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TRADUGAO LIVRE

AVISOS IMPORTANTES AOS POTENCIAIS INVESTIDORES

A Companhia é uma empresa isenta constituida com responsabilidade limitada e registrada como uma
empresa de portfélio segregado sob a Lei das Sociedades. Este regulamento se refere a oferta de
quotas atribuiveis ao Subfundo BB Fund F SP, uma carteira segregada da Companhia. O presente
regulamento deve ser lido em conjung¢dao com o prospectus.

Confianga neste prospectus

As Quotas estdo sendo oferecidas apenas com base nas informacgdes contidas no prospectus e neste
Regulamento. Quaisquer outras informagdes ou representa¢des dadas ou feitas por qualquer
intermediario, corretor ou outra pessoa devem ser ignoradas e, consequentemente, ndo devem ser
consideradas confidveis. Nenhuma pessoa foi autorizada a fornecer qualquer informagdo ou a fazer
quaisquer representa¢des em conexao com a oferta de Quotas além daquelas contidas no prospectus
e neste Regulamento e, caso fornecidas ou feitas, tais informacgGes ou representagdes ndo devem ser
consideradas como autorizadas pelos Diretores.

Certas informacgdes contidas neste Regulamento constituem "declaragbes prospectivas”, que podem
ser identificadas pelo uso de terminologias prospectivas, tais como "pode", "ira/serad", "deve",
"espera", "antecipa", "projeta", "estima", "pretende", "acredita", bem como os negativos de tais
palavras e outras variagbes das mesmas ou terminologia comparavel. Devido a varios riscos e
incertezas, incluindo aqueles descritos nas se¢des do prospectus intitulado "Fatores de Risco" e
"Conflitos de Interesse" e na seg¢do deste regulamento intitulada "Fatores de Risco", os eventos ou
resultados reais ou o desempenho real do Subfundo podem diferir daquele previsto em tais
declaragoes.

Nenhuma representacdo ou garantia de qualquer tipo se destina ou deve ser inferida com relagdo ao
retorno econdmico ou as consequéncias fiscais de um investimento no Subfundo. Antes de fazer um
investimento no mesmo, os potenciais investidores devem rever o prospectus e este regulamento
cuidadosamente e na sua totalidade. Os potenciais investidores devem se informar junto a seus
consultores juridicos, fiscais e financeiros sobre quaisquer consequéncias juridicas, fiscais, financeiras
ou outras da subscricdo, compra, detengdo, resgate ou alienac¢dao de Quotas no seu pais de cidadania,
residéncia e/ou domicilio.

Riscos

Um investimento no Subfundo acarreta riscos. Ndao pode haver garantia de que o objetivo de
investimento do Subfundo sera alcangcado e resultados de investimento podem variar
substancialmente ao longo do tempo. Um investimento no Subfundo é adequado para pessoas que
seriam classificadas como investidores qualificados para fins regulatérios das llhas Cayman. Um
investimento no Subfundo n3o se destina a ser um programa de investimento completo para qualquer
investidor.

N3o hd oferta publica para as Quotas, nem se espera que se desenvolva no futuro.

Os potenciais investidores devem ler, cuidadosamente, os fatores de risco estabelecidos nas se¢ées
do prospectus e deste regulamento intituladas "Fatores de Risco", ao se considerar a possibilidade
de um investimento no Subfundo ser adequado a partir das circunstancias e recursos financeiros.
Os investidores sdao orientados a procurar aconselhamento profissional independente sobre as
implicagdes de investir no Subfundo.
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DIRETORIO

BB Fund F SP

uma carteira segregada

de

THE BB FUND SPC

Conforme apresentado no Anexo A do Prospectus

Harneys Fiduciary (Cayman) Limitada
42 Andar, Harbour Place

103 South Church Street

Caixa Postal 10240

Grand Cayman, KY1-1002

Ilhas Cayman

BB Gestdo De Recursos — Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. (BBDTVM)

Praca XV de Novembro, 20 — 22 /32 andares — Centro
CEP: 20010-010 Rio de Janeiro/RJ - Brasil

J.P. Morgan Administration Services (Irlanda) Limited
200 Capital Dock

79 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2, DO1 RK57

KPMG

Caixa Postal 493

SIX Cricket Square

Grande Cayman, KY1-1106
Ilhas Cayman

Harney Westwood e Riegels
39 andar, Harbour Place 103
South Church Street

Caixa Postal 10240
KY1-1002

Grand Cayman

Ilhas Cayman
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DEFINICOES

Neste regulamento, os termos em letras mailsculas tém os significados estabelecidos no prospectus,
salvo indicagdo em contrario a seguir:

Quota BB Fund F

Dia uatil

Investimento Inicial
Minimo

Patriménio Liquido

Valor Patrimonial Liquido
por Agdo

Quota de participagdo

Prospectus

Dia de resgate

Preco de Resgate

Subfundo

Dia da Aplicagéio

Preco da Aplicagdo

Ponto de Valuation

uma quota designada como quota F de acordo com os termos dos
Artigos da Companhia.

qualguer dia em que os bancos estejam abertos para negécios nas
Ilhas Cayman, Nova York e Brasil.

quotas com um Valor Patrimonial Liquido agregado n3o inferior a US$S
50.000 ou um valor menor que os Diretores possam determinar, em
geral ou em qualquer caso particular.

o valor patrimonial liquido do Subfundo, determinado conforme
descrito na sec¢do do prospectus intitulada "Valor Liquido dos Ativos".

em relagao a uma Participagdao de qualquer Subfundo dividida pelo
numero de Quotas Participantes desse Subfundo em questao.

uma quota participante resgatavel, sem direito a voto, de valor
nominal de USS 0,01 no capital da Companhia, atribuivel ao Subfundo
e oferecida para aplicacdo sob os termos do prospectus e deste
regulamento.

o prospectus da Empresa, conforme ajustado periodicamente.

cada dia util e/ou qualquer outro dia que os Diretores possam
determinar, em geral ou em qualquer caso particular.

o0 prego por acao pelo qual as quotas do Subfundo podem ser
resgatadas, calculado da maneira descrita na seg¢dao deste
regulamento intitulada "Resgates".

Subfundo BB Fund F SP, carteira segregada da Companhia
estabelecida de acordo com os Artigos.

cada dia util e/ou qualquer outro dia que os Diretores possam
determinar, em geral ou em qualquer caso particular.

o preco pelo qual as quotas podem ser emitidas, calculado da
maneira descrita na secao deste regulamento intitulada "Aplica¢des".

fechamento dos negdcios na Bolsa de Valores de Nova York em cada
dia de negociacao.
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O SUBFUNDO

ESTABELECIMENTO
O Subfundo foi criado em 30 de outubro de 2001.
QUOTAS

Os Diretores criaram e designaram inicialmente Quotas em relagao ao Subfundo, sendo quotas do BB
Fund F SP, que estdo sendo oferecidas nos termos do prospectus e deste regulamento.

A qualquer momento, os Diretores podem, em consulta com o Gestor, criar e designar classes
adicionais de quotas em rela¢cdo ao Subfundo sem aviso prévio ou consentimento dos Acionistas. Os
Diretores podem diferenciar entre Subfundos ou Classes de Quotas em varias bases, inclusive quanto
a Moeda de Negociagao, as taxas a pagar, o nivel de informac&es fornecidas e os direitos de resgate.

MOEDA DE NEGOCIACAO

A moeda de negociagdo das a¢des do BB Fund F SP é o ddlar americano. As aplica¢Oes e resgates das
quotas do Subfundo serdo processados na Moeda de Negociagdo relevante, e o Patriménio Liquido
do Subfundo sera calculado e cotado em tal Moeda de Negociagao.
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OBJETIVO, ESTRATEGIAS E RESTRICOES DO INVESTIMENTO

OBIJETIVO DE INVESTIMENTO

O objetivo de investimento do Subfundo, em particular, é a valoriza¢do do capital, possibilitando aos
investidores a oportunidade de investir em papéis de renda fixa dos EUA sob gestdo profissional.

N3o pode haver garantia de que o objetivo de investimento serd alcangado.
ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O Gestor de Investimento procurard atingir o objetivo de investimento ao investir, principalmente, em
ativos de renda fixa emitidos por empresas publicas ou privadas dos Estados Unidos ou outros
instrumentos de divida, bem como um amplo espectro de derivativos, sob gestdo profissional.

A intencdo do Subfundo é manter a maior parte dos ativos investidos, principalmente, em Treasury
Bonds.

RESTRICOES DE INVESTIMENTO

A Companhia ndo imp6s nenhuma restricdo de investimento especifica em relagdo ao investimento
dos ativos do Subfundo, desde que os ativos:

. Estejam registrados em sistemas de registro, sujeitos a servigos escriturais, de custddia ou de
servigos depositdrios centrais. Em todos os casos, o prestador de servigos deve ser licenciado
e supervisionado pelas autoridades locais competentes; ou

. Tenham sua existéncia diligentemente verificada pela Empresa e/ou seus prestadores de
servigos, e desde que tais ativos estejam sujeitos a servigos escriturais ou de custddia e
supervisionados pelas autoridades locais relevantes.

