando a area
de influéncia para uso comercial, (iv) altera¢cdes desfavoraveis do transito que limitem,
dificultem ou impecam o acesso ao(s) empreendimento(s) e (v) restricbes de
infraestrutura/servicos  publicos no  futuro, como capacidade elétrica,
telecomunicagdes, transporte publico, entre outros, (vi) a expropriacdo
(desapropriacdo) do(s) empreendimento(s) em que o pagamento compensatorio nao
reflita o 4gio e/ou a apreciacdo historica.

Risco de regularidade dos imdveis: Os veiculos investidos pelo Fundo (e/ou o Fundo,
excepcionalmente, nos casos previstos no Regulamento) poderdo adquirir
empreendimentos imobilidrios que ainda ndo estejam concluidos e que, portanto, ndo
tenham obtido todas as licengas aplicaveis. Referidos empreendimentos imobiliarios
somente poderdo ser utilizados e locados quando estiverem devidamente regularizados
perante os 6rgdos publicos competentes. Deste modo, a demora na obtencdo da
regularizacdo dos referidos empreendimentos imobilidrios poderd provocar a
impossibilidade de aluga-los e, portanto, provocar prejuizos aos veiculos investidos pelo
Fundo e, consequentemente, ao Fundo e aos seus cotistas.
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Risco de atrasos e/ou ndo conclusdo das obras de empreendimentos imobiliarios: Os
Fundos de Investimento Imobilidrio investidos poderdo adiantar quantias para projetos
de construcdo, desde que tais recursos se destinem exclusivamente a execucdo da obra
do empreendimento e sejam compativeis com o seu cronograma fisico-financeiro, o que
poderd afetar diretamente o Fundo. Neste caso, em ocorrendo o atraso na conclusao
ou a ndo conclusdo das obras dos referidos empreendimentos imobilidrios, seja por
fatores climaticos ou quaisquer outros que possam afetar direta ou indiretamente os
prazos estabelecidos, podera ser afetado o prazo estimado para inicio do recebimento
dos valores de locacdo e consequente rentabilidade do Fundo, bem como os cotistas
poderdo ainda ter que aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos
imobilidrios para que os mesmos sejam concluidos. O construtor dos referidos
empreendimentos imobilidrios pode enfrentar problemas financeiros, administrativos
ou operacionais que causem a interrupc¢do e/ou atraso das obras e dos projetos relativos
a construcao dos referidos empreendimentos imobilidrios. Tais hipoteses poderdo
provocar prejuizos ao Fundo e, consequentemente aos cotistas.

Risco de sinistro: No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis objeto
de investimento pelo Fundo (excepcionalmente, nos casos previstos no Regulamento)
e/ou por quaisquer fundos de investimento investido, indiretamente os recursos
obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da
companhia seguradora contratada, nos termos da apodlice exigida, bem como as
indenizagcdes a serem pagas pelas seguradoras poderdo ser insuficientes para a
reparac¢ao do dano sofrido, observadas as condi¢des gerais das apdlices. Na hipdtese de
os valores pagos pela seguradora ndo serem suficientes para reparar o dano sofrido,
deverd ser convocada assembleia geral de cotistas para que os cotistas deliberem o
procedimento a ser adotado. H3a, também, determinados tipos de perdas que ndo
estardo cobertas pelas apdlices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revolugdes
civis. Se qualquer dos eventos ndo cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a
ocorrer, o Fundo podera sofrer perdas relevantes e podera ser obrigado a incorrer em
custos adicionais, os quais poderdo afetar o seu desempenho operacional. Ainda, o
Fundo podera ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenizacdo a
eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos em sua
condicdo financeira e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos
cotistas.
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Risco de desapropriagao: De acordo com o sistema legal brasileiro, os iméveis direta
(nos casos excepcionais previstos no Regulamento) ou indiretamente integrantes da
carteira do Fundo, poderdo ser desapropriados por necessidade, utilidade publica ou
interesse social, de forma parcial ou total. Ocorrendo a desapropriacdo, ndo ha como
garantir de antemdo que o preco que venha a ser pago pelo Poder Publico sera justo,
equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerard os valores
investidos de maneira adequada. Dessa forma, caso o(s) imovel(is) seja(m)
desapropriado(s), este fato podera afetar adversamente e de maneira relevante as
atividades do Fundo, sua situacdo financeira e resultados. Outras restricdes ao(s)
imoével(is) também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a
utilizacao a ser dada ao(s) imovel(is), tais como o tombamento deste ou de area de seu
entorno, incidéncia de preempc¢do e ou criagdo de zonas especiais de preservagao
cultural, dentre outros.

Risco do incorporador/construtor: A empreendedora, construtora ou incorporadora de
bens integrantes da carteira do Fundo podem ter problemas financeiros, societarios,
operacionais e de performance comercial relacionados a seus negdcios em geral ou a
outros empreendimentos integrantes de seu portfélio comercial e de obras. Essas
dificuldades podem causar a interrup¢do e/ou atraso das obras dos projetos relativos
aos empreendimentos imobilidrios, causando alongamento de prazos e aumento dos
custos dos projetos. Nao ha garantias de pleno cumprimento de prazos, o que pode
ocasionar uma diminui¢do nos resultados do Fundo.

