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1. INTRODUGAO

Este Manual de Risco da AF INVEST REAL ESTATE ADMINISTRACAO DE RECURSOS
LTDA. ("AF Real Estate”) tem como objetivo apresentar a metodologia de controle de riscos
adotada.

2. ESCOPO DE ATUAGAO

A Diretoria de Compliance e Risco, que se encontra sob a responsabilidade do Diretor de
Compliance e do Diretor de Risco da AF Real Estate, sera responsavel por definir as diretrizes
do gerenciamento de riscos e seu escopo de atuacao.

Todo colaborador, independente de pertencer ou ndo a Diretoria de Compliance e Risco da
AF Real Estate, deve estar atento para que a mesma nao fique exposta a riscos
desnecessarios que possam gerar prejuizo para a AF Real Estate, seus clientes e fundos de
investimento sob sua gestao.

A identificacdo dos riscos das atividades que serdo desenvolvidas pela AF Real Estate esta
diretamente relacionada a gestdo de fundos de investimento, bem como as prdprias
caracteristicas operacionais da AF Invest Real Estate.

A Diretoria de Compliance e Risco identificardao, conjuntamente:

> Os riscos existentes nas atividades exercidas pela AF Real Estate;

» Propostas de limites, tipos de tratamento a ser administrado e medidas preventivas
visando a mitigacao dos riscos;

> Ocorréncia de potenciais conflitos de interesses, buscando sua neutralizagao; e

> Se a comunicacao entre as areas da AF Real Estate estd sendo realizada de forma
efetiva, respeitadas todas as barreiras e limitagdes exigidas pela legislagao e
regulamentacdo aplicaveis, e se as informagdes externas estdao fluindo bem e com
rapidez entre as areas da AF Real Estate.

Os demais colaboradores da AF Real Estate serdo responsaveis pelo cumprimento do
estabelecido nesta Politica, reportando ao Diretor de Compliance e Risco qualquer fato atipico
em todas as atividades desempenhadas pela AF Real Estate, independente de sua area de
atuacao.

A Diretoria de Compliance e Risco é a responsavel pela implantacdo do processo de
gerenciamento dos riscos e orientard os colaboradores da area de gestdao de riscos, no
sentido de facilitar a identificacdo dos riscos e o seu gerenciamento; propiciar maior
seguranga na execucao das atividades; minimizar a probabilidade de ocorréncia dos riscos
envolvidos; e criar mecanismos para a melhoria dos controles.

A Diretoria de Compliance e Risco se certificarao que o Diretor de Gestao, bem como os

Diretores de Risco e de Compliance estejam cientes da adequagao aos riscos, considerando
os objetivos estratégicos da AF Real Estate. A andlise da gestdo de risco sera realizada pelos
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colaboradores das areas de Risco e de Compliance, que reportardao suas conclusdes aos seus
respectivos diretores, que irdo entdo, repassa-las ao Diretor de Gestao para conclusao da
anadlise. Caso julgarem pertinente, o assunto pode ser levado aos Comités de Risco e
Compliance.
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3.

IDENTIFICAGCAO DOS RISCOS

Abaixo encontram-se descritos os principais riscos da AF Real Estate, bem como os principais
procedimentos de acompanhamento e mitigagao de riscos a serem adotados:

3.1 Risco Imobiliario

Sendo uma empresa de gestdo de recursos focada no mercado imobiliario, a Diretoria de
Compliance e Risco da AF Real Estate deve contemplar os riscos inerentes para esse
segmento especifico. Os riscos, pela natureza dos investimentos, sao bem particulares e tém
dinamica relativamente distinta dos riscos financeiros tradicionais.