EMPRESTIMO DE ATIVOS

A fim de gerar rendimentos adicionais, o Subfundo pode emprestar titulos da sua carteira que nao
representem mais de 50% do valor bruto dos ativos (incluindo os valores mobiliarios emprestados),
pelo valor de mercado, para empresas de valores mobilidrios e instituicdes financeiras. Os
empréstimos devem ser garantidos continuamente por garantias de alta qualidade consideradas
aceitaveis pelo Administrador, a seu critério. Em tais transag¢0es, o Subfundo recebera quaisquer juros
ou dividendos pagos sobre os titulos emprestados e, qualquer ganho ou perda no valor de mercado
dos titulos emprestados, que possa ocorrer durante a vigéncia do empréstimo, sera por conta do
Subfundo, todos os quais serdo alocados a Classe ou Classes relevantes.

Além disso, prevé-se que o Subfundo receba um prémio pelo empréstimo. O risco de concessao de
empréstimos de titulos de carteira, tal como acontece com outras extensdes de crédito, consiste num
eventual atraso na recuperacdo dos titulos ou numa eventual perda de direitos sobre a garantia, caso
o mutuario falhe financeiramente. Ao determinar se o Subfundo emprestara valores mobiliarios, a
Empresa e o Administrador considerardo todos os fatores e circunstancias relevantes, incluindo os
valores mobilidrios do Subfundo.
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POLITICA DE DISTRIBUICAO

Ndo estd previsto que quaisquer rendimentos ou ganhos derivados de investimentos sejam
distribuidos a titulo de dividendos. O Fundo ndo prevé que quaisquer dividendos ou outras
distribuicGes serdo pagos a partir dos ganhos e lucros dos Subfundos em um futuro previsivel. O lucro
liguido auferido ou recebido realizado pelo Subfundo geralmente sera reinvestido e refletido por um
aumento no do Patrimdnio Liquido/Quotas, que poderd ser realizado pelos Acionistas quando
resgatarem suas quotas. No entanto, isto ndo impede os Diretores de declararem um dividendo a
qualguer momento no futuro, se o considerarem adequado. Se um dividendo for declarado, os
Diretores o distribuirdo em conformidade com a lei aplicavel e o Estatuto do BB Fund.

ALTERACOES AS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO E RESTRICOES

O objetivo de investimento, as estratégias de investimento e as restricdes de investimento resumidas
acima representam as intenc¢Ges atuais dos Diretores e do Gestor. Dependendo das condi¢des e
tendéncias nos mercados de valores mobilidrios e na economia em geral, diferentes estratégias ou
técnicas de investimento podem ser almejadas ou empregadas, descritas ou ndo neste regulamento,
sem aviso prévio aos quotistas, sujeitas a qualquer lei ou regulamento aplicavel.
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TAXAS E DESPESAS

TAXAS A PAGAR AO GESTOR

O Subfundo pagard ao Gestor uma taxa anual de 0,40% do Patrimonio Liquido desse Subfundo. Esta
taxa de administracdo sera calculada e acumulada diariamente a partir do encerramento de cada Dia
Util e serd paga mensalmente. Conforme os acordos entre a Companhia e o Gestor, o Gestor pode
compartilhar uma porcentagem da taxa de administragdo com um Distribuidor.

TAXAS DE ADMINISTRACAO

O Administrador recebera uma taxa dos ativos do Subfundo pela presta¢do de servigos administrativos,
conforme estabelecido no Contrato de Administracao.

O Administrador também tera direito a varias taxas de transagdo e processamento e a ser reembolsado
por todas as despesas ja pagas por este no desempenho de suas fungoes.

OUTRAS TAXAS E DESPESAS

Desconto sobre o Valor Investido: Antes da alocacdo de Quotas aos investidores, cada Subfundo tem
direito a deduzir das aplicagbes quaisquer valores relativos a impostos ou taxas cobradas pelas
autoridades brasileiras sobre a entrada de dinheiro investido as taxas atuais no momento da aplicagao.
A Companhia informara os investidores sobre a existéncia, natureza e valor de tais deduc¢des em
relagdo ao Subfundo.

Os custos organizacionais da Companhia e os custos desta oferta foram honrados pelos Subfundos e
amortizados em uma base linear ao longo de um periodo de cinco anos. Além disso, a Empresa é
obrigada a pagar suas despesas operacionais continuas, incluindo despesas de investimento e taxas
legais, contabeis, de auditoria, relatérios, impressdo, registro e do governo das llhas Cayman, que
serdo alocadas proporcionalmente entre os Subfundos. A Companhia também é responsavel por suas
despesas extraordinarias, se houver, que serao alocadas aos Subfundos em relagdo aos quais as estas
sdo atribuiveis ou, se ndo atribuiveis a qualquer Subfundo especifico, alocadas proporcionalmente
entre os Subfundos. A Companhia podera, com relagdo a qualquer emissdo de Quotas, pagar as taxas
de corretagem, descontos ou comissdes que possam ser licitos, que serao atribuiveis aos Subfundos
relevantes. A fim de custear tais despesas, os Subfundos podem usar a Taxa de Administracdo
dispensada ou recebida (se aplicavel) do Gestor, no caso de o Gestor renunciar ao seu direito de
receber a Taxa de Administracdo ou ceder qualquer parte ou a totalidade de sua Taxa de Administracdo
ao Subfundo relevante.
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APLICACOES/ INVESTIMENTOS

PRECO DE APLICACAO E EMISSAO
As Quotas est3o sendo oferecidas por um preco de aplicacdo fixa inicial de USS 1.000 por Quota.

Apds a compra inicial, as Quotas estarao disponiveis para aplicagdo em cada dia de aplicacdo ao Preco
de aplicacdo relevante. O Formulario de Negociagao preenchido deve ser recebido até as 21h (horario
irlandés) no Dia da Assinatura relevante. A menos que os Diretores concordem de outra forma,
qualquer Formuldrio de Aplicagdo/Resgate recebido apds esse horério serd retido e tratado no
proximo Dia de aplicagdo relevante.

O valor de aplicagdo sera igual ao valor da quota do Subfundo relevante no Dia da Valuation relevante.

INVESTIMENTO MIiNIMO

O investimento inicial minimo por investidor é de USS 50.000 no caso de a¢Bes BB Fund F. Os Diretores
podem renunciar ou reduzir o investimento inicial minimo, em geral ou em qualquer caso particular.
No entanto, enquanto a Empresa estiver registrada sob a se¢do 4(3) da Lei de Fundos Mutuos, o
investimento inicial minimo n3o pode ser inferior a USS 50.000 (ou seu equivalente na Moeda de
Negociacgdo relevante).
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RESGATES

PROCEDIMENTO PARA O RESGATE DAS QUOTAS

Sujeito a quaisquer restricdes estabelecidas nesta secdo e sob a se¢do do prospectus intitulada "Valor
Patrimonial Liquido - Suspensdes", as Quotas podem ser resgatadas a critério do quotista em qualquer
Dia de Resgate.

Um quotista que deseje resgatar suas Quotas deve enviar um Aviso de Resgate preenchido ao
Administrador no endereco especificado no Aviso de Resgate. Um Aviso de Resgate pode ser enviado
por fax ou e-mail.

Nenhum dos Diretores, a Empresa ou o Administrador aceita qualquer responsabilidade por qualquer
perda decorrente do ndo recebimento ou ilegibilidade de qualquer Aviso de Resgate enviado por fax
ou e-mail, ou por qualquer perda causada por ou como resultado de qualquer a¢do enviada por fax ou
instrucdes por e-mail que se acredite, de boa-fé, ter sido originado de pessoas devidamente
autorizadas.

O Aviso de Resgate preenchido deve ser recebido até as 21h (horario irlandés) no Dia de Resgate
relevante. A menos que os Diretores concordem de outra forma, qualquer Aviso de Resgate recebido
apos esse periodo sera retido e tratado no préximo Dia de Resgate relevante.

As Quotas do Subfundo relevante serdo resgatadas em uma base de "primeira emissdo, primeiro
resgate".

Uma vez que um Aviso de Resgate tenha sido recebido pelo Administrador, ele ndo podera ser
revogado pelo Acionista, a menos que os resgates tenham sido suspensos nas circunstancias
estabelecidas na se¢do do prospectus intitulada "Patrimonio Liquido - Suspensdes”, ou os Diretores
concordem de outra forma.

PRECO DE RESGATE E RECEITAS DE RESGATE

O Preco de Resgate de uma Quota serd igual ao Patriménio Liquido dividido por quotas do Subfundo
no Dia da Valuation do Dia de Resgate.

O pagamento dos resgates sera normalmente efetuado no prazo de 6 dias Uteis a contar do Dia de
Resgate relevante.