Risco de vacancia: Os veiculos investidos pelo Fundo (e/ou o Fundo, excepcionalmente,
nos casos previstos no Regulamento) poderdo ndo ter sucesso na prospec¢do de
locatarios e/ou arrendatarios do(s) empreendimento(s) imobilidrio(s) nos quais o Fundo
vier a investir indiretamente, o que podera reduzir a rentabilidade do Fundo, tendo em
vista o eventual recebimento de um montante menor de receitas decorrentes de
locacdo, arrendamento e venda do(s) empreendimento(s). Adicionalmente, os custos a
serem despendidos com o pagamento de taxas de condominio e tributos, dentre outras
despesas relacionadas ao(s) empreendimento(s) (os quais sdo atribuidos aos locatarios
dos imoveis), poderdo comprometer a rentabilidade do Fundo.

Risco de desvalorizagdao dos imdveis: Um fator que deve ser preponderantemente

levado em consideracdo é o potencial econémico, inclusive a médio e longo prazo, das
regides onde estardo localizados os imdveis objeto de investimento pelo Fundo.
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A andlise do potencial econbmico da regido deve se circunscrever ndao somente ao
potencial econdmico corrente, como também deve levar em conta a evolugdo deste
potencial econdbmico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual
decadéncia econ6mica da regido, com impacto direto sobre o valor do imdvel investido
pelo Fundo.

Riscos relacionados a ocorréncia de casos fortuitos e eventos de for¢ca maior: Os
rendimentos do Fundo decorrentes da exploracdo do setor imobilidrio estdo sujeitos ao
risco de eventuais prejuizos decorrentes de casos fortuitos e eventos de for¢ca maior, os
quais consistem em acontecimentos inevitaveis e involuntdrios relacionados aos
imdveis. Portanto, os resultados do Fundo estdo sujeitos a situa¢des atipicas, que,
mesmo com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderao gerar perdas
ao Fundo e aos cotistas.

Riscos ambientais: Os imdveis (nos casos excepcionais descritos no Regulamento) e os
valores mobiliarios que integram a carteira do Fundo podem ter sua rentabilidade
atrelada a exploracdo de imdveis sujeitos a riscos decorrentes de: (i) legislacdo,
regulamentacdo e demais questdes ligadas a meio ambiente, tais como falta de
licenciamento ambiental e/ou autorizagcdo ambiental para operac¢do de suas atividades
e outras atividades correlatas (como, por exemplo, estacdo de tratamento de efluentes,
antenas de telecomunica¢des, geracdo de energia, entre outras), uso de recursos
hidricos por meio de pocgos artesianos saneamento, manuseio de produtos quimicos
controlados (emitidas pelas Policia Civil, Policia Federal e Exército), supressdo de
vegetacdo e descarte de residuos soélidos; (ii) passivos ambientais decorrentes de
contaminacdo de solo e aguas subterraneas, bem como eventuais responsabilidades
administrativas, civis e penais dai advindas, com possiveis riscos a imagem do Fundo e
dos imdveis que podem compor, excepcionalmente, o portfélio do Fundo, conforme
previsto no Regulamento;; (iii) ocorréncia de problemas ambientais, anteriores ou
supervenientes a aquisicao dos imoveis que pode acarretar a perda de valor dos imdveis
e/ou a imposicdo de penalidades administrativas, civis e penais ao Fundo; e (iv)
consequéncias indiretas da regulamentacdo ou de tendéncias de negécios, incluindo a
submissdo a restricGes legislativas relativas a questdes urbanisticas, tais como
metragem de terrenos e construcgdes, restricoes a metragem e detalhes da area
construida, e suas eventuais consequéncias.
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A ocorréncia destes eventos e seus resultados na rentabilidade ou no valor de mercado
imodveis (nos casos excepcionais descritos no Regulamento) e/ou dos titulos detidos pelo
Fundo pode afetar negativamente o patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de
negociag¢do das cotas.