Dentre esses riscos podemos citar, sem sermos exaustivos:

>

>

Riscos relacionados ao Registro, Matricula, Titularidade do imdvel, Zoneamento,
Alvaras e AprovacOes de funcionamento;

Riscos Técnicos de Engenharia: Fundacao, Cobertura, Estrutura, Acesso, Padrdo
Construtivo, Parte Elétrica, Conservacao, Patologias;

Riscos Ambientais e de Contaminacao do Solo, Nascentes e Lengdis Fredticos da
propriedade e propriedades lindeiras;

Riscos de Crédito dos Locatarios;

Risco de Contratos de Locacdo, abrangendo valores, prazos, multas rescisorias e
garantias;

Risco de Renovagao do Aluguel, contemplando queda nos valores numa eventual
negociacao revisional ou, no limite, vacancia por parte do(s) atual(is) ocupante(s);
Risco Climatico, como enchentes, inundagdes, chuvas de granizo, furacdes;

Risco Patrimonial como roubos, furtos, invasGes prolongadas, incéndios,
desabamentos.

A Diretoria de Compliance e Risco da AF Real Estate devera adotar:

Rotinas para medir, monitorar e controlar a exposigao ao risco imobiliario;

Realizagdo de testes de avaliacao das rotinas mencionadas acima;

Identificacdo prévia dos riscos inerentes ao mercado imobilidrios e analise prévia de
sua adequacgao aos procedimentos e controles adotados AF Real Estate;

O acompanhamento destes riscos sera feito por meio dos seguintes procedimentos:

A\

Realizacao de Due Diligence dos imdveis com escopo amplo;

Visitas regulares as propriedades;

Contratacao de Empresas Prestadoras de Servico de Administracdo de Imdveis de
renome e ampla experiéncia de mercado;

Contratacao de Sistema de Vigilancia e Seguranga 24 horas;

Supervisdo do Property Manager responsavel pela manutencdo do bom estado fisico
da propriedade e imdveis;

Monitoramento da saude financeira dos locatarios;
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> Anadlise de indicadores do mercado imobiliario levando em conta a regido, valores de
locacdo praticados, estimativas de vacancia e novas ofertas de empreendimentos
similares, além das perspectivas macroeconémicas que possam afetar a dinamica do
funcionamento do respectivo mercado;

> Observacdao do panorama politico, em nivel municipal e estadual, da localidade do
imovel;

» Contracao de Seguros Patrimoniais.

3.2 Risco de Mercado

A politica de gerenciamento de risco de mercado da AF Real Estate contém principios que
norteiam por definicdo a possibilidade de perdas resultantes da flutuacao nos valores de
mercado de posicdes detidas pela AF Real Estate, incluindo variagao cambial, taxas de juros,
precos de acoes e de cotas de fundos e dos precos das commodities. No que tange o uso de
derivativos, sera permitido a utilizacao apenas para protecdo da carteira (hedge).

A Diretoria de Compliance e Risco da AF Real Estate devera adotar:

> Sistemas para medir, monitorar e controlar a exposicao ao risco de mercado, tanto
para as operagOes incluidas na carteira de negociacdo quanto para as demais
posicoes, 0s quais devem abranger todas as fontes relevantes de risco de mercado e
gerar relatorios tempestivos para a diretoria da AF Real Estate. A AF Real Estate
utiliza como apoio na mensuragao e controle das exposigdes de risco, os sistemas:
Agéncia Estado e Economatica, além de planilhas desenvolvidas internamente.

> Realizagao de testes de avaliagao dos sistemas mencionados acima;

> Identificagdo prévia dos riscos inerentes a novas atividades e produtos e analise
prévia de sua adequacdo aos procedimentos e controles adotados AF Real Estate;

O acompanhamento destes riscos sera feito por meio das seguintes métricas, quando e se
houver fundos que apresentes as caracteristicas compativeis com os riscos elencados abaixo:

» Tracking Error: Para produtos que possuam benchmarks, o tracking error é calculado
como o desvio-padrao dos desvios dos retornos do fundo em relagdo ao seu
benchmark, ou seja, o risco ativo;

> Beta: E calculado como a correlacdo entre a série historica de cotas do fundo com a
série histérica de determinado indice (por exemplo, Indice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios, IFIX). O tamanho do intervalo utilizado é de 252 dias
(equivalente a um ano em dias uteis);

> Volatilidade: E a volatilidade diéria (desvio padrdo dos retornos) apresentada pelo
portfdlio.;