O pagamento serd feito na Moeda de Negociacdo das Quotas; sendo resgatadas por transferéncia
direta para uma conta em nome do quotista. Quaisquer custos incorridos na realizagdo da
transferéncia serdo suportados pelo quotista. Nenhum resgate serd pago a terceiros. Nenhum juro
serd pago ao quotista em relagdo ao produto do resgate. Um quotista pode solicitar que o pagamento
dos recursos de resgate seja feito em uma moeda diferente da Moeda de Negociacao relevante. Se os
Diretores permitirem o pagamento em uma moeda diferente da Moeda de Negociagdo relevante, o
custo da conversado sera deduzido do produto do resgate.
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FATORES DE RISCO

Um investimento no Subfundo implica riscos. A natureza dos investimentos do Subfundo envolve
certos riscos, incluindo, mas ndo se limitando a, os listados abaixo, e o Gestor pode utilizar técnicas de
investimento que acarretam riscos adicionais. Os potenciais investidores devem cuidadosamente
considerar os seguintes fatores de risco e os fatores de risco estabelecidos no prospectus, entre outros,
para determinar se um investimento no Subfundo é adequado para eles.

RISCOS ESPECIFICOS DA CARTEIRA

Disponibilidade de estratégias de investimento. O sucesso das estratégias de investimento do
Subfundo dependerd da capacidade da Companhia de identificar oportunidades de investimento
sobrevalorizadas e subvalorizadas e de explorar discrepancias de pregos nos mercados financeiros,
bem como avaliar a importancia de noticias e eventos que possam afetar os mercados financeiros. A
identificagdo e a exploragdo das oportunidades de investimento a prosseguir implicam um elevado
grau de incerteza. Nenhuma garantia pode ser dada de que a Empresa sera capaz de localizar
oportunidades de investimento adequadas para implantar todos os ativos do Subfundo ou explorar
discrepancias nos mercados de valores mobilidrios e derivativos. Os fatores de mercado, incluindo uma
reducdo da liquidez do mercado ou a ineficiéncia dos precos dos mercados em que os ativos do
Subfundo sao investidos, podem reduzir a margem de manobra para as oportunidades de investimento
para o Subfundo.

Obrigagbes de divida colateralizada. Os ativos do Subfundo podem incluir posicdes compradas e
vendidas em obrigag¢Oes de divida colateralizadas (ODCs). Os ODCs sdao um tipo de titulo garantido por
ativos com fluxos de caixa vinculados ao desempenho de um conjunto subjacente de instrumentos de
divida. Os tipos de instrumentos de divida podem incluir divida corporativa (tanto de grau de
investimento quanto de alto rendimento), empréstimos bancarios, divida publica, hipotecas e
derivativos sobre esses instrumentos de divida. Além dos riscos associados aos titulos de divida e
derivativos, devido a natureza alavancada dos ODCs, tais investimentos podem estar sujeitos a riscos
de crédito, liquidez e taxa de juros mais precisas do que os instrumentos de divida e/ou instrumentos
derivativos componentes subjacentes.

Transag6es combinadas. A Empresa pode se envolver em spreads ou outras transacdes de opgdes
combinadas envolvendo a compra e venda de opgdes relacionadas e contratos futuros. Essas
transagOes sdo consideravelmente mais complexas do que a compra de uma Unica opg¢do. Eles
envolvem o risco de que a execugdo simultanea de duas ou mais ordens de compra ou venda aos
precos desejados possa ser dificil ou impossivel e a possibilidade de que uma perda possa ser incorrida
em ambos os lados de uma transac¢do de varias opgdes. Além disso, os custos das transagdes de opgoes
de combinagdo podem ser especialmente significativos uma vez que custos separados sao incorridos
em cada componente da combinacdo.

Obrigagées de divida corporativa. O investimento em obriga¢des de divida emitidas por sociedades e
outras entidades estd sujeito ao risco de um determinado emitente ndo cumprir o seu pagamento ou
outras obrigacOes relativas a essas obrigacées de divida. Além disso, um emissor pode sofrer uma
mudanca adversa em sua condic¢do financeira devido, por exemplo, a condi¢ées econdmicas, aumento
da concorréncia ou eventos corporativos. Qualquer alteragdo adversa pode, por sua vez, resultar numa
diminuicdo do rating de risco atribuido a esse emitente e das suas obriga¢des de divida, possivelmente
abaixo do grau de investimento. Tal alteracdo adversa da situa¢do financeira ou diminuicdo do (s)
rating (s) de crédito pode resultar num aumento da volatilidade do preco das obriga¢des de divida de
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um emitente e afetar negativamente sua liquidez, tornando qualquer obriga¢do de divida mais dificil
de vender.

Risco de contraparte. O Subfundo estad sujeito ao risco de incapacidade de qualquer contraparte
(incluindo quaisquer corretores e custodiantes prime) de realizar transagGes relacionadas a transacoes,
seja devido a insolvéncia, faléncia ou outras circunstancias. O Subfundo esta sujeito ao risco de as
contrapartes ndo terem acesso a financiamento e/ou ativos no momento relevante e de ndo
cumprirem as suas obrigacdes a luz dos acordos de compra e recompra. No caso de qualquer
contraparte entrar em um processo de insolvéncia, a Empresa pode sofrer atrasos na liquidacdo de
posicdes e perdas significativas podem ocorrer, incluindo a perda dessa parte dos ativos do Subfundo
financiado, um declinio no valor do investimento relevante durante o periodo em que a Empresa
procura executar o contrato, uma incapacidade de realizar quaisquer ganhos sobre o seu investimento
durante esse periodo e taxas e despesas incorridas na execuc¢do do contrato. Durante um processo de
insolvéncia (que pode durar muitos anos), o uso de ativos detidos por ou em nome da contraparte
relevante pode ser restrito e, portanto, (a) a capacidade da Companhia de cumprir o objetivo de
investimento pode ser severamente restringida, (b) os Diretores podem ser obrigados a suspender o
calculo do Valor Patrimonial Liquido e, como resultado, aplicagGes e resgates de Quotas. Durante esse
procedimento, é provavel que o Subfundo seja um credor ndo garantido em relagdo a determinados
ativos (incluindo aqueles em rela¢do aos quais tinha sido anteriormente um credor garantido) e, por
conseguinte, pode ndo ser possivel recuperar esses ativos da massa insolvente da contraparte na
integra.

Risco de crédito. O investimento em titulos de divida esta sujeito ao risco de crédito dos emitentes,
gue podem n3o ser capazes ou ndo desejarem efetuar pagamentos periddicos de capital e/ou juros.
Em geral, os instrumentos de divida com um rating de crédito mais baixo, ou que ndo sao avaliados,
estdo sujeitos a um grau mais elevado de risco de crédito. A avaliacdo de risco de um titulo representa
as opinides de uma agéncia de avaliagdo sobre a qualidade de crédito do emitente e ndo constitui uma
garantia do desempenho futuro do crédito desse emitente. As agéncias de rating tentam avaliar a
solvabilidade de um emitente determinando e sua capacidade de honrar um empréstimo. Nao avaliam
os riscos de flutuagdo do valor de mercado, mas as flutuagées do valor de mercado de um titulo podem
ser afetadas pelas avaliagbes atribuidas ao emitente. Em especial, se a avaliagdo de risco de um
emitente for desvalorizada, o valor de mercado dos valores mobilidrios desse emitente pode ser
afetado negativamente. Em caso de inadimpléncia ou rebaixamento da classificagdo de crédito do
emissor de qualquer instrumento de renda fixa detido pela Companhia, o Valor Patrimonial Liquido
podera ser afetado adversamente. Os titulos de divida sdo oferecidos numa base ndo garantida, sem
garantias, e serdo classificados em pé de igualdade com outras dividas ndao garantidas do emitente.
Consequentemente, se o emitente decretar faléncia, o resultado da liquidagdo dos ativos do emitente
sé sera pago aos titulares de titulos de divida depois de todos os créditos garantidos terem sido
realizados na integra. Por conseguinte, o Subfundo esta exposto ao risco de crédito dos emitentes dos
titulos de divida enquanto credor ndo garantido.

Exposicdo cambial. Os ativos do Subfundo podem ser investidos em valores mobilidrios e outros
investimentos que sejam realizados em moedas além daquelas em que as Quotas sdo denominadas.
Por conseguinte, o valor desses ativos pode ser afetado favoravel ou desfavoravelmente por flutuacées
das taxas de cambio. A Companhia ndo pretende cobrir a exposicdo em moeda estrangeira e, portanto,
o Subfundo estara sujeito a riscos cambiais. Os potenciais investidores cujos ativos e passivos estejam
predominantemente em moedas diferentes da moeda em que as suas quotas serdo denominadas
devem considerar o risco potencial de perda decorrente de flutua¢des de valor entre a moeda em que
as suas quotas serdo denominadas, a moeda de investimento e as moedas dos seus ativos e passivos.
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Cyber seguranga. Com a utilizagdo de tecnologia para conduzir negécios, o Subfundo é suscetivel a
riscos operacionais, de seguranca da informacao e riscos relacionados. Em geral, os incidentes
cibernéticos podem resultar de ataques deliberados ou eventos ndo intencionais. Os ataques
cibernéticos incluem, mas ndo estdo limitados a: obter acessos ndo autorizados a sistemas digitais (por
exemplo, através de “hacking” ou codificacdo de software malicioso) para propdsitos de apropriacdo
indevida de ativos ou informac¢des confidenciais, corrup¢do de dados ou causar danos operacionais.

