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1. CAPITULO - INTRODUCAO

Esta Politica de Gestdo de Risco (“Politica”) foi elaborada pela Area de Compliance e
Risco da CVPAR INVESTIMENTOS LTDA. (“CVPAR”) e tem por objetivo monitorar a
exposicdo aos fatores de risco inerentes aos investimentos realizados, analisando as
informacgdes didrias das carteiras e fundos de investimento geridos, seus limites e
volatilidade dos ativos em relagdao a exposicao aos mercados, considerando a relagao
dos mesmos com os cendrios apresentados, buscando identificar os potenciais eventos

gue possam vir a afetar os resultados da CVPAR.

Nesta Politica estdo relacionados os critérios e parametros utilizados para
gerenciamento dos tipos de riscos e seus pontos de controle, os quais deverdao ser
aplicados pelos sécios, administradores, funcionarios e todos que, de alguma forma,

auxiliam o desenvolvimento das atividades da Gestora (“Colaboradores”).

A coordenagcdao direta das atividades relacionadas a esta Politica serd de
responsabilidade do Sr. Jonatas Monteiro Ortega, inscrito no CPF/MF sob o
n°® 391.609.308-88, indicado como diretor responsavel pela area de compliance e pela

gestdo de risco da CVPAR (“Diretor de Compliance e Risco”) em seu Contrato Social.

O Diretor de Compliance e Risco podera contar, ainda, com outros Colaboradores da
CVPAR para as atividades e rotinas de compliance e gestdo de risco das carteiras sob
gestdao, com as atribuicdes a serem definidas caso a caso, a depender da necessidade
da CVPAR em razao de seu crescimento e de acordo com a senioridade do

Colaborador.

Os Colaboradores que desempenharem as atividades de gestdo de risco formarao a

“Area de Compliance e Risco”, sob a coordenacdo do Diretor de Compliance e Risco,
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investimentos

sendo certo que nao atuardo em atividades relacionadas a gestdao de recursos da
CVPAR.
Abaixo, CVPAR indica o organograma referente a estrutura organizacional da Area de

Compliance e Risco descrita nesta Politica:

O Diretor de Compliance e Risco deverd sempre verificar o cumprimento desta Politica
e apresentar ao Comité de Compliance e Riscos os parametros atuais de risco das

carteiras. Também devem ser discutidos e aprovados os limites de crédito.

A CVPAR deverd preparar e manter versoes atualizadas desta Politica em seu website
(www.cvpar.com.br), no minimo, anualmente, juntamente com os seguintes
documentos: (i) Formuldrio de Referéncia, cujo conteudo deve refletir o Anexo E da
Resolucdo CVM n? 21; (ii) Manual de Conduta e Etica; (iii) Manual de Compliance,
Regras, Procedimentos e Controles Internos; (iv) Politica de Investimentos Pessoais
(parte integrante deste Manual); e (v) Politica de Rateio e Divisdo de Ordens; e (vi)

Politica de Exercicio de Direito de Voto em Assembleias Gerais.

Os documentos dos fundos de investimento e carteiras administradas sob gestdo da

CVPAR deverdo sempre constar com disposi¢cdo esclarecendo que a politica de gestao
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de riscos aqui estabelecida, embora bastante adequada, ndo constitui garantia
completa de eliminacdo da possibilidade de perda para os fundos e carteiras e

consequentemente para os investidores.

2. TESTES DE ADERENCIA E RELATORIO ANUAL

No minimo anualmente devem ser realizados testes de aderéncia/eficacia das métricas
e procedimentos previstos nesta Politica, sendo que seus resultados deverdo ser
objeto do relatério anual de compliance, que deve ser apresentado até o ultimo dia de
abril de cada ano aos drgaos administrativos da CVPAR, o qual , deve conter: | — as
conclusdes dos exames efetuados; Il — as recomendacdes a respeito de eventuais
deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas de saneamento, quando for o
caso; e lll — a manifestacdo do Diretor de Investimentos (conforme definido no
Formuldrio de Referéncia da CVPAR) a respeito das deficiéncias encontradas em

verificacdes anteriores e das medidas planejadas.

