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l. OBJETIVO

A presente Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) tem por objetivo descrever a estrutura e metodologias utilizados
pela KRIVO CAPITAL (“GESTORA”) na gestdo dos riscos relacionados a atividade de gestdo de carteira de valores
mobilidrios, bem como apresentar o processo de monitoramento dos negécios desenvolvidos pela GESTORA por meio
da avaliacdo, mitigacdo e controle de operacdes, em linha com o estabelecido pela Resolugdo CVM n.2 021/2021, pelo
Cédigo de Autorregulacdo da Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA
(“ANBIMA”) e das diretrizes baixadas pelo Conselho de Autorregulacdo da ANBIMA.

Tal monitoramento ocorre por meio de sistemas de terceiros e ferramentas desenvolvidas internamente, levando
em consideracao a exposi¢cdo aos fatores de risco inerentes aos investimentos realizados a partir da analise das
informacdes periddicas dos veiculos de investimento, seus limites e volatilidade dos ativos em relacdo a exposicdo aos
mercados, considerando a relacdo dos mesmos com os cendrios apresentados, buscando identificar os potenciais
eventos que possam vir a afetar os resultados da GESTORA e dos veiculos de investimento.

Os principais riscos aos quais os veiculos sob gestdo encontram-se expostos sao:

(i) Risco de Mercado;
(i) Risco de Crédito e Contraparte;

(iii) Risco de Liquidez;

(iv) Risco de Mercado Imobiliario;
(v) Risco de Concentragao;
(vi) Risco Operacional;

(vii) Risco Legal;
(viii)  Risco de Imagem;
(ix) Risco Sistémico.

Os riscos que os Veiculos podem incorrer sdo controlados e avaliados pela Diretoria de Risco, a qual esta totalmente
desvinculada da area de investimentos. Embora o gerenciamento de riscos seja adequado, este nao constitui garantia
e, portanto, ndo elimina a possibilidade de perda para os Veiculos e para o investidor.

Os processos e métodos aqui adotados tém como finalidade antecipar e complementar o monitoramento realizado
pelo Administrador dos fundos, constituindo atividades independentes. A GESTORA exercerad suas atividades buscando
sempre as melhores condi¢des para os Fundos, empregando o cuidado e a diligéncia que todo ser humano ativo e
probo costuma dispensar a administracdo de seus préprios negdcios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses
dos cotistas e dos Fundos, evitando, assim, praticas que possam ferir a relagao fiducidria com eles mantida.

Il. GOVERNANCA E RESPONSABILIDADE

A coordenacdo direta das atividades relacionadas a esta Politica é uma atribuicdo do Diretor responsavel pela
Gestdo de Riscos da GESTORA em seu Formulario de Referéncia e Contrato Social, na qualidade de diretor estatutério
(“Diretor de Riscos”).
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A Area de Risco atua de forma independente, sendo subordinada ao Diretor de Riscos e devendo observar em
todas as suas atividades a autonomia, transparéncia e qualificacdo técnica.

O Diretor de Risco e Compliance podera contar, ainda, com outros colaboradores para as atividades e rotinas de
gestdo de risco, com as atribui¢cdes a serem definidas caso a caso, a depender da necessidade da GESTORA em razao
de seu crescimento e de acordo com a senioridade do colaborador. Os Colaboradores que desempenharem as
atividades de risco formarao a Equipe de Risco, sob a coordenacdo do Diretor de Riscos, sendo certo que ndo atuarao
em atividades relacionadas a gestdo de recursos e/ou patrimonio da GESTORA.

O Diretor Riscos deverad sempre verificar o cumprimento desta Politica e apresentar ao Comité de Risco e
Compliance, formado pelo Diretor de Gestdo, Diretoria de Riscos e Diretoria de Compliance e demais membros da
Equipe de Risco e Compliance, para analisar os parametros atuais de risco das carteiras. Também devem ser discutidos
e aprovados os limites de crédito.

As diretrizes estabelecidas nesta Politica, a decisdo das métricas e ferramentas de controle a serem utilizadas, bem
como os procedimentos no caso de verificacdo de qualquer inobservancia, ficam a cargo do Comité de Risco e
Compliance.

O Comité de Risco e Compliance deve se reunir mensalmente ou de forma extraordinaria, caso entenda necessario,
sendo que suas decisbes serdo formalizadas em ata ou e-mail e mantidas arquivadas, disponiveis aos 6rgaos
reguladores, por no minimo 5 (cinco) anos.

Além das funcdes descritas acima, o Comité de Risco e Compliance é o d6rgdo interno competente para
definicdo/revisdo dos limites de riscos (modalidades de ativos e emissores) e das regras e parametros utilizados para
gerenciamento de riscos, com base, principalmente, nos relatdrios produzidos pela Equipe de Risco e Compliance.
Dessa forma, caso o Gestor, Diretor de Compliance e Diretor de Risco identifiquem uma necessidade extraordinaria de
revisdo de limites ou redefinicdo de métricas e parametros, por conta de fatores internos ou externos, devera convocar
imediatamente reunido extraordinaria do Comité de Risco e Compliance para tratar do tema.

Nos documentos dos Veiculos devera sempre constar disposi¢ao esclarecendo que a Politica de Gestao de Riscos
aqui estabelecida, embora adequada as regras da regulamentacdo e autorregulamentacao aplicaveis as atividades da
GESTORA, ndo constitui garantia completa de eliminagdo da possibilidade de perda para os Veiculos e para os
investidores.

Com o objetivo de monitorar a exposi¢do aos riscos dos veiculos de investimento, o Diretor de Risco produzira
relatérios mensais, tomando por base os parametros descritos na presente Politica, bem como aqueles estabelecidos
pelo Comité de Risco e Compliance conforme acima exposto. Tais relatérios de exposicdo a risco devem ser
encaminhados ao Diretor de Gestdo e a Equipe de Gestdo com periodicidade minima mensal.

O Diretor de Risco e Compliance se reportara diretamente a Diretoria Estatutaria, principalmente para relato dos
resultados das atividades e outros assuntos relacionados a gestdo de riscos. Tais reportes deverdo ocorrer por meio de
reunides e/ou Relatdrios de Risco enviados através de meio eletrénico, com o objetivo de consolidar informac&es
relacionadas a atividade de gestdo de risco.

Os profissionais que integram a equipe de risco, incluindo o Diretor responsavel, podem acumular as atividades de
Compliance e controles internos. No entanto, é vedado a estes profissionais o exercicio de fung¢des que limitem a sua
independéncia, na GESTORA ou fora dela, em especial aquelas relacionadas a administra¢do de recursos de terceiros,
intermediacdo ou distribuicao.
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. MONITORAMENTO E FLUXO DE INFORMACOES

A Equipe de Risco realiza um monitoramento didrio em relagdo aos principais riscos relacionados aos veiculos de
investimento. Com o auxilio de planilhas em Excel e controles internos e/ou sistemas contratados e sob supervisdo do
Diretor de Risco, sdo gerados relatérios didrios de exposicado a riscos, os quais refletirdao, também, os enquadramentos
constantes dos regulamentos dos fundos de investimento ou daqueles descritos nos contratos de carteira
administrada.

Caso algum limite objetivo seja extrapolado, o Diretor de Risco notificard imediatamente o Diretor de Gestdo e a
Equipe de Gestdo para que formulem plano de acdo imediato visando o tratamento da inconsisténcia.

Sem prejuizo do disposto acima, o Diretor de Riscos podera realizar o monitoramento independente da
concentracdo das carteiras e, caso identifique um risco relevante, devera solicitar a realizacdo de reunido extraordinaria
do Comité de Risco e Compliance para tratar do tema ou informar imediatamente ao Diretor de Gestdo, podendo,
inclusive, sugerir a adocdo de um plano de acdo para mitigacao do referido risco.

Nas reunides periddicas do Comité de Risco e Compliance, os relatdrios produzidos pelo Diretor de Risco sdo
analisados e, se necessario, novas métricas e parametros de gestdo de riscos serdo definidas.

Na inobservancia de qualquer dos procedimentos aqui definidos, bem como na identificacdo de alguma situagao
de risco ndo abordada nesta Politica, o Diretor de Risco devera realizar a convocac¢do de reunido extraordindria e
submeter a questdo ao Comité de Risco e Compliance e reunir-se imediatamente com o Diretor de Gestdo, com o
objetivo de:

(i) receber da Equipe de Gestdo as devidas justificativas a respeito do desenquadramento ou do risco
identificado;

(ii) estabelecer um plano de agao que se traduza no pronto de enquadramento das carteiras dos Veiculos
aos limites previstos em seus documentos regulatorios ou nessa Politica vigente; e

(iii) avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles adotados pela GESTORA.

Os eventos mencionados acima a serem abordados nas reunibes de Comité de Risco e Compliance deverdo
também ser objeto de reproducdo no relatério anual de conformidade, apresentado até o ultimo dia de abril de cada
ano aos orgaos administrativos da GESTORA.

V. RISCO DE MERCADO

Os Riscos de Mercado sdo aqueles ligados a possiveis perdas monetdrias devido a mudancgas que tenham impacto
em precos e taxas negociadas nos mercados. As oscilagGes de variaveis financeiras, tais como indices de inflagdo, taxas
de juros, taxas de cambio, preco de a¢bes e de commodities geram potencial perda para as classes de ativos sob gestao
e, assim, representam fatores de risco financeiro.

A GESTORA utiliza planilhas em Excel desenvolvidas internamente e/ou sistemas contratados para o controle e
acompanhamento do risco de mercado, sendo que o monitoramento de risco de mercado utiliza dados histéricos e
estatisticos para tentar prever o comportamento da economia e, consequentemente, os possiveis cenarios que
eventualmente afetem os ativos de uma carteira de investimentos.

O limite de risco de mercado que um Veiculo pode apresentar é calculado e monitorado pelo VaR e/ou pelo Stress
Test. Ambos sdo utilizados para verificar se o risco do Veiculo estd atendendo as politicas definidas pelos comités
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internos competentes. O monitoramento é feito online pelo gestor responsavel e, pelo Diretor de Risco através de
sistema integrado onde as posi¢cdes sao precificadas em planilhas proprietdrias da GESTORA.

Sao gerados e analisados os seguintes relatdrios, contemplando o risco envolvido em todas as operagdes: VaR
histdrico da carteira, mapas de liquidez por Veiculo, mapas de concentragao por ativo e contrapartes, além do sistema
de controle de contratos disponivel para consultas de todos os usuarios envolvidos. Os relatérios de risco sao
disponibilizados para todos da equipe de gestdo da GESTORA em bases contemplando o dia a dia dos veiculos ou por
meio de alerta caso exceda o limite em tempo real.

E responsabilidade da Equipe de Risco e Compliance, liderada pelo Diretor de Risco e Compliance, enquanto area
independente da Equipe de Gestdo, atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar
providéncias ao Diretor de Gestdo e a Equipe de Gestdo frente a eventuais desenquadramentos de limites de ativo ou
conjunto de ativos dos Veiculos, de acordo com as politicas e manuais da GESTORA, com os normativos regulatérios e
autorregulatérios vigentes aplicaveis, bem como monitorar a aderéncia dos Veiculos as determinag¢des do Comité de
Investimento e/ou do Comité de Risco e Compliance.

A GESTORA utiliza uma metodologia que se baseia na analise de cenarios (incluindo um cendrio de stress) e é
dividida em duas fases: Quantitativa e Qualitativa. A primeira fase da andlise denominada Quantitativa consiste no
calculo de Stress Test de acordo com os cendrios estabelecidos e, portanto, determina-se o potencial de drawdown a
gue cada Veiculo estaria sujeito em uma eventual situacdo fortemente adversa do mercado. Analisa-se também o
impacto que grandes movimentos nos principais fatores de risco (cdmbio, juros, inflacdo e crescimento do PIB) teriam
nos negdcios das empresas investidas pelos Veiculos e consequentemente no portfélio. A segunda fase da anlise,
denominada Qualitativa, levard em conta critérios mais subjetivos como qualidade da gestdo das companhias
investidas, qualidade do negdcio e areas de atuacao.

I VaR - Value at Risk

O conceito de VaR é muito disseminado nos principais centros financeiros mundiais e permite que o risco
de mercado possa ser representado por um Unico valor monetario, indicando a perda mdaxima esperada
com um certo nivel de confianca e para um determinado horizonte de investimento.

A GESTORA aplica, como metodologia de aferigdo, o VaR Paramétrico com 95% (noventa e cinco por cento)
de confianga em um horizonte de investimento de um dia util. O modelo de volatilidade é o método EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average), com fator de decaimento de 0,94 (noventa e quatro
centésimos).

l. Stress Test

O Stress Test consiste em verificar os impactos financeiros decorrentes de cendrios de mercado com
variag0es mais acentuadas nos precos e taxas. Como o calculo de VaR apenas captura as variagdes nos
retornos em periodos normais, o Stress Test é uma ferramenta importante para complementar o processo
de gerenciamento de risco, principalmente em situacdes de grandes oscilagdes no mercado nas quais a
volatilidade histérica ndo esta prevendo essa futura oscilacdo.

Existem algumas metodologias para aplicagdo do Stress Test:

a. Cenarios Histdricos: consiste em realizar o teste de stress utilizando-se as taxas e pregos referentes a
situagdes de stress ocorridas no passado.
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b. Cenarios Probabilisticos: consiste em dar choques nas taxas/precos dos ativos levando em
consideracdo o fator probabilistico do intervalo de confianga superior ao usual e sua respectiva
volatilidade.

c. Cenarios Hipotéticos: aplica cenarios hipotéticos que podem ser definidos pelo Comité de
Investimentos.

O cdlculo do Stress Test consiste na marca¢do a mercado do portfélio com base nos cenarios de stress. O
impacto no patrimoénio liquido é mensurado através da diferenga entre o valor atual da carteira e o valor
calculado em cendrio de stress.

V. RISCO DE CREDITO E CONTRAPARTE

O Risco de Crédito e Contraparte se caracteriza pela possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacGes financeiras nos termos inicialmente
pactuados, a desvalorizacdo do contrato de crédito decorrente de deterioracao na classificacdo do risco do emissor,
reducdo de ganhos ou remuneragdes esperadas quando da realizacdo do investimento, as vantagens concedidas na
renegociacao e aos custos da recuperacao do crédito.

Os titulos publicos ou privados que comp&em as carteiras dos Fundos estdo sujeitos a oscilagdes imprevisiveis de
seu valor, como consequéncia direta de alteracdo na percep¢do do mercado sobre a capacidade ou disposicdo do
emissor/devedor de liquidar suas obrigacdes e saldar dividas. Nesse sentido, a GESTORA realiza, por meio tanto de sua
area de gestdo quanto da drea de risco, 0 monitoramento de eventos que possam afetar as condigdes econémico-
financeiras dos emissores/devedores e contrapartes.

O risco de cada contraparte é controlado:
(i) pela exposigdo direta a risco de crédito (divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e

(il) pela exposigdo através de derivativos, seja pela colocagdo de colateral em beneficio da contraparte, ou
pelo risco de mercado da posi¢do adjacente calculado pelo VaR Estatistico.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, apés a verificagdo da compatibilidade do crédito que se
pretende adquirir com a politica de investimento do Veiculo e com a regulamentac¢do em vigor, serdo determinados
limites para a realizagdo de operagdes sujeitas ao risco de crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado
de grupo com interesse econémico comum e, quando aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas
semelhantes.

Os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com possibilidade de revisdo
antecipada em fun¢do do comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que possam impactar na decisao
de investimento inicial.

Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo sé condigdes normais do cedente e do mercado, mas
também condicGes estressadas com base em cendrios de probabilidades e nas experiéncias histéricas e, ainda, a
qualidade das garantias, caso existam. Além disso, a autorizacdo de determinada operac¢do pelo Comité de Risco e
Compliance ndo deve ser vista como autorizacdo automatica para operagdes subsequentes de um mesmo
emissor/devedor.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, vale destacar algumas medidas adicionais adotadas pela
GESTORA:
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e Ativos de Crédito Privado:

(i)

(ii)

(iii)

qualquer ativo que envolva risco de crédito privado nos Veiculos deve ter limite previamente
estabelecido para cada Veiculo em seu regulamento ou contrato, conforme o caso, ou pelo Comité
de Risco e Compliance. Conforme exposto acima, ao investir em ativos sujeitos a risco de crédito
privado, o Comité de Risco e Compliance avaliara e definird um limite maximo de exposi¢do aquele
emissor. A deliberacdo de crédito deverd necessariamente ser respaldada por relatério
contemplando a data e andlise produzida, assim como respaldo do Diretor de Gestdo e do Diretor
de Risco e Compliance;

a GESTORA deverad investir em ativos de crédito privado apenas de emissores pessoas juridicas que
tenham suas demonstra¢des financeiras auditadas, anualmente, por auditor independente
autorizado pela CVM e/ou Banco Central do Brasil, ficando excetuado da observancia do disposto
neste item o ativo de crédito privado que conte com: (a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta
de fianca ou aval; ou (c) coobrigacdo integral por parte de instituicdo financeira ou seguradoras ou
empresas que tenham suas demonstragOes financeiras auditadas anualmente por auditor
independente autorizado pela CVM. Neste sentido, os mesmos procedimentos de andlise de risco
de crédito descritos nas alineas acima para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacao;
e

previamente a aquisicdo de operacgGes, a GESTORA deve se assegurar de que tera pleno acesso as
informacGes que julgar necessarias a analise de crédito para compra e para acompanhamento do
ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes da operacdo ou a ela acessérios.

Adicionalmente, a GESTORA buscard utilizar a combinagdo de analises quantitativas e qualitativas. Em
determinados casos, a utilizacdo de calculos estatisticos baseados nos indices financeiros do devedor deve ser
acompanhada de uma analise, também devidamente documentada, que leve em consideragdo aspectos como a
reputacado do emissor no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributarias
e multas e outros indicadores relevantes.

Sem prejuizo da aplicagcdo aos Ativos de Crédito Privado adquiridos pelos Fundos Liquidos, conforme o caso, em se
tratando de FIDC, Fll e FIAGROs, a andlise do risco de crédito pela GESTORA devera contemplar adicionalmente, pelo
menos, os seguintes aspectos, conforme aplicaveis:

(i) emrelagdo ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores:

a.

b.

situagdo econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes);
grau de endividamento;

capacidade de geragao de resultados;

fluxo de caixa;

administracao e qualidade de controles;

governanga;

pontualidade e atrasos nos pagamentos;

contingéncias;



Krivo

J-

k.

POLITICA DE GESTAO DE RISCOS

setor de atividade econdmica;
limite de crédito; e

risco operacional associado a aquisicao, acompanhamento e liquidacao dos direitos creditérios;

(i) em relagdo a operacdo:

a.

b.

g.

natureza e finalidade da transacao;

conforme aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a decisdo com relagao ao
risco de crédito, andlise das caracteristicas das garantias, visando a sua exequibilidade, inclusive
com relacdo a observancia dos requisitos formais para sua constituicdo e as avaliacdes cabiveis
com relacdo a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de execucdo;

guantidade;
valor;
prazo;

andlise de varidveis como retorno projetado ((yield), taxa de juros, duration, convexidade,
volatilidade, entre outras que possam ser consideradas relevantes;

montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicao de parcelas de operacao; e

(iii) nas analises individuais de pessoas juridicas, desde que represente exposicdo material para o Fundo em
guestdo, deve-se considerar, além das informacdes da empresa, os seguintes itens:

a.

b.

as informacdes de seus controladores;

guestdes afeitas ao Conglomerado ou Grupo Econémico do qual a empresa devedora faga parte,
como a capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governanca existente, a percepc¢do do
mercado com relagdo ao grupo, a situagdo patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo das
principais obriga¢oes, além dos possiveis riscos de contagio de danos a imagem e de conflitos de
interesse em assembleias;

(iv) nas analises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliacdo da base de sacados e/ou cedentes,
observando-se fatores de agrupamento de riscos de crédito similares, tais como, mas nao limitando-se a
atividade econdmica, localizacdo geogréfica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisicdo,
acompanhamento e liquidagdo dos direitos creditérios, histérico de inadimpléncia e grau de
endividamento, bem como risco de fungibilidade (commingling).

Quando for o caso, a GESTORA deve diligenciar para que ocorra a cessdo perfeita e acabada de direitos creditdrios
adquiridos pelos Veiculos, de modo a garantir total segregacao juridica entre os riscos dos respectivos devedores
desses direitos e os riscos representados pelo respectivo cedente (true sale dos direitos creditorios).

Quando aplicavel, os contratos de crédito devem prever clausulas restritivas (covenants) tais como nivel de

alavancagem do devedor, indice de cobertura de juros, existéncia de protestos e negativa¢gdes em érgaos de protecao

ao crédito acima de determinado patamar, ocorréncia de altera¢des na estrutura societaria, razdo minima de garantias,

e obrigatoriedade do cedente recomprar os direitos creditdrios na ocasido de eventos que possam acarretar, conforme
vir a ser definido entre as partes no dmbitos dos respectivos contratos, em deterioracdo do risco de crédito, além.
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Quando se tratar de um Ativo de Crédito Privado cujo risco esteja atrelado a um projeto de desenvolvimento
imobilidrio, a aquisicdo de referido ativo devera, dentre outras andlises, considerar a viabilidade do projeto, a demanda,
renda e demais riscos.

Por fim, tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operac¢oes de crédito, a GESTORA deve
avaliar sempre a necessidade de contratacdo de terceiros para verificacdo dos contratos que formalizam os créditos.
Em casos complexos ou quando se perceba que talvez falte a expertise necessaria, a andlise juridica pode ser conduzida
por escritdrio especializado no setor.

V.1. Monitoramento dos Ativos Crédito Privado

Sdo algumas das praticas constantes no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e no Cédigo ANBIMA de

Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros e adotadas pela GESTORA em
relacdo ao gerenciamento do Crédito Privado:

e |evar em consideracdo os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de resgate e os periodos
em que os resgates podem ser solicitados e manter caixa suficiente para um determinado periodo
definido de acordo com as caracteristicas dos investidores e dos investimentos da carteira dos
Veiculos;

e a possibilidade de se utilizar mercado secundario para venda de ativos também deve ser um fator
considerado na gestdo de liquidez de ativos de crédito privado; e

e se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversao de carteira em caixa ou um percentual de
liquidez imediata das transacdes de crédito, a ser definida pelo Comité de Risco e Compliance.

Os controles e processos da GESTORA s3o capazes de:

fazer o cadastramento dos diferentes ativos que podem ser negociados pelos Veiculos, possibilitando
armazenar caracteristicas desses ativos, tais como: modalidade de crédito, datas e valores de parcelas,
datas de contratacdo e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de aquisi¢cdo pelo Veiculos,
informagdes sobre o rating da operagdo na data da contratagao, e quando aplicavel, dados do cedente
e dados do sacado (em operacdes cujo cedente ndo possua retencdo substancial de riscos e beneficios
sobre o ativo), devendo tais caracteristicas ser objeto de analise pelo Comité de Risco e Compliance;

fazer a precificacdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a memoaria de
calculo, incluindo as formulas e variaveis utilizadas no modelo;

emitir relatdrios gerenciais para monitoramento das operagdes adquiridas, bem como mensurar, tanto
em nivel individual quanto em nivel agregado de operacbes com caracteristicas semelhantes, a
exposi¢do ao risco de crédito em condigdes normais e em cendrios estressados;

projetar fluxos de caixa ndo padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor presente das
operagoes.

A GESTORA deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais devedores/emissores dos

ativos de crédito ou direitos creditdrios, conforme o caso, adquiridos pelos Veiculos, com periodicidade de

revisdo proporcional a qualidade de crédito. Dessa forma, quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o
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intervalo entre as reavaliacGes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as caracteristicas
especificas dos direitos creditdrios.

As avaliacdes de que trata o pardgrafo acima devem ser formalizadas e ficar disponiveis para o
Administrador e para a ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos prazos previstos na regulamentagao em vigor.

Ademais, nas reavaliacGes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execucdo das garantias dos
ativos, quando relevante, conforme abaixo. Toda alocacdo a risco de crédito, quer direta ou indireta, é
acompanhada e gerida continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestao.

V.2. Avaliagdo, Aceitagdo, Formalizagdo e Monitoramento de Garantias

Sem prejuizo da aplicagdo aos Fundos Liquidos, conforme o caso, em se tratando de FIDCs, FlIs e FIAGROs,
na medida em que a garantia for relevante para a decisdo de investimento, a GESTORA deve zelar para que os
documentos relativos as garantias estejam atualizados e validos no momento da aquisicdo dos créditos e a
GESTORA deverd ainda:

avaliar a possibilidade de execugdo das garantias, definindo critérios especificos para essa avaliacdo;

e avaliar os mecanismos de formalizacdo das garantias, bem como os documentos relativos as garantias e
a sua validade no momento da aquisicdo dos créditos;

e considerar a variabilidade do valor de liquidagdo, atentando também para os provaveis valores de venda
forcada;

e definir os percentuais de reforco de garantia (over collateral) em funcdo de um valor conservador de
liguidacdo forgada, se aplicavel;

e prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em garantia de bens cuja execucdo
possa se tornar invidvel, como bens essenciais a continuidade da operac¢do de devedor, bens de familia,
grandes dareas rurais em locais remotos e imdveis com fungdo social relevante, exceto se for justificavel
do ponto de vista da estratégia de recuperagdo de crédito ou se tratar de garantia adicional, que ndo foi
fundamental na contratagdao da operacgao;

e verificar a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo uso explicito (por exemplo, terreno
industrial que pode ser convertido em residencial), levando em consideracdo o potencial econémico do
ativo ndo sé para o usuario atual, mas também em relagdo a outros potenciais usudrios; e

e quando houver o compartilhamento de garantias, a GESTORA devera: (a) assegurar que o
compartilhamento é adequado a operacdo; e (b) verificar se a parte da garantia que |he é cabivel esta livre
e em que condicBes podera ser executada.

VI. RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez se caracteriza pela possibilidade dos Veiculos de Investimentos ndo serem capazes de honrar
eficientemente suas obriga¢des esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculagdo
de garantias, sem afetar suas operagGes diarias e sem incorrer em perdas significativas, bem como a possibilidade dos
Veiculos ndo conseguirem negociar a preco de mercado uma posicdo, devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao
volume normalmente transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade.
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A revisdo das metodologias de gerenciamento de risco de liquidez deve sempre considerar a evolugdo das
circunstancias de liquidez e volatilidade dos mercados em funcdo de mudancas de conjuntura econ6mica, bem como
a crescente sofisticacao e diversificagdo dos ativos, de forma a garantir que esses reflitam a realidade de mercado.

A area de gestdo de risco controla a liquidez para as carteiras de valores mobilidrios que a Gestora ird gerir. Esse
procedimento é realizado diariamente para as carteiras de valores mobiliarios com base na posicao de fechamento do
dia anterior. Se o resultado do cdlculo do nivel de risco for maior do que limite maximo definido internamente para
cada produto, o desenquadramento sera reportado ao gestor para que este tome as devidas providéncias. Finalmente,
como garantia de independéncia, os colaboradores participantes no processo nao se reportam para os gestores de
fundos, reportando-se diretamente ao Diretor de Risco.

Para controle deste risco, a GESTORA adota a metodologia proposta pela ANBIMA e também de controles
desenvolvidos internamente. Os parametros sdo tratados na Politica de Gestdo de Riscos de Liquidez. Sera realizado
controle didrio de fluxo de caixa, patrimonio liquido e liquidez dos Fundos sob gestdo, bem como elaborado relatério
de enquadramento da carteira dos Fundos sob gestdo com relacdo a cada tipo e/ou classe de ativo investido.

O Diretor de Riscos é responsavel pela producdo e distribuicdo mensal para a equipe de gestdo, dos relatdrios de
risco de liquidez das carteiras dos Fundos, notadamente no que se refere a disponibilidade de caixa futura para cumprir
as obrigacGes rotineiras e extraordinarias dos Fundos.

VII.  RISCO DE MERCADO IMOBILIARIO

A identificacdo dos riscos relativos aos investimentos realizados pelos Fundos de Investimento Imobiliario (“FIl”)
geridos pela GESTORA, na aplicagdo de seus recursos em ativos financeiros e valores mobiliarios, tais como Certificados
de Recebiveis Imobiliarios, Letras Hipotecdrias, Letra Imobilidria Garantida, Letra de Cambio Imobiliaria, Debéntures,
Contratos de Locacdo, entre outros (“Ativos de Crédito Privado”), bem como em direitos reais sobre imoveis e cotas de
outros Fundos de Investimento Imobilidrio geridos por terceiros (“Ativos Imobilidrios”), consiste na verificacdo
preliminar do potencial interesse na realizagdo de investimentos pela GESTORA.

Havendo interesse no investimento, procede-se a realizacdo (a) da adequacdo do potencial investimento ao
disposto nas politicas de investimento dos fundos geridos pela GESTORA, (b) da analise das questées econémicas e
financeiras dos ativos e (c) de due diligence dos ativos, a fim de identificar passivos existentes ou potenciais ou
fragilidades estruturais que possam representar riscos para o investimento pelos fundos, considerando aspectos
juridicos, técnicos e ambientais.

A GESTORA poderd contratar ainda consultores especializados, de maneira a ajudar a conduzir a due diligence
supramencionada. Contudo, é dever dos colaboradores da GESTORA dar instru¢des aos terceiros contratados sobre os
padrdes minimos esperados em uma due diligence, incluindo os aspectos de compliance e anticorrupgao.

Cabe ressaltar, ainda, que na hipdtese de aquisicdo de imdveis pelos Fll ou integralizacdo de cotas dos Fll em bens
e direitos, a mesma deverd sempre ser feita com base em laudo de avaliacdo elaborado por empresa especializada
independente, de acordo com documento interno e com as demais disposi¢des previstas na regulamentacdo aplicavel.

Ap0s a realizacdo do investimento, os riscos relacionados aos investimentos realizados pelos Fll sdo monitorados
em conformidade com cada tipo de risco, conforme especificado nos paragrafos a seguir.

A GESTORA realiza o monitoramento do risco de mercado imobilidrio por meio de planilhas proprietarias (Excel)
de risco de mercado ou sistema especialista, que apoiam o controle de risco, utilizando-se dados histdricos e
estatisticos para tentar prever o comportamento da economia.
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A variac¢do das condicGes econ6micas como taxa de juros, inflagdo e cambio podem afetar diretamente o resultado
das companhias investidas, sendo que em caso de queda do valor dos ativos que compdem as carteiras, os patrimonios
liguidos dos Veiculos sob gestdo da GESTORA podem ser afetados negativamente. A queda dos precos dos ativos
integrantes das carteiras pode ser tempordria, ndo existindo, no entanto, garantia de que nao se estendam por
periodos longos e/ou indeterminados.

VII.1. Riscos relacionados aos Ativos Imobiliarios dos Fundos

Os Fll poderdo estar expostos, significativamente, aos riscos atrelados aos Ativos de Crédito Privado, bem
como aos Ativos Imobilidrios por estes adquiridos. O processo de controle e monitoramento dos riscos relativos
aos Ativos de Crédito Privado estdo indicados no item VII.9 abaixo. A seguir, destacamos os principais riscos
associados aos Ativos Imobiliarios detidos, direta ou indiretamente, pelos Fll, bem como os mecanismos
estabelecidos pela GESTORA para gestdo destes riscos.

VIIL2. Riscos de Desvalorizagao dos Imdveis

Tendo em vista a possibilidade de eventual deterioracdo econ6mica de uma determinada regido, com
impacto direto sobre os valores dos imdveis investidos, a andlise do potencial econdmico da regido dos imdveis
gue venham a integrar, diretamente ou indiretamente a carteira dos Fll deve observar ndo apenas o potencial
econdmico atual, mas deve considerar também a evolucdo deste potencial econdmico da regido no futuro.

VIIL3. Riscos de Desapropriagao e de Sinistro

A depender do objetivo do respectivo Fll, eventuais desapropriacdes, parciais ou totais, dos imdveis aos
quais estiverem vinculados a carteira do fundo, podera afetar negativamente a performance do Fll. Em caso de
desapropriagao, o Poder Publico deve pagar ao proprietdrio do imdével desapropriado, uma indenizagao definida
levando em conta os parametros do mercado.

No entanto, ndo existe garantia que tal indenizagdo seja equivalente ao valor que o Fll venha a investir nos
Ativos Imobi

idrios que venham a ser objeto de desapropriacao.

Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis relacionados aos Fll, os
recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da companhia seguradora
contratada, nos termos da apdlice contratada, bem como as indenizagdes a serem pagas pelas seguradoras
poderdo ser insuficientes para a reparagdo do dano sofrido, observadas as condi¢Ges gerais das apdlices.

Vil.4. Riscos de Contingéncias Ambientais

Dado que o objeto dos Fll serd o investimento em ativos imobilidrios, eventuais contingéncias ambientais
sobre os referidos iméveis podem implicar em responsabilidades pecunidrias aos Fll (indeniza¢ées e multas por
prejuizos causados ao meio ambiente), e que poderdo, inclusive, afetar as suas respectivas rentabilidades.

VIL5. Riscos de Insucesso dos Empreendimentos

Os Ativos Imobilidrios investidos direta ou indiretamente pelos Fll poderdo ser utilizados para posterior
alienacdo ou locagao para terceiros. Entretanto, caso o respectivo Fll ndo consiga atingir a rentabilidade
esperada, incluindo em virtude da falta ou baixa procura de terceiros pela aquisicdo/locacdo do Ativo
Imobiliario em questdo, o rendimento do Fll podera ser negativamente afetado.

VIL6. Riscos de Construgao
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O cumprimento dos objetivos do respectivo Fll poderd estar vinculado as atividades de construgao civil,
dependendo do projeto em questdo, as quais, apesar de ndo serem atividades diretamente realizadas pelo
respectivo Fll, tém impacto direto sobre o resultado do investimento, seja na forma de custos, seja na forma de
qualidade ou de prazos.

O tempo para desenvolvimento de um projeto de empreendimento imobilidrio em um dos Ativos
Imobilidrios detidos pelo Fundo pode se prolongar por diversos fatores, tais como problemas na construgao,
bem como em razao de dificuldades na obtencao de alvaras e licencas emitidas por 6rgaos publicos.

Ainda, pode haver um aumento de custos de obras em decorréncia do surgimento de eventos inesperados
ou em virtude do préprio aumento de custos dos subsidios e matérias primas ou mao de obra, o que podera
impactar a geracao de receita do projeto. Nao existe garantia que as construtoras cumprirdo todas as obrigacoes
definidas nos contratos de construcdo assinados, o que pode comprometer a rentabilidade das cotas dos FlI.

De forma a mitigar tais riscos indicados nos itens VII.2 a VII.5 acima, a GESTORA ira monitorar (a)
semestralmente os Ativos Imobilidrios detidos diretamente pelos Fll por meio de planilhas e cronogramas com
métricas de controles especificamente desenvolvidos para a gestdo dos imdveis e acompanhamento das etapas
de construcdo de eventuais empreendimentos imobilidrios, conforme aplicdvel, bem como com o controle da
documentacdo aplicavel, e (b) anualmente os Ativos Imobilidrios detidos indiretamente pelos Fll, por meio do
recebimento de relatdrios e informacdes dos respectivos Gestores e Administradores dos Fll que detenham tais
ativos diretamente.

Adicionalmente, em casos determinados, considerando a relevancia e a complexidade dos Ativos
Imobiliarios envolvidos o Comité de Risco e Compliance, poderd requerer documentos e relatérios adicionais
elaborados pela Equipe de Gestdo e/ou por terceiros, incluindo, sem limitagdo, a elaboracdo de laudos e/ou
relatérios por empresas especializadas a fim de monitorar eventuais riscos e/ou situacdes especificas
identificadas em determinado Ativo Imobilidrio.

VIL7. Riscos relacionados a regulamentacgao do setor imobiliario.

Os ativos imobilidrios detidos pelos Fll estdo sujeitos as leis e regulamentos federais, estaduais e municipais,
gue interferem nas atividades de aquisi¢do, venda, locagdo, reforma e ampliagdo de imdveis. Neste contexto,
caso as referidas leis e regulamentos atualmente existentes sofram alteracdes as atividades e a rentabilidade
dos fundos poderao ser afetadas negativamente.

VIIL8. Risco de Concentragao

Os FIl poderdo adquirir Ativos de Crédito Privado e/ou Ativos Imobilidrios concentrados em um Unico imével
e/ou empreendimento, o que implicard em riscos de concentracdo de investimentos do FIl no risco de um Unico
emissor ou um Unico imével e em pouca liquidez. Desta forma, os resultados do Fll poderdo depender dos
resultados atingidos por um unico ativo.

VIIL9. Risco de Crédito e Contraparte dos Flls

O processo de aquisicdo e monitoramento dos Ativos de Crédito Privado dos Flls devera observar, no que
se refere ao Risco de Crédito e Contraparte, quando forem adquiridos ativos com tal fator de risco, os
dispositivos descritos no item V desta Politica.
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Conforme observa-se no item mencionado, tal procedimento inclui, em conformidade com o requerido

pelo Cédigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas para Administracao de Recursos de Terceiros, o
estabelecimento de limites financeiros e de controles operacionais com os respectivos mecanismos de
mitiga¢do dos riscos relacionados aos Ativos de Crédito Privado, os quais sao revistos de forma periddica e

sempre que necessario em virtude de alteracdo relevante das condi¢Ges, ambiente e pressupostos nos quais
as metodologias de gestdo e monitoramento do risco se baseiam.

VI,

RISCO DE CONCENTRACAO

O risco de concentracao pode ser definido pelo risco de perdas em decorréncia da ndo diversificacdo dos
investimentos realizados pelas carteiras dos Veiculos, ou seja, a concentracdo em ativos de 1 (um) ou de poucos

emissores,

modalidades de ativos ou setores da economia. Com o objetivo de monitorar o Risco de Concentragdo na

carteira dos Veiculos o Diretor de Riscos produzira relatdrios mensais de exposi¢do a risco das carteiras de cada Veiculo,
tomando por base os parametros estabelecidos pelo Comité de Risco e Compliance, que deverdo ser encaminhados a
Equipe de Gestao.

A GESTORA evita a concentragdo excessiva, podendo o Comité de Risco e Compliances estabelecer limites maximos
de investimento em 1 (um) Unico ativo, considerando seu valor de mercado, ou determinado setor do mercado.

Nao obstante, vale destacar que algumas carteiras dos Veiculos podem ter estratégias especificas de concentracao
em poucos ativos ou emissores, ndo se aplicando o disposto no paragrafo acima.

IX.

IX.1.

IX.2.

RISCOS RELACIONADOS A ATIVIDADE DA GESTORA
Risco Operacional

O risco operacional ocorre pela falta de consisténcia e adequac¢do dos sistemas de informacdo,
processamento e operagdes, ou de falhas nos controles internos. Sdo riscos advindos da ocorréncia de
fragilidades nos processos, que podem ser gerados por falta de regulamentacdo interna e/ou
documentacdo sobre politicas e procedimentos, que permita eventuais erros no exercicio das atividades,
podendo resultar em perdas inesperadas.

O risco operacional é tratado através de procedimentos frequentes de validagao dos diferentes sistemas
existentes em funcionamento na GESTORA, tais como: programas computacionais, sistema de telefonia,
internet, entre outros. As atividades de controle operacional desenvolvidas consistem no controle e
boletagem das operagdes, calculo paralelo de cotas dos fundos sob sua gestdo, acompanhamento da
valorizagao dos ativos e passivos que compdem as carteiras administradas, efetivacao das liquidagdes
financeiras das operagdes e controle e manutengao das posicdes individuais de cada investidor.

Além disso, a GESTORA conta com Plano de Contingéncia e Continuidade de Negdcios que define os
procedimentos que deverdo ser seguidos pela GESTORA, no caso de contingéncia, de modo a impedir a
descontinuidade operacional por problemas técnicos. Foram estipulados estratégias e planos de agdo com
o intuito de garantir que os servicos essenciais da GESTORA sejam devidamente identificados e preservados
apods a ocorréncia de um imprevisto ou um desastre.

Risco Legal

O risco legal decorre do potencial questionamento juridico da execucdo dos contratos, processos
judiciais ou sentencgas contrdrias ou adversas aquelas esperadas pela Instituicdo e que possam causar
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perdas ou perturbagdes significativas que afetem negativamente os processos operacionais e/ou a
organizacao da Instituicdo. A GESTORA conta com assessoria juridica terceirizada e especializada para
mitigar o risco legal na execugdo de suas operagdes e contratos.

IX.3. Risco de Imagem

O risco de imagem decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em relacdo a pratica da
conducdo dos negdcios da Instituicdo, gerando declinio na base de clientes, litigio ou diminuicdo da receita.

A GESTORA vislumbra nos meios de comunicacdao um canal relevante de informacao para os diversos
segmentos da sociedade e estd aberta a atender suas solicitacbes, sempre que isso for possivel e nao
existirem obstdculos legais ou estratégicos, que serao explicitados aos jornalistas quando ocorrerem. Para
mitigar o risco de imagem, a comunica¢cdo com os meios de comunicacao serd supervisionada pelo Diretor
de Riscos, que podera delegar essa fungdo sempre que considerar adequado.

IX.4. Risco Sistémico

O rrisco sistémico decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais instituicGes que provoquem danos
substanciais a outras instituicdes, ou uma ruptura na conducdo operacional de normalidade do sistema
financeiro em geral.

IX.5. Controle de Operagdes, Alocacoes, Corretagem e Aluguel

Diariamente, apés o fechamento do mercado, a Equipe de Risco e Compliances confere todas as
operacoes e posicdoes das carteiras com as corretoras e administradores. No caso de alguma operacao
ocorrer para mais de um Veiculo, a alocacdo de cada operacdo entre os mesmos sera feita sempre pelo
preco médio executado no dia.

X. LIMITES

As métricas de VaR, Stress, Liquidez, Risco de Crédito e Contraparte sdo monitoradas diariamente com o objetivo
de identificar as mudancas ativas e passivas na carteira e verificar se estdo adequadas aos limites. A Equipe de Gestdo
é sempre informada a respeito dos niveis de risco a que os veiculos de investimento estdo expostos, podendo a
qualqguer momento alterar as posi¢des de acordo com os objetivos.

A Equipe de Risco deverd solicitar esclarecimentos adicionais ao gestor sempre que identificar mudancas
consideradas atipicas na exposi¢do e apresentar ao Comité de Riscos.

Os Limites Legais, definidos por regulamentacdo especifica (ex.: limite por emissor e modalidade, limite de
investimento no exterior, entre outros) também sdo monitorados diariamente pela equipe de risco, através de controle
proprio, e pelo administrador dos fundos, de forma que as eventuais infra¢des identificadas sejam, juntamente com o
administrador, prontamente regularizadas, sempre respeitando os prazos previstos pela regulamentagdo aplicavel.

Demais situagdes ndo previstas na presente Politica devem ser levadas e tratadas pelo Comité de Riscos.
Xl. DESENQUADRAMENTO

A Equipe de Riscos monitora e tem autonomia para solicitar aos gestores que reajustem as carteiras em caso de
desenquadramento ativo ou passivo. E disponibilizado a Equipe de Riscos ferramentas que possibilitam a realizacdo do
monitoramento de enquadramento dos Veiculos, havendo, também, participagdo conjunta com o Administrador dos
fundos, de modo que sdo implementados os melhores esforgos para cumprir os limites estabelecidos e mitigar riscos.
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Em hipdtese de desenquadramento passivo aos limites de investimento das carteiras, o Diretor de Riscos alertara
a Equipe de Gestdo, solicitando providéncias para o devido reenquadramento, respeitado o melhor interesse dos
investidores, no prazo acordado entre as partes. Caso, ao final do prazo, a carteira ndo tenha sido reenquadrada, cabera
ao Diretor de Riscos as providéncias cabiveis para o reenquadramento.

A Equipe de Gestdo podera propor a manutenc¢do do titulo ou ativo desenquadrado, desde que apresente
justificativas técnicas aprovadas em reunido interna, com a presenca do Diretor de Riscos. Em tais situacdes, poderao
ser observados os critérios de liquidez do ativo, sua relevancia no fundo/carteira administrada, melhoria financeira e
operacional do emissor, dentre outros indicadores de mercado.

Xll.  COMITE DE RISCO

Membros: Diretor de Gestao, Diretor de Risco e Compliance, Analista de Risco e Compliance.

Periodicidade: Mensal ou sempre que necessario.

Atribuicdo: tem como objetivo elaboragdo e monitoramento de politicas, e controles de riscos relativo aos ativos
geridos;

Registro de suas decisoes: Ata.

Poder de Veto: Diretor de Risco e Compliance.

XIll. - ARQUIVAMENTO

Todos os documentos e informacgdes relevantes para fins dos processos descritos nesta Politica sdo arquivados,
em meio eletrénico ou meio fisico, nos servidores da GESTORA, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.

XIV.  VIGENCIA E REVISAO DE DOCUMENTOS

Os parametros empregados nos sistemas e a eficdcia das métricas deverdo ser reavaliados anualmente pelas areas
de Compliance e Risco, bem como a adequagao dos controles aqui estabelecidos, sempre que se fizer necessario. A
revisdo em questdo deverd levar em consideracdo os seguintes aspectos:

(i) mudangas regulatdrias;

(il) eventuais deficiéncias encontradas;

(iii) modificagdes relevantes nos Veiculos; e

(iv) mudangas significativas em processos, sistemas, operagdes e modelo de negdcio da GESTORA. Esta Politica
podera ser também revista a qualquer momento, sempre que a Equipe de Risco e Compliance, por meio de
seu Comité de Risco e Compliance, entender relevante.

Anualmente, o Diretor de Risco, Compliance e PLDFT deverad realizar testes de aderéncia/eficacia das métricas e
procedimentos aqui previstos ou definidos pelo Comité de Risco e Compliance. O Diretor de Risco, Compliance e PLDFT
tera total autonomia para proceder com o tanto necessario para ajustar as falhas na aderéncia as metodologias, bem
como as metodologias eventualmente defasadas ou defeituosas.

Dentre as medidas que podem ser adotadas estdo: promocgao de treinamentos especificos para colaboradores
gue ndo estejam desempenhando da forma adequada e elaboracdo de novos controles proprietarios. Os resultados
dos testes e revisGes deverao ser objeto de discussdo no Comité de Risco e Compliance e eventuais deficiéncias e
sugestOes deverdo constar no relatério anual de compliance e riscos, apresentado até o ultimo dia de abril de cada ano
aos orgdos administrativos da GESTORA.
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