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Aos Cotistas e a Administragéo do

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

Sao Paulo — SP

Opiniao com ressalva

Examinamos as demonstracdes contdbeis do Valora Hedge Fund Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
(“Fundo”), que compreendem o balango patrimonial em 30 de junho de 2023 e as respectivas
demonstrag¢des do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio
findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo o resumo das principais
politicas contabeis.

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos descritos na segéo a seguir intitulada “Base para
opinido com ressalva”, as demonstragdes contabeis acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posigao patrimonial e financeira do Valora Hedge Fund Fundo de
Investimento Imobiliario - FlIl em 30 de junho de 2023, o desempenho de suas operagdes e 0s seus
fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento Imobiliario, regulamentados pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Base para opinidao com ressalva
Defasagem nas demonstragées contabeis auditadas de fundos investidos

Conforme nota explicativa n® 6, em 30 de junho de 2023 o Fundo possuia investimentos em cotas dos
fundos de investimento: i) Planta Desenvolvimento Urbano & Retrofit Fundo de Investimento Imobiliario;
e ii) Keycash Fundo de Investimento em Direitos Creditérios, no montante total de R$ 34.278 mil, o
equivalente a 4,97% de seu Patrimdnio Liquido. As Ultimas demonstra¢des contabeis auditadas dos
Fundos investidos foram levantadas em data-base superior a 3 meses a data-base do Fundo, ndo sendo
possivel realizar outros procedimentos de auditoria persuasivos sobre tais investimentos em nossa data-
base. Desta forma, ndo nos foi possivel determinar os eventuais ajustes, se houver, nas demonstragdes
contabeis do Fundo.
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Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Nossas
responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na segéo 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 com ressalva.

Principais Assuntos de Auditoria (PAA)

Principais Assuntos de Auditoria (PAA) sao 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 demonstragdes contabeis como um todo e na formagao de nossa opini&do com
ressalva sobre essas demonstragdes contabeis e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada
sobre esses assuntos. Além do assunto descrito na segéo “Base para opinido com ressalva”,
determinamos que os assuntos descritos abaixo s&o os principais assuntos de auditoria a serem
comunicados em nosso relatorio.

Ativos financeiros de natureza imobiliaria
(Conforme Nota Explicativa n2 6 — ativos financeiras de natureza imobiliaria)
Motivo pelo qual o assunto foi considerado um PAA

Em 30 de junho de 2023 o Fundo possuia R$ 742.387 mil, o equivalente a 107,65% de seu Patriménio
Liquido investidos em ativos financeiros de natureza imobiliaria representados por certificados de
recebiveis imobiliarios (“CRI’s), agdes de companhias abertas e fechadas cujas atividades sédo
destinadas ao setor imobiliario, cotas de fundos de investimento imobiliario e cotas de fundo de
investimento em direitos creditérios que possuem aplicagdes em ativos de natureza imobiliaria. Deste
modo, entendemos que os riscos mais significativos para fins de auditoria sdo a mensuragao, a
existéncia e a realizagéo destes ativos.

Como o assunto foi conduzido em nossa auditoria

Nossos procedimentos de auditoria foram, entre outros: (i) conciliagao contabil da carteira; (ii) recalculo
dos certificados de recebiveis imobiliarios, com base na projegéo do fluxo de recebimento dos papéis,
descontados a valor presente na nossa data base; (iii) validagdo da adequacidade dos certificados de
recebiveis imobiliarios, conforme instrugdes vigentes afim de identificarmos, através de cada termo de
securitizagao, a dispensa de registro de distribuicdo na CVM; (iv) recalculo do valor justo dos
investimentos em cotas de fundos imobiliario e agdes de companhias abertas, com base em pregos de
negociagdo de mercado ativo da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao; (v) obtengéo do valor das cotas da
totalidade dos fundos de investimento em direitos creditérios e das cotas de fundos de investimento
imobiliario, nao listados, na CVM, divulgado pelo administrador dos respectivos fundos investidos na
data-base; (vi) validacdo da existéncia da totalidade dos investimentos através dos respectivos extratos
de custddia; (vii) exame dos contratos sociais das SPE’s investidas; (viii) validagdo do instrumento de
AFAC’s das SPEs investidas; (ix) exame da liquidagao financeira do pagamento de juros e amortizagdes
dos recebiveis; (x) exame da liquidagao financeira das transagdes ocorridas no exercicio; (xi) auditoria
do Valyos Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Imobiliario, na data base de 28 de fevereiro de
2023; (xii) revisao dos laudos a valor justo dos empreendimentos imobiliarios das referidas SPEs; e, (xiii)
teste de aderéncia entre as informagdes registradas e as demonstragdes contabeis registradas e
divulgadas.

Com base na abordagem de nossa auditoria e nos procedimentos efetuados, exceto pelos possiveis
efeitos do assunto descrito no paragrafo “Base para opinido com ressalva”, entendemos que os critérios
e premissas adotados pelo Fundo para a apuragéo do valor justo do seu investimento no exercicio, foram
adequados no contexto das demonstragdes contabeis do Fundo.
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Distribuicdo de rendimentos
(Conforme Nota Explicativa no 13 — Politica de distribuicao de resultados)
Motivo pelo qual o assunto foi considerado um PAA

Em 30 de junho de 2023, o Fundo destinou rendimentos aos seus cotistas no montante de R$ 91.840 mil
em conformidade com o art. 10 da Lei 8.668/93 e Oficio-Circular CVM n°® 1/2014 que determinam que no
minimo 95% dos resultados auferidos, segundo o regime de caixa com base em balangos semestrais,
devem ser distribuidos aos cotistas. Consideramos o calculo deste montante como um principal assunto
de auditoria uma vez que a base de calculo mencionada deve ser ajustada pelas adi¢gdes e/ou exclusbes
considerando as obrigacdes incorridas e a incorrer pelo Fundo.

Como o assunto foi conduzido em nossa auditoria

Nossos procedimentos de auditoria foram, entre outros: (i) analise da conformidade da base de calculo
ao Oficio-Circular CVM no 1/2014; (ii) avaliagdo das principais adi¢gdes e exclusdes incluidas na base de
calculo, assim como documentagdo suporte disponibilizada pela Administradora; (iii) exame da
liquidagao financeira dos rendimentos pagos durante o exercicio; e (iv) teste de aderéncia entre as
informacgdes registradas e as informagdes contabeis registradas e divulgadas.

Com base na abordagem de nossa auditoria, nos procedimentos efetuados e nas evidéncias de auditoria
obtidas, entendemos que os procedimentos efetuados pela Administragdo para distribuigdo do resultado
em 30 de junho de 2023, sdo razoaveis no contexto das demonstragdes contabeis tomadas em conjunto.

Responsabilidade da Administragcao sobre as demonstragdes contabeis

A Administragao do Fundo é responsavel pela elaboragéo e adequada apresentagdo dessas
demonstragdes contabeis de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos
de Investimento Imobiliario e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir
a elaboragéo de demonstragdes contabeis livres de distorgao relevante, independentemente se causada
por fraude ou erro.

Na elaboragao das demonstragdes contabeis, a Administragao é responsavel pela avaliagao da
capacidade do Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a
sua continuidade operacional e 0 uso dessa base contabil na elaboragdo das demonstragdes contabeis,
a nao ser que a Administragao pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operagdes, ou nao tenha
nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das operagdes.

Os responsaveis pela governanga do Fundo sdo aqueles com responsabilidade pela supervisdo do
processo de elaboragédo das demonstragdes contabeis.

Responsabilidade do auditor pela auditoria das demonstragdées contabeis

Nossos objetivos séo obter seguranga razoavel de que as demonstragbes contabeis, tomadas em
conjunto, estdo livres de distor¢ao relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e emitir
relatério de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel é um alto nivel de segurancga, mas
ndo 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¢gdes podem ser
decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto,
possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econémicas dos usuarios tomadas
com base nas referidas demonstragdes contabeis.

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 distorgao 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 detecgao de distorgao 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, falsificagao, omissao ou representagdes falsas intencionais;
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e Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas nao com o objetivo de expressarmos
opinido sobre a eficacia dos controles internos do Fundo;

o Avaliamos a adequacéao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
e respectivas divulgacdes feitas pela Administracao;

e Concluimos sobre a adequacgéo do uso, pela Administragcao, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagéo
a eventos ou condigbes que possam levantar duvida significativa em relagéo a capacidade de
continuidade operacional do Fundo. Se concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar
atencdo em nosso relatorio de auditoria para as respectivas divulgagdes nas demonstragcdes
contabeis ou incluir modificagdo em nossa opinido, se as divulga¢des forem inadequadas.
Nossas conclusdes estao fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso
relatério. Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em
continuidade operacional; e

e Avaliamos a apresentagéo geral, a estrutura e o contelido das demonstra¢des contabeis, inclusive as
divulgagdes e se as demonstra¢des contabeis representam as correspondentes transagdes e os
eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacdo adequada.

Comunicamo-nos com os responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria, inclusive as eventuais
deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanga declaragao de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos todos
os 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 governancga, determinamos
aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das demonstra¢des contabeis do
exercicio corrente e que, dessa maneira, constituem os principais assuntos de auditoria.

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

S3ao Paulo, 28 de setembro de 2023

Grant Thornton Auditores Independentes Ltda.
CRC 2SP-025.583/0-1

Contador CRC 1SP-263.110/0-7
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VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fil
CNPJ: 36.771.692/0001-19

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.]