Na hipdtese de violacdo ou ndo cumprimento de tais leis, regulamentos, licencas,
outorgas e autorizacbes eventualmente podem ser aplicadas san¢des administrativas,
tais como multas, indenizac¢es, interdicdo e/ou embargo total ou parcial de atividades,
cancelamento de licencas e revogacdo de autorizacdes, sem prejuizo da
responsabilidade civil e das san¢des criminais (inclusive seus administradores), afetando
negativamente os valores mobilidrios detidos pelo Fundo e, consequentemente, o
patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das cotas. A operacgdo de
atividades potencialmente poluidoras sem a devida licenca ambiental é considerada
infracdo administrativa e crime ambiental, sujeitos as penalidades cabiveis,
independentemente da obrigacdo de reparacdao de eventuais danos ambientais. As
san¢Oes administrativas aplicaveis na legislacdo federal incluem a suspensdo imediata
de atividades e multa, que varia de R$ 500,00 (quinhentos reais) a RS 10.000.000,00 (dez
milhGes de reais). Adicionalmente, as agéncias governamentais ou outras autoridades
podem também editar novas regras mais rigorosas ou buscar interpretacdes mais
restritivas das leis e regulamentos existentes, que podem obrigar os locatdrios ou
proprietarios de imdveis a gastar recursos adicionais na adequac¢ao ambiental, inclusive
obtencdao de licengas ambientais para instalagdes e equipamentos de que nao
necessitavam anteriormente. As agéncias governamentais ou outras autoridades
podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissdo ou renovacao das licengas e
autorizacdes necessarias para o desenvolvimento dos negdcios dos proprietarios e dos
locatdrios, gerando, consequentemente, efeitos adversos em seus negdcios. Qualquer
dos eventos acima podera fazer com que os locatarios ou adquirentes tenham
dificuldade em honrar com os aluguéis ou prestacdes dos imdveis. Ainda, em funcdo de
exigéncias dos orgdos competentes, pode haver a necessidade de se providenciar
reformas ou alteracdes em tais imdveis cujo custo podera ser imputado ao Fundo. A
ocorréncia dos eventos acima pode afetar negativamente o patrimoénio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociac¢do das cotas.
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Risco de revisao ou rescisdao dos contratos de locagao ou arrendamento: Os veiculos
investidos pelo Fundo (e/ou o Fundo, excepcionalmente, nos casos previstos no
Regulamento) poderdo ter na sua carteira de investimentos imdveis que sejam alugados
ou arrendados cujos rendimentos decorrentes dos referidos aluguéis ou arrendamentos
seja a fonte de remuneracdo do Fundo e/ou dos cotistas/acionistas dos veiculos
investidos pelo Fundo. Referidos contratos de locacdo poderdo ser rescindidos ou
revisados, o que poderd comprometer total ou parcialmente os rendimentos que sdo
distribuidos ao Fundo e/ou aos cotistas/acionistas dos veiculos investidos pelo Fundo e,
consequentemente, ao Fundo e aos seus cotistas.

Risco relacionado a aquisicdo de imdveis

Os investimentos no mercado imobilidrio podem ser iliquidos, dificultando a compra e
a venda de propriedades imobilidrias e impactando adversamente o preco dos imdveis.
Ademais, aquisicdes podem expor o adquirente a passivos e contingéncias incorridos
anteriormente a aquisicao do imével, ainda que em dagdao em pagamento. Podem existir
também questionamentos sobre a titularidade do terreno em que os imdveis adquiridos
estao localizados ou mesmo sobre a titularidade dos imdveis em si, problemas estes ndo
cobertos por seguro no Brasil, sendo que estas hipdteses poderiam afetar os resultados
auferidos nos investimentos realizados pelo Fundo e, consequentemente, os
rendimentos dos cotistas e o valor das cotas.

Risco de exposi¢dao associados a locagdao e a venda de imoéveis: Os bens imdveis que
compdem (excepcionalmente, nos casos previstos no Regulamento), lastreiam ou
garantem os investimentos do Fundo podem ser afetados pelas condicdes do mercado
imobilidrio local ou regional, tais como o excesso de oferta de espaco para imdveis
residenciais, escritérios, shopping centers, galpbes e centros de distribuicdo em certa
regido, e suas margens de lucros podem ser afetadas (i) em funcao de tributos e tarifas
publicas e (ii) da interrupcao ou prestacao irregular dos servigos publicos, em especial o
fornecimento de dgua e energia elétrica. Nestes casos, o Fundo podera sofrer um efeito
material adverso na sua condicdo financeira e as cotas poderdo ter sua rentabilidade
reduzida.

Risco de adversidade nas condigdes econdmicas nos locais onde estao localizados os
imoveis: CondicOes econdmicas adversas em determinadas regides podem reduzir os
niveis de locacdo ou venda de bens imdveis, assim como restringir a possibilidade de
aumento desses valores.
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Se esse cenario prejudicar o fluxo de amortizacdo dos CRIs ou demais papéis detidos
pelo Fundo, os Ativos Alvo objeto da carteira do Fundo podem ndo gerar a receita
esperada pelo Administrador e a rentabilidade das cotas podera ser prejudicada.

Adicionalmente, o valor de mercado dos Ativos Alvo objeto da carteira do Fundo esta
sujeito a varia¢cOes em funcdo das condicdes econémicas ou de mercado, de modo que
uma alteracdo nessas condi¢cdes pode causar uma diminuicdo significativa nos seus
valores. Uma queda significativa no valor de mercado dos Ativos Alvo objeto da carteira
do Fundo poderd impactar de forma negativa a situacao financeira do Fundo, bem como
a remuneracdo das cotas.