Os ataques cibernéticos também podem ser realizados de uma maneira que ndo exija a obtencdo de
acessos, como causar ataques de negacgdo de servigo em sites (ou seja, esfor¢os para tornar a rede e
servigos indisponiveis para os usuarios). Incidentes cibernéticos que afetem o Gestor de Investimentos
e outros prestadores de servigos do Subfundo tém a capacidade de causar perturbagdes e impactar as
operagbes comerciais, resultando potencialmente em perdas financeiras, interferéncia na capacidade
do Subfundo de conceder valor a seus titulos ou outros investimentos, impedimentos a negociagao,
incapacidade dos investidores de realizar negdcios, violagdes de privacidade aplicavel e outras leis,
multas regulatdrias, penalidades, danos a reputagao, reembolso ou outros custos de compensacao, ou
ainda custos adicionais de conformidade.

Consequéncias semelhantes podem resultar de incidentes cibernéticos, afetando os emissores de
titulos nos quais o Subfundo investe, contrapartes com as quais o Subfundo realiza transac¢des,
autoridades governamentais e outras autoridades reguladoras, bolsas e outros operadores do
mercado financeiro, bancos, corretoras, companhias de seguros e outras instituicGes financeiras
(incluindo intermedidrios financeiros e prestadores de servicos para investidores) e outras partes.
Ademais, podem ocorrer custos significativos para evitar quaisquer incidentes cibernéticos no futuro.

Embora os prestadores de servicos do Subfundo possam ter estabelecido planos de continuidade de
negdcios em caso de tais incidentes cibernéticos e sistemas de gestdo de risco para prevenir tais
incidentes, existem limitacGes em tais planos e sistemas, incluindo a possibilidade de certos riscos ndo
terem sido identificados.

Além disso, o Subfundo ndo pode controlar os planos e sistemas de seguranga cibernética
implementados por seus prestadores de servicos ou demais terceiros cujas operagées possam afetd-
lo ou a seus investidores.

Como resultado, o Subfundo e os seus investidores poderdo ser afetados negativamente.

Titulos de divida. Os ativos do Subfundo podem ser investidos em titulos de renda fixa que podem
ndo ser objeto de avaliagdo por uma agéncia de rating reconhecida ou inferiores ao grau de
investimento e que estdo sujeitos a um maior risco de perda de capital e de juros do que os titulos de
divida com avaliagdo mais elevada. Uma vez que os maiores riscos sdo associados a valores mobilidrios
sem classificagdo ou com baixos graus de investimento, os rendimentos e os pregos desses titulos
podem flutuar mais do que aqueles valores mobilidrios com avaliagdo mais elevada. O mercado de
titulos sem grau de investimento pode ser menor e menos ativo do que aqueles de valores mobiliarios
com avaliacao mais elevada, o que pode afetar negativamente os precos de venda e resultar em perdas
para o Subfundo. Os ativos do Subfundo podem ser investidos em titulos de divida que se classifiquem
como inferiores aos outros titulos e obrigacdes em circulacdo do emitente, todos ou uma parte
significativa dos quais possam ser garantidos em substancialmente todos os ativos desse emitente. Os
ativos do Subfundo podem ser investidos em titulos de divida que ndo estejam protegidos por
convénios financeiros ou limitacdes de endividamento adicional. Os emitentes de titulos de divida
podem ndo cumprir as suas obrigacGes, quer devido a insolvéncia, faléncia, fraude ou outras causas, e
a sua falta de pagamento programada pode fazer com que o Subfundo sofra perdas significativas. O
Subfundo estard, por conseguinte, sujeito a riscos de crédito, liquidez e taxas de juros. Além disso, a
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avaliacdo do risco de crédito para titulos de divida envolve incerteza pois as agéncias de avaliagdo de
risco em todo o mundo tém padrdes distintos, dificultando a comparacdo entre paises. Além disso, o
mercado de spreads de crédito é muitas vezes ineficiente e iliquido, dificultando o célculo preciso dos
spreads de desconto para avaliar instrumentos financeiros.

Instrumentos de derivativos. A Companhia pode fazer uso extensivo de instrumentos derivativos
negociados em bolsa e balcdo, como futuros, termo, swaps, opcdes e contratos por diferengas. Os
instrumentos derivativos normalmente tém um alto grau de alavancagem embutido e,
consequentemente, um movimento relativamente pequeno no pre¢o de um instrumento pode
resultar em lucro ou perda alto em proporg¢do a margem depositada. No caso de uma chamada para
margem adicional exceder a quantidade de dinheiro disponivel no Subfundo, a Empresa sera obrigada
a fechar o contrato. O mercado de derivativos caracteriza-se frequentemente por uma liquidez
limitada e por limites didrios as flutuacGes de pregos, bem como por limites de posi¢Ges especulativas
nas bolsas, podendo impedir a rapida liquidacdo das posi¢des, resultando em perdas potencialmente
maiores. Quando utilizados para fins de hedge, pode haver uma correlagdo imperfeita entre os
derivativos e os investimentos ou setores de mercado que estdo a ser hedgeados. As relagdes de
fixacdo de pregos entre os derivativos e os instrumentos subjacentes em que se baseiam podem nao
estar em conformidade com os padrdes de correlagao previstos ou histéricos, resultando em perdas
imprevistas.

As operagdes com instrumentos de derivativos do mercado de balcdo devem ter como contraposi¢do
uma instituicao financeira aderente as Regras de Basileia, que deve ser classificada como de baixo risco
de crédito pelo gestor do investimento e supervisionada pelas autoridades locais. Tais transa¢des
envolvem risco adicional, pois ndo ha mercado de cambio para fechar uma posi¢do. Deve-se considerar
ser impossivel liquidar uma posicdo existente, avaliar o valor de uma posi¢ado ou avaliar a exposi¢do ao
risco. Além disso, os spreads "oferta/ demanda" podem ser amplos nos mercados de balcdo ndo
regulamentados. Certas contrapartes podem exigir garantias em relacdo a transag¢bes de balcdo.
Embora a Empresa se envolva em tais transa¢des com institui¢es financeiras, o Subfundo ainda estara
sujeito ao risco de contraparte, incluindo o risco de perda de tais garantias. O risco de ndo
cumprimento da contraparte pode ser significativamente maior no caso destes instrumentos de
balcdo, em oposi¢ao aos instrumentos de derivativos negociados em bolsa.

Negociacao direcional. Algumas das posi¢oes tomadas pela Empresa serdo projetadas para lucrar com
a previsdao de movimentos absolutos de precos em um determinado instrumento ou classe de ativos.
Prever pregos futuros é inerentemente incerto e as perdas incorridas, se o0 mercado se mover contra
uma posicdo, muitas vezes ndo serdo protegidas. O aspecto especulativo da tentativa de prever
movimentos absolutos de precgos é geralmente percebido como excedendo o envolvido na tentativa
de prever flutuagdes relativas de pregos.

Fundos negociados em bolsa (ETFs). ETFs sdo empresas de investimento compradas e vendidas em
uma bolsa de valores. Um ETF tera como objetivo rastrear um indice subjacente, adquirindo os titulos
constituintes do mesmo (ou uma amostra representativa de tais titulos) ou replicando sinteticamente
os titulos constituintes do indice subjacente. Se os ativos do Subfundo forem investidos em um ETF, o
Subfundo arcara com despesas adicionais com base em sua participa¢do, de forma proporcional, nas
despesas operacionais do ETF. Além disso, o Subfundo incorrerd em custos de corretagem ao comprar
e vender acdes de ETFs. O risco de possuir agdes em um ETF geralmente reflete os riscos dos titulos
detidos pelo ETF e as estratégias de investimento empregadas pelo mesmo (como o uso de
alavancagem).
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Os ETFs sao gerenciados passivamente na medida em que nao tentam superar ou ter um desempenho
melhor do que o indice subjacente relevante. Um ETF investira (direta ou indiretamente) nos titulos
incluidos ou representativos de seu indice subjacente, independentemente de seu mérito de
investimento. Espera-se, por conseguinte, que qualquer queda no indice subjacente resulte numa
gueda correspondente do valor do ETF.

Os investimentos em ETFs sintéticos ndo sdo feitos diretamente nos titulos incluidos ou representativos
de seus indice subjacente. Ao invés disso, esses ETF investem em derivativos que visam replicar o
beneficio econémico de tais titulos. Como tal, estes ETFs estariam sujeitos aos riscos de possuir
instrumentos derivativos. Se o desempenho de um ETF sintético for afetado por estes riscos, oo
desempenho do Subfundo também serd afetado negativamente. Além disso, os ETFs sintéticos podem
ter maiores tracking errors em comparagao com ETFs fisicos devido a fatores que incluem custos de
aquisicdo e manutengdo de derivativos, disponibilidade de instrumentos derivativos e restricdes de
propriedade estrangeira.