CNPJ: 62.232.889/0001-90

posicéo financei i 2023 e de 2022
(Em milhares de reais - RS)
2023 2022
% sobre o % sobre o
patrimonio patriménio
Ativo Nota Quantidade Valor liuido Quantidade Valor liauido
Circulante 4 742.416 107,65 673.830 100.18
Cai ixa 4 18.991 275 1807 027
1 226 0.03
Depdsitos bancarios (*) 1 - 226 0,03
Cotas de fundo de investimento - instruco 555/14 18.990 2,75 1.581 024
Daycoval Titulos Pablicos VI Fundos de Investimento em Renda Fixa 15.176.969 18.990 275 1431780 1581 024
Ativos financeiros de natureza ndo imobiliaria s 2 2 -
Cotas de fundo de investimento - instrucdo 555/14 2 2
Btg Pactual Tesouro Selic F.I. R.F. Referenciado DI 508 2 - 519 2 -
Ativos financeiros de natureza imobilisria 6 720229 104,43 669.328 99,50
Cotas de fundo de investimento imobiliaric 6a. 190.806 27,65 175.301 26,06
Planta Desenvolvimento Urbano & Retrofit Fundo de Investimento Imobilidrio 19.465 24392 354 - - -
Fundo de Investimento Imobilidrio V8I CRI - CVBI11 224152 20,084 291 258.227 25.694 382
Valora RE il Fundo de Investimento Imobilidrio - VGIR11 1493739 14.206 2,06 111.200 10.898 162
Valora CRI Infra Fundo de Investimento Imobiliério 115.999 12416 180 100.000 10.046 1,49
Kinea indices Precos Fundo Investimento Imobilidrio - Fil - KNIP11 130,023 12183 177 130.023 13.157 196
Cyrela Crédito - Fundo De Investimento Imobilidrio - CYCR11 1.235.580 11120 161 123.665 12.426 185
Fundo de Investimento Imobiliério - VBI Prime Properties - PVBI11 94.970 9.369 136 - - -
Fundo Investimento Imobiliério RBR Private Credito Imobilidrio CEF - RBRY11 90.840 8931 130 96.245 9.707 1,44
RBR Log - Fundo de Investimento Imobilidrio - RBRL11 69.018 6.459 094 69.018 5.862 087
Capitania Securities Il Fundo de Investimento Imobiliério Closed Fund - CPTS11 63.973 5.453 079 63.984 5812 086
Fil Mogno CRI High Grade - MGCR11 60.000 5.140 075 60.000 5.108 076
Kinea Rendimentos Imobiliarios il 50.300 4.994 072 - - -
Valora CRI Indice de Preco Fundo de Investimento Imobilidrio - VGIP11 52273 4705 068 80,511 7.921 118
Tellus Properties Fundo de Investimento Imobilidrio - TEPP11 49855 4382 064 - - -
Vinci Credit Securities Fundo Investimento Imobilidrio - VCRI11 500.000 4.360 063 500.000 4740 070
Fundo de Investimento Imobiliario Barigui Rendimentos Imobiliarios | - BARI11 50.550 4307 062 50.550 5.106 076
Fl Imobilirio - FIl REC Renda Imobilidria - RECT11 66.857 3.469 050 175538 10.006 149
Bresco Fundo de Investimento Imobiliério - BRCO11 26.460 3.084 045 - - -
Hsl Ativos Financeiros Fundo de Investimento Imobilidrio - HSAF11 35.269 3.075 045 15.489 1465 022
Fundo de Investimento Imobilidrio Fil BTG Pactual Corporate Office Fund - BRCR11 44.666 2983 043 - - -
15 Real Estate Multigestdo - Fundo de Investimento Imobiliério - ISREL1 37.323 2975 043 73815 5597 083
Fundo de Investimento Imobilidrio - BTG Pactual Crédito Imobilidrio - BTCI11 306.720 2.806 041 - - -
Fundo De Investimento Imobiliério Athena | - FATN11 29.297 2.801 041 29.297 2877 043
BRC I Fundo de Investimento Imobiliério 30,000 2751 040 - - -
XP Exeter Desenvolvimento Logistico - XPEX11 3.076 2716 039 3.076 3.001 045
Vinci Fulwood Desenvolvimento Logistico Fil - VFDL11 23.425 2555 037 12.500 1259 019
XP Crédito Imobiliério Fundo de Investimento Imobiliario - XPCI11 23.006 2025 029 - - -
Manati Capital Hedge Fund Fundo de Investimento Imobiliério - MANALL 195.651 1.949 028 400.000 4.000 059
Hedge Office Income Fundo de Investimento Imobilidrio - HOFC11 74.152 1728 025 - - -
Genial Malls Fundo de Investimento Imobiliério - MALL1L 13918 1635 024 - - -
FIl REC Recebiveis Imobiliarios - RECR11 11188 999 014 100 10 -
BRPR Corporate Offices Fundo de Investimento Imobilidrio - BROF11 8194 574 008 - - -
RBR Premium Recebiveis Imabilirios Fundo de Investimento Imobilidrio - RPRI1L 450 a4 001 - - -
CSHG Logistica Fundo de Investimento Imobiliario - HGLG11 100 17 - - - -
TRX Real Estate Fundo de Investimento Imobilidrio - TRXF11 121 13 - - - -
Habitat Il Fundo de Investimento Imobiliério - HABT11 100 10 - 100 10 -
Kinea Rendimentos Imobilirios Fundo de Investimento Imobilidrio - KNCR11 100 10 - 100 10 -
Fundo Imobilidrio RBR Rendimento High Grade - RBRR11 100 10 - 100 10 -
CSHG Recebiveis Imobilidrios Fil - HGCR11 100 10 - 87.157 9.193 137
BTG Pactual Logistica Fundo de Investimento Imobiliario - BTLG11 100 10 - 99.910 9.991 149
Suno Recebiveis Imobilirios Fundo Investimento Imobiliério - SNCI11 100 10 - 100 10 -
Kinea Securities Fundo de Investimento Imobilidrio - KNSC11 100 9 - - - -
Rio Bravo Credito Imobilidrio High Grade Fil - RBHG11 100 9 - 20171 1763 026
Fundo Imobilidrio RBR Alpha Fundo de Fundos - RBRF11 100 8 - 3.300 224 0,03
Fundo de Investimento Imobiliario - Fll BTG Pactual Fundo de Fundos - BCFF11 100 7 - 2100 133 002
Fundo de Investimento Imobilidrio REC Logistica - RELG11 100 6 - 11195 830 012
Fundo Investimento Imobilirio Mogno Fundo de Fundos - MGFF11 100 6 - 3.200 188 003
XP Selection Fundo de Fundos de Investimento Imobiliario - XPSF11 100 1 - 14590 104 0,02
Fundo de Investimento Imobilidrio BTG Pactual Credito Imobiliério - BTCR11 - - 53.477 5124 076
Fl Imobiliério-Fil BTG Pactual Fundo de CRI - FEXC11 - - - 33.976 2949 044
Rio Bravo Ifix Fundo de Fundos Investimento Imobiliario - Fil - RBFF11 - - 1.250 66 001
Fundo de Fundos de Investimento Imobiliério Kinea Fil - KFOF11 - - - 100 8 -
Cotas de fundo de investimento em direitos cre 6a. 38.681 5,61 36.388 541
Valvos F.1.D.C. Imobilidrio (Subordinada Junior) 6.339 14824 215 2130 4878 073
Keycash Home Equity F.1.D.C. 94.075 9.886 143 94.075 11307 168
Valvos F.1.D.C. Imobilidrio (énior) 5723 4877 071 5723 8.369 124
Valyos F.LD.C. Imobilidrio (Sénior 4) 5.367 4.686 068 3624 4107 0,61
Valvos F.1.D.C. Imobilidrio (Sénior 3) 2420 3145 046 4424 5.427 081
F.LD.C. AZQ Al Credit HY (Subordinada) 82 1.263 018 1071 2300 034
Acdes de companhias abertas 6.b. 14.976 217 29.731 739
Aliansce Sonae Shopping Centers - ALSO3 414.018 10215 148 913.200 14620 217
Multiplan - MULT3 160.100 4.430 064 615.200 13.504 2,01
40 Carlos Empreendimentos e Particinacdes S.A. - SCAR3 11.800 253 004 11.800 302 0,05
SYN Prop e Tech S.A. - SYNE3 19.500 78 001 19.500 80 0,01
BrMalls Particioaces 5.A. - BRML3 - - - 1.998.000 15.025 223
BR Properties SA. - BRPR3 - - - 696.100 6.160 092
Titulos privados de renda fixa 6.c. 462.991 6715 396.985 59,02
Certificados de recebiveis imobilidrios (CRI) 5.749.131 462.991 6715 20369.905 396.985 59,02
AFAC - Adiantamento para futuro aumento de capital 12775 185 10923 162
Adiantamento para futuro aumento de capital - AFAC 12775 185 10923 162
Outros valores e bens 3194 047 2.693 041
LiquidacGes pendentes 2686 039 2415 036
Dividendos e bonificacdes a receber 67 007 25 0,05
Despesas antecipadas a 001 33 -
Nao circulante 4 22.158 322 8230 122
Ativos financeiros de natureza imobiliria 22158 322 8230 122
AcGes de companhias fechadas 6.b. 22.158 322 8230 122
MINF SPE S 10.144.040 11430 166 0 - -
Valvos Equity Il S.A. 5.663.780 7.505 109 - - -
Gaivota 501 SPE S.A 2911.100 2.665 039 99 - -
G132 SPE 0 356 005 0 - -
SF 506 Participacdes Societarias SPE S.A. 400 198 003 - - -
SF 434 Participacdes Societarias Ltda - - - 8.230.000 8230 122
JEL7ISPESA - - - - -
Total do ativo
Passivo
Circulante 75.081 10,87 9.413 140
Passivos financeiros de natureza imobiliria 65.797 9,53 - -
Certificados de recebiveis imobilidrios (CRI) 6.c. 65.797 9.53 - -
Passivos financeiros de natureza ndo imobilidria 9.284 134 9.413 1.40
Resultado a distribuir 12 747 127 8843 131
Valores a pagar & sociedade gestora (*) 2 362 005 390 0,06
Valores a pagar  sociedade administradora e custodiante (*) 2 86 001 88 001
Auditoria e custédia 68 001 35 001
Despesa de escrituracdo (%) 2 17 - 17 -
Outros valores a pagar a - - -
Credores - conta de liquidaco pendente - - 0 0,01
Patrimbnio liquide 689.493 100,00 672.647 100,00
Total do passivo e do patriménio liquido 110,87 682.060 101,40

(#) Transagbes com partes relacionadas (nota explicativa n 22).

As notas explicativas séo parte i



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

(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)

CNPJ: 62.232.889/0001-90

Demonstragdo do resultado
Para o exercicio findo em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de reais - RS, exceto o resultado por cota)

Composi¢ao do resultado do exercicio

Nota 2023 2022
Receitas 120.357 46.330
Resultado com ativos de natureza imobiliaria 6 116.005 42.361
Rendimentos de certificados de recebiveis imobilidrios 76.869 38.611
Resultado com aplicagdo em cotas de fundo de investimento - natureza imobilidria 30.358 34.792
Resultado com investimento em agdes de companbhias fechadas 2.188 204
Resultado com investimento em ag¢des de companhias abertas 11.401 (1.580)
Resultado na alienagdo de ages de companhias fechadas 929 (29.666)
Resultado na alienagdo de ages de companhias abertas (367) -
Ajuste ao valor justo de certificados de recebiveis imobilidrios (5.373) -
Resultado com cotas de fundos de investimento 2.922 3.573
Resultado com aplicagdo em cotas de fundo de investimento - Instrugdo CVM 555/14 2.922 3.573
Outras receitas operacionais 1.430 396
Outras rendas operacionais 800 225
Dividendos e bonificagbes 630 171
Encargos 16 (11.374) (4.030)
Despesas de servicos técnicos especializados (370) (141)
Auditoria e custddia (199) (31)
Servigos de escrituragdo (169) (105)
Consultoria especializada (2) (5)
Despesas da administracdo 15 (9.138) (3.205)
Taxa de gestdo e performance (8.121) (2.679)
Remuneragdo da administragdo (678) (351)
Despesa de controladoria (339) (175)
Despesas do servico financeiro (1.851) (651)
Imposto de renda sobre ganho de capital 19 (1.606) (384)
Demais despesas do sistema financeiro (195) (242)
Taxa de fiscalizagdo CVM (43) (21)
Taxa Anbima (7) (4)
Despesas diversas (15) (33)
Resultado liquido no exercicio 108.983 42.300
Quantidade de cotas 10 72.889.247 72.889.247
Resultado por cota - valor em RS 1,50 0,58

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis.



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

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

Demonstragdo das mutag¢Ges do patriménio liquido
Para o exercicio findo em 30 de junho de 2023 e de 2022

(Em milhares de reais - RS)

Em 30 de junho de 2021

Integralizagdo de cotas no exercicia
Custos na emissdo de cotas
Distribui¢do de resultado no exercicic
Lucro liquido do exercicic

Em 30 de junho de 2022

Custos na emissdo de cotas
Distribui¢do de resultado no exercicic
Lucro liquido do exercicic

Em 30 de junho de 2023

. . Custo na emissdo Distribuicdo de Lucros Patriménio
Capital Social RN Tad P

Nota de cotas D ac liquido total
164.709 (6.168) (6.259) 6.950 159.232
9 549.988 - - - 549.988
9 - (19.051) - - (19.051)
12 - - (59.822) - (59.822)
- - - 42.300 42.300
714.697 (25.219) (66.081) 49.250 672.647
- (297) - - (297)
12 - - (91.840) - (91.840)
- - - 108.983 108.983
714.697 (25.516) (157.921) 158.233 689.493

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis.



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

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

Demonstragdo dos fluxos de caixa - método indireto
Para o exercicio findo em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de reais - RS)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Resultado liquido do exercicio

Ajustes para reconciliar o lucro liquido com o fluxo de caixa
Custo na emissdo de cotas
Valores a pagar a sociedade gestora
Valores a pagar a sociedade administradora e custodiante
Auditoria e custédia
Despesa de escrituragdo
Outros valores a pagar

Resultado liquido ajustado

Variagdo nos ativos e passivos
Redugdo (Aumento) em ativos de natureza imobiliaria
Redugdo (Aumento) em outros créditos
Aumento (Redugdo) em passivos de natureza imobiliaria
Aumento (Redugdo) em prov. pagtos a efetuar
Aumento (Redugdo) em valores a pagar ao Administrador
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Distribui¢do de resultado
Aplicagdo de cotistas

Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento

Variag¢do no caixa e equivalentes
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio
Variagdo no caixa e equivalentes

Nota 2023 2022
108.983 42.300
(297) (19.051)
362 390
86 88
68 35
17 17
4 -
109.223 23.779
(65.623) (517.290)
(501) (2.574)
65.797 -
129 6.092
(1) 45
(199) (513.727)
12 (91.840) (59.822)
9 - 549.988
(91.840) 490.166
17.184 218
4 1.807 1.589
4 18.991 1.807
17.184 218

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis.