Risco de lancamento de novos empreendimentos imobiliarios comerciais proximos
aos imoveis cuja exploragao esta vinculada a titulos investidos pelo Fundo, o que
podera dificultar a capacidade de alienar, renovar as locagdes ou locar espacos para
novos inquilinos: O lancamento de novos empreendimentos imobilidrios comerciais em
areas préximas as que se situam os imdveis podera impactar a capacidade de alienar,
locar ou de renovar a locagao de espacos dos imdveis em condi¢des favoraveis, o que
poderd impactar negativamente os rendimentos e o valor dos investimentos do Fundo
gue estejam vinculados a esses resultados, impactando também a rentabilidade e o
valor das suas cotas.

Risco de sujeicdo dos imoveis a condicoes especificas que podem afetar a
rentabilidade do mercado imobilidrio: Alguns contratos de locacdo comercial sdo
regidos pela Lei n2? 8.245, de 18 de outubro de 1991, conforme alterada (“Lei de
Locacdo”), que, em algumas situacdes, garante determinados direitos ao locatario,
como, por exemplo, a acdo renovatdria, sendo que para a proposicdo desta acdo é
necessario que (i) o contrato seja escrito e com prazo determinado de vigéncia igual ou
superior a cinco anos (ou os contratos de locacdo anteriores tenham sido de vigéncia
ininterrupta e, em conjunto, resultem em um prazo igual ou superior a cinco anos), (ii)
o locatdrio esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo minimo e
ininterrupto de trés anos, (iii) o aluguel seja proposto de acordo com o valor de mercado,
e (iv) a acdo seja proposta com antecedéncia de um ano, no maximo, até seis meses, no
minimo, do término do prazo do contrato de locacdo em vigor.
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Nesse sentido, as acles renovatdrias apresentam dois riscos principais que, caso
materializados, podem afetar adversamente a conducdo de negdcios no mercado
imobilidrio: (i) caso o proprietario decida desocupar o espaco ocupado por determinado
locatdrio visando renova-lo, o locatario pode, por meio da propositura de acao
renovatdria, conseguir permanecer no imovel; e (ii) na acdo renovatéria, as partes
podem pedir a revisdo do valor do contrato de locacao, ficando a critério do Poder
Judiciario a definicdo do valor final do contrato. Dessa forma, os titulos que tém seus
rendimentos vinculados a locacdo podem ser impactados pela interpretacdo e decisdo
do Poder Judicidrio, sujeitando- se eventualmente ao recebimento de um valor menor
pelo aluguel dos locatarios dos iméveis.

Risco de outras restrigoes de utilizagdo do imadvel pelo poder publico: Outras restricdes
aos imodveis também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a
utilizacdo a ser dada aos mesmos, tais como o tombamento do préprio imdvel ou de
area de seu entorno, incidéncia de preempc¢do e ou criagdo de zonas especiais de
preservagao cultural, dentre outros, o que pode comprometer a exploracdo de tais
imoveis e, portanto, a rentabilidade ou valor dos titulos detidos pelo Fundo que estejam
vinculados a essa exploracao, hipdtese que podera afetar negativamente o patrimonio
do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das cotas.

Risco de desastres naturais e sinistro: A ocorréncia de desastres naturais como, por
exemplo, vendavais, inundagdes, tempestades ou terremotos, pode causar danos aos
imoveis que representam lastro ou garantia dos titulos investidos pelo Fundo ou que
extraordinariamente integrem a carteira do Fundo, nos casos previstos no Regulamento,
afetando negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacao
das cotas. Ndo se pode garantir que o valor dos seguros contratados para os imdveis
serd suficiente para protegé-los de perdas. Ha, inclusive, determinados tipos de perdas
gue usualmente ndo estardao cobertas pelas apdlices, tais como atos de terrorismo,
guerras e/ou revolugdes civis. Se qualquer dos eventos ndo cobertos nos termos dos
contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo poderd, direta ou indiretamente, sofrer
perdas e ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o
desempenho operacional do Fundo. Ainda, nos casos em que excepcionalmente for
proprietario ou titular de direitos sobre tais imdveis, o Fundo poderd ser
responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenizagdo a eventuais vitimas do
sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos na condicdo financeira do
Fundo e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos cotistas.
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Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade dos ativos do Fundo, os
recursos obtidos em razdo de seguro poderdo ser insuficientes para reparacdo dos
danos sofridos e poderdo impactar negativamente o patriménio do Fundo, a
rentabilidade do Fundo e o preco de negociacdo das cotas.

Riscos relacionados a regularidade de area construida: A existéncia de area construida
edificada sem a autorizacdo prévia da prefeitura municipal competente, ou em
desacordo com o projeto aprovado, podera acarretar riscos e passivos para os imoveis
vinculados a investimentos feitos pelo Fundo, caso referida drea ndo seja passivel de
regularizacdo e venha a sofrer fiscalizagao pelos 6rgaos responsaveis. Dentre tais riscos,
destacam-se: (i) a aplicacao de multas pela administragdo publica; (ii) a impossibilidade
da averbacdo da construgao; (iii) a negativa de expedicdo da licenga de funcionamento;
(iv) a recusa da contratagdo ou renovacgao de seguro patrimonial; e (v) a interdi¢do de
shoppings, podendo ainda, culminar na obrigacdo do Fundo de demolir as dreas nao
regularizadas, o que podera afetar adversamente as atividades e os resultados
operacionais dos imdveis e, consequentemente, o patrimoénio, a rentabilidade do Fundo
e o valor de negociacdo das cotas.