> Sharpe Ratio: Relacdo de risco-retorno calculada pelo retorno excedente do portfélio
(em relagdo ao titulo livre de risco) sobre a volatilidade de seus retornos;

> VaR Parameétrico: Calculado assumindo-se uma distribuicdo gaussiana para a variagao
dos retornos dos ativos e estimando a correlagao destes por meio da covariancia
historica. No caso de opgoes ajusta-se, utilizando o método Delta Normal;
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> Teste de Stress: Utilizando os cendrios de stress fornecidos pela B3 e cenarios
préprios, verificam-se os niveis de perdas esperadas em cenarios desfavoraveis;

» Effective Duration:. Prazo médio ponderado dos fluxos de caixa dos ativos da carteira,
levando-se em conta eventuais opcdes embutidas;

A mensuracado da exposicao dos fundos ao risco de mercado é feita através do risco cotidiano
(VaR — Value at Risk) e risco de crise (Stress Testing). Os modelos levam em conta analises
de cendrios projetados através da aplicacdo de testes de stress as posicdes dos Fundos.. A
eficacia do modelo é controlada através de testes que indicam o grau de aderéncia dos
resultados previamente obtidos em comparacao aos resultados efetivamente auferidos
(backtesting). Adicionalmente, cumpre informar que 0s principais instrumentos utilizados pela
equipe da AF Real Estate sdo reunides presenciais com analistas, conference calls com sell
side, leitura de jornais e revistas especializadas e analise de relatérios de mercado.

3.2.1 Estrutura da Diretoria de Compliance e Risco

Responsavel pelo monitoramento do risco, a Diretoria de Compliance e Risco da AF Real
Estate é totalmente independente da area de Gestao.

Especificamente, em relacdo ao risco de mercado, a Diretoria de Compliance e Risco é
responsavel pelas seguintes atividades:

> Acompanhamento para marcagao a mercado das posigdoes dos fundos pela area de
Gestdo versus a marcacao efetuada pelo administrador(es) dos fundos.

» Simulagao de resultados e sensibilidade das posigoes.

> Fornecimento de informagbes e de instrumentos para as tomadas de decisdes do
Diretor de Gestao.

> Verificacao da liquidez dos fundos, tanto no aspecto dos ativos como dos passivos
(cotistas).

> Acompanhar, e quando necessario, construir curvas de mercado independentes

daquelas usadas pela Gestao.

Acompanhamento dos pregos e taxas das operacdes negociadas, verificando se estao

coerentes com aqueles praticados pelo mercado.

Monitorar os riscos de mercado e de contraparte.

Monitorar e reportar para as areas envolvidas o Value at Risk (VaR) dos fundos.

Analisar e comentar o limite de uso do VaR juntamente com a evolugado do P&L.

Realizar, se necessario, testes de stress no portfdlio e de adequacao do modelo de

VaR.

A\

YV VYV VY

3.2.2 Limite de Exposicao ao Risco de Mercado

> O limite de exposicdo ao Risco de Mercado é controlado através do célculo do Value
at Risk (VaR).

» Os fundos, quando aplicavel, possuem o limite de VaR estabelecidos pelo Diretoria de
Compliance e Risco e, para o embasamento da decisdo, cabe a Diretoria de
Compliance e Risco avaliar as informag0des correntes.
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3.2.3 Metodologia de Calculo do VaR
Sera realizada segundo o método Histdrico ou Paramétrico, o que for maior:

Geracao de Cenarios para reavaliacao.

Reavaliagdo de cada ativo para cada cenario.

Criacao de uma distribuicao de P&L baseada nos resultados da simulacao.
Selecdo do resultado de P&L no nivel desejado de confianca.

Y V V V

3.2.4 Monitoramento:

> Value at Risk e P&L para acompanhamento das operagles existentes no portfélio. VaR
para simulacOes e determinagao do impacto das novas operagdes no calculo do VaR e
para estudo detalhado dos impactos nos diversos prazos do portfélio.

> Calculo e acompanhamento da Volatilidade.

> Execucdo de cenario de stress.

» Consumo do VaR.