Condi¢des econdmicas e de mercado gerais. O sucesso do Subfundo serd afetado pelas condigGes
econOmicas e de mercado gerais, como taxas de juros, disponibilidade de crédito, taxas de inflagao,
incerteza econ6mica, mudancgas nas leis, barreiras comerciais, controles cambiais e circunstancias
politicas nacionais e internacionais. Estes fatores podem afetar o nivel e a volatilidade dos pregos dos
titulos e a liquidez dos investimentos do Subfundo. A volatilidade ou a iliquidez podem prejudicar os
rendimentos do Subfundo ou resultar em perdas.

Intervengao governamental. Os mercados financeiros globais passaram recentemente por
perturbagdes generalizadas e uma instabilidade dramdtica que levou a uma intervengdo
governamental extensa e sem precedentes. Os reguladores em muitas jurisdigdes implementaram
uma série de medidas regulatérias de emergéncia, incluindo restri¢des a venda a descoberto de a¢des
financeiras e outras. Tal intervengdo foi, em certos casos, implementada numa base de emergéncia
sem grande ou qualquer aviso prévio, com a consequéncia de que a capacidade de alguns participantes
no mercado para continuarem a aplicar determinadas estratégias ou a gerir o risco das suas posi¢des
em circulacdo foi subitamente e/ou substancialmente eliminada. Dadas as complexidades dos
mercados financeiros globais e o prazo limitado dentro do qual os governos foram capazes de agir,
essas intervengdes as vezes ndo eram claras em escopo e aplicagdo, resultando em incerteza que, por
si sO, era materialmente prejudicial ao funcionamento eficiente de tais mercados, bem como
estratégias de investimento anteriormente bem-sucedidas. E impossivel prever com certeza quais
restricdes governamentais adicionais ou futuras podem ser impostas aos mercados e/ou o efeito de
tais restricGes na capacidade da Companhia de implementar o objetivo de investimento do
Subfundo. No entanto, a Companhia acredita que ha uma probabilidade de aumento da
regulamentacdo dos mercados financeiros globais e que tal aumento da regulamentagdo poderia ser
materialmente prejudicial ao desempenho do Subfundo.

Exposicdao ao mercado global. Os ativos do Subfundo serdo investidos em uma base global em
mercados desenvolvidos e emergentes. Consequentemente, o Subfundo estd sujeito a (i) risco cambial,
(ii) a eventual imposicdo de impostos retidos na fonte, rendimentos ou impostos especiais de consumo,
(iii) a auséncia de normas uniformes de contabilidade, auditoria e relatdrios financeiros, praticas e
requisitos de divulgacdo e supervisdo e regulamentagdo governamentais pouco ou potencialmente
tendenciosas, e (iv) riscos econGmicos e politicos, incluindo expropriagao, controle cambial e potenciais
restricGes ao investimento e repatriamento de capital.

Operagoes de hedge. Embora a Companhia possa utilizar uma variedade de instrumentos financeiros,
como derivativos, opg¢des, swaps de taxa de juros, swaps, caps and floors, contratos futuros e a termo,
nao pode haver garantias de que um hedge especifico seja apropriado ou que um determinado risco
seja medido adequadamente. A cobertura contra um declinio no valor de uma posi¢cdo ndo elimina
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flutuagdes nos valores desta ultima ou evita perdas se o valor de tal posicdo diminuir, mas estabelece
outra posicdo projetada para ganhar com esses desenvolvimentos, compensando assim seu
declinio. Por conseguinte, essas operacées de cobertura também limitam a oportunidade de ganhos
se o valor das posi¢des cobertas aumentar. Assim, embora a Empresa possa entrar em transagées de
hedge para buscar reduzir o risco, tais transa¢des podem resultar em um pior desempenho e um
aumento do risco para o Subfundo. Além disso, o Subfundo estara sempre exposto a certos riscos,
como o risco de crédito, que ndo pode ser coberto.

Risco de taxa de juros. O investimento em titulos de divida estd sujeito ao risco de taxa de
juros. Geralmente, espera-se que o valor dos titulos de divida esteja inversamente correlacionado com
as mudancas nas taxas de juros. A medida que as taxas de juros aumentam, o valor de mercado dos
titulos de divida tende a diminuir. Os titulos de divida de longo prazo em geral estdo sujeitos a uma
maior sensibilidade as alteragdes das taxas de juros do que os titulos de divida de curto prazo. A
Companhia pode tentar minimizar a exposicdo a mudangas nas taxas de juros por meio do uso de swaps
de taxas de juros, futuros e/ou op¢bes. No entanto, ndo pode haver expectativa ou garantia de que a
Empresa serd bem-sucedida em mitigar totalmente o impacto das mudangas nas taxas de juros.

Investir em estruturas de investimento coletivo. Os ativos do Subfundo podem incluir investimentos
em veiculos de investimento ou estruturas de investimento coletivo (Entidades de Investimento)
geridos por terceiros. Os riscos associados ao investimento em Entidades de Investimento incluem:

. Informagdo imperfeita. Embora a Empresa tente monitorar o desempenho de
quaisquer Entidades de Investimento, a mesma ndo recebera informagdes perfeitas sobre os
investimentos reais realizados e, em Ultima anadlise, deve confiar em: (i) o gerente de
investimentos ou patrocinador de cada Entidade de Investimento para operar de acordo com
a estratégia de investimento ou diretrizes estabelecidas por tal gerente de investimento ou
patrocinador, (ii) a exatiddo das informagGes fornecidas por tal gestor ou patrocinador de
investimentos.

. Tomada de deciséo independente. As decisdes de investimento sdao tomadas de forma
independente ao nivel das Entidades de Investimento e é possivel que alguns gestores terceiros
assumam posicoes, que podem ser posicGes de compensa¢do, no mesmo titulo, moeda ou
mercadoria ao mesmo tempo. Consequentemente, ndo hd garantia de que a selecdo de
Entidades de Investimento resultara em uma diversificacao dos estilos de investimento.

. Falta de liquidez. Embora a Companhia busque selecionar Entidades de Investimento
que oferecam a oportunidade de ter suas a¢des ou unidades resgatadas dentro de um prazo
razoavel, ndo pode haver garantia de que a liquidez dos investimentos sempre sera suficiente
para atender as solicitacOes de resgate conforme feitas. A falta de liquidez em uma Entidade
de Investimento também pode resultar em dificuldades na determinac¢do do valor patrimonial
liquido da Entidade de Investimento.

. Camadas de taxas. As Entidades de Investimento normalmente pagarao taxas de
administracdo e poderdao pagar outras taxas com base no desempenho dos
investimentos. Como consequéncia do investimento em Entidades de Investimento, o
Subfundo suportara uma parte proporcional das taxas e despesas incorridas.

. Natureza dos investimentos das Entidades de Investimento. As Entidades de
Investimento podem investir e negociar ativamente instrumentos com caracteristicas de risco
significativas, incluindo riscos decorrentes da volatilidade de valores mobilidrios, futuros
financeiros, derivativos, mercados cambiais e de taxas de juros, bem como fatores de
alavancagem associados a negociacdo nesses mercados e instrumentos e sua potencial
exposicdo a perdas resultantes de ndo cumprimentos de contraparte.

. Nenhum papel ativo no gerenciamento. A Empresa ndo terd um papel ativo na gestdo
didria das Entidades de Investimento e ndo controlard quaisquer decisGes de investimento
tomadas por gestores terceiros.
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Investimentos em empréstimos e participag6es bancarias. Os riscos associados aos investimentos em
empréstimos e participagdes incluem (i) a possivel invalidagdo de uma transacdo de investimento como
uma transmissdo fraudulenta sob as leis relevantes de direitos dos credores, (ii) reivindicacbes de
responsabilidade do credor pelo emissor das obrigacdes, (iii) responsabilidades que possam surgir com
relacdo a garantias de suas obrigacGes e (iv) limitacbes a capacidade da Empresa de fazer valer
diretamente os direitos em relacdo as participacées. Reclamagdes bem-sucedidas de terceiros
decorrentes desses e de outros riscos, na auséncia de ma-fé, serdo assumidas pelo Subfundo.

Em relacdo a negociacdo de empréstimos, diretamente ou por meio de participacGes, a capacidade da
Empresa de adquirir ou alienar posi¢des pode ser restringida, atrasada ou impedida na medida em que
quaisquer condi¢des para a transferéncia sejam satisfeitas. Tais condigdes podem incluir, sem
limitagdo, obrigacbes para a Empresa, como cessiondria, de fornecer compromissos de
confidencialidade satisfatérios ao mutuario, concedente de uma participagdo ou cedente para obter o
mesmo de qualquer cessionario subsequente. Os documentos subjacentes que regem a detencdo de
uma posicdo de empréstimo podem conter restricdes a capacidade de transferir a posicdo deste
ultimo, incluindo que pode ser necessario o consentimento do concedente de qualquer
participacdo. Além disso, a iliquidez no mercado de negociacdo de posicdes de empréstimo pode
afetar a capacidade da Empresa de alienar e realizar valor em relacdo a posi¢ées de empréstimo.