Risco de ndo renovacdo de licengas necessarias ao funcionamento dos imoveis e
relacionados a regularidade de Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros: A existéncia
de drea construida edificada sem a autorizacdo prévia da prefeitura municipal
competente, ou em desacordo com o projeto aprovado, poderd acarretar riscos e
passivos para os imodveis e para os titulos do Fundo a ele vinculados, caso referida area
ndo seja passivel de regularizacdo e venha a sofrer fiscalizacdo pelos drgdos
responsaveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicacdo de multas pela
administracdo publica; (ii) a impossibilidade da averbacdo da construcao; (iii) a negativa
de expedicdo da licenca de funcionamento; (iv) a recusa da contratacdo ou renovacdo
de seguro patrimonial; e (v) a interdicdo dos imdveis, podendo ainda, culminar na
obrigacdo do Fundo de demolir as areas ndo regularizadas, o que poderd afetar
adversamente as atividades e os resultados operacionais dos imoveis e,
consequentemente, o patrimonio, a rentabilidade do Fundo e o valor de negociacdo das
cotas.
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Ademais, a ndo obtencdo ou ndo renovacao de tais licencas pode resultar na aplicacao
de penalidades que variam, a depender do tipo de irregularidade e tempo para sua
regularizacdo, de adverténcias e multas até o fechamento dos respectivos imdveis.

Nessas hipdteses, o impacto negativo que atinge os valores mobilidrios vinculados a
esses imoéveis pode afetar adversamente o Fundo, a sua rentabilidade e o valor de
negociacdo de suas cotas.

Risco de atrasos e/ou ndo conclusido das obras de empreendimentos imobiliarios: Em
ocorrendo atraso na conclusdao ou a ndao conclusdao das obras de empreendimentos
imobiliarios, seja por fatores climaticos ou quaisquer outros que possam afetar direta
ou indiretamente os prazos estabelecidos, podera ser afetado o prazo estimado para
inicio do recebimento dos valores de locacdo, parcelas do preco ou repasses de
financiamento e consequente rentabilidade de imdveis (nos casos excepcionais em que
estes integrem a carteira do Fundo, conforme previsto no Regulamento) e/ou de titulos
em que o Fundo investiu, bem como os cotistas poderdo ainda ter que aportar recursos
adicionais nos referidos empreendimentos imobilidrios para que os mesmos sejam
concluidos. O construtor dos referidos empreendimentos imobiliarios pode enfrentar
problemas financeiros, administrativos ou operacionais que causem a interrupgdo e/ou
atraso das obras e dos projetos relativos a construcao dos referidos empreendimentos
imobilidrios. Tais hipdteses poderao provocar prejuizos ao Fundo e, consequentemente
aos cotistas.

Riscos de despesas extraordindrias: O Fundo estard eventualmente sujeito ao
pagamento de despesas extraordinarias. Caso a Reserva de Contingéncia ndo seja
suficiente para arcar com tais despesas, o Fundo podera realizar nova emissdo de cotas
com vistas a arcar com as mesmas. O Fundo estara sujeito, ainda, a despesas e custos
decorrentes de a¢Ges judiciais necessarias para a cobranca de valores ou execucdo de
garantias relacionadas aos Ativos Alvo, caso, dentre outras hipdteses, os recursos
mantidos nos patrimoOnios separados de operacbes de securitizacdo submetidas a
regime fiducidrio ndo sejam suficientes para fazer frente a tais despesas.

N3do existéncia de garantia de eliminag¢ao de riscos: A realizacdo de investimentos no

Fundo sujeita o Investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira estdo sujeitos,
gue poderdo acarretar perdas do capital investido pelos cotistas no Fundo.
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O Fundo ndo conta com garantias do Administrador, do Gestor ou de terceiros, de
gualquer mecanismo de seguro ou do FGC, para reducdo ou eliminacao dos riscos aos
guais estd sujeito e, consequentemente, aos quais os cotistas também poderdo estar
sujeitos. Em condi¢Oes adversas de mercado, o sistema de gerenciamento de riscos
aplicado pelo Administrador para o Fundo podera ter sua eficiéncia reduzida. As
eventuais perdas patrimoniais do Fundo ndo estao limitadas ao valor do capital
subscrito, de forma que os cotistas podem ser futuramente chamados a deliberar sobre
as medidas necessdrias visando o cumprimento das obrigacdes assumidas pelo Fundo.

Risco de execugao das garantias atreladas aos CRIs: O investimento em CRls inclui uma
série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente execug¢do das
garantias outorgadas a respectiva operacdo e os riscos inerentes a excepcional
existéncia de bens imdveis na composicdo da carteira Fundo, nos casos previstos no
Regulamento, podendo, nesta hipdtese, a rentabilidade do Fundo ser afetada.