3.3 Risco de Crédito

O risco de crédito decorre de qualquer obrigacdo de crédito que ndo tenha sido cumprida
pela respectiva contraparte. E a avaliacdo da capacidade do emissor de qualquer titulo de
crédito ou valor mobilidrio de honrar a obrigacdo assumida no respectivo instrumento.

Sendo uma gestora de recursos, o risco de crédito da AF Real Estate serd sempre a
contraparte das posigdes dos fundos de investimento sob sua gestao.

Para mitigar esse risco, a AF Real Estate adotara toda a diligéncia necessaria para realizar
todas as verificagbes devidas previamente a aquisicdo e durante a vida util do ativo de crédito
adquirido pelo fundo de investimento administrado pela AF Real Estate, e as cobrancas
necessarias, seja judicial ou extrajudicialmente, apds a constatacdo de qualquer eventual
atraso no pagamento. Ainda, realizara toda a andlise de crédito dos ativos adquiridos pelos
fundos de investimento, de modo a produzir os seguintes documentos:

Parecer de crédito do analista relacionado a aquisi¢do do ativo-alvo;
Opiniao legal sobre a operacao;

Documentos da operacao; e

Documentos societarios das partes contratantes.

YV VYV VY

A Diretoria de Compliance e Risco da AF Real Estate podera, ainda, solicitar documentos
adicionais que entender necessarios e outros documentos exigidos pelos regulamentos dos
fundos de investimento sob gestao.

3.4 Risco de Liquidez
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O risco de liquidez pode ser definido como a probabilidade de que existam desequilibrios
entre ativos negociaveis e passivos exigiveis e, portanto, descasamentos entre pagamentos e
recebimentos, que possam afetar a capacidade do pagamento de regaste da AF Real Estate e
seus fundos, levando-se em conta os diferentes ativos e prazos de liquidacao de seus direitos
e obrigacoes.

3.5 Risco de Concentragao

O risco de concentragdo pode ser definido pela concentracao de investimentos nos fundos de
investimentos em um ou poucos ativos, que pode potencializar a exposicao da Carteira aos
riscos inerentes aos ativos alvos da concentracgao.

Neste modelo de gerenciamento de risco sao apresentados os limites e as concentragdes de
cada fundo.

O monitoramento e controle das posicoes da AF Invest Real Estate apenas por seu valor de
mercado ndo fornecem uma sensibilidade adequada a real exposicao aos diversos fatores de
risco da instituicao. A complementagao desta medida com as demais ferramentas de controle
de risco faz-se necessaria para um melhor monitoramento e analise das exposigoes.

3.6 Risco de Contraparte

O risco de contraparte esta diretamente ligado a capacidade da contraparte no cumprimento
de suas obrigagdes determinadas em contrato. As operagoes com titulos publicos e emissdes
de instituigOes financeiras sdo efetuadas através de Camaras de Liquidacdo, tais como a B3, o
que limita o risco de contraparte. No caso da aquisicao eventual de direitos creditdrios, a
liquidacao financeira devera ocorrer de maneira concomitante a transferéncia de titularidade
dos ativos, e sempre através do custodiante contratado para o fundo.

Em operagdes de Swap e outros contratos financeiros onde pode haver risco de contraparte,
a gestora deve previamente fazer uma avaliaggo com foco na solidez financeira da
contraparte.

A empresa é proibida de estabelecer relacionamento com “Shell Banks” (um “Shell Bank” é
definido como um banco incorporado em uma jurisdigdo onde ndo tem presenga fisica e ndao
seja afiliado a um grupo financeiro regulado pelo BACEN) e sé pode operar com bancos
correspondentes que tenham licencas para operar no seu pais de origem.

3.7 Risco Operacional

O risco operacional decorre da eventual falta de consisténcia e adequacao dos sistemas de
informagdo, processamento e operagdes, bem como de falhas humanas, nos controles
internos, fraudes ou qualquer outro tipo de evento que torne improprio o exercicio das
atividades, podendo resultar em perdas nao previstas.