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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Contexto operacional

O Valora Hedge Fund Fundo de Investimento Imobilidrio - FIl (“Fundo”) foi constituido em
19 de fevereiro de 2020 e iniciou suas atividades em 26 de fevereiro de 2021, sob a forma de
condominio fechado e com prazo indeterminado de duragdo, nos termos da Instru¢gao CVM n2 472,
de 31 de dezembro de 2008, e alteracdes posteriores. Destina-se ao publico em geral, ou seja,
pessoas naturais e juridicas, residentes e domiciliadas no Brasil, bem como fundos de investimento,
fundos de pensao, regimes préprios de previdéncia social, entidades autorizadas a funcionar pelo
BACEN, companhias seguradoras, entidades de previdéncia complementar e de capitalizacdo, 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 valorizacdo 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; e (b) ativos de liquidez, observado o disposto no regulamento do Fundo.

Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo Administrador, pela Gestora, 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 patriménio
liqguido do Fundo se torne negativo.

O Fundo possui suas cotas negociadas na B3, cujos precos de fechamento no ultimo dia de
negociagdo estao divulgados na nota explicativa n? 10.

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 elaboragdo das demonstragdes contabeis

As demonstragdes contabeis foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil aplicdveis aos fundos de investimento imobilidrios regulamentados pelas Instrugdes
n% 516/11 e 517/11 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), incluindo os Pronunciamentos, as
OrientacgGes e as Interpreta¢cbes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, as
normas emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade - CFC, desde que ndo conflitantes com as
disposi¢cdes contidas nas instrucdes especificas dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Essas demonstracdes contabeis foram aprovadas pelo Administrador do Fundo em 28 de setembro
de 2023 que autorizou sua divulgacao.
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Base de mensuragao

As demonstragdes contdbeis foram preparadas com base no custo histérico com excec¢do dos ativos
financeiros de natureza imobilidria e ndo imobilidria, que estdo mensurados pelo valor justo
conforme requerido pela instrugdo CVM n2516/11.

Moeda funcional e de apresentacdo das demonstragdes contabeis

A moeda funcional do Fundo é o real, mesma moeda de preparacdo e apresentacao das
demonstragdes contdbeis.

Uso de estimativas e julgamentos

A preparacao das demonstra¢des contadbeis do Fundo de acordo com as normas contdbeis vigentes
aplicdveis aos Fundos de Investimento Imobilidrios exige que o Administrador faca julgamentos,
estimativas e premissas que afetam a aplicacdo de politicas contabeis e os valores reportados de
ativos, passivos, receitas e despesas. Os resultados reais podem divergir dessas estimativas.

As informacbes sobre julgamentos criticos referentes as politicas contabeis adotadas que tem
efeitos significativos sobre os valores reconhecidos nas demonstracdes contabeis do Fundo estado
incluidas na nota explicativa n2 5.

Descri¢do das principais praticas contabeis
Entre as principais praticas contabeis adotadas, destacam-se:
Classifica¢do ativos e passivos circulantes e ndo circulantes

O Fundo apresenta ativos e passivos no balanco patrimonial com base na classificacdo
circulante/ndo circulante. Um ativo é classificado no circulante quando: (i) se espera realiza-lo ou se
pretende vendé-lo ou consumi-lo no ciclo operacional normal; (ii) for mantido principalmente para
negociacao; (iii) se espera realiza-lo dentro de 12 meses apds o periodo de divulgacdo ou (iv) caixa
e equivalentes de caixa. Todos os demais ativos sdo classificados como nado circulantes. Um passivo
é classificado no circulante quando: (i) se espera liquida-lo no ciclo operacional normal dentro de
12 meses apds o periodo de divulgacdo ou (ii) ndo ha direito incondicional para diferir a liquidacao
do passivo por, pelo menos, 12 meses apds o periodo de divulgacao. Todos os demais passivos sao
classificados como nao circulantes.
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

b) Caixa e equivalente de caixa

Sao representados por dinheiro em caixa e depdsitos em institui¢cdes financeiras, incluidos nas
rubricas de disponibilidades, aplicagdes 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 mudanga 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.

(ii) Cotas de fundo de investimento — Instru¢do CVM n° 555/14

As aplicacdes em cotas de fundo de investimento sdao atualizadas com base no valor da cota
divulgada, periodicamente, pelo administrador do fundo onde os recursos sao aplicados.

As valorizacdes e as desvalorizacdes dos investimentos em cotas de fundo de investimento
estdo apresentadas na demonstracdao do resultado do periodo na rubrica “Resultado com
aplicacdo em cotas de fundo de investimento - Instru¢do CVM n° 555/14”.

Instrumentos Financeiros

i. Data de reconhecimento

Todos os ativos e passivos financeiros sdao reconhecidos na data de negociagao.

ii. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagcdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas

caracteristicas e do propdsito e finalidade pelos quais foram adquiridos pelo fundo. Todos os

instrumentos financeiros sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo acrescidos do custo de

transagao, exceto nos casos em que os ativos financeiros sdo registrados ao valor justo por meio do
resultado.

iii. Classificagdao dos ativos financeiros para fins de mensuragao

Os ativos financeiros sdo incluidos, para fins de mensura¢do, em uma das seguintes categorias:

Ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: inclui os ativos financeiros
adquiridos com o propdsito de geracdo de resultado no curto prazo decorrente de sua negociacao.

13



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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Ativos financeiros mensurados ao custo amortizado: sao reconhecidos inicialmente pelo valor justo
acrescido de quaisquer custos de transagdo diretamente atribuiveis. Apds o seu reconhecimento
inicial, os ativos financeiros sdao mensurados pelo custo amortizado utilizando o método da taxa
efetiva de juros, apurada no inicio da operacgao. Esses ativos estdo sujeitos a provisdes para reducao
do seu valor recuperdvel.

iv. Mensuragao dos ativos financeiros

O "valor justo" de um instrumento financeiro em uma determinada data é interpretado como o
valor pelo qual ele poderia ser comprado ou vendido naquela data por duas partes bem informadas,
agindo deliberadamente e com prudéncia, em uma transacdo em condi¢des regulares de mercado.
A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo de um instrumento financeiro é o preco que
seria pago por ele em um mercado ativo, transparente e significativo ("preco cotado" ou "preco de
mercado").

Caso nao exista preco de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo é
estimado com base em técnicas de avaliagdo normalmente adotadas pelo mercado financeiro,
levando-se em conta as caracteristicas especificas do instrumento a ser mensurado e sobretudo as
diversas espécies de risco associados a ele.

v. Reconhecimento de varia¢Ges de valor justo

As variacGes no valor contabil de ativos e passivos financeiros mensurados a valor justo, sdo
reconhecidas na demonstracao do resultado, em contrapartida as respectivas contas de origem.

d) Ativos financeiros de natureza imobiliaria
i. Cotas de fundos de investimentos imobiliarios

Os investimentos em cotas de fundos de investimento imobilidrios negociados na B3 S.A. — Brasil,
Bolsa Balcao sao valorizados pela cotagdo de fechamento do ultimo dia em que foram negociados,
sendo que o Administrador analisa periodicamente o valor da cotagdo em comparag¢ao com o valor
da patrimonial. Caso aplicavel, é realizada uma anadlise de provisdao nos cendrios de pregcos com baixa
negocia¢do e/ou valores de cotas patrimoniais acima dos precos apresentados no mercado, onde o
administrador avalia os ultimos trés meses das cotacdes e negocia¢des realizadas.

ii. Certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)
Os certificados de recebiveis imobilidrios sdo contabilizados pelo custo de aquisicdo, acrescido

diariamente dos rendimentos incorridos (curva) até a data do balanco, e ajustados ao valor justo,
quando aplicavel.
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

iii. Demais cotas de fundos de investimento

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

iv. Ac6es de companhias abertas

As acbes de companhias abertas, classificadas como ativos financeiros para negociacdao, sao
avaliadas com base na ultima cotac¢do de fechamento divulgada nas bolsas de valores, onde a a¢do
possui regularmente maior liquidez.

v. Participagdo em companhias fechadas - agdes sem cotacao em bolsa

As acdes de companhias de capital fechado, sem cotacdao em bolsa de valores ou em mercado de
balcdo organizado sdo registradas inicialmente pelo seu respectivo valor de aquisicdao e ajustadas
ao menos na data da apresentacdo das demonstracdes contdbeis, pelo seu valor justo.
Os ganhos ou perdas decorrentes de avaliagdo dos ativos, ainda que nao realizados
financeiramente, sdo reconhecidos na demonstracao do resultado.

Hierarquia de valor justo

Conforme divulgado pelo CPC 46 e conforme o artigo 72 da Instrucdo CVM n? 516/11, para os
instrumentos financeiros mensurados no balango patrimonial pelo valor justo, o que requer
divulgacdo das mensuragdes pelo nivel da seguinte hierarquia de mensuragdo 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 balangco. 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 pregos representam
transagdes de mercado reais e que ocorrem regularmente em bases puramente comerciais;

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndao sdao negociados em mercados ativos é
determinado mediante o uso de técnica de avaliagao. Essas técnicas maximizam o uso dos dados
adotados pelo mercado onde estd 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 estard incluido no Nivel 2; e

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 incluem aquelas descritas no artigo 72 da Instrucdo
CVM n2516/11.
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Outros ativos e passivos

Um ativo é reconhecido no balango patrimonial quando for provavel que seus beneficios
econdmicos futuros serdao gerados em favor do Fundo e seu custo ou valor puder ser mensurado
com seguranga.

Um passivo é reconhecido no balanc¢o patrimonial quando o Fundo possui uma obrigacao legal ou
constituida como resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso econémico seja
requerido para liquida-lo. S3o acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das
variacdes monetarias incorridos.

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

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 apuracdo dos resultados dos periodos em que ocorrem,
independente de recebimento ou pagamento, considerando que todos os riscos e beneficios
decorrentes dos contratos foram transferidos.

h) Lucro (Prejuizo) por cota

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

Caixa e equivalentes de caixa

A seguir apresentamos a posi¢ao de caixa e equivalentes de caixa em 30 de junho de 2023 e
de 2022:

2023
Ativos - sem vencimento Valor unitario Quantidade Valor Justo
Disponibilidades - - 1
Cotas de fundo de investimento (*) 1,2530 15.176.968,9492 18.990

Total 15.176.968,9492 18.991
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

2022
Ativos - sem vencimento Valor unitério Quantidade Valor Justo
Disponibilidades - - 226
Cotas de fundo de investimento (*) 1,1042 1.431.780,0845 1.581
Total 1.431.780,0845 1.807

(*) Refere-se ao investimento no Daycoval Titulos Publicos VI Fundo de Investimento Renda Fixa inscrito no CNPJ/MF
n2 36.954.526/0001-58. O investimento ndo possui prazo de caréncia para resgate e conversibilidade das cotas, tanto
para aplicagdo quanto para resgate é imediata, ocorrendo a liquidagdo financeira no mesmo dia.

Ativos financeiros de natureza nao imobiliaria

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

a) Cotas de fundos de Investimento

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de
investimentos de natureza ndo imobilidria, conforme demonstrado a seguir:

2023 2022
Cotas de fundos de investimento Quantidade  ValorJusto Quantidade  Valor Justo
Btg Pactual Tesouro Selic F.I. R.F. Referenciado DI 508 2 519 2

Total 508 2 519 2
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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 demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

6. Ativos financeiros de natureza imobiliaria
a) Cotas de fundos de investimento
a.1 Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de
investimentos em direitos creditdrios, conforme demonstrado a seguir:

2023 2022

Cf)tafs de fupd,o.s de investimento em Classe Quantidade Valor Quantidade Valor

direitos creditdrios Justo Justo

Valyos F.I.D.C. Imobiliario Sub. Junior 6.339 14.824 2.130 4.878
Keycash Home Equity F.I.D.C. Sénior 94.075 9.886 94.075  11.307
Valyos F.I.D.C. Imobiliario Sénior 5.723 4.877 5.723 8.369
Valyos F.I.D.C. Imobiliario Sénior 4 5.367 4.686 3.624 4.107
Valyos F.I.D.C. Imobiliario Sénior 3 4.424 3.145 4.424 5.427
F.I.D.C. AZQ All Credit HY Sub. 482 1.263 1.071 2.300
Total 116.410 38.681 111.047 36.388

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o resultado reconhecido na rubrica de “Cotas de Fundos de
Direito Creditdrio” foi de RS 4.647 e de RS 5.505, respectivamente.

e Keycash Home Equity Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (“Keycash FIDC”)

O Keycash Home Equity Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios teve seu inicio em 26 de
julho de 2021 sob a forma de condominio fechado, com prazo indeterminado de duragcdo e tem por
objetivo proporcionar rendimento de longo prazo aos cotistas por meio da aplicagao dos recursos
em direitos creditdrios, provenientes principalmente de operagdes de home equity, cedidos pela
KeyCash, plataforma digital de crédito imobilidrio para pessoas fisicas. O Fundo possui subordinagao
minima de 20%, tendo como cotista subordinada a prépria KeyCash e partes relacionadas.