Em um eventual processo de execucdao das garantias dos CRIls, poderda haver a
necessidade de contratacdo de consultores, dentre outros custos, que deverdo ser
suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor dos CRIs. Adicionalmente, a garantia
constituida em favor dos CRIs pode nao ter valor suficiente para suportar as obrigacdes
financeiras atreladas a tal CRI.

Desta forma, uma série de eventos relacionados a execug¢ao de garantias dos CRIs
poderd afetar negativamente o valor das cotas e a rentabilidade do investimento no
Fundo.

Risco de exposicdo associados a locacdao de imdveis: A atuacdo do Fundo em atividades
do mercado imobiliario pode influenciar a oferta e procura de bens iméveis em certas
regides, a demanda por locacGes dos imdveis e o grau de interesse de locatarios e
potenciais compradores dos ativos do Fundo, fazendo com que eventuais expectativas
de rentabilidade do Fundo sejam frustradas. Nesse caso, eventuais retornos esperados
pelo Fundo e fontes de receitas podem tornar-se menos lucrativas, tendo o valor dos
aluguéis uma reducdo significativamente diferente da esperada.
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A falta de liquidez no mercado imobilidrio pode, também, prejudicar eventual
necessidade do Fundo de alienagdo dos Ativos que integram o seu patrimoénio. Além
disso, os bens imdveis detidos direta (excepcionalmente, nos casos previstos no
Regulamento) ou indiretamente pelo Fundo podem ser afetados pelas condi¢des do
mercado imobilidrio local ou regional, tais como o excesso de oferta de espaco em certa
regido, e suas margens de lucros podem ser afetadas (i) em funcao de tributos e tarifas
publicas e (ii) da interrupcao ou prestacao irregular dos servigos publicos, em especial o
fornecimento de dgua e energia elétrica. Nestes casos, o Fundo podera sofrer um efeito
material adverso na sua condicdo financeira e as cotas poderdo ter sua rentabilidade
reduzida.

Riscos relativos aos CRIs, as LCl e as LH: O governo federal com frequéncia altera a
legislagao tributaria sobre investimentos financeiros. Atualmente, por exemplo, pessoas
fisicas sdo isentas do pagamento de IR sobre rendimentos decorrentes de investimentos
em CRIs, LCl e LH, bem como ganhos de capital na sua alienagao, conforme previsto no
artigo 55 da Instrucdao RFB 1.585. Altera¢des futuras na legislacao tributaria poderao
eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRIs, das LCI e das LH para os seus
detentores. Por forca da Lei n2 12.024, de 27 de agosto de 2009, conforme alterada, os
rendimentos advindos dos CRIs, das LCl e das LH auferidos pelos Flls que atendam a
determinados requisitos igualmente s3ao isentos do IR. Eventuais alteracdes na
legislacao tributdria, eliminando a isencdo acima referida, bem como criando ou
elevando aliquotas do imposto de renda incidente sobre os CRls, as LCl e as LH, ou ainda
a criacdo de novos tributos aplicaveis aos CRIs, as LCl e as LH poderdao afetar
negativamente a rentabilidade do Fundo.

Risco de ndo atendimento das condi¢des impostas para a isen¢ao tributdria: Nos
termos da Lei 9.779, para que um Fll seja isento de tributacdo, é necessario que (i)
distribua pelo menos 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa com base em balango ou balancete semestral encerrado em
30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, e (ii) ndo venha a possuir, em sua carteira,
nos casos previstos nos Regulamento, empreendimentos imobilidrios que tenham como
construtor, incorporador ou sdcio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto
com pessoas a ele ligadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas
emitidas pelo Fundo. Caso tais condi¢cbes ndo sejam cumpridas, o Fundo podera ser
equiparado a uma pessoa juridica para fins fiscais, sendo que nesta hipdtese os lucros e
receitas auferidos por ele serdo tributados pelo IRPJ, pela CSLL, pelo COFINS e pelo PIS,
o que poderd afetar os resultados do Fundo de maneira adversa.
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Ademais, os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em Ativos de Liquidez
sujeitam se a incidéncia do IRRF, observadas as mesmas normas aplicaveis as pessoas
juridicas, excetuadas aplicacdes efetuadas pelo Fundo em LH e LCI, desde que o Fundo
atenda as exigéncias legais aplicaveis.

Risco relativo ao prazo de duracdo indeterminado do Fundo: Considerando que o
Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, ndo é permitido o resgate das
cotas. Sem prejuizo da hipétese de liquidacdo do Fundo, caso os cotistas decidam pelo
desinvestimento no Fundo, deverdo alienar suas cotas em mercado secundario,
observado que os cotistas poderao enfrentar baixa liquidez na negocia¢ao das cotas no
mercado secundario ou obter precos reduzidos na venda das cotas.