De forma a permitir o monitoramento, a mensura¢dao e o ajuste permanentes dos
riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios sob gestao, bem como
considerando (i) mudancas regulatodrias, e (ii) eventuais deficiéncias encontradas,
dentre outras, esta Politica devera ser avaliada e revista sempre que necessario ou, no
minimo, anualmente.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD tem independéncia para enquadrar os fundos
nos limites estabelecidos, alinhando tais providéncias diretamente com o Diretor de
Investimento. Caso o relatério gerencial de risco da CVPAR inclua alguma métrica ou
indicador fora de seu limite, o Diretor de Investimentos devera justificar ou comentar
o ocorrido por e-mail, e se necessario, remediar a situacdo. Esses e-mails serdo
arquivados juntamente ao respectivo relatdrio gerencial de risco.

Os principais riscos a serem gerenciados e monitorados estdo descritos a seguir:
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Risco de Mercado: E representada pela possibilidade de ocorréncia de perdas

resultantes de flutuagdes nos valores de mercado das posi¢Oes detidas pela CVPAR,
incluindo os riscos das operacdes sujeitas a variacdo cambial, taxas de juros, precos

de acdes e pregos de mercadorias (commodities).

Riscos de Crédito e Contraparte: S3o os riscos de perdas associadas ao nao

adimplemento, pelo tomador ou contraparte, de obrigacdes financeiras nos termos
pactuados entre as partes contratantes, a desvalorizacdo de titulos e contratos de
créditos decorrente da deterioracdo na classificagdo de risco do tomador ou por
outros motivos, a reducdo de ganhos ou do valor da remuneracao atribuida ao

crédito, as vantagens concedidas na renegocia¢do e aos custos de recuperacao.

Risco de Liquidez: Diz respeito a possibilidade de ocorréncia de desequilibrios

entre ativos negocidveis e passivos exigiveis, “descasamentos” entre pagamentos e
recebimentos que possam afetar negativamente a capacidade de pagamento,
levando-se em consideracdo as diferentes moedas e prazos de liquidacdo de seus

direitos e obrigacdes.

Risco Operacional: Refere-se a possibilidade de perdas resultantes de falha,

deficiéncia ou inadequacdao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos a CVPAR. Inclui o risco legal, associado a inadequacdo ou
deficiéncia em contratos firmados pela CVPAR, bem como a san¢des em razao de
descumprimento de dispositivos legais e a indenizacdes por danos a terceiros

decorrentes das atividades desenvolvidas pela CVPAR.

Risco de Concentragao: Refere-se a alocagdo dos recursos disponiveis em pequeno

numero de empresas do mesmo segmento de atividade, ou em poucos segmentos.
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E a composicdo ou a diversificacdo da carteira de investimentos e de crédito entre
os diversos setores econdmicos, com base em suas preferéncias de concentracao.
Quando hda possibilidade de obter informagdes mais transparentes de um
determinado setor, por exemplo, a CVPAR podera preferir concentrar nele seus
recursos, reduzindo custos de informa¢dao. Por outro lado, a CVPAR podera
procurar maior diversidade de segmentos, para reduzir a variacdo dos retornos e,
assim, os riscos decorrentes da exposicao. Ambas as estratégias de concentragdo e
de diversificacdo poderdo ser observadas empiricamente e estardo ligadas aos

fatores de riscos que cada cliente queira assumir.

Risco Legal: pode ser definido como a possibilidade de perdas decorrentes de
multas, penalidades ou indenizacdes resultantes de a¢des de 6rgados de supervisao
e controle, bem como perdas decorrentes de decisdo desfavoravel em processos

judiciais ou administrativos.
3. CAPITULO — GERENCIAMENTO DO RISCO DE MERCADO

Em relacdo ao Risco de Mercado, os relatérios diarios de risco de precos conterdao
medidas como VaR, volatilidade e testes de stress, entre outras. Tais relatérios serdo
enviados, no minimo, mensalmente ao Diretor de Investimentos (conforme definido

no Formulario de Referéncia).