A AF Real Estate minimizara a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha,

deficiéncia ou inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos
externos, com o objetivo de:
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A\

Minimizar potenciais prejuizos aos seus clientes;

Cumprir as leis e normas institucionais e de 6rgaos reguladores, principalmente o
Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobilidrios € ANBIMA;

Assegurar confiabilidade nos sistemas de informacOes da AF Real Estate; e

Mitigar o risco de prejuizos a imagem da AF Real Estate.

Ainda, a Diretoria de Compliance e Risco irad atentar-se a prevengao de:

V VY V VY

Fraudes internas;

Demandas trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;
Praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos;

Danos a ativos fisicos préprios ou em uso pela instituicdo;

Aquelas que acarretem a interrupcao das atividades da AF Real Estate; e
Falhas em sistemas de tecnologia da informacao.

Além das atribuicdes mencionadas acima, a Diretoria de Compliance e Risco da AF Real
Estate tomara todas as providéncias necessarias para:

>
>

>

A identificacao, avaliacao, monitoramento, controle e mitigacao do risco operacional;
O armazenamento e a documentacao de informacdes referentes as perdas associadas
a0 risco operacional;

Elaborar relatorios que permitam a identificagdo e correcdao tempestiva das
deficiéncias de controle e de gerenciamento do risco operacional;

Realizar testes de avaliagdo dos sistemas de controle de riscos operacionais
implementados;

Elaborar e disseminar as disposicdes relacionadas ao gerenciamento de risco
operacional aos colaboradores da AF Real Estate, em seus diversos niveis,
estabelecendo papéis e responsabilidades, bem como as dos prestadores de servigos
terceirizados, se houver;

Instituir plano de contingéncia contendo as estratégias a serem adotadas para
assegurar condicdes de continuidade das atividades e para limitar graves perdas
decorrentes de risco operacional; e

Implementar, manter e divulgar processo estruturado de comunicagao e informagao.

A Diretoria de Compliance e Risco da AF Real Estate devera pautar sua fungao nos seguintes
principios:

>

>

Administracao e definicao de metodologias e modelos qualitativos para a gestao dos
riscos operacionais;

Definicao e coordenagao dos representantes de riscos operacionais, considerando as
atividades de compliance, risco operacional e controles internos;

Implementacdo de metodologias e sistema informatizado (base de dados histérica de
perdas e prejuizos);

Definicao de modelos quantitativos;

Mensuragao do risco operacional; e
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» Acompanhamento de limites e alocacdo eficiente de capital exigido para riscos
operacionais.

Os monitoramentos de risco operacional ocorrem através de métodos de matriz de risco. Os
processos sao:

Cadastramento de clientes;
Recebimento e execugao de ordens;
Renda fixa, SELIC e CETIP;
BackOffice,

Compliance; e

Tecnologia da Informagao.

YV VYV VY VYV

3.8 Risco Tecnoldgico

A AF Real Estate monitorara a vulnerabilidade de hardware, software, sistemas, aplicativos,
segurancga, recuperacao de informacao e redes, decorrentes de erros de processamento ou
operacionais, falhas em procedimentos, capacidades inadequadas, insuficiéncia dos controles
instalados, entre outros.

3.9 Risco Legal

Decorre do potencial questionamento juridico da execugdao dos instrumentos, processos
judiciais ou sentencas contrarias ou adversas aquelas esperadas pela AF Real Estate e que
possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem negativamente os processos
operacionais e/ou a organizacao da AF Real Estate. O risco legal serd equacionado a partir do
envolvimento e acompanhamento continuo de assessores juridicos, internos e externos, em
todas as operagOes realizadas pela AF Real Estate.

4. Frequéncia de Relatdrios

Os relatdrios de risco citados nessa politica terdo frequéncia mensal coincidindo com o Comité
de Risco e Compliance.

5.  Frequéncia de Revisao dessa Politica de Gestao de Riscos
Essa Politica sera revisada bianualmente. Caso ocorram movimentos de mercado severos

e/ou alteragdes regulatérias ou legais que impactem a conducdo da gestdo dos fundos ou
mesmo da gestora, essa Politica podera ser revisada em carater extraordinario.

%k %k Xk X %
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