A importancia do Gestor: A substituicdo do Gestor pode ter efeito adverso relevante
sobre o Fundo, sua situa¢do financeira e seus resultados operacionais. Os ganhos do
Fundo provém em grande parte da qualificagcdo dos servicos prestados pelo Gestor, e de
sua equipe especializada, para origina¢do, estruturacao, distribuicao e gestdao, com
vasto conhecimento técnico, operacional e mercadolégico dos Ativos. Assim, a eventual
substituicdo do Gestor podera afetar a capacidade do Fundo de geracao de resultado.

Risco decorrente da prestacao dos servigos de gestdo para outros fundos de
investimento: O Gestor, instituicdo responsavel pela gestdo dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, presta ou podera prestar servicos de gestdo da carteira de
investimentos de outros fundos de investimento que tenham por objeto o investimento
em ativos semelhantes aos Ativos objeto da carteira do Fundo. Desta forma, no ambito
de sua atuacdo na qualidade de gestor do Fundo e de tais fundos de investimento, é
possivel que o Gestor acabe por decidir alocar determinados ativos em outros fundos
de investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que os ativos
alocados no Fundo, de modo que ndo é possivel garantir que o Fundo deterd a
exclusividade ou preferéncia na aquisicdo de tais ativos.

Riscos da ndo coloca¢cao do Montante Inicial da Oferta: Existe a possibilidade de que,
ao final do prazo da Oferta, ndo seja subscrita ou adquirida a totalidade das cotas
ofertadas, fazendo com que o Fundo tenha um patrimonio inferior ao Montante Inicial
da Oferta. O Investidor deve estar ciente de que, nesta hipdtese, a rentabilidade do
Fundo estard condicionada aos Ativos Alvo que o Fundo conseguira adquirir com os
recursos obtidos no dmbito da Oferta, podendo a rentabilidade esperada pelo Investidor
variar em decorréncia da Distribuicdo Parcial das cotas.
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Ainda, em caso de Distribuicdo Parcial, a quantidade de cotas distribuidas sera inferior
ao Montante Inicial da Oferta, ou seja, existirdo menos cotas do Fundo em negociacao
no mercado secundario, o que poderd reduzir a liquidez das cotas do Fundo.

Risco da nao colocagao do Montante Minimo da Oferta: Caso ndo seja atingido o
Montante Minimo da Oferta, a Oferta sera cancelada, sendo todos os Pedidos de
Reserva e Pedidos de Subscricdo automaticamente cancelados. Neste caso, caso os
Investidores ja tenham realizado o pagamento das cotas para a respectiva Instituicdo
Participante da Oferta, a expectativa de rentabilidade de tais recursos pode ser
prejudicada, jd que, nesta hipdtese, os valores depositados serdo devolvidos aos
respectivos cotistas, de acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores, no prazo de
até 5 (cinco) Dias Uteis contados da comunicagdo do cancelamento da Oferta.
Indisponibilidade de negociagao das cotas no mercado secunddrio até o encerramento
da Oferta: Conforme previsto no item “Negociacdo e Custddia das cotas na B3”, na
pagina 68 do prospecto do Fundo Preliminar, as cotas subscritas ficardao bloqueadas para
negociacdo no mercado secundario até o encerramento da Oferta. Nesse sentido, cada
Investidor devera considerar essa indisponibilidade de negociagdao temporaria das cotas
no mercado secundario como fator que podera afetar suas decisdes de investimento.

Participacao das Pessoas Vinculadas na Oferta: Nos termos da regulamenta¢dao em
vigor, podera ser aceita a participacdo de Pessoas Vinculadas na Oferta. Caso seja
verificado excesso de demanda superior em 1/3 a quantidade de cotas objeto da Oferta
(sem considerar as cotas Adicionais), ndo serd permitida a colocacao de cotas a Pessoas
Vinculadas, e as ordens de investimento, os Pedidos de Reserva e Pedidos de Subscricdo
firmados por Pessoas Vinculadas serdo automaticamente cancelados, nos termos do
artigo 55 da Instrucdo CVM 400.

A participacdo de Pessoas Vinculadas na Oferta poderd: (a) reduzir a quantidade de
cotas para o publico em geral, reduzindo a liquidez dessas cotas posteriormente no
mercado secundario, uma vez que as Pessoas Vinculadas poderiam optar por manter
suas cotas fora de circulacdo, influenciando a liquidez; e (b) prejudicar a rentabilidade
do Fundo. O Administrador, o Gestor e o Coordenador Lider ndo tém como garantir que
o investimento nas cotas por Pessoas Vinculadas ndo ocorrerd ou que referidas Pessoas
Vinculadas ndo optarao por manter suas cotas fora de circulacdo.
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Risco de ndao materializagdo das perspectivas contidas no Prospecto: Este Prospecto
contém informacdes acerca do Fundo, do mercado imobilidrio, dos Ativos que poderao
ser objeto de investimento pelo Fundo, que envolvem riscos e incertezas. Ndo ha
garantia de que o desempenho futuro do Fundo seja consistente com as perspectivas
do prospecto do Fundo. O Fundo ndo conta com garantia do Administrador, do
Coordenador Lider, do Gestor ou de qualquer mecanismo de seguro, ou do FGC. Os
eventos futuros poderdo diferir sensivelmente das tendéncias indicadas no prospecto
do Fundo e podem resultar em prejuizos para o Fundo e os cotistas. Eventual
descumprimento por quaisquer dos Participantes Especiais de obrigacdes relacionadas
a Oferta poderd acarretar seu desligamento do grupo de instituicdes responsaveis pela
colocacgao das cotas, com o consequente cancelamento de todos os Pedidos de Reserva
e Pedidos de Subscricao feitos perante tais Participantes Especiais.