As demonstracdes contdbeis do Keycash FIDC, para o exercicio findo em 28 de fevereiro de 2023,
nao foram emitidas até a emissao deste relatorio.

e Valyos Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Imobiliarios (“Valyos”)

O Valyos Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Imobiliarios teve seu inicio em 17 de junho
de 2019 sob a forma de condominio fechado, com prazo indeterminado de duracdo e tem por
objetivo proporcionar rendimento de longo prazo aos cotistas por meio da aplicagdo em operagdes
de financiamento para o desenvolvimento e construcdo de empreendimentos imobiliarios,
preponderantemente residenciais.
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As demonstracOes contabeis do Valyos para o exercicio findo em 28 de fevereiro de 2023, foram
auditadas pela Grant Thornton Auditores Independentes Ltda., que emitiu relatdrio de auditoria em
02 de junho de 2023, sem modificagao de opinido.

e Fundo de Investimento em Direitos Creditorios AZQ All Credit HY (“Valora Azquest”)

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios AZQ All Credit HY (anteriormente denominado
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios CRI Valora Azquest) teve seu inicio em 06 de junho
de 2019 sob a forma de condominio aberto, com prazo indeterminado de duracdo e tem por
objetivo proporcionar rendimento de longo prazo aos cotistas por meio da aplicacdo em Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIS) com garantia real imobilidria, principalmente originados e
estruturados pela Valora, tendo como parceiro a gestora Az Quest.

As demonstragdes contdbeis do Valyos para o exercicio findo em 31 de margo de 2023, foram
auditadas pela Grant Thornton Auditores Independentes Ltda., que emitiu relatdrio de auditoria em
30 de junho de 2023, sem modificacdo de opinido.

a.2 Fundo de Investimento Imobiliario

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira cotas de fundos de
investimentos de natureza imobilidria negociados na B3, conforme demonstrado a seguir:

2023
Cotas de fundos de investimento Ticker Segmento Quantidade Valor %
Justo Part.

Planta Desenvolvimento Urbano & Retrofit Fll N/A (a) 19.465 24.392 3,54
FIl VBI CRI CvBI1l1 (b) 224.152 20.084 2,91
Valora RE IlI FlI VGIR11 (b) 1.493.739 14.206 2,06
Valora CRI Infra FllI N/A (c) 115.999 12.416 1,80
Kinea indices Precos FlI KNIP11 (b) 130.023 12.183 1,77
Cyrela Crédito - FlI CYCR11 (b) 1.235.580 11.120 1,61
FIl - VBI Prime Properties PVBI11 (d) 94.970 9.369 1,36
Fll RBR Private Credito Imobiliario CEF RBRY11 (b) 90.840 8.931 1,30
RBR Log - Fll - RBRL11 RBRL11 (e) 69.018 6.459 0,94
Capitania Securities Il FIl Closed Fund CPTS11 (b) 63.973 5.453 0,79
Fll Mogno CRI High Grade MGCR11 (b) 60.000 5.140 0,75
Kinea Rendimentos Imobilidrios Fll N/A (b) 50.300 4.994 0,72
Valora CRI Indice de Preco Fll VGIP11 (b) 52.273 4.705 0,68
Tellus Properties FlI TEPP11 (d) 49.855 4.382 0,64
Vinci Credit Securities FlI VCRI11 (b) 500.000 4.360 0,63
Fll Barigui Rendimentos Imobiliarios | BARI11 (b) 50.550 4.307 0,62
Fl Imobilidrio - FlIl REC Renda Imobilidria RECT11 (d) 66.857 3.469 0,50
Bresco Fundo de Investimento Imobiliario BRCO11 (e) 26.460 3.084 0,45
HSI Ativos Financeiros FlI HSAF11 (b) 35.269 3.075 0,45
Fll BTG Pactual Corporate Office Fund BRCR11 (d) 44.666 2.983 0,43
JS Real Estate Multigestdo - Fll JSRE11 (d) 37.323 2.975 0,43
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2023
Cotas de fundos de investimento Ticker Segmento Quantidade Valor %
Justo Part.

Fll - BTG Pactual Crédito Imobiliario BTCI11 (b) 306.720 2.806 0,41
Fll Athena | FATN11 (d) 29.297 2.801 0,41
BRC Il Fundo de Investimento Imobilidrio N/A (a) 30.000 2.751 0,40
XP Exeter Desenvolvimento Logistico XPEX11 (a) 3.076 2.716 0,39
Vinci Fulwood Desenvolvimento Logistico FlI VFDL11 (a) 23.425 2.555 0,37
XP Crédito Imobiliario FlI XPCI11 (b) 23.006 2.025 0,29
Manati Capital Hedge Fund FlI MANA11 (b) 195.651 1.949 0,28
Hedge Office Income FlI HOFC11 (d) 74.152 1.728 0,25
Genial Malls FlI MALL11 () 13.918 1.635 0,24
Fll REC Recebiveis Imobiliarios - RECR11 RECR11 (b) 11.188 999 0,14
BRPR Corporate Offices Fll BROF11 (d) 8.194 574 0,08
RBR Premium Recebiveis Imobiliarios FlI RPRI11 (b) 450 44 0,01
CSHG Logistica Fll HGLG11 (e) 100 17 -
TRX Real Estate FlI TRXF11 (d) 121 13 -
Habitat Il Fundo de Investimento Imobilidrio HABT11 (h) 100 10 -
Kinea Rendimentos Imobiliarios Fll KNCR11 (h) 100 10 -
Fundo Imobilidrio RBR Rendimento High Grade RBRR11 (h) 100 10 -
CSHG Recebiveis Imobiliarios FlI HGCR11 (b) 100 10 -
BTG Pactual Logistica FllI BTLG11 (e) 100 10 -
Suno Recebiveis Imobilidrios FlI SNCI11 (h) 100 10 -
Kinea Securities FlI KNSC11 (h) 100 9 -
Rio Bravo Credito Imobilidrio High Grade FlI RBHG11 (b) 100 9 -
Fundo Imobilidrio RBR Alpha Fundo de Fundos RBRF11 (h) 100 8 -
Fll BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11 (h) 100 7 -
FIl REC Logistica RELG11 (g) 100 6 -
Fll Mogno Fundo de Fundos MGFF11 (h) 100 6 -
XP Selection Fundo de FlI XPSF11 (h) 100 1 -
Total 5.231.910 190.806 27,65
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2022
Cotas de fundos de investimento Ticker Segmento Quantidade Valor Justo % Part.
Fundo de Investimento Imobiliario VBI CRI CVBI11 (b) 258.227 25.694 2,35
Kinea Indices Precos FlI KNIP11 (b) 130.023 13.157 0,18
Cyrela Crédito - FlI CYCR11 (b) 123.665 12.426 7,58
Valora RE IIl FII VGIR11 (b) 111.200 10.898 1,47
Valora CRI Infra Fll N/A (c) 100.000 10.046 24,75
Fl Imobiliario - FIl REC Renda Imobilidria RECT11 (g) 175.538 10.006 2,14
BTG Pactual Logistica Fll BTLG11 (e) 99.910 9.991 0,60
FIl RBR Private Credito Imobilidrio CEF RBRY11 (b) 96.245 9.707 2,46
CSHG Recebiveis Imobiliarios FlI - HGCR11 (b) 87.157 9.193 0,59
Valora CRI Indice de Prego FlI VGIP11 (b) 80.511 7.921 0,68
RBR Log - Fundo de Investimento Imobiliario RBRL11 (d) 69.018 5.862 1,03
Capitania Securities Il Fll Closed Fund CPTS11 (b) 63.984 5.812 0,20
JS Real Estate Multigestdo - FlI JSRE11 (d) 73.815 5.597 0,36
FIl BTG Pactual Credito Imobiliario BTCR11 (b) 53.477 5.124 1,11
FIl Barigui Rendimentos Imobilirios | BARI11 (b) 50.550 5.106 1,09
FIl Mogno CRI High Grade MGCR11 (b) 60.000 5.104 4,22
Vinci Credit Securities Fll VCRI11 (b) 500.000 4.740 2,81
Manati Capital Hedge Fund Fll MANA11 (b) 400.000 4.000 3,40
XP Exeter Desenvolvimento Logistico XPEX11 (a) 3.076 3.001 2,15
FI Imobiliario-FIl BTG Pactual Fundo de CRI FEXC11 (b) 33.976 2.949 0,56
Fundo De Investimento Imobilidrio Athena | FATN11 (d) 29.297 2.877 2,93
Rio Bravo Credito Imobiliario High Grade FlI RBHG11 (b) 20.171 1.763 1,17
HSI Ativos Financeiros Fll HSAF11 (b) 15.489 1.465 0,87
Vinci Fulwood Desenvolvimento Logistico Fll VFDL11 (a) 12.500 1.259 1,46
FII REC Logistica RELG11 (g) 11.195 830 0,84
FI RBR Alpha Fundo de Fundos RBRF11 (h) 3.300 224 0,02
FIl Mogno Fundo de Fundos MGFF11 (h) 3.200 188 0,04
FIl BTG Pactual Fundo de Fundos BCFF11 (h) 2.100 133 0,01
XP Selection Fundo de FllI XPSF11 (h) 14.590 104 0,03
Rio Bravo Ifix Fundo de Fll RBFF11 (h) 1.250 66 0,03
Habitat Il Fundo de Investimento Imobiliario HABT11 (h) 100 10 -
Kinea Rendimentos Imobilidrios Fll KNCR11 (h) 100 10 -
FI RBR Rendimento High Grade RBRR11 (h) 100 10 -
FIl REC Recebiveis Imobilidrios RECR11 (h) 100 10 -
Suno Recebiveis Imobiliarios FlI SNCI11 (h) 100 10 -
Fundo de FIl Kinea FlI KFOF11 (h) 100 8 -
Total 2.684.064 175.301 67,13
Legendas:
Segmentos
(a) Desenvolvimento (e) Logistica
(b) Recebiveis (f) Shoppings
(c) Infraestrutura (g) Tijolo

(d) Properties

(h) Papel
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Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o resultado reconhecido na rubrica de “Cotas de Fundos de
Investimento de natureza imobiliaria” foi de RS 25.711 e de RS 29.287, respectivamente.

b) Participacio em companhias
b.1 De capital aberto

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira investimentos em agdes
companhias de capital aberto, conforme demonstrado a seguir:

2023 2022

AgOes de companhias abertas Ticker Quantidade Valor Quantidade Valor

Justo Justo
Aliansce Sonae Shopping Centers ALSO3 414.418 10.215 913.200 14.620
Multiplan S.A. MULT3 160.100 4.430 615.200 13.504
Sdo Carlos Empreend. e Participacdes S.A. SCAR3 11.800 253 11.800 342
SYN Prop e Tech S.A. SYNE3 19.500 78 19.500 80
BrMalls Participagdes S.A. BRML3 - - 1.998.000 15.025
BR Properties S.A. BRPR3 - - 696.100 6.160
Total 605.818 14.976 4.253.800 49.731

Em 30 de junho de 2023, o resultado reconhecido na rubrica de “Ajuste a valor justo A¢des de
companhias de capital aberto” foi de RS 11.401 (RS 1.580 em 2022) e o resultado na alienagio
de ac¢bes de companhias abertas foi de RS (367) (RS 0 em 2022).

b.2 De capital fechado

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira participacdo em sociedades
de propésito especifico, conforme demonstrado a seguir:

2023 2022

. Valor . Valor
Agoes de companhias fechadas Quantidade Justo Quantidade Justo
MNF SPE S.A. 10.144.040 11.434 40 -
Valyos Equity Il S.A. 5.663.780 7.505 - -
Gaivota 501 SPE S.A. 2.911.100 2.665 99 -
SF 506 Participagdes Societarias SPE S.A. 400 356 - -
GJ 32 SPES.A. 40 198 40 -
BF 348 ParticipagOes Societdrias Ltda. - - 8.230.000 8.230
JEL 79 SPE S.A. - - 40 -
Total 18.719.360 22.158 8.230.219 8.230

Em 30 de junho de 2023, o resultado reconhecido na rubrica de “Ajuste a valor justo Acdes de
companhias de capital fechado” foi de RS 2.188 (RS 204 em 2022) e o resultado na alienacgdo de
acdes de companhias abertas foi de RS 929 (RS 29.666 em 2022).
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Descricao dos principais investimentos:

SPE MNF: Investimento indireto na MNF SPE S.A., que tem por objeto especifico a aquisicao de
imovel localizado no bairro Chacara Klabin, na cidade de S3o Paulo, para desenvolvimento de um
empreendimento imobilidrio residencial, 105 unidades residenciais de 61m? a 90m?, 21 studios ndo
residenciais de 29m? a 38m? e 1 loja de 435m?. O empreendimento é incorporado pela Paes &
Gregori. O ativo estd marcado a valor justo por laudo de avaliagdo, realizado pela JJ4 Engenharia
Consultiva, na data base de 31 de maio de 2023, pelo método de fluxo de caixa descontado.