Perturbagdes do mercado. O Subfundo pode incorrer em perdas importantes em caso de perturbagao
dos mercados e outros acontecimentos extraordinarios que possam afetar os mercados de uma forma
gue ndo seja consistente com as relagGes histdricas de pregos. O risco de perda de uma desconexado
com os precos histdricos é agravado pelo fato de que, em mercados interrompidos, muitas posicées se
tornam iliquidas. O financiamento disponivel para o Subfundo pelos seus bancos, concessiondrios e
outras contrapartes serd normalmente reduzido em mercados perturbados. Tal redugdo pode resultar
em perdas substanciais para o Subfundo. Uma subita restricdo de crédito pela comunidade de
concessionarios resultou em liquidagGes forcadas e grandes perdas para varios fundos de investimento
e outros veiculos. Uma vez que as perturbacdes e perdas do mercado num setor podem causar efeitos
em cascata noutros setores, muitos fundos de investimento e outros veiculos sofreram pesadas perdas,
embora ndo tenham sido necessariamente aplicados em investimentos relacionados com o
crédito. Além disso, as perturba¢des do mercado causadas por acontecimentos politicos, militares e
terroristas inesperados podem, de tempos a tempos, causar perdas dramaticas para o Subfundo; e tais
eventos podem resultar em estratégias de baixo risco que, de outra forma, teriam um desempenho
com volatilidade e risco sem precedentes, considerando panorama histérico. Uma bolsa financeira
pode, de tempos em tempos, suspender ou limitar a negociagdo. Tal suspensdo poderia tornar dificil
ou impossivel para a Companhia liquidar as posi¢cGes afetadas e, assim, expor o Subfundo a
perdas. Também ndo ha garantia de que os mercados fora da bolsa permanecerdo liquidos o suficiente
para que a empresa feche posicGes.

Liquidez de mercado. O Subfundo pode ser adversamente afetado por uma diminuigdo da liquidez do
mercado para os instrumentos em que investe, o que pode prejudicar a sua capacidade de ajustar as
suas posi¢des. A dimensdo das posi¢des do Subfundo pode ampliar o efeito de uma diminuigdo da
liguidez do mercado para esses instrumentos. As alteracdes na alavancagem global do mercado, a
desalavancagem em consequéncia de uma decisdo de qualquer mutuante de ndo oferecer crédito ou
de outras contrapartes, ou ainda, a liquidacao, por outros participantes no mercado, das mesmas
posicdes ou de posicdes semelhantes podem também afetar negativamente o Subfundo.

Natureza dos investimentos. O Gestor tera ampla discricionariedade na realizagdo de investimentos
para o Subfundo. Os investimentos geralmente consistirdo em varios instrumentos e outros ativos que
podem ser afetados por incertezas comerciais, financeiras ou juridicas. Ndo pode haver garantia de
que o Gerente de Investimentos avaliara corretamente a natureza e a magnitude dos varios fatores
gue podem afetar o valor e o retorno dos investimentos. Os precos dos investimentos podem ser
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volateis e, ainda, uma variedade de fatores que sado inerentemente dificeis de prever, como a evolugao
econdmica e politica doméstica ou internacional, pode afetar os resultados das atividades do Subfundo
e o valor de seus investimentos. Entre outras coisas, o desempenho dependerd da capacidade do
Gerente de Investimentos de avaliar a importancia de noticias e eventos, prever macrotendéncias,
fazer previsGes precisas sobre fatores econGmicos e fundamentais e seu impacto potencial nos
mercados financeiros. Movimentos inesperados nas taxas de juros, cambio, inadimpléncia e spreads
de crédito, precos de commodities ou valores patrimoniais podem afetar adversamente o
desempenho. Nenhuma garantia ou representacdo é feita no sentido de garantir que o objetivo de
investimento do Subfundo sera alcangado.

Opgoes. Existem riscos inerentes a compra e venda de opgdes. O vendedor de uma opgao de compra
coberta (ou seja, o vendedor tem uma posi¢cdo comprada no titulo subjacente) assume o risco de um
declinio no prego de mercado do titulo para um nivel abaixo do preco de compra do mesmo, menos o
prémio recebido na opg¢do de compra. O vendedor de uma opgado de compra coberta também desiste
da oportunidade de ganho sobre o titulo subjacente acima do prego de exercicio de call. O vendedor
de uma opgdo de compra ndo descoberta assume o risco de um aumento teoricamente ilimitado do
preco de mercado do titulo subjacente acima do prego de exercicio da op¢do. O comprador de uma
opc¢do de compra assume o risco de perder o prémio investido. O vendedor de uma op¢ao de venda
coberta (ou seja, o vendedor tem uma posi¢do vendida no titulo subjacente) assume o risco de um
aumento no preco de mercado do titulo subjacente acima do prego de venda (ao estabelecer a posi¢cao
curta) do titulo subjacente mais o prémio recebido, e desiste da oportunidade de ganho sobre o titulo
subjacente abaixo do preco de exercicio da op¢do menos o prémio recebido na op¢do de venda. O
vendedor de uma opg¢do de venda ndo coberta assume o risco de uma diminui¢do do preco de mercado
do titulo subjacente abaixo do preco de exercicio da op¢dao. O comprador de uma op¢do de venda
assume o risco de perder o prémio que pagou para comprar a op¢ao de venda. Os mercados de opgdes
tém autoridade para proibir o exercicio de determinadas opgGes, que, se impostas quando da
negocia¢do da opg¢do também tiver sido interrompida, prenderiam os titulares e os detentores dessa
opgao nas suas posicoes até que uma das duas restricdes tenha sido levantada.

Risco geral de investimento. Todos os investimentos do Subfundo correm o risco de perda de
capital. A natureza dos titulos a serem comprados e negociados para o Subfundo e as técnicas e
estratégias de investimento a serem empregadas em um esfor¢o para aumentar os lucros podem
aumentar esse risco. Muitos eventos imprevisiveis, incluindo agdes de varias agéncias governamentais
e eventos politicos nacionais e internacionais, podem causar flutuagdes acentuadas no mercado. As
alteragGes no ambiente macroecondmico, incluindo, por exemplo, as taxas de juros, as taxas de
inflagdo, as condigdes da industria, a concorréncia, a evolugdo tecnoldgica, os acontecimentos e
tendéncias politicas, as alteragdes a legislagdo fiscal, as taxas de cambio, a politica regulamentar, a
procura de emprego e inuUmeros outros fatores, podem afetar substancial e negativamente o
desempenho de um investimento do Subfundo. Nenhuma dessas condi¢Ges estara sob o controle da
Empresa e ndo pode haver garantia de que o Subfundo nao incorrerd em perdas.

Incerteza politica. Mudangas em regimes politicos podem desestabilizar tratados e costumes de
longa data entre nacgdes, levando a instabilidade do mercado tanto nos paises desenvolvidos como
nos emergentes. Tais mudancas nas administracdes ou na lei aplicavel, bem como o futuro dos
regulamentos atuais ou a adocdo de novas regulamentos, também sdo incertas. Estas incertezas
podem ter impactos adversos no Subfundo.

Riscos de pandemia. Os surtos de doengas que afetam as economias locais ou a economia global
podem impactar negativamente o Subfundo. Por exemplo, incertezas em relagdo ao surto de
coronavirus (COVID-19) resultou em graves perturba¢des econdmicas em todo o mundo. E de esperar
que estes tipos de surtos causem redugdes graves em certos setores de negocios, tais como
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manufaturas, compras, turismo, conferéncias, entre outros. Estas perturbacGes levam a instabilidade
no mercado, incluindo perdas no mercado de a¢des e volatilidade em geral, como ocorreu em relacao
a COVID-19. Diante de tanta instabilidade, os governos podem tomar medidas extremas e imprevisiveis
para combater a propagacao de doencas e mitigar as consequentes perdas de mercado. Em caso de
pandemia ou surto de doenca, ndo pode haver garantia de que o Gestor de Investimentos, o Subfundo
ou seus respectivos servicos de provedores serdao capazes de manter operagdes comerciais normais por
um longo periodo de tempo ou, ainda, que ndo haverd perda de servigos decorrentes de falta de
pessoal (de forma temporaria ou de longo prazo) devido a doenga ou outros motivos.

A extensdo do impacto no desempenho operacional e financeiro do Subfundo e dos seus investimentos
dependerd de muitos fatores, todos eles altamente incertos e imprevisiveis; e este impacto pode incluir
reducgdes significativas nas receitas, bem como em perdas operacionais, deficiéncias na qualidade do
crédito e redugdes na disponibilidade de capital. Esses mesmos fatores podem limitar a capacidade do
Subfundo de obter, diligenciar e executar novos investimentos e de gerir, financiar e sair de
investimentos no futuro; e as a¢des governamentais de mitigacdo podem restringir ou alterar os
existentes quadros financeiros, legais e regulamentares de maneiras que sdo adversas a estratégia de
investimento que o Subfundo pretende prosseguir, o que poderd ter um impacto adverso na
capacidade do Subfundo de cumprir os seus objetivos de investimento.