Caso haja descumprimento e/ou indicios de descumprimento, por quaisquer dos
Participantes Especiais, de quaisquer das obrigacdes previstas no Contrato de
Distribuicdo, no Termo de Adesao ao Contrato de Distribuicao, na Carta Convite, ou em
qualquer outro contrato celebrado no ambito da Oferta, ou ainda, de quaisquer das
normas de conduta previstas na regulamentagao aplicavel a Oferta, tal Participante
Especial deixard de integrar o grupo de instituicdes financeiras responsaveis pela
colocagao das cotas.

Caso tal desligamento ocorra, o(s) Participante(s) Especial(is) em questdo deverd(do)
cancelar todos os Pedidos de Reserva e Pedidos de Subscricdo que tenha(m) recebido e
informar imediatamente os respectivos investidores sobre o referido cancelamento, os
guais ndo mais participardo da Oferta, sendo que os valores depositados serdo
devolvidos acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacdes do Fundo, de
acordo com os Critérios de Restituicdo de Valores, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis
contados do descredenciamento.

Risco de falha de liquidag¢do pelos Investidores: Caso na Data de Liquidacdo os
Investidores ndo integralizem a totalidade das cotas indicadas no Pedido de Reserva
e/ou Pedido de Subscricdo, o Montante Minimo da Oferta poderd ndo ser atingido,
podendo, assim, resultar em ndo concretizacdo da Oferta. Nesta hipdtese, os
Investidores incorrerdo nos mesmos riscos apontados em caso de ndo concretizagdo da
Oferta.
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Demais riscos: O Fundo também poderd estar sujeito a outros riscos advindos de
motivos alheios ou exdgenos ao controle do Administrador e do Gestor, tais como
moratoria, guerras, revolucdes, além de mudancas nas regras aplicaveis aos ativos
financeiros, mudancas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteracao
na politica econémica e decisdes judiciais porventura ndo mencionados nesta secdo.

Outros servigos prestados pelos auditores independentes

Em atendimento a Instrugdo n2 381/03 da Comissdo de Valores Mobilidrios, registre-se
que a Administradora, no periodo, ndo contratou nem teve servico prestado pela
Grant Thornton Auditores Independentes relacionados a este Fundo de investimento
por ela administrado que ndo os servicos de auditoria externa. A politica adotada
atende aos principios que preservam a independéncia do auditor, de acordo com os
critérios internacionalmente aceitos, quais sejam, o auditor ndo deve auditar o seu
préprio trabalho, nem exercer funcdes gerenciais no seu cliente ou promover os
interesses deste.

. Demandas judiciais

N3o ha registro de demandas judiciais ou extra-judiciais, quer na defesa dos direitos dos
cotistas, quer desses contra a Administradora do Fundo.

Transag6es com Partes Relacionadas

Em 30 de junho de 2021, o Fundo possui o saldo a pagar de taxa de administracao no
montante de R$13, de escrituragdo no montante de RS 8 e de custddia/controladoria
no montante de RS 7 devidas ao Banco Datycoval S/A., Administrador do Fundo. Possui
também o saldo a pagar e taxa de gestdo de RS 88 e performance de RS 268, junto ao
Gestor do Fundo.

As despesas registradas no periodo de 26 de fevereiro (data de inicio das atividades do
Fundo) a 30 de junho de 2021, a titulo de taxa de administracdo, escrituracao,
custddia/controladoria e de gestdo encontram-se divulgadas nas notas explicativas n?
13 en?15.
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Outros Assuntos

Conforme amplamente divulgado, em dezembro de 2019, foram identificados os
primeiros casos de Coronavirus (COVID-19) na China. O nimero de casos aumentou
rapidamente, e em marco de 2020 a Organizacdo Mundial da Saude declarou o surto,
uma Pandemia.

Considerando os riscos e incertezas que diversas companhias estdo sujeitas em razdo do
impacto econdmico financeiro advindos desta pandemia, assim como a
interconectividade de toda cadeia produtiva das empresas operacionais que compde os
investimentos do Fundo, a Administracdo estd acompanhando os acontecimentos
recentes e avaliando os eventuais impactos que possam refletir na queda dos ativos
financeiros do Fundo.

Erick Warner de Carvalho
Diretor responsavel

Luiz Alexandre Cadorin
Contador CRC - 1SP243564/0-2
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