Valyos Equity Il S.A.: Investimento indireto na AS 955 SPE S.A., que tem por objeto especifico a
aquisicao de imovel localizado no bairro Jardim Paulista e no bairro Vila Mariana, na cidade de Sao
Paulo, para desenvolvimento de um empreendimento imobilidrio residencial e mista. O
empreendimento é incorporado pela You Incorporadora. O ativo esta marcado a valor justo por
laudo de avaliacdo, realizado pela JJ4 Engenharia Consultiva, na data base de 31 de maio de 2023,
pelo método de fluxo de caixa descontado.

SPE Itatupa: Investimento indireto na SW20 Itatupa Empreendimento Imobilidrio SPE Ltda., que tem
por objeto especifico a aquisicdo de imdvel localizado no bairro Panamby, na cidade de Sao Paulo,
para desenvolvimento de um empreendimento imobiliario residencial, 198 unidades residenciais de
54m? a 95m?. Empreendimento com VGV de aproximadamente RS 83.000. O empreendimento é
incorporado pela Ditolvo e pela Vaster DI. O ativo estd marcado a valor justo por laudo de avaliacao,
realizado pela JJ4 Engenharia Consultiva, na data base de 31 de maio de 2023, pelo método de fluxo
de caixa descontado.

SPE Gaivota: Investimento indireto na Gaivota 501 SPE S.A., que tem por objeto especifico a
aquisicdo de imdvel localizado no bairro Indiandpolis, na cidade de Sdo Paulo, para desenvolvimento
de um empreendimento imobilidrio residencial, 30 unidades residenciais de 140m?, 30 studios
residenciais de 25m?, 34 studios n3o residenciais de 25m? e 2 lojas com area média de 61m?.
O empreendimento é incorporado pela You, inc. O ativo esta marcado a valor justo por laudo de
avaliacdo, realizado pela JJ4 Engenharia Consultiva, na data base de 31 de maio de 2023, pelo
método de fluxo de caixa descontado.

SPE General Jardim: Investimento na SPE GJ 32 S.A. que tem por objetivo a aquisicao e retrofit de
imovel localizado na Vila Buarque, Centro de S3ao Paulo, com grande potencial para locagdo e venda.
O projeto possui 8.387m? de éarea privativa e 34 unidades, sendo 3 lojas, 31 apartamentos e uma
area de 5.220m? para coworking. O empreendimento serad desenvolvido pela Planta Inc. O ativo esta
marcado a valor justo por laudo de avaliagao, realizado pela JJ4 Engenharia Consultiva, na data base
de 31 de maio de 2023, pelo método de fluxo de caixa descontado.
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SPE JEL: Investimento na JEL 79 SPE S.A., que tem por objetivo a aquisi¢ao e retrofit de imével
localizado na Bela Vista, com grande potencial para locagdo e venda. O projeto possui 5.841m? de
area privativa e 79 unidades, sendo 1 loja e 78 apartamentos. O empreendimento sera desenvolvido
pela Planta Inc. O ativo esta marcado a valor justo por laudo de avaliacao, realizado pela JJ4
Engenharia Consultiva, na data base de 31 de maio de 2023, pelo método de fluxo de caixa

descontado.

AFAC — Adiantamento para Futuro Aumento de Capital.

Durante o exercicio findo em 30 de junho de 2023, o Fundo realizou adiantamento para futuro
aumento de capital (AFAC) nas companhias investidas, conforme demonstrado a seguir:

2023
Saldo
AgOes de companhias fechadas 2022 AFAC Contabil
MNF SPE S.A 7.622 (5.847) 1.775
Gaivota 501 SPE S.A 2911 (1.307) 1.604
Valyos Equity Il S.A. - 386 386
SF 506 ParticipagOes Societarias SPE S.A. - 455 455
JEL79 SPES.A 370 (370) -
GJ 32 SPE 20 8.535 8.555
Total 10.923 1.852 12.775
2022
Saldo

~ . 2021 AFAC -
Agbes de companhias fechadas Contabil
MNF SPE S.A - 7.622 7.622
Gaivota 501 SPE S.A - 2911 2911
JEL79 SPES.A - 370 370
GJ 32 SPE - 20 20
Total - 10.923 10.923
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Certificado de recebiveis imobiliarios

Em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo mantém em sua carteira certificados de recebiveis imobilidrios, conforme demonstrado a seguir:

Datas 2023
- s x - - s x . . Tipo de Lo . . Valor de
Cédigo Taxas Emissao Vencimento Série | Emissao Rating Emissor Principais Garantias Quantidade % PL
Lastro Mercado
22D0836679 CDI +3,75% 14/04/2022 28/04/2028 12 112 N/A (d) (a) (xii) 40.000 40.000 5,82
21K0019326 IPCA + 8% 01/11/2021 30/10/2041 472 32 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 34.283 39.876 5,80
21J0705142 IPCA +9,75% 15/10/2021 06/10/2031 4022 12 N/A (b) (b) (i); (ii); (iii); (v); (vi) 39.000 39.220 5,71
2110002653 CDI + 4% 01/12/2021 27/11/2026 502 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vii); (viii); (ix) 36.873 33.383 4,86
22A0788605 CDI + 3% 20/01/2022 29/01/2026 4402 42 N/A (f) (e) (ii) 30.000 30.019 4,37
22F1020478 IPCA +9,7% 27/06/2022 15/06/2032 Unica 112 N/A (f) (c) (xii) 20.050 21.581 3,14
22H1582777 IPCA +9,5% 28/09/2022 16/08/2032 Unica 562 N/A (d) (b) (ii) (iii); (v) 20.000 20.801 3,03
21G0568394 IPCA + 7% 15/07/2021 29/06/2028 3972 12 brA (sf) (d) (a) (xii) 17.465 18.193 2,65
22)0264219 CDI + 6% 21/10/2022 05/05/2028 12 232 N/A (c) (a) (iii); (iv); (vi); (v); (viii) 16.155 17.982 2,62
2110855623 IPCA + 8,2% 15/09/2021 19/09/2033 4442 12 N/A (d) (c) (iii); (v); (vi); (xi) 20.543 17.836 2,59
2110855537 IPCA + 8,2% 15/09/2021 19/09/2033 4432 12 N/A (d) (c) (iii); (v); (vi); (xi) 20.482 17.783 2,59
23F1689784 CDI + 3% 19/06/2023 27/11/2025 2 282 N/A (a) (e) (ii); (iii); (iv); (v); (viii) 15.200 15.238 2,22
22E1211649 CDI + 3% 27/05/2022 04/06/2027 12 72 N/A (a) (e) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 13.400 13.584 1,98
22G1110109 IPCA + 8,5% 27/07/2022 25/07/2042 22 132 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (viii) 11.873 12.603 1,83
20L0870667 IPCA +12% 17/12/2020 17/12/2024 1962 12 N/A (a) (a); (e) | (iii); (v); (vi); (x); (xi) 15.138 12.410 1,81
22J0347078 IPCA + 9% 17/10/2022 05/12/2025 2 182 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi); (vii);(viii) 11.586 11.866 1,73
22H1318883 CDI +5,5% 18/08/2022 26/08/2027 12 162 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (viii); (ix) 10.000 10.015 1,46
21B0544455 IPCA +5,94% 15/02/2021 15/02/2026 1752 42 brAA- (sf) (f) (b) (ii); (iii) 7.928 9.361 1,36
22C0927973 CDI +5,5% 23/03/2022 07/04/2025 522 32 N/A (c) (e) (ii); (iii); (v); (vi) 8.447 8.557 1,24
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Datas 2023
- — . - o~ . . Tipo de N . . Valor de
Cadigo Taxas Emissao Vencimento Série Emissao Rating Emissor Principais Garantias Quantidade % PL
Lastro Mercado

22A0883092 CDI +4,5% 21/01/2022 04/02/2027 4642 12 N/A (b) (b) (ii); (v); (vi) 8.605 7.655 1,11
22D0847833 CDI + 4% 25/04/2022 27/04/2026 12 732 N/A (e) (b) (i); (vi) 7.170 7.189 1,05
21F1076950 CDI +4,75% 24/06/2021 27/06/2025 3652 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 6.824 0,99
21F1076974 CDI +4,75% 24/06/2021 27/06/2025 3662 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 6.824 0,99
21B0028178 IPCA + 10% 01/03/2021 26/02/2026 302 32 N/A (c) (a); (e) | (ii); (iii); (vi); (vii); (viii) 11.246 6.564 0,95
21L0666509 IPCA +6,5% 15/12/2021 17/12/2031 4222 12 N/A (b) (d) (iii); (v) 5.280.019 5.710 0,83
21F0968888 IPCA +6,5% 21/06/2021 16/06/2031 2772 42 N/A (f) (a) (iii) 4.596 5.207 0,76
2211013767 CDI +3% 09/12/2022 27/11/2026 12 222 N/A (a) (a); (e) | (ii) 5.000 5.003 0,73
21E0611378 IPCA +7,75% 14/05/2021 29/05/2031 3402 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 4.947 0,72
21E0611276 IPCA +7,75% 14/05/2021 29/05/2031 3392 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 4.947 0,72
22H1319855 CDI +5,5% 18/08/2022 26/08/2027 2 162 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 4.482 3.229 0,47
22H1320252 CDI +5,5% 18/08/2022 26/09/2025 32 162 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 2.258 2.261 0,33
21D0779661 | IPCA +10,5% 26/04/2021 04/07/2024 352 32 N/A (c) (a); (e) | (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.256 2.084 0,30
20H0164142 IPCA + 8,5% 21/08/2020 28/08/2025 142 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 1.605 0,23
20H0164148 IPCA +8,5% 21/08/2020 28/08/2025 152 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 1.605 0,23
22J0019767 IPCA + 9% 04/10/2022 05/12/2025 12 62 N/A (c) (a) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 1.006 1.029 0,15

