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1. Introducgao

A BSPAR Gestdo de Ativos e Participa¢des Ltda. (“BSPAR Investimentos”) presta servicos de gestdo de
recursos para fundos de investimento, se sujeitando, portanto, as normas da Instrugdo CVM n2 558, de
26 de margo de 2015, que dispde sobre o exercicio profissional de administracdo de carteiras de
valores mobilidrios nas categorias administrador fiduciario e gestor de recursos.

De acordo com a referida Instrucdo CVM, dentre as obrigacdes da BSPAR Investimentos se encontra a
implementacdo e manutencdo de uma politica escrita de gestdo de riscos que permita o
monitoramento, a mensuragdo e o ajuste permanente dos riscos inerentes a cada carteira de valores
mobilidrios que esteja sob sua gestdo. Dessa forma, a BSPAR Investimentos elaborou a presente
Politica de Gestdao de Riscos que servird de orientacdo para a gestdo dos riscos dos fundos de
investimentos geridos pela BSPAR Investimentos.

A BSPAR Investimentos adota uma filosofia de investimento baseada nos conceitos de multi-estratégia,
sendo o objetivo de a BSPAR Investimentos oferecer aos cotistas dos fundos de investimento sob sua
gestdo retornos significantemente superior aos indices de referéncia adotados de acordo com a
politica de investimentos dos fundos, sempre com foco na preservacdo de capital investido.

A diversificagdo de ativos financeiros mantidos nas carteiras dos fundos de investimento e o
compromisso da BSPAR Investimentos com a preservacao dos interesses dos cotistas gera a
necessidade de implementacao de um sistema de gestao de riscos disciplinado, rigoroso e preciso. Os
riscos dos fundos de investimento geridos pela BSPAR Investimentos podem ser divididos em trés
grandes classes: risco de mercado, risco de liquidez e risco de crédito, mais bem definidos logo abaixo.

A BSPAR Investimentos pode vir a subcontratar terceiros para lhe auxiliarem na mensuracao dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios dos fundos de investimento sob sua gestao.
Nesse caso, a BSPAR Investimentos devera supervisionar diligentemente o terceiro subcontratado.

As areas de Risco e de Compliance da BSPAR Investimentos tém como missdo efetuar revisdes desta
Politica de Gestdo de Riscos em bases anuais, devendo submeter quaisquer alteracdes necessarias a
aprovacdo do Comité Executivo da BSPAR Investimentos, bem como monitorar diariamente os riscos
aos quais os fundos de investimento estdo sujeitos e comunicar imediatamente a potencial ocorréncia
de uma situacdo fora do comum ao Comité Executivo da BSPAR Investimentos.
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2. Analise de Ativos Financeiros

No ambito de suas funcdes de gestao de recursos, a BSPAR Investimentos realiza analises de ativos
financeiros de diversas naturezas, em especial ativos de renda fixa e indexados a moedas, a curva
brasileira de juros e aos indices de inflacdo, elaborando modelos de projecdo e equilibrio de juros
nominais e reais e de cdmbio, avaliacdo das tendéncias inflaciondrias e de finangas publicas, bem como
modelos quantitativos de precificacdo e operacgdo de carteiras de opgdes.

Para a realizacdo das andlises acima descritas, a BSPAR Investimentos utiliza, entre outros recursos,
softwares de apoio, tais como Broadcast, Valor, Cyrnel (Britech) e IT4.

Dessa forma, levando em consideragdo as estratégias de médio e longo prazo tragadas para os fundos
de investimento sob sua gestdo, a BSPAR Investimentos realiza as seguintes atividades:

1. Andlise da conjuntura econdmica nos mercados nacionais, incluindo estudos sobre inflagcao,
balanco de pagamento, contas publicas e atividade econ6mica;

2. Andlise econ6mico-financeira de projetos, perspectivas e projecdes de investimento;

3. Identificacdo de oportunidades de investimento ou desinvestimento através de analises
comparativas de valor entre titulos pré e pds-fixados, futuros de juros (curvas forward e spot) e
os varios setores do mercado; e

4. mplementacdo das decisdes de investimentos ou de desinvestimento, utilizando-se de
expertise operacional e senso de oportunidade.