Qualquer alteracdao no comportamento dos ativos, que venha a desenquadrar uma
determinada carteira de valores mobilidrios em relacdo as politicas adotadas
referentemente as medidas de Risco de Mercado, sera imediatamente comunicada aos
membros da area de gestdo e a todos 0os membros da Area de Compliance e Riscos da

CVPAR.
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Ademais, a Area de Compliance e Risco, reunida extraordinariamente, a qualquer
momento, podera tomar a decisdo de manter ou reduzir determinada posi¢ao. Em
caso de operacio montadas com stop loss, uma vez esse atingido, a Area de

Compliance e Risco exige o imediato desmonte da posicao.
3.1. METODOLOGIA DE MENSURACAO DO RISCO DE MERCADO

Risco corresponde ao grau de incerteza quanto a resultados futuros e risco de mercado
envolve a incerteza decorrente de mudangas nas condicdes de mercado. Essas
mudancas sdo originadas por variagdes dos fatores de risco relevantes de cada ativo.
Por fator de risco pode-se entender qualquer preco relevante na formacdo do
resultado do fundo e que possa ser imunizado ou “hedgeado”, sendo sua gestao

realizada pela mesa de operacdes.

Em geral, os principais fatores de risco de uma carteira sdo as taxas de juros pré-
fixadas em moeda nacional e estrangeira, a taxa de cambio de reais por délar
americano e os precos de acdes. Outros fatores de menor relevancia sdo a TR, o IGP-

M, a TILP e outros indexadores e moedas.

Para tratar o Risco de Mercado, alguns conceitos bdsicos devem ser entendidos

primeiramente:

(i) Valor de mercado: Pode ser compreendido como sendo o valor justo de um

bem na data presente, ou seja, o preco pelo qual compradores e vendedores
negociam itens similares em mercado aberto. No caso de ativo de renda fixa, o
valor de mercado poderd ser obtido através do valor presente do fluxo de caixa

descontado pelo custo de oportunidade.
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(i) Marcacdo a mercado: E a representacdo dos fluxos de caixa futuros em um

Unico fluxo de caixa na data presente, em moeda corrente. Assim, a marcacao a
mercado pode ser entendida como o processo de apuragdao do valor de

mercado atual.

(i) Resultado a mercado: E a diferenca entre o valor de mercado atual da carteira

e o valor de mercado no inicio do periodo corrigido pelo custo de
oportunidade. Considerando uma LTN de 20 (vinte) dias uteis comprada a
14,00% a.a. (quatorze por cento ao ano), o resultado a mercado quando a taxa

passar a 15,00% a.a. (quinze por cento ao ano) é uma perda de 0,6857 por LTN:

1.000,00 1.000,00
- 5o- = 988,9691 — 989,6548

20
(1,15)72  (1,14)252
= —0,6857

Resultado a Mercado =

Com base no conceito de resultado a mercado, estabelece-se o “Value-at-Risk” (VaR),
gerando e ordenando os resultados dos “n” cenarios possiveis de taxas, conforme o

histograma abaixo:

2% dos resultados
7 - 5% dosresultados >
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i
T

35 -251-15 -05 05 15 25 35 Mais
Eloco

YV@R =-R$2,18

Pelo histograma acima pode-se ver que apenas 5% (cinco por cento) dos cendrios

provaveis apresentam perdas superiores a R$2,18 (dois reais e dezoito centavos), ou
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seja, a perda maxima potencial para o dia é de R$2,18 (dois reais e dezoito centavos),
dado o intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por cento). Este nimero recebe
o nome de VaR (valor em risco). Assim, o VaR pode ser descrito como sendo a perda
limite esperada dado um intervalo de confianca e um horizonte de tempo, sendo que
ambos os parametros podem variar. Em geral, utiliza-se o intervalo de confianca de
90% (noventa por cento) a 99% (noventa e nove por cento), sendo o mais frequente
95% (noventa e cinco por cento), e o periodo de reversao de 1 (um) a 10 (dez) dias,

sendo 1 (um) dia o mais usual.

O exemplo de cdlculo de VaR acima representa a forma ndo-paramétrica de geracdo de
cenarios. Nela, é preciso recalcular o valor de mercado da carteira para cada cenario.
As correlagdes entre os fatores de risco ja se encontram implicitas no processo de
geracdo. Na forma paramétrica, assume-se, em geral, que os retornos de cada fator de
risco apresentam uma distribuicdo normal. Desta forma, ao invés do histograma, basta
calcular a média e o desvio-padrdo destes retornos para se obter a distribuicdo dos
retornos. Assim, para um intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento),

basta aplicar a seguinte férmula:
VaRgsy, = MTM x 1,65 x 0

onde:
MTM = Valor de Mercado da Carteira
1,65 = valor na distribuigdo normal com 95% de intervalo de confianga

o = Volatilidade dos retornos relativos ao fator de risco

A volatilidade pode ser definida como sendo uma medida de incerteza quanto aos
retornos proporcionados por um investimento. No cdlculo de VaR, o que interessa é a

volatilidade futura, ou seja, procura-se prever o comportamento futuro dos precos. O
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calculo de volatilidade usando-se o desvio-padrdao dos retornos de determinada série
histérica pressupde que a volatilidade apurada no passado ird se repetir no futuro, o
que ndo é necessariamente verdadeiro. Dentre as diversas formas de estimagdo da

volatilidade destaca-se:

(i) Desvio-padrdo: Forma mais simples de calculo que fornece pesos iguais para os

retornos. A questdo central na utilizagdo deste método é a definigdo do tamanho da
amostra (“janela”). Apresenta como vantagem a facilidade de calculo, mas nao

consegue “capturar” informagGes novas com a velocidade necessaria; e

(i) EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) ou Média Mdvel Exponencial:

Trata-se do método abordado pelo modelo de gestdo de risco de mercado difundido
pelo banco norte-americano JPMorgan. Fornece pesos exponencialmente maiores

para os eventos mais recentes.

Outra questdo a ser abordada no modelo paramétrico é a que diz respeito as
correlagdes. Assim como a volatilidade, a correlacdo também apresenta instabilidade
temporal, isto é, com o decorrer do tempo o valor da correlacdo pode mudar

substancialmente.

Até entdo, foram tratados produtos que apresentam apenas um fator de risco,
contudo existem instrumentos que apresentam mais de um fator de risco. Se for
mensurado o risco de mercado em moeda local, um titulo cambial apresenta ao menos

dois fatores de risco: a taxa de juros em moeda estrangeira e a taxa de cambio.

Outro instrumento com multiplos fatores de risco é o contrato de dodlar futuro.
Quando se compra um contrato, assume-se um direito (ativo) de receber um fluxo de

caixa em ddlares em uma data futura e, ao mesmo tempo, assume-se uma obrigacao
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(passivo) de pagar uma quantia pré-fixada em reais a mesma data. O valor de mercado

deste instrumento pode, entdo, ser calculado a partir da seguinte féormula:

FCUS$ x _ FCR$
(1+q) a1+

VMpgs = VMativos — VMpassivos =

Onde:

VMRS = valor de mercado do contrato futuro de ddlar (expresso em reais);
FCUSS = quantidade de dédlares a receber na data t (fluxo nominal);

FCRS = quantidade de reais a pagar na data t (fluxo nominal);

S = taxa de cAmbio RS / USS;

g = taxa de juros em ddlares para o prazot; e

i = taxa de juros em reais para o prazo t.

Observando esse instrumento, podem-se identificar claramente 3 (trés) fatores de
risco: taxa de juros em ddlares (q), taxa de juros em reais (i) e taxa de cdmbio RS / USS
(S). Para calcular o VaR deste instrumento, devem-se gerar cendrios para cada fator de
risco de modo a refletir os efeitos de diversificacdo (correlacdo), amplamente

discutidos pela Teoria de Markowitz (teoria de portfélio).

Além do VaR, outra medida muito utilizada é o stress-test, que tem como objetivo
apurar provaveis perdas decorrentes de situacGes extremas impossiveis de serem
associadas a probabilidades, tais como uma maxidesvalorizacdo cambial, uma forte
elevacdo nas taxas de juros ou uma queda abrupta nos precos de acbes ou

commodities.

Sua utilidade decorre do fato de o VaR calculado a partir de dados histéricos nao
refletir necessariamente o futuro préximo. Por exemplo, a partir de dados histéricos

ndo seria possivel avaliar o impacto de uma desvalorizacdo de 20% (vinte por cento) do
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real frente ao ddlar, antes das recentes alteragées do regime cambial. No stress-test,
porém, a carteira poderia ser recalculada frente a esse cendrio extremo, estimando-se,

entdo, as perdas decorridas.

O ultimo item na gestdo do Risco de Mercado é o stop loss. O stop loss ndo representa
uma medida de risco e sim, uma estratégia que impde um limite de perdas acumuladas
em um determinado periodo devido a movimentagdes desfavoraveis de mercado. A
forma como esta estratégia deve ser implementada devera ser discutida pela Area de

Compliance e Risco da CVPAR.