5.749.131 462.991 67,37
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Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
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Datas 2022
- -~ . - I . . Tipo de A . . Valor de
Cédigo Taxas Emissao Vencimento | Série Emissao Rating Emissor Principais Garantias Quantidade % PL
Lastro Mercado
22D0836679 CDI +3,75% 14/04/2022 | 28/04/2028 12 112 N/A (d) (a) (xii) 45.000 45.000 6,69
21K0019326 IPCA + 8% 01/11/2021 | 30/10/2041 472 32 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 43.651 44.455 6,61
21J0705142 IPCA+9,75% | 15/10/2021 | 06/10/2031 4022 12 N/A (b) (b) (i); (ii); (iii); (v); (vi) 39.000 38.559 5,73
22F1020478 IPCA +9,70% | 22/06/2022 | 15/06/2032 | Unica 112 N/A (f) (c) (xii) 30.000 30.000 4,46
2110002653 CDI + 4% 01/12/2021 | 27/11/2026 502 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vii); (viii); (ix) 25.000 25.016 3,72
2110855623 IPCA + 8,20% | 15/09/2021 | 19/09/2033 4442 12 N/A (d) (c) (iii); (v); (vi); (xi) 26.343 22.785 3,39
210666509 IPCA +6,50% | 15/12/2021 | 17/12/2031 4222 12 N/A (b) (d) (iii); (v) 19.980.019 20.084 2,99
21G0568394 IPCA +7% 15/07/2021 | 29/06/2028 3972 12 brA (sf) (d) (a) (xii) 17.465 18.671 2,78
2110855537 IPCA +8,20% | 15/09/2021 | 19/09/2033 4432 12 N/A (d) (c) (iii); (v); (vi); (xi) 20.482 17.716 2,63
21B0544455 IPCA +5,94% | 15/02/2021 | 15/02/2026 1752 42 brAA- (sf) (f) (b) (ii); (iii) 12.278 13.769 2,05
20L0870667 IPCA+12% 17/12/2020 | 17/12/2024 1962 12 N/A (a) (a); (e) | (iii); (v); (vi); (x); (xi) 15.138 13.197 1,96
22D0847835 CDI +4,50% | 25/04/2022 | 26/04/2027 a 732 N/A (e) (b) (i); (vi) 12.830 12.856 1,91
21D0779661 IPCA +10,5% | 26/04/2021 | 04/07/2024 352 32 N/A (c) (a); (e) | (i); (iii); (v); (vi); (xi) 10.356 10.525 1,56
22A0788605 CDI + 3% 20/01/2022 | 29/01/2026 4402 42 N/A (f) (e) (ii) 10.000 10.006 1,49
22A0883092 CDI +4,50% | 21/01/2022 | 04/02/2027 4642 12 N/A (b) (b) (ii); (v); (vi) 9.300 9.404 1,40
21B0028178 IPCA + 10% 01/03/2021 | 26/02/2026 302 32 N/A (c) (a) ; (e) | (ii); (iii); (vi); (vii); (viii) 11.246 9.312 1,38
22C0927973 CDI +5,50% | 23/03/2022 | 07/04/2025 522 32 N/A (c) (e) (ii); (iii); (v); (vi) 8.447 8.547 1,27
21K0019325 IPCA + 15% 01/11/2021 | 30/10/2041 482 32 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.310 7.973 1,19
21F1076950 CDI +4,75% | 24/06/2021 | 27/06/2025 3652 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 7.677 1,14
21F1076974 CDI +4,75% | 24/06/2021 | 27/06/2025 3662 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 7.677 1,14
22D0847833 CDI + 4% 25/04/2022 | 27/04/2026 2 732 N/A (e) (b) (i); (vi) 7.170 7.184 1,07
21E0611378 IPCA+7,75% | 14/05/2021 | 29/05/2031 3402 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 4.861 0,72
21E0611276 IPCA+7,75% | 14/05/2021 | 29/05/2031 3392 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 4.861 0,72
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Datas 2022
- _— . . i . . Tipo de N . . Valor de
Cddigo Taxas Emissao Vencimento Série Emissao Rating Emissor Principais Garantias Quantidade % PL

Lastro Mercado
20H0164142 IPCA +8,50% | 21/08/2020 | 28/08/2025 142 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 2.114 0,31
20H0164148 | IPCA +8,50% | 21/08/2020 | 28/08/2025 152 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 2.114 0,31
21B0184703 IPCA +9,50% | 26/02/2021 | 26/02/2026 322 32 N/A (c) (a) (iii); (vi); (viii) 6.800 1.587 0,24
20L0675397 IPCA +6,85% | 22/12/2020 | 30/12/2025 3442 12 brA (sf) (d) (a) (xii) 1.000 1.035 0,15
20.369.905 396.985 59,02

Legendas:
Emissor Tipo de Lastro Principais Garantias

(a) Habitasec Securitizadora S.A.

(a) Cédula de crédito imobilidrio - CCI

(i) Alienagdo Fiducidria de A¢Ges

(viii) Fundo de Reserva

(b) Opea Sec Securitizadora S.A.

(b) Debéntures

(i) Alienagdo Fiducidria de Quotas

(ix) Garantia Fidejussdria

(c) Companhia Provincia de Securitizagdo

(c) Contrato de locagdo

(iii) Alienagdo Fiducidria de Imdveis

(x) Hipoteca

(d) True Sec Securitizadora S.A.

(d) Compromisso de compra e venda

(iv) Fundo de Despesas

(xi) Fundos

(e) Vert Companhia Securitizadora

(e) Cédula de crédito bancdrio - CCB

(v) Cessdo Fiducidria de Direitos Creditorios

(xii) Néo foram constituidas garantias.

(f) Virgo Companhia de Securitizagdo

(f) Financiamento imobilidrio

(vi) Fiangca

(xiii) Regime fiducidrio

(g) Reit Securitizadora de Recebiveis Imobilidrios S.A.

(h) RB SEC Companhia de Securitizagdo

(vii) Promessa de Cessdo Fiducidria de Recebiveis

(xiv) Patriménio separado
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Passivos financeiros de natureza imobiliaria

Em 30 de junho de 2023, o Fundo mantém em sua carteira operacdes compromissadas atreladas a certificados de recebiveis imobilidrios,
conforme demonstrado a seguir:

Datas 2023
- - . - s . . Tipo de N . . Valorde | %
Caodigo Taxas Emissao Vencimento | Série | Emissao Rating Emissor Principais Garantias Quantidade
Lastro Mercado PL

22A0788605 CDI +3% 20/01/2022 | 29/01/2026 | 4402 42 N/A (f) (e) (ii) 30.000 15.214 | 2,21
21J0705142 IPCA +9,75% 15/10/2021 | 06/10/2031 | 4022 12 N/A (b) (b) (i); (ii); (iii); (v); (vi) 39.000 8.581 | 1,25
2110002653 CDI + 4% 01/12/2021 | 27/11/2026 | 502 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vii); (viii); (ix) 36.873 8.164 | 1,19
21K0019326 IPCA + 8% 01/11/2021 | 30/10/2041 | 472 32 N/A (c) (a) (i); (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 34.283 8.086 | 1,18
22E1211649 CDI + 3,00% 27/05/2022 | 07/06/2027 la 72 N/A (a) (e) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 13.400 6.766 | 0,98
20L0870667 IPCA +12% 17/12/2020 | 17/12/2024 | 1962 12 N/A (a) (a); (e) | (iii); (v); (vi); (x); (xi) 15.138 2.867 | 0,42
21B0544455 IPCA +5,94% 15/02/2021 | 15/02/2026 | 1752 42 brAA- (sf) (f) (b) (ii); (iii) 7.928 1.983 | 0,29
22C0927973 CDI +5,5% 23/03/2022 | 07/04/2025 522 32 N/A (c) (e) (ii); (iii); (v); (vi) 8.447 1.867 | 0,27
21B0028178 IPCA + 10% 01/03/2021 | 26/02/2026 | 302 32 N/A (c) (a); (e) | (ii); (iii); (vi); (vii); (viii) 11.246 1.850 | 0,27
21F1076950 CDI +4,75% 24/06/2021 | 27/06/2025 | 3652 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 1.699 | 0,25
21F1076974 CDI +4,75% 24/06/2021 | 27/06/2025 | 3662 12 N/A (b) (b) (ii); (iii); (v); (vi); (viii) 7.672 1.699 | 0,25
22D0847833 CDI +4% 25/04/2022 | 27/04/2026 12 732 N/A (e) (b) (i); (vi) 7.170 1.591 | 0,23
21D0779661 IPCA + 10,5% 26/04/2021 | 04/07/2024 | 352 32 N/A (c) (a); (e) | (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.256 1.157 | 0,17
2110666509 IPCA + 6,5% 15/12/2021 | 17/12/2031 | 4222 12 N/A (b) (d) (iii); (v) 5.280.019 1.157 | 0,17
21E0611378 IPCA +7,75% 14/05/2021 | 29/05/2031 | 3402 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 1.100 | 0,16
21E0611276 IPCA +7,75% 14/05/2021 | 29/05/2031 | 3392 12 N/A (b) (b) (i); (iii); (v); (vi); (xi) 5.000 1.100 | 0,16
20H0164142 IPCA + 8,5% 21/08/2020 | 28/08/2025 142 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 458 | 0,07
20H0164148 IPCA + 8,5% 21/08/2020 | 28/08/2025 152 32 N/A (c) (a) (ii); (iii); (vi) (vii); (viii) 2.863 458 | 0,07

5.519.830 65.797 | 9,59

29




VALORA HEDGE FUND FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll

CNPJ: 36.771.692/0001-19
(Administrado pelo Banco Daycoval S.A.)
CNPJ: 62.232.889/0001-90

Notas explicativas as demonstrag6es contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Legendas:

Emissor

Tipo de Lastro

Principais Garantias

(a) Habitasec Securitizadora S.A.

(a) Cédula de crédito imobilidrio - CCI

(i) Alienagdo Fiducidria de A¢Ges

(viii) Fundo de Reserva

(b) Opea Sec Securitizadora S.A.

(b) Debéntures

(i) Alienagdo Fiducidria de Quotas

(ix) Garantia Fidejusscria

(c) Companhia Provincia de Securitizagdo

(c) Contrato de locagdo

(iii) Alienagdo Fiducidria de Imoveis

(x) Hipoteca

(d) True Sec Securitizadora S.A.

(d) Compromisso de compra e venda

(iv) Fundo de Despesas

(xi) Fundos

(e) Vert Companhia Securitizadora

(e) Cédula de crédito bancdrio - CCB

(v) Cessdo Fiducidria de Direitos Creditdrios

(xii) Ndo foram constituidas garantias.

(f) Virgo Companhia de Securitizagéo

(f) Financiamento imobilidrio

(vi) Fianga

(xiii) Regime fiducidrio

(g) Reit Securitizadora de Recebiveis Imobilidrios S.A.

(h) RB SEC Companhia de Securitizagéo

Instrumentos financeiros derivativos

(vii) Promessa de Cessdo Fiducidria de Recebiveis

(xiv) Patriménio separado

E vedado ao Fundo a realizacdo de operacdes com derivativos, exceto quando tais opera¢des forem realizadas exclusivamente para fins de

protecdo patrimonial e desde que a exposicao seja sempre, no maximo, o valor do patriménio liquido do Fundo.

Nos exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022, o Fundo n3o realizou operagdes com instrumentos financeiros derivativos.
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Principais fatores de riscos

Os investimentos do Fundo sdo, por sua natureza, sujeitos a oscilagdes tipicas do mercado, risco
de crédito, risco sistémico, condi¢des adversas de liquidez e negociacao atipica nos mercados, e
ndo ha nenhuma garantia de completa eliminacdo 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 cotacdes
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 pode
incorrer em risco de crédito na liquidacdo das operacdes realizadas por meio de corretoras e
distribuidoras de valores mobilidrios que venham a intermediar as operac¢des de compra e venda
de Ativos em nome do Fundo. Na hipdtese de falta de capacidade e/ou falta de disposi¢cdo de
pagamento das contrapartes nas operacgoes integrantes da carteira do Fundo, o Fundo pode sofrer
perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus créditos.

Riscos de liquidez: Os ativos componentes da carteira do Fundo podem ter liquidez baixa em
compara¢do 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, portanto, os cotistas podem enfrentar
dificuldades em realizar a venda de suas cotas no mercado secundario, mesmo sendo admitida
para estas a negociacao no mercado de bolsa ou de balcdo organizado.

Risco de crédito: Consiste no risco de os devedores de direitos creditdrios emergentes dos ativos
e os emissores de titulos de renda fixa que eventualmente integrem a carteira do Fundo nao
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 podem 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 condig¢des financeiras dos emissores
dos titulos, bem como alteracdes nas condi¢cdes econbmicas, 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 condicdes, o Administrador pode enfrentar
dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo preco e no momento desejado e,
consequentemente, o Fundo pode enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variacado
negativa dos ativos do Fundo pode 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, podem trazer impactos nos precos
dos titulos, comprometendo também sua liquidez.
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Risco tributario: As regras tributarias aplicaveis aos fundos de investimentos imobilidarios podem
vir a ser modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, bem como em virtude de
novo entendimento acerca da legislagdo vigente, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos
recolhimentos ndo previstos inicialmente. Adicionalmente, existe a possibilidade de que a
Secretaria da Receita Federal tenha interpretacado 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 operagdes realizadas pelo Fundo. Nessas hipdteses, o Fundo passaria
a sofrer a incidéncia de IR, PIS, COFINS, Contribuicdo Social nas mesmas condi¢cdes 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, ha 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)
nao 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 devem ser admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de
balcdo organizado. Desta forma, caso isso ocorra, ndo havera isencdo tributdria para os
rendimentos que venham a ser pagos aos cotistas que sejam pessoas fisicas.