Os impactos totais de uma pandemia ou de surtos de doengas sdao desconhecidos, resultando em um
elevado grau de incerteza por periodos potencialmente prolongados.

Pré-pagamento de titulos de divida. Muitos titulos de renda fixa, especialmente aqueles emitidos sob
altas taxas de juros, preveem que o emissor possa recompra-los antecipadamente. Os emitentes
exercem frequentemente este direito quando as taxas de juro diminuem. Assim, os detentores de
titulos que podem ser chamados ou pré-pagos podem ndo se beneficiar totalmente do aumento de
valor que outros titulos de renda fixa experimentam quando as taxas diminuem. Nesse cenario, a
Companhia poderad reinvestir os recursos do payoff nos rendimentos entdo vigentes, que podem ser
inferiores aos pagos pelo titulo adquirido. Os pré-pagamentos podem causar perdas em titulos
comprados a um prémio, e pré-pagamentos ndo programados, que serdo feitos ao par, fardo com que
o Subfundo experimente uma perda igual a sua parcela proporcional de qualquer prémio ndo
amortizado.

Risco da estratégia de valor relativo. A Companhia pode buscar estratégias de valor relativo
assumindo posicdes longas em valores mobiliarios que se acredita estarem subvalorizados e posi¢oes
curtas em valores mobiliarios considerados supervalorizados. Estratégias semelhantes de valor
relativo podem ser executadas com derivativos, ativos de caixa e/ou uma combinagdo destes. O
sucesso dessas estratégias depende da capacidade da Companhia de explorar pregos errados relativos
entre instrumentos inter-relacionados. Embora as posi¢des de valor relativo sejam consideradas como
tendo um perfil de risco mais baixo do que as negocia¢des direcionais (que tentam explorar os
movimentos gerais de precos em vez de diferenciais de precgos), as estratégias de valor relativo ndo
sdoisentas de risco. A precificagdo incorreta, mesmo que corretamente identificada, pode nao
convergir dentro do prazo dentro do qual a Companhia mantém posi¢cdes. O Subfundo pode incorrer
em perdas no caso de as posicdes subjacentes ndo convergirem para as relagdes esperadas ou
divergirem mais para as mesmas.

As estratégias de valor da Companhia estdo sujeitas aos riscos de interrupgdes nas relagdes historicas
de precos, a disponibilidade restrita de crédito e a obsolescéncia ou imprecisdo de seus modelos de
avaliacdo ou de terceiros. Interrup¢cdes no mercado também podem forcar a Companhia
prematuramente a fechar uma ou mais posi¢des. Tais interrupgdes resultaram no passado em perdas
substanciais para os fundos que empregam estratégias de valor relativo. Um componente importante
da negociagao de valor relativo envolve spreads entre duas ou mais posi¢cées. Na medida em que as
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relagdes de precos entre essas posicdes permanecam constantes, nenhum ganho ou perda pode
ocorrer. Tais posi¢cdes implicam, no entanto, em um risco substancial de que o diferencial de precos
possa mudar desfavoravelmente e, se alavancado, resultar em perdas. Além disso, mudancas na forma
da curva de rendimento podem causar mudancas significativas na rentabilidade das operacdes de
hedge ou spreading.

Contratos de recompra e recompra reversa. O uso de contratos de recompra e recompra reversa
envolve certos riscos. Por exemplo, se o vendedor de valores mobilidrios sob um contrato de recompra
ndo cumprir sua obrigacdo de recomprar os valores mobilidrios subjacentes, como resultado de sua
faléncia ou por outro motivo, a Empresa procurard se desfazer de tais titulos, o que poderia envolver
custos ou atrasos. Se o vendedor se tornar insolvente e sujeito a liquidagdo ou reorganizagao sob a
faléncia aplicavel ou outras leis, a capacidade da Empresa de alienar os valores mobilidrios subjacentes
pode ser restrita. Finalmente, é possivel que a Companhia ndo seja capaz de fundamentar sua
participagdo nos valores mobilidrios subjacentes. Se o vendedor ndo conseguir recomprar os valores
mobilidrios, o Subfundo pode sofrer uma perda, na medida em que o produto da venda dos titulos
subjacentes seja inferior ao preco de recompra. Elementos semelhantes de risco surgem em caso de
faléncia ou insolvéncia do comprador.

Confian¢a em relatdrios financeiros. As estratégias de investimento aplicadas em relagdo ao Subfundo
podem basear-se nas informagdes financeiras disponibilizadas pelos emitentes em que os ativos do
Subfundo sdo investidos. A Empresa ndo terd capacidade de verificar de forma independente as
informacgdes financeiras disseminadas por tais emissores e depende da integridade da administragao
desses emissores e do processo de relatdrio financeiro em geral. Eventos recentes demonstraram as
perdas materiais que os investidores podem incorrer como resultado de ma gestdo, fraude e
irregularidades contabeis corporativas (bem como de agéncias governamentais).

Gestao de riscos. O Gestor pretende aplicar uma abordagem de gestdo de risco que considere
adequada para o Subfundo. A aplicagdao de qualquer abordagem de gestdo de riscos envolve
numerosos julgamentos e avaliagdes qualitativas. Nenhum sistema de gestdo de riscos é a prova de
falhas e ndo se pode dar qualquer garantia de que os controles de risco adotados atingirdo os seus
objetivos. De tempos em tempos, sem aviso prévio aos Acionistas, o Gestor podera modificar ou
alterar o sistema de gestao de riscos e os procedimentos adotados para o Subfundo.

Obrigagées de divida soberana. Ao investir em obriga¢des de divida de entidades governamentais e
entidades supranacionais, o Subfundo estara exposto as consequéncias diretas ou indiretas das
mudangas econOmicas e politicas em varios paises. O status econdmico de um pais afetard a
capacidade do governo de honrar suas obrigagdes, enquanto as mudangas politicas em um pais podem
afetar a disposicdao de um determinado governo de fazer ou providenciar pagamentos oportunos de
suas obrigac¢oes de divida. O investimento em obrigacGes de divida de entidades supranacionais esta
sujeito ao risco adicional de que um ou mais governos membros possam deixar de fazer as
contribuicdes de capital necessarias para uma determinada entidade supranacional e, como resultado,
essa Ultima possa ser incapaz de honrar seus compromissos em relagao as suas obrigacdes de divida.

E provavel que a capacidade dos governos para efetuarem, no tempo certo, os pagamentos das suas
obrigacdes de divida, seja fortemente influenciada pela balanga de pagamentos do emitente (incluindo
o desempenho das exportacdes) e pelo seu acesso a créditos e investimentos internacionais. Na
medida em que um pais receba o pagamento das suas exportacdes em moedas diferentes da moeda
da obrigacdo de divida relevante, a capacidade desse pais para efetuar pagamentos de divida na moeda
da obrigacdo de divida relevante pode ser afetada negativamente. Na medida em que um
determinado pais desenvolve um déficit comercial, este precisara depender de pagamentos de ajuda
de governos estrangeiros ou empréstimos continuos de governos estrangeiros, entidades
supranacionais ou bancos comerciais privados. O acesso de um determinado pais a estas formas de
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financiamento externo pode nao ser garantido e uma retirada de financiamento externo pode afetar
negativamente a capacidade desse pais para efetuar pagamentos das suas obrigacdes de divida. Além
disso, o custo do servico das obrigacdes de divida pode ser afetado por uma mudancga nas taxas de
juros globais, uma vez que a maioria dessas obrigacdes de divida possui taxas de juros que sdo
ajustadas periodicamente com base nestas mesmas taxas globais.

Pode haver um mercado secundario limitado ou ndo estabelecido para alguma divida soberana. A
reducdo da liquidez do mercado secundario pode ter um efeito adverso sobre o preco de mercado e a
capacidade da Companhia de se desfazer de instrumentos especificos. A reducdo da liquidez também
pode dificultar a obtengdo de cotagdes de mercado mais precisas para fins de determinagao do Valor
Patrimonial Liquido. As cotagGes de mercado para algumas dividas soberanas podem estar disponiveis
apenas a partir de um numero limitado de revendedores e podem ndo representar necessariamente
ofertas firmes ou precos para vendas reais.

O titular de certas obrigagOes de divida soberana pode ter um recurso legal limitado em caso de nado
cumprimento destas essas obriga¢des e, quaisquer vias de recurso podem ter de ser objeto de recurso
nos tribunais da propria parte faltosa. Por conseguinte, o recurso legal pode ser significativamente
diminuido. A faléncia, a moratéria e outras leis andlogas aplicaveis aos emitentes de obrigacdes de
divida soberana podem ser substancialmente diferentes das aplicaveis aos emitentes de obrigacGes de
divida privada.

Straddles. Na escrituragdo “straddle”, onde o investidor langa uma opg¢do de venda e uma compra
sobre o mesmo interesse subjacente ao mesmo prego de exercicio em troca de um prémio combinado
nas duas transagdes de langamento, o risco potencial de perda é ilimitado. Na medida em que o prego
da participagdo esteja acima ou abaixo do preco de exercicio em mais do que o prémio combinado, o
langador de um straddle incorrera em perda quando uma das opgGes for exercida. Se o langador recebe
um exercicio em uma posi¢do de opgdo no straddle e falha em fechar a outra posigao, as flutuagdes
subsequentes no prego do interesse subjacente podem fazer com que a outra op¢do também seja
exercida, causando uma perda em ambas as posi¢des de langamento.

Contratos de swap. Os contratos de swap podem ser negociados individualmente e estruturados para
incluir a exposi¢gdo a uma variedade de diferentes tipos de investimentos ou fatores de
mercado. Dependendo da sua estrutura, os contratos de swap podem aumentar ou diminuir a
exposi¢cdo do Subfundo a taxas de juros de longo ou curto prazo, valores em moeda estrangeira, titulos
hipotecdrios, taxas de empréstimos de empresas ou outros fatores, tais como pregos de titulos ou taxas
de inflagdo. Os contratos de swap podem assumir muitas formas diferentes e sdo conhecidos por uma
variedade de nomes. A Companhia ndo se limita a nenhuma forma particular de contrato de swap.

Os contratos de swap tendem a deslocar a exposi¢do ao investimento do Subfundo de um tipo de
investimento para outro. Por exemplo, se o Subfundo concordar em trocar pagamentos em délares
americanos por pagamentos em outra moeda, o acordo de swap tenderia a reduzir a exposi¢ao do
Subfundo as taxas de juros dos EUA e aumentar sua exposi¢do as taxas de juros associadas a outra
moeda. Dependendo de como sao usados, os contratos de swap podem aumentar ou diminuir a
volatilidade geral do Subfundo. O fator mais significativo no desempenho dos contratos de swap é a
alteracdo da taxa de juros especifica, da moeda, dos valores patrimoniais individuais ou de outros
fatores que determinam os montantes dos pagamentos devidos de e para o Subfundo. Se a
solvabilidade de uma contraparte diminuir, é de esperar que o valor dos acordos de swap com essa
contraparte também diminua, resultando potencialmente em perdas por parte do Subfundo.
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Consideragodes fiscais. Quando o Subfundo investe em valores mobilidrios que ndo estdo sujeitos a
retencao na fonte no momento da aquisi¢cao, ndo pode haver garantia de que o imposto nao possa ser
retido no futuro como resultado de qualquer alteracdao nas leis, tratados, regras ou regulamentos
aplicaveis ou na interpretacdo dos mesmos. O Subfundo pode nao ser capaz de recuperar tal imposto
retido na fonte e, portanto, qualquer alteracdao desse tipo pode ter um efeito adverso no Valor
Patrimonial Liquido do Subfundo. Quando o Subfundo vende titulos a descoberto que estao sujeitos a
retencdo na fonte no momento da venda, o prego obtido refletird a obrigacdo de retengao na fonte do
comprador. No caso de, no futuro, esses titulos deixarem de ser sujeitos a retencdo na fonte, o
beneficio dos mesmos reverterd para o comprador e ndo para o Subfundo.

Estratégias de negociagdao. N3do pode haver garantia de que as estratégias de negociagdo especificas
utilizadas para o Subfundo produzirdo resultados lucrativos. A negociagdo lucrativa é muitas vezes
dependente da antecipag¢do de tendéncias ou padrées de negociagdo. Mercados sujeitos a flutuagdes
aleatdrias de pregos, em vez de tendéncias ou padrdes definidos, podem gerar uma série de
negociacdes perdedoras. Houve periodos no passado em que os mercados foram sujeitos a
movimentos de precos limitados e mal definidos, e esses periodos podem se repetir. Qualquer fator
que possa diminuir as principais tendéncias de pregos (como controles governamentais que afetam os
mercados) pode reduzir a perspectiva de lucratividade comercial futura. Qualquer fator que dificulte
a execugdo de negociagBes, como liquidez reduzida ou desenvolvimentos extremos do mercado,
também pode ser prejudicial aos lucros. A melhor estratégia de negociacdo, seja baseada em analise
fundamental ou técnica, ndo sera lucrativa se ndao houver tendéncias do tipo que procura
seguir. Nenhuma garantia pode ser dada de que as técnicas e estratégias do Gerente de Investimentos
serdo lucrativas.

Custos de transagdo. O Subfundo é obrigado a pagar comissdes de corretagem e taxas e custos de
transacdo relacionados, que podem ser substanciais, independentemente de suas atividades de
negociacdo serem lucrativas. O Subfundo também deve pagar suas préprias taxas e despesas
operacionais e administrativas. Sera necessario que o Subfundo obtenha ganhos superiores a essas
taxas e custos agregados para que os Acionistas realizem um aumento no Valor Patrimonial Liquido de
suas A¢Ges Participantes. Nao pode haver garantia de que o Subfundo sera capaz de alcancar tal ou
qualquer valorizacao de seus ativos.

Seguindo tendéncias. O Gestor pode utilizar modelos de pregos informaticos para identificar op¢des
aparentemente sobrefaturadas ou subvalorizadas em relagdo a uma norma assumida. Além disso,
podem ser utilizados modelos que analisam o prego e outras flutua¢des ao longo do tempo, a fim de
discernir e prever tendéncias. A negociacdo com base em tais andlises esta sujeita aos riscos de que
os pre¢os ndo aumentem ou diminuam conforme previsto pela analise, ou que as negociagdes ditadas
pela analise ndo possam ser executadas a tempo de aproveitar as disparidades de precos. E provavel
que este ultimo risco se concretize quando numerosos formadores de mercado utilizam analises
semelhantes, todas as quais ditam a conveniéncia de executar contratos idénticos ou semelhantes. No
passado, houve periodos sem tendéncias identificdveis e, presumivelmente, esses periodos
continuardo a ocorrer. Modelos de negociagdo ou andlises que dependem da previsdo de tendéncias
nao serdo lucrativos se ndo houver tendéncias identificiveis do tipo que os modelos ou analises
procuram seguir. Qualquer fator que dificulte a execucao de negociacdes, de acordo com os modelos
ou sinais de analise, como uma diminuicdo significativa da liquidez em um determinado mercado,
também seria prejudicial a lucratividade.

Titulos subvalorizados e sobrevalorizados. Um dos objetivos da Companhia sera identificar e investir
em valores mobilidrios subvalorizados e/ou supervalorizados. A identificacdo de oportunidades de
investimento em titulos subvalorizados e sobrevalorizados é uma tarefa dificil, e ndo pode haver
garantia de que tais oportunidades serdo reconhecidas com sucesso. Embora o investimento em titulos

subvalorizados e sobrevalorizados ofereca oportunidades de valorizacdo de capital acima da média,
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esses investimentos envolvem um alto grau de risco financeiro e podem resultar em perdas
substanciais. O Gestor pode fazer determinados investimentos especulativos em valores mobilidrios
gue considere estarem subvalorizados ou sobrevalorizados. No entanto, ndo pode haver garantia de
que os titulos adquiridos serdo, de fato, subvalorizados ou sobrevalorizados. Além disso, a Companhia
pode ser obrigada a manter posicdes em tais valores mobilidrios por um periodo expressivo de tempo
antes de realizar seu valor previsto. Durante esse periodo, uma parcela do capital do Subfundo podera
ser comprometida com os valores mobilidrios, possivelmente impedindo a Companhia de investir em
outras oportunidades. Além disso, essas aquisicdes podem ser financiadas com fundos emprestados
e o Subfundo tera de pagar juros sobre esses fundos durante esse periodo de espera.

Uso da tecnologia da informagdo. O Gestor depende de sistemas de tecnologia da informagdo para
avaliar oportunidades, estratégias e mercados de investimento e monitorar e controlar os riscos para
o Subfundo. Os sistemas de tecnologia da informagdo também sdo usados para negociar os
investimentos subjacentes do Subfundo. Uma falha de algum tipo que cause perturbagdes a estes
sistemas de tecnologias da informacgao poderia limitar substancialmente a capacidade do Gestor para
avaliar e ajustar, de forma adequada, os investimentos do Subfundo, bem como formular estratégias
e proporcionar controles de risco, qualquer um dos quais poderia prejudicar o desempenho do
Subfundo.

Os fatores de risco acima e no Prospectus nao pretendem ser uma lista completa dos riscos
associados ao Subfundo. Também ndo pretendem ser uma explicagao completa dos riscos envolvidos
num investimento no Subfundo. Um potencial investidor deve ler o Prospectus e este regulamento
na integra, bem como informar-se com os seus proprios consultores juridicos, fiscais e financeiros
antes de decidir investir no Subfundo.
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INFORMAGOES E RELATORIOS FINANCEIROS

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstracGes financeiras do Subfundo serdo apresentadas em ddlares americanos e preparadas
de acordo com as Normas Contabeis Relevantes, a menos que os Diretores considerem apropriado de
outra forma.

REPORTE AOS QUOTISTAS
Cada quotista receberd uma cdpia de um relatdrio anual que incluird demonstra¢des financeiras
auditadas do Subfundo dentro de seis meses a partir do final de cada exercicio da Companhia. Os

quotistas também receberdo um relatério mensal sobre o desempenho do investimento do
Subfundo.
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