Na gestdo do Risco de Mercado, a CVPAR adota um modelo de stop loss mensal por
estratégia de 10% (dez por cento) sobre o valor acumulado mais alto alcangado dentro
do més. A estratégia de stop loss é executada quando o valor acumulado da perda

agregada ao VaR ultrapassa o limite proposto.

O modelo de apura¢ao do VaR adotado na gestdo do stop loss é o ndo paramétrico
(simulagcdo histdrica) com um intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por

cento) e um holding periodo de 1 (um) dia util.

O limite de stop loss e a metodologia de apuracdo do VaR serdo definidos
semestralmente pela Area de Compliance e Risco da CVPAR, em conjunto com a area
de gestdo de recursos. Referidas dreas se reunirdo excepcionalmente no caso de

grandes oscilagdes ocorridas no mercado.

Quando da proposicdo de operacdo a Area de Compliance e Risco da CVPAR, esta
verifica as analises e os indicadores apresentados, e aprova ou ndo a operagdo, com ou

sem exigéncia de stop loss. A Area de Compliance e Risco verifica diariamente o
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engquadramento de todas as posi¢des e acompanha o desmonte imediato de posi¢des

gue tenham extrapolado seus limites de risco.

4. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE CREDITO E CONTRAPARTE

O risco de crédito esta ligado ao risco de contraparte, que pode ser definido como a
possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador
ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizacdao do contrato de crédito decorrente de deterioracdo na classificacdo do
risco do tomador, reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na

renegociacao e aos custos da recuperagao.

O risco de crédito e contraparte estd associado a possiveis perdas que o credor possa

ter pelo ndo pagamento por parte do devedor dos compromissos assumidos.

Sobre o Risco de Crédito, avalia-se a tradicao, o histérico, a qualidade de gestdo, e a
capacidade financeira da contraparte. Elabora-se andlise financeira retrospectiva,
incluindo indicadores de endividamento, liquidez, alavancagem, rentabilidade,
evolucdo das receitas etc. Do ponto de vista financeiro, o principal fator decisivo sdo
projecdes de fluxo de caixa futuro, para avaliar a capacidade de pagamento em
diferentes cendrios macro e microecondmicos. A qualidade do risco de crédito é
reavaliada periodicamente, de acordo com as altera¢cdes nas perspectivas setoriais e
macroecondmicas. Nos ultimos anos, houve uma forte evolucdo do crédito,
importante para a economia brasileira no que tange ao seu desenvolvimento. Essa
demanda por operacgdes de crédito tanto para pessoas fisicas, como para pessoas

juridicas, associadas a uma queda na taxa de juros fez com que o mercado de crédito
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privado tomasse um impulso com a criagao de novos produtos fora dos mecanismos

tradicionais de financiamento bancario.

Além disso, o aumento da renda nos ultimos anos fez com que mais brasileiros
acessassem o mercado financeiro como investidores, através de fundos de
investimentos. A queda da taxa de juros fez com que esses novos investidores

demandassem fundos fora dos tradicionais (renda fixa e multimercado).

Com isso, os instrumentos financeiros (titulos corporativos) como debéntures, CCB,
CCl, CCA etc. e, principalmente, os fundos de investimentos em direitos creditérios
(FIDC) apresentaram um forte crescimento nos ultimos anos. Esse crescimento foi
potencializado no caso dos FIDC, pois possibilitou aos investidores receber
diretamente uma parte das receitas geradas pelas operacdes de crédito que antes
ficavam com as grandes instituicdes financeiras de varejo, contudo esse aumento do
mercado de FIDC e, principalmente, sua popularizacdo fizeram com que os 6rgaos
reguladores (CVM e Banco Central do Brasil — BCB) estabelecessem novos padrdes de
controle e governanca para gestdo dos fundos. A Ultima etapa do processo de
melhoria da governanca do FIDC pelos reguladores aconteceu no inicio de 2013, com a
publicacdo da Instrucdo CVM n2 531, de 6 de fevereiro de 2013, conforme alterada.