Risco regulatdrio: A legislacdo aplicavel ao Fundo, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo
Fundo, incluindo, sem limitagdo, leis tributdrias, leis cambiais e leis que regulamentem
investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragdes.
As agéncias governamentais ou outras autoridades podem, ainda, exigir novas licencas e
autoriza¢gdes necessarias para o desenvolvimento dos negdcios relativos aos ativos, gerando,
consequentemente, efeitos adversos ao Fundo. Ainda, podem ocorrer interferéncias de
autoridades governamentais e 6rgdos reguladores nos mercados, bem como moratérias e
alteragdes das politicas monetdrias e cambiais. Tais eventos podem impactar de maneira adversa
o valor das cotas, bem como as condi¢des para distribuicdo 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 podem impactar os
resultados do Fundo.
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Risco de concentracdo da carteira do Fundo: O objetivo do Fundo é o de investir
preponderantemente em valores mobiliarios. Dessa forma, devem 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 13
estabelecidas. O risco da aplicacdo no Fundo tem intima relagdo com a concentracao da carteira,
sendo que, quanto maior for a concentracdo, maior é a chance de o Fundo sofrer perda
patrimonial. Os riscos de concentracdo da carteira englobam, ainda, na hipdtese 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 proveniente do uso de derivativos: A contratacdo pelo Fundo de modalidades de operacdes
de derivativos, ainda que tais operag¢des sejam realizadas exclusivamente para fins de protecao
patrimonial na forma permitida no regulamento do Fundo, pode acarretar variacdes no valor de
seu patrimonio liquido superiores aquelas que ocorreriam se tais estratégias ndo fossem utilizadas.
Tal situacdo pode, ainda, implicar em perdas patrimoniais ao Fundo e impactar negativamente o
valor das cotas.

Risco de restricao na negociagdo: Alguns dos ativos que compdem a carteira do Fundo, incluindo
titulos publicos, podem estar sujeitos a restricGes de negociacdo pela bolsa de mercadorias e
futuros ou por orgdos reguladores. Essas restricbes podem estar relacionadas ao volume de
operagdes, na participacdo nas operacdes e nas flutuacdes maximas de preco, dentre outros.
Em situagdes em que tais restricdes estdao sendo aplicadas, as condi¢des para negocia¢ao dos
ativos da carteira, bem como a precificagdo dos ativos podem ser adversamente afetadas.

Risco de disponibilidade de caixa: Caso o Fundo ndo tenha recursos disponiveis para honrar suas
obrigacdes, o Administrador, conforme recomendacdo da Gestora, pode deliberar por realizar
novas emissdes das cotas do Fundo, sem a necessidade de aprovagdao em assembleia geral de
cotistas, desde que limitadas ao valor das emissdes autorizadas, ou, conforme o caso, pode
convocar os cotistas para que em assembleia geral de cotistas estes deliberem pela aprovacao da
emissdao de novas cotas com o objetivo de realizar aportes adicionais de recursos ao Fundo. Os
cotistas que nao aportarem recursos sao diluidos.

Riscos relacionados ao investimento em valores mobilidrios: O investimento nas cotas é uma
aplicacdo em valores mobilidrios, o que pressupde que a rentabilidade do cotista depende da
valorizacdo e dos rendimentos a serem pagos pelos ativos. No caso em questdo, os rendimentos a
serem distribuidos aos cotistas dependem, principalmente, dos resultados obtidos pelo Fundo
com receita e/ou a negociacdo dos Ativos em que o Fundo venha a investir, bem como dependem
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 obrigacdes, reduzindo o dinheiro
disponivel para distribuicGes aos cotistas, o que pode afetar adversamente o valor de mercado das
cotas.
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Riscos relativos aos ativos alvo: Nao obstante a determinagdo no regulamento do Fundo, de que,
nos termos da a politica de investimentos do Fundo, os recursos devem ser aplicados
primordialmente em ativos alvo, o Fundo ndo tem ativos alvo pré-definidos, tratando-se, portanto,
de um fundo “genérico” que aloca seus recursos em ativos alvo regularmente estruturados e
registrados junto a CVM, quando aplicavel, ou junto aos dorgdos de registro competentes.
Dessa forma, o Administrador e a Gestora ndo tém qualquer controle direto das propriedades ou
direitos sobre propriedades imobilidrias que 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 alienacdo das cotas de Fll estdo sujeitos a incidéncia de imposto de
renda a aliquota de 20% (vinte por cento) de acordo com as mesmas normas aplicaveis aos ganhos
de capital ou ganhos liquidos auferidos em operacdes de renda varidvel, conforme estabelecido
pela Solucdo de Consulta n? 181 da Coordenacdo-Geral de Tributacdo-Cosit da Receita Federal, de
25 de junho de 2014. O Fundo esta sujeito, ainda, aos riscos estabelecidos na documentacdo
relativa a cada fundo de investimento investido, dentre os quais destacamos riscos relativos ao
setor imobilidrio (conforme pdgina 114 do prospecto do Fundo), tendo em vista serem comumente
apontados nos respectivos regulamentos e prospectos.

Riscos relativos a rentabilidade do investimento: O investimento em cotas de Flls pode ser
considerado uma aplicacdo em valores mobilidrios de renda varidvel, o que significa que a
rentabilidade a ser paga ao cotista depende do resultado dos ativos alvo adquiridos pelo Fundo,
além do resultado da administracdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo. No presente
caso, os valores a serem distribuidos aos cotistas dependem do resultado do Fundo, que por sua
vez, depender preponderantemente das receitas provenientes dos direitos decorrentes de ativos
alvo objeto de investimento pelo Fundo. Assim, eventual inadimpléncia verificada em relagao aos
ativos alvo, ou demora na execucdo de eventuais garantias constituidas nas opera¢des imobiliarias
relacionadas aos ativos alvo, pode 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 sdo aplicados
em ativos de liquidez, o que pode impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.

Riscos relativos ao setor de securitizagao imobiliaria e as companhias securitizadoras: O Fundo
deve adquirir CRls, os quais podem vir a ser negociados com base em registro provisdrio concedido
pela CVM. Caso determinado registro definitivo ndo venha a ser concedido pela CVM, a emissora
de tais CRIs deve resgata-los antecipadamente. Caso a emissora ja tenha utilizado os valores
decorrentes da integralizacdo dos CRIs, ela pode ndo ter disponibilidade imediata de recursos para
resgatar antecipadamente os CRls.
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Riscos relativos ao setor imobiliario: O Fundo adquire ativos alvo com retorno atrelado a
exploracdo de imdveis e pode excepcionalmente se tornar titular de imdveis ou direitos reais em
razao da execugdo das garantias ou liquidagdo dos demais ativos, conforme disposto no
regulamento do Fundo. Tais ativos e eventualmente os valores mobilidrios com retorno ou
garantias a eles atrelados estdo sujeitos aos seguintes riscos que, se concretizados, afetam os
rendimentos das cotas.

A integra dos fatores de risco atualizados a que o Fundo e os cotistas estdo sujeitos encontra-se
descrita no informe anual elaborado em conformidade com o Anexo 39-V da Instrucdo
CVM n? 472, devendo os cotistas e os potenciais investidores ler atentamente o referido
documento.

Patriménio liquido

Em 30 de junho de 2023 o patriménio liquido do Fundo é de RS 689.493 representado por
72.889.247 (setenta e dois milhdes, oitocentos e oitenta e nove mil, duzentos e quarenta e sete)
cotas com o valor patrimonial unitdrio de RS 9,4595 (RS 672.647 representado por 72.889.247
(setenta e dois milhGes, oitocentos e oitenta e nove mil, duzentos e quarenta e sete) cotas com o
valor patrimonial unitario de RS 9,2283 em 30 de junho de 2022).

Classe de cotas

O Fundo consiste em cotas de uma unica classe que corresponde a fragdes ideais de seu
patrimonio e que tem a forma nominativa e escritural, conferindo a todos os cotistas os mesmos
direitos e deveres patrimoniais e econdmicos.

Emissao de cotas

Com vistas a constituicdo e desenvolvimento do Fundo, foram emitidas, na 12 Emissdo (i) até
15.000.000 (quinze milhdes) de cotas, com valor unitério inicial de RS 10 (dez reais), perfazendo o
montante total de até RS 150.000, na data de Emissdo e (ii) no minimo, 300.000 (trezentas mil)
cotas, perfazendo o montante total de RS 30.000. As cotas de emissdo do Fundo s3o distribuidas
por meio de oferta publica com esforcos restritos de distribuicdo, em conformidade com o
disposto na Instrugao CVM n2 476 e demais normativos editados pela CVM, observadas, ainda, as
disposicdes do regulamento do Fundo.

O montante total da oferta de cotas da 12 Emissdo pode ser acrescido em até 20% (vinte por

cento), a critério do Administrador, conforme sugestao da Gestora, conforme facultado pelo artigo
14, §29, da Instrucdo da CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada.
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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 ou para a aquisicao
e/ou subscricdo de ativos-alvo, o Administrador pode, nos termos do inciso VIII do artigo 15 da
Instrugdo CVM n2 472/08, aprovar novas emissdes de cotas até o montante total adicional de, no
maximo, RS 1.000.000, em uma ou mais séries, a critério do Administrador, bem como seus
respectivos termos e condi¢Oes, independentemente de aprovacdo em assembleia geral de
Cotistas e de alteracdo do regulamento do Fundo, que ndo se confundem com as cotas emitidas
na Primeira Emissdo de Cotas ou emissGes posteriores deliberadas pela Assembleia Geral de
Cotistas, conforme o caso, sem prejuizo do disposto no artigo 8.1.1 do regulamento do Fundo. O
Administrador pode, por ato préprio, deliberar a emissao adicional de cotas, até o montante de
cotas e correspondente valor total de emissao autorizada, dando conhecimento de cada respectiva
emissao adicional aos cotistas por meio de publicacdo de fato relevante.

N3do houve emissdao de novas cotas no exercicio findo em 30 de junho de 2023. No exercicio findo
em 30 de junho de 2022, foram subscritas e integralizadas 56.418.337 (cinquenta e seis milhdes,
quatrocentos e dezoito mil, trezentos e trinta e sete) cotas, totalizando o montante de RS 549.988.
Em decorréncia desse processo o Fundo incorreu em gastos de colocacdo de cotas no valor de RS
19.051, registrado na rubrica “Custos na emissao de cotas” na demonstracdo das mutacdes do
patrimoénio liquido.

Resgate de cotas

De acordo com o disposto no artigo 22 da Lei n2 8.668/93, o cotista ndo podera requerer o resgate
de suas cotas.

Amortizagao de cotas

As cotas podem ser amortizadas quando ocorrer a venda de ativos para redu¢ao do seu patriménio
ou sua liquidagao, conforme instrucdes da Gestora. A amortizacao parcial das cotas para redugao
do patrimonio do Fundo implica na manutencao da quantidade de cotas existentes por ocasido da
venda do ativo, com a consequente reducdo do seu valor na propor¢cao da diminuicdo do
patrimonio representado pelo ativo alienado. Nos exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de
2022 nao houve amortizacdo de cotas.
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11. Negociagao das cotas

O Fundo tem as suas cotas admitidas a negociagao na B3 através do codigo VGHF11 e no periodo
foram negociadas aos precos de fechamento médio no ultimo dia de negociacdo, conforme
demonstrado a seguir:

Data Valor de Negociacao
30/06/2022 10,02
29/07/2022 9,85
31/08/2022 9,81
30/09/2022 9,76
31/10/2022 9,43
30/11/2022 9,01
29/12/2022 9,30
31/01/2023 9,06
28/02/2023 9,08
31/03/2023 9,02
28/04/2023 8,88
31/05/2023 9,35
30/06/2023 9,48

12. Evolugao da cota e rentabilidade

Apresentamos a seguir a rentabilidade, o patrimonio liquido e o valor da cota do Fundo.

Semestre ’Pat_rlmor_uc_) |,)atl-'lmOI:lI0 Distribuicdo do Semestre Rentéblhd?de Dividend Yield Rentabilidade
Liquido Inicial  Liquido Final Patrimonial
(1) (2) (3)
12 Sem/2023 667.477 689.493 47.378 3,30% 7,10% 10,40%
22 Sem/2022 672.647 667.477 44.462 (0,77)% 6,61% 5,84%
12 Sem/2022 315.714 672.647 42.182 113,06% 13,36% 126,42%

(1) Obtido pelo percentual do patrimonio liquido final sobre o patrimonio liquido inicial;
(2) Obtido “Dividend Yield” pelo percentual da distribuicdo do semestre sobre o patrimonio liquido inicial; e
(3) A rentabilidade é obtida pela soma dos itens (1) e (2).

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

13. Politica de distribuicao de resultados
A politica de distribuicdo de rendimentos esta de acordo com as disposi¢cdes do paragrafo uUnico
do artigo 10 da lei n? 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.
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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.

Como definido no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/SNC/N201/2015, a base de distribuicdo de
rendimentos prevista no art. 102 da Lei 8.668/93, é obtida por meio da identificagdo das
receitas/despesas reconhecidas contabilmente no periodo de apuracdo e que foram efetivamente
recebidas/pagas no mesmo periodo. O Administrador deve 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 n3do podera compor a base de distribuicdo enquanto tal receita/despesa ainda ndo
tiver transitado pelo resultado contabil (lucro/prejuizo) apurado segundo o regime de
competéncia.

O Administrador do Fundo é o responsavel pelos célculos dos rendimentos a distribuir aos cotistas.

A distribuicdo de resultados ocorrida nos exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022, estd
demonstrada a seguir:

Descrigao 2023 2022
Receitas apuradas no periodo segundo o regime de competéncia 120.357 56.850
Despesas apuradas no periodo segundo o regime de competéncia (11.374) (4.030)

Lucro contabil apurado segundo a regime de competéncia 108.983 52.820
Receitas por regime de competéncia ndo transitadas pelo caixa (13.343) (3.798)
Despesas por regime de competéncia ndo transitadas pelo caixa 537 530

Lucro ajustado base para calculo da distribuicdo 96.177 49.552
Resultado minimo a distribuir (95%) 91.368 47.074

Resultado distribuido 91.840 59.822

% distribuido 96% 121%

A seguir demonstramos a movimentag¢ao da distribui¢cdo de resultados ocorrida durante os
exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022:

Descrigao 2023 2022

Saldo Inicial ndo distribuido 8.843 2.141
Rendimentos propostos no exercicio 91.840 59.822
Rendimentos pagos no exercicio (91.936) (53.120)

Saldo pendente de distribuicao 8.747 8.843
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Servicos de tesouraria e escrituragao

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

Remunerag¢ao da administragdo, gestdo e custodiante
e Administracdo e gestao

Pelos servigcos de administracao, gestao, controladoria e escrituracao de cotas, o Fundo paga uma
taxa de administragdo equivalente a 0,90% (noventa centésimos por cento) ao ano, calculada
sobre (i) o valor contdbil do patrimonio liquido do Fundo; ou (ii) o valor de mercado do Fundo,
calculado com base na média didria da cotacao de fechamento das cotas no més anterior ao do
pagamento da remuneracgao, caso as cotas tenham integrado ou passado a integrar, no periodo,
indices de mercado, cuja metodologia preveja critérios de inclusdao que considerem a liquidez das
cotas e critérios de ponderacao que considerem o volume financeiro das cotas, como por exemplo,
o indice de fundos de investimento imobilidrios da B3 (IFIX), observado que em ambos os casos é
devido a remuneragdo minima mensal de RS 10, atualizado anualmente pela varia¢do do IGP-M
(indice Geral de Precos de Mercado), apurado e divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas - FGV, a
partir do més subsequente a data de autorizacdo para funcionamento do Fundo.

A taxa de administracdo é calculada a base de 1/252 (um duzentos e cinquenta e dois avos), sendo
apropriada por dia util, como despesa do Fundo e paga mensalmente, até o 52 (quinto) dia util do
més subsequente.

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, a despesa registrada de taxa de administracdo foi de
RS 678 (RS 351 em 2022) e encontra-se apresentada na rubrica de “Remuneracdo da
Administracdo”, na demonstracao do resultado do exercicio.

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, a despesa registrada de taxa de controladoria foi de
RS 339 (RS 175 em 2022) e encontra-se apresentada na rubrica de “Despesa de controladoria”, na
demonstracdo do resultado do exercicio.

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, a despesa registrada de taxa de gest3o foi de RS 4.476

(RS 2.360 em 2022) e encontra-se apresentada na rubrica de “Taxa de gest3o e performance”, na
demonstracdo do resultado do exercicio.
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e Taxa de performance

Além da taxa de gestdo, a Gestora faz jus a uma taxa de performance, a partir do dia em que
ocorrer a primeira integralizacdo de cotas, a qual é provisionada mensalmente e paga
semestralmente, até o 52 dia util do 12 (primeiro) més subsequente ao encerramento do semestre
e serd calculada da seguinte forma:

Taxa de Performance = 0,20 x [(Va)-(indice de Corre¢io*Vb)]
Onde,

Va é o 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 correcdo, atualizado e apurado conforme disposto no artigo 14.2 do regulamento do
Fundo;

indice de Corregdo é a variacdo do benchmark, calculado conforme o disposto no artigo 14.2 do
regulamento do Fundo; e

Vb corresponde ao somatério do valor total integralizado no Fundo pelos investidores desde a
primeira integralizacdo de cotas durante o prazo de duracdo do Fundo (i) acrescido de eventuais
integralizacdes futuras e (ii) deduzido de eventuais amortizacdes de cotas, ambos considerados
pro rata temporis no periodo de apuracao.

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 apuracdao da taxa de performance em que houve efetiva
cobranca. Nesses termos, caso o valor da cota do Fundo, em determinada data de apuracgdo, 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 apurag¢ao serd considerado
como zero.

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, a despesa registrada de taxa de performance foi de

RS 3.645 (RS 319 em 2022) e encontra-se apresentada na rubrica de “Taxa de gestdo e
performance”, na demonstracdo do resultado do exercicio.

40



16.

17.

18.

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 demonstragdes contabeis

Para os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022
(Em milhares de Reais, exceto valor unitdrio das cotas, ou quando especificado)

Encargos e despesas debitadas ao Fundo

Os encargos debitados ao Fundo durante os exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022,
s3o os seguintes:

Encargos 2023 2022

Taxa de gestdo e performance 8.121 2.679
Tributos federais 1.606 384
Remuneragdo da administragdo 678 351
Despesas de controladoria 339 175
Auditoria e custddia 199 31
Despesas do sistema financeiro 195 242
Servigos de escrituragdo 169 105
Taxa de fiscalizagdo CVM 43 21
Despesas diversas 15 33
Taxa Anbima 7 4
Consultoria especializada 2 5
Total 11.374 4.030

Divulgagao de informagdes

A politica de divulgacao de informagdes relativas ao Fundo inclui, entre outros, a divulgagao
mensal do valor patrimonial da cota, a rentabilidade do periodo e do patrimonio do Fundo, envio
de extrato semestral aos cotistas e a disponibilizacdo aos cotistas de informacdes periddicas,
mensais e anuais na sede do Administrador. Adicionalmente, o Administrador mantém servico de
atendimento aos cotistas em suas dependéncias e efetua a divulgacdo destas informagdes em
seu site.

Demonstrativo a valor justo

O Fundo aplica o CPC 46 e o artigo 72 da Instrucdo CVM n? 516 (quando aplicavel) para
instrumentos financeiros mensurados no balango patrimonial pelo valor justo, o que requer
divulgacao das mensuragdes do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquia de mensuragao pelo
valor justo, conforme nota explicativa 3e.:

2023

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nota Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Cotas de fundo de investimento - instru¢do 555/14 5 2 - -
Certificados de recebiveis imobiliarios 6 - 528.788 -
Acdes de companhias abertas 6 14.976 - -
AgOes de companhias fechadas 6 - 22.158

Cotas de fundo de investimento imobiliarios 6 166.414 24.392 -
Cotas de fundo de investimento em direitos creditérios 6 - 38.681 -

Total 181.392 614.019 -
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2022

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nota Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Certificados de recebiveis imobiliarios 6 - 396.985 -
Agdes de companhias abertas 6 49.731 - -
AcGes de companhias fechadas 6 - 8.230

Cotas de fundo de investimento imobiliarios 6 175.301 - -
Cotas de fundo de investimento em direitos creditérios 6 - 36.388 -
Total 225.032 441.603 -

Legislacdo tributdria
e 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 aplicagdes em renda fixa do saldo de
caixa do fundo nos termos do artigo 282 de Instru¢cdo Normativa da Receita Federal n.2 1022/10,
gue pode ser compensado quando do recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre a
distribuicdo de resultados aos cotistas.

Conforme artigo 302 da Instrucdo 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 imobilidrio 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. 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.

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

e (Cotista

As distribuicOes de rendimentos aos cotistas estdo sujeitas a retencdo de 20% a titulo de Imposto
de Renda na Fonte.
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e Isen¢ao de imposto de renda para pessoas fisicas

Estdo isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual das pessoas
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 negocia¢do exclusivamente em bolsas de valores
ou no mercado de balcao organizado;

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

iii. N&o é 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 imobilidrio 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 alienacao ou no resgate de cotas dos fundos de
investimento imobilidrio por qualquer beneficidrio, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-
se a incidéncia do imposto sobre a renda a aliquota de 20% (vinte por cento).

No exercicio findo em 30 de junho de 2023, o imposto de renda ndo compensavel foi de RS 1.606
(RS 384 em 2022) e encontra-se apresentada na rubrica de “Imposto de renda sobre ganho de
capital”, na demonstracdo do resultado do exercicio.

Prestacdo de outros servigos e politica de independéncia do auditor

Em atendimento a Resolucdo CVM n? 162/22, registre-se que o Administrador, no exercicio
auditado, ndo contratou nem teve quaisquer outros servicos prestados pelo auditor independente
do Fundo, relacionados a este Fundo por ela administrado que ndo os servicos de auditoria externa
das demonstragdes contdbeis do fundo. A politica adotada atende aos principios que preservam a
independéncia do auditor, de acordo com os critérios internacionalmente aceitos, quais sejam, o
auditor nao deve auditar o seu préprio trabalho, nem exercer fun¢Ges gerenciais no seu cliente ou
promover os interesses deste.

Demandas judiciais

Nao ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais no exercicio auditado, quer na defesa dos
direitos dos cotistas, quer desses contra o Administrador do Fundo.

Transagdes com partes relacionadas

a) Em 30 de junho de 2023, o Fundo possui depositado o montante de RS 1, junto ao Banco Daycoval

S.A., Administrador e Custodiante do Fundo;
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b) Em 30 de junho de 2023, o Fundo possui o saldo a pagar de taxa de administragdo e controladoria,

23.

junto ao Banco Daycoval S.A., Administrador e Custodiante do Fundo, no montante de RS 86.
As despesas registradas nos exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022, a titulo de taxa
de administracdo e controladoria encontram-se divulgadas na nota explicativa n2 15; e

Em 30 de junho de 2023, o Fundo possui o saldo a pagar de taxa de gestdo, junto a Valora Gestdo
de Investimentos Ltda., Gestora do Fundo, no montante de RS 362. As despesas registradas nos
exercicios findos em 30 de junho de 2023 e de 2022, a titulo de taxa de gestdo e performance
encontram-se divulgadas na nota explicativa n2 15.

Outros assuntos

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em 23 de dezembro de 2022 a Resolugdo
CVM n2 175 que dispbe sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos
fundos de investimento, bem como sobre a prestacdo de servicos para os fundos de investimentos.
A referida Resolugdo revoga, dentre outras, a Instrucdo CVM n2 472/08 e entrard em vigor em 2
de outubro de 2023, sendo que alguns de seus dispositivos entrardo em vigor em datas
posteriores, conforme especificado na nova Resolucdo.

O Administrador esta em processo de avaliacdo das eventuais adequagdes que serao necessarias
para o pleno atendimento da norma no prazo determinado pelo regulador. Na data de publicacdo
dessas demonstragdes contdbeis, ndo ha impactos decorrentes da publicagdo da nova Resolugao.

* %%

Erick Warner de Carvalho
Diretor responsavel

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