Para que a BSPAR Investimentos possa exercer a atividade de gestdo de carteiras dos fundos de
investimento de maneira sempre confidvel e eficaz, é necessaria a ado¢dao de procedimentos de
controle de risco das carteiras dos fundos de investimento, de modo a garantir a adequada relagdo
entre o risco e o retorno dos investimentos, a precificacdo dos ativos financeiros, o controle de
enquadramento das carteiras dentro dos limites regulamentares, o controle de liquidez dos ativos, o
calculo do Valor a Risco (VAR) e a simulacdo de cenarios de stress.
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A BSPAR Investimentos utiliza as técnicas e instrumentos abaixo descritos para a identificacdo e o
acompanhamento da exposicdo das carteiras dos fundos de investimento aos riscos de mercado,
liguidez, concentracdo, contraparte, operacionais e de crédito.

3. Identificacao e Acompanhamento da Exposi¢ao aos Riscos:

A)  Risco de Mercado:

O risco de mercado pode ser definido como o risco de perda potencial que um fundo de investimento
possa sofrer em decorréncia de oscilagbes dos precos de mercado do ativo objeto ou mesmo de
fatores exdgenos que influenciam os pregos de mercado.

S3ao exemplos de fatores de risco: o risco relacionado a variagao cambial, taxa de juros, pregos de
acoes, de mercadorias (commodities), entre outras.

A BSPAR Investimentos mantém um nucleo de debates entre as equipes técnica e de gestdo para
discutir a influéncia da economia, das tendéncias da atividade comercial e industrial e das condi¢des
politicas nos ativos financeiros negociados nos mercados brasileiros.

Para identificar e acompanhar possiveis situacées de impacto devido ao risco de mercado, a BSPAR
Investimentos através de sistema de risco de Mercado (Cyrnel — Britech) utiliza os seguintes
mecanismos de controle: Evolu¢ao de Patrimodnio, Risco dos investimentos como Peso, Volatilidade,
Beta, Sharpe, Drawdown, Var (RS) e Var (%).

Seguem abaixo as definicbes dos mecanismos e de que forma sdo realizados.
Volatilidade: Trata-se de uma medida de dispersdo dos retornos de um titulo ou indice considerado

um determinado periodo de tempo. Este indicador tem a intengdo de identificar o nivel de volatilidade
do fundo para comparacao com fundos de mercado.
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Var: Para calculo do Var considera-se a partir das cotacdes obtidas de cada ativo é calculada a
volatilidade, mas para isso primeiramente foram obtidos os retornos dos ativos. Para ser obtido o valor
da volatilidade do ativo sdo observadas as cotacdes da acdo do seu dia correspondente. O retorno
continuo é calculado pelo logaritmo natural da divisdo entre a cotacdo de um dia pela do dia anterior,
e seu valor elevado ao quadrado corresponde ao retorno quadrado. A variancia é o retorno ao
guadrado. A volatilidade é obtida pela raiz quadrada da varidancia. A matriz de retorno de cada ativo (k)
é calculada pela multiplicacdo do fator de confianca do respectivo intervalo de confianga escolhido,
pela volatilidade que foi calculada anteriormente, somada com a média dos retornos de cada dia. O
Var Normal é obtido pela multiplicagdo matricial da matriz (K) e a matriz de covariancia dos ativos.

Beta: O Beta é calculado através da Covariadncia entre o Retorno do Ativo e do Mercado / Varidncia do
Retorno do Mercado.

Sharpe: E um indicador que permite avaliar a relacdo entre o retorno e o risco de um investimento.
Ele mede qual é a relacdo entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e a volatilidade.

Drawdown: Este indicador apresenta o declinio desde o valor maximo de um portfolio até ao valor
minimo durante um determinado periodo de tempo e o seu valor é indicado normalmente em
percentagem.

E medido desde que a desvalorizagdo comeca até se atingir novo maximo. Este método é usado pois
um vale ndo pode ser medido até que um novo maximo ocorra.

Logo que um novo maximo ocorra, a variacdo é calculada em percentagem desde o maximo anterior
até ao minimo é calculada.

B) Risco Operacional:

O risco operacional é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

As atividades de controle operacional desenvolvidas pela BSPAR Investimentos consistem na
identificacdo e boletagem das operacodes, calculo paralelo de cotas dos fundos de investimento sob sua
gestdo, cdlculo da valorizacao dos ativos e passivos que compdem as carteiras dos de fundos de
investimento, efetivacdo das liquidacdes financeiras das operacdes e controle e manutencdo das
posicOes individuais de cada cotista.
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O modelo de cdlculo de cota da BSPAR Investimentos dd ao investidor a necessdria seguranga no
sentido de que a precificagdo dos ativos e do portfélio de investimentos esta sendo feita
adequadamente e com exatiddo. Paralelamente, os controles de risco oferecem a seguranca
necessaria aos investidores, tendo em vista que ajudam a manter a atua¢cdao da BSPAR Investimentos
sempre dentro dos limites legais, regulamentares e éticos que norteiam o exercicio de sua atividade.

C) Risco de Liguidez:

O risco de liquidez consiste, de maneira geral, no risco assumido pelo fundo de investimento quando
um ativo financeiro de sua carteira ndao pode ser liquidado sem que este processo tenha um impacto
no preco do ativo. A situacdo extrema se dd quando o fundo de investimento ndo consegue encontrar
um comprador para o ativo a tempo e, por consequéncia, ndo consegue gerar o caixa necessario para
atender as suas obrigacdes de resgate.

A BSPAR Investimentos adota um modelo de monitoramento de risco liquidez apropriado para atender
as condicBes de resgate e/ou amortizacdo estabelecidas no regulamento de cada fundo de
investimento sob gestdo da BSPAR Investimentos.

E de suma importancia para a BSPAR Investimentos cumprir as regras estabelecidas nos regulamentos,
prospectos, e/ou quaisquer materiais publicos dos fundos de investimento e dar total transparéncia
aos quotistas quanto a gestdo da carteira dos fundos de investimentos.

Desta forma, asseguramos que a atuacdo de nossa equipe de gestdo se dd no melhor interesse dos
cotistas dos fundos de investimento, de acordo com o dever fiducidrio que a atividade de gestdao de
recursos demanda.

As decisbes de investimento da BSPAR Investimentos devem respeitar, sempre, as necessidades de
caixa minimas para garantir liquidez suficiente aos fundos de investimento para atender a qualquer
solicitacdo de resgate e/ou amortizagdo prevista nos respectivos regulamentos.
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Assim, o monitoramento do risco de liquidez é realizado com o objetivo de mitigar ou reduzir
especialmente os seguintes riscos:

a) O risco que uma posic¢ado financeira seja demasiadamente grande a ponto de afetar os precgos de
mercado em caso de liquidagao;

b) O risco de ndo haver caixa suficiente para atender as obrigacdes de resgates; e

c) O risco de descasamento temporal entre ativo e o passivo.

Assim, a BSPAR Investimentos adota os seguintes procedimentos de monitoramento de riscos de
liquidez:

. Controle do fluxo de aplicacdes / resgates de Investidores

O controle do fluxo indica a previsibilidade de aplicagdes / resgates dos cotistas no intuito de definir
em percentual do patrimonio total do fundo. Tal controle se faz necessario também para agendamento
das operagdes dentro dos parametros de conversdo e liquidacdo definidos nos regulamentos dos
fundos.

o Manutencgao de “colchao de liquidez” nos Fundos de Investimento

Como regra, a BSPAR Investimentos deve manter um valor minimo, chamado de “colch3do de liquidez”,
do patrimonio do fundo de investimento alocado em ativos de liquidez imediata, como, por exemplo,
titulos publicos do tesouro nacional e opera¢des compromissadas com vencimento em um dia Util ou,
fundos de investimento que permitam o resgate de cotas para o mesmo dia do requerimento.
Importante notar que titulos publicos bloqueados para requisicdes de margem de garantia ndo sao
considerados ativos de liquidez imediata.

O colchao de liquidez corresponde a 10% do patrimoénio liquido total do fundo (entende-se que a este
valor deve ser somado também o total de resgates ja solicitados, porém ainda ndo cotizados).

Caso um fundo de investimento gerido pela BSPAR Investimentos se desenquadre em relacdo ao seu
colchdo de liquidez, as areas de Risco e/ou de Compliance devem informar imediatamente o Comité de
Investimentos da BSPAR Investimentos por meio do seguinte endereco eletronico:
asset@bspar.com.br
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O Comité de Investimentos, por sua vez, decidird quais as acdes devem ser tomadas para que o fundo
de investimento volte a estar em conformidade com a regra no menor tempo possivel. Caso entenda
ser necessario, o Comité de Investimentos podera consultar o Comité Executivo para decidir qual a
melhor medida a ser tomada com o objetivo de reenquadrar o fundo de investimento em questao.

Por fim, caberd a area de risco da BSPAR Investimentos informar imediatamente ao Comité de
Investimentos através do e-mail asset@bspar.com.br qualquer risco de liquidez relevante, com

potencial desenquadramento do fundo de investimento sob gestdo da BSPAR Investimentos, ou risco
de descumprimento de qualquer evento de resgate ou amortizagdao programada.

D) Risco de Crédito:

O risco de crédito consiste na probabilidade de inadimpléncia, que determina se um tomador de
crédito (cliente) quitard ou ndo o crédito concedido.

Os Riscos de Crédito podem ser classificados de acordo com a sua natureza:

e Concentragdo: significa o risco de dependéncia de um nimero reduzido de clientes ou ramo de
atividade, com elevada participacao nos resultados da Companhia;

e Garantia: significa o cumprimento inadequado das garantias ou caso o valor para a realizagao
nao atenda aos critérios e premissas previamente estabelecidas; e

e Inadimpléncia: significa o descumprimento de obrigacdes assumidas por uma contraparte (entrega
de bens, servicos ou recursos financeiros).
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A BSPAR Investimentos adota os seguintes procedimentos para mitigar o risco de crédito:

A cada operacgao de crédito nova é efetuado um Relatério de Crédito onde devem constar as seguintes
informacdes:

] Risco atual e limite de risco proposto e histérico de relacionamento;
. Breve histérico;

. Analise econ6mica e financeira;

L Andlise setorial comparando os principais concorrentes;

. Conclusdo (pontos de riscos, mitigantes e recomendacao); e

E)  Risco de Contraparte:

O risco de contraparte consiste na possibilidade de ndo cumprimento, por determinada contraparte,
de obrigacdes relativas a liquidacdo de operacdes que envolvem a negociacdo de ativos financeiros,
incluindo aquelas relativas a liquidacdo de instrumentos financeiros.

A BSPAR Investimentos adota o seguinte procedimento para mitigar o risco de contraparte: a utilizacao
das empresas e/ou corretoras coligadas aos administradores dos fundos de investimento para
liguidagdo das operagdes de Derivativos.
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4, Relatdrio de Exposi¢ao ao Risco

O Diretor de Risco e Compliance da BSPAR Investimentos deve encaminhar mensalmente relatérios de
exposicdo a risco de cada fundo de investimento sob gestdao da BSPAR Investimentos para o Diretor de
Gestdo e para as seguintes pessoas: Luciano Goes, Rosangela Siqueira e Rosana Jenuino, bem como
para demais pessoas que, a seu ver, devam ter conhecimento dos relatérios.
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5. Procedimentos para a Gestao de Riscos:

O processo de definicdo dos limites de exposi¢ao a risco dos fundos de investimento geridos pela
BSPAR Investimentos é sempre feito em reunido do Comité de Investimento, onde sdo analisadas as
caracteristicas de cada fundo de acordo com sua classificacdo em: fundos de investimento
multimercado, fundos de investimento em participacdes, fundos de investimento em direitos
creditérios ou outro. A partir de entdo, sdo definidas as técnicas que deverdo ser utilizadas para o
monitoramento dos limites de exposicdo a risco dos fundos de investimento. Dessa forma, apds a
discussdao em reunido do Comité de Investimentos, os niveis de exposicao a risco: (i) sdo definidos
conjuntamente pela BSPAR Investimentos e pelo administrador do fundo de investimento em questao;
(ii) sdo aferidos pela drea de risco da BSPAR Investimentos; e (iii) podem ser monitorados por meio de
uma ou mais das seguintes ferramentas matematico-estatisticas, dependendo dos mercados em que o
fundo de investimento aplicar seus recursos:

(@) Monitoramento de Alavancagem — trata-se do monitoramento de operag¢des que expdem o fundo
de investimento a mercados de risco em percentual superior a seu patrimbnio liquido, com o
consequente aumento dos riscos e da possibilidade de perdas;

(b) VaR (Valor em Risco) — trata-se do cdlculo da estimativa da perda potencial para a carteira do fundo
de investimento, em dado horizonte de tempo, associado a uma probabilidade ou nivel de confian¢a
estatistico.

(c) Teste de Estresse — trata-se de medida de risco para avaliar o comportamento da carteira do fundo
de investimento em condicdes significativamente adversas de mercado, baseada em cendrios
passados, projetados de forma qualitativa ou ainda por métodos quantitativos;

(d) Tracking Risk — trata-se de estimativa para medir o risco de o fundo de investimento ndo seguir a
performance de seu objetivo de investimento;

(e) Monitoramento de Liquidez — trata-se da apuracdo do valor total dos ativos passiveis de liquidagdo
financeira em um determinado prazo, ponderado pelas regras de resgate e pela composi¢cdo da
carteira do fundo de investimento, atribuindo-se probabilidades para a negociacdo desses ativos nas
condi¢cdes de mercado vigentes.
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Os monitoramentos efetuados pela BSPAR Investimentos utilizam (i) os dados correntes das operagdes
presentes na carteira do fundo de investimento; (ii) os dados histéricos e suposi¢cdes para tentar prever
o comportamento da economia e, consequentemente, os possiveis cendrios que eventualmente
afetem o fundo de investimento. E importante mencionar que n3o ha como garantir que esses
cenarios ocorram na realidade; e (iii) ndo eliminam a possibilidade de perdas para os cotistas.

As areas de Gestdo, de Risco e de Compliance sdo as responsaveis pela fiscalizagdo dos limites de
exposicdo a risco dos fundos de investimento sob gestdo da BSPAR Investimentos. Em casos de
eventuais extrapolagdes no decorrer dos investimentos ativos dentro do fundo, o Diretor de Risco e
Compliance deve submeter a situacdo ao Comité Executivo.

A equipe de Risco é composta pelo Diretor de Risco e Compliance e por um analista, que utilizam em
suas praticas didrias um sistema terceirizado da empresa Britech S.A onde sdo definidos os parametros
para gerenciamento e monitoramento dos riscos especificos por fundo de investimento, utilizando-se
de métricas de risco relativos ao parametro de referéncia dos fundos. Os documentos que contenham
decisbes tomadas em relacdo aos pardmetros para gerenciamento e monitoramento dos riscos
especificos por fundo de investimento serdo arquivados na BSPAR Investimentos.

O procedimento para verificacdo e realizacdo de testes de aderéncia/eficacia é efetuado diariamente
com base na posicio do fundo de investimento, disponibilizada pelos custodiantes e/ou
administradores do fundo. O processo consiste no envio de e-mails diarios por meio do sistema de
risco ao Diretor de Gestdo e ao Diretor de Risco e Compliance com as evidéncias de processamento da
posicdo e os indicadores de risco.

O Comité Executivo sera responsavel por deliberar sobre questdes relacionadas a avaliacdo e
monitoramento dos riscos dos fundos e situacdes ndao contempladas nesta Politica de Gestdao de
Riscos. As deliberacdes serdo aprovadas por maioria e lavradas em ata propria. O Diretor de Risco e
Compliance podera convocar reunides extraordinarias quando entender necessario.

Caso surja alguma duvida ou necessidade de aconselhamento em relagdo as orientag¢Ges dispostas neste Cddigo,
o Colaborador devera entrar em contato com o Compliance.

Telefone: (11) 5502-0200

E-mail: compliance@bspar.com.br
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