Assim, uma gestdao mais eficaz dos riscos de créditos dos titulos privados e dos FIDC
tornou-se premente no dia-a-dia dos gestores de fundos de investimentos. O processo
de gestdo do Risco de Crédito ocorre em 3 (trés) grupos de trabalho, conforme

descrito nesta Politica.
Aquisicdo de Ativos Crédito Privado

Nos termos do Oficio-Circular n°® 6/2014/CVM/SIN, emitido pela Comissdo de Valores

Mobilidrios (““CVM”) com o objetivo de orientar os gestores de recursos quanto a
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procedimentos recomendaveis na aquisicdo de ativos representativos de dividas ou
obrigacdes ndo soberanas (crédito privado), bem como nos termos do Cédigo Anbima
de Regulagcdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros
(“Codigo Anbima de ART”), a aquisicio de titulos privados demanda tanto
conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a ado¢dao de procedimentos

préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

O risco de cada contraparte é controlado (i) pela exposicdo direta a risco de crédito
(divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela exposicdo através de
derivativos, seja pela colocacdo de colateral em beneficio da contraparte, ou pelo risco

de mercado da posicdo adjacente calculado pelo VaR Estatistico.

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

Para a definicdao dos limites, devem ser consideradas ndao sé condi¢des normais do
emissor e do mercado, mas também condicOes estressadas com base em cenarios de
probabilidades e nas experiéncias histdricas e, ainda, a qualidade das garantias, caso
existam. Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos fundos geridos pela CVPAR,

vale destacar algumas medidas adotadas:

" Custddia Qualificada: Os fundos de investimento geridos pela CVPAR contam
com servico de custédia qualificada, de forma que todas as operacdes de acgdes
listadas na BM&F Bovespa sdo liquidadas junto a um uUnico membro de liquidacao.
Dessa forma, é possivel que a CVPAR realize a compensacao das operacdes de venda
de ativos com as operacdes de compra, liquidando apenas a diferenca das operacgées
e, portanto, mitigando o risco de crédito. Além disso, a escolha do membro de

liguidacdo é feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes do

CVPAR INVESTIMENTOS LTDA
CNPJ: 16.492.426/0001-40
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477, Conjunto 83A —Torre A, Itaim Bibi — Sdo Paulo — SP CEP 04.538-133
Tel.: 55 11 4095 9330



CVPAR

mercado e com menor risco de insolvéncia.

. Ativos de Crédito Privado:

o Qualquer ativo que envolva risco de crédito privado deve ter limite
previamente estabelecido para cada carteira sob gestdo pelo Comité de
Compliance e Risco. Conforme exposto abaixo, ao investir em ativos
sujeitos a risco de crédito privado, o Comité de Compliance e Risco
avaliara e definird um limite maximo de exposi¢ao aquele emissor;

o A CVPAR devera investir em ativos de crédito privado apenas de
emissores pessoas juridicas que tenham suas demonstracdes
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 demonstra¢des 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 operacdo; e

o Previamente a aquisicao de operagdes, a CVPAR deve se assegurar de
gue tera pleno acesso as informacdes que julgar necessdrias 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

acessorios.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito, apds a verificacdo da compatibilidade do

crédito que se pretende adquirir com a politica de investimento da carteira sob gestao
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e com a regulamenta¢ao em vigor, serdao determinados limites para a realizagao de

operacdes sujeitas ao risco de crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel

agregado de grupo com interesse econdmico comum e, quando aplicdvel, de

tomadores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes. Em se tratando de FIDC,

a analise do risco de crédito devera contemplar adicionalmente, pelo menos, os

seguintes aspectos:

(i)

(i)

(iii)

em relacdo ao devedor e, quando aplicdvel, seus garantidores: a) situacdo
econOmico-financeira (quadro atual e perspectivas/proje¢des); b) grau de
endividamento; c) capacidade de geracdo de resultados; d) fluxo de caixa; e)
administracdo e qualidade de controles; f) governanca; g) pontualidade e
atrasos nos pagamentos; h) contingéncias; i) setor de atividade econ6mica; ij
limite de crédito, e k) risco operacional associado a aquisicdo,
acompanhamento e liquidagdo dos direitos creditdrios;

em relacdo a operacdo: a) natureza e finalidade da transacdo; b) conforme
aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a decisdo com
relacdo ao risco de crédito, andlise das caracteristicas das garantias, visando a
sua exequibilidade, inclusive com relagdo a observancia dos requisitos formais
para sua constituicdo e as avaliagOes cabiveis com relacdo a sua suficiéncia e a
liquidez dos ativos em caso de execucgdo; c) quantidade; d) valor; e) prazo; f)
analise de varidveis como vyield, taxa de juros, duration, convexidade,
volatilidade, entre outras que possam ser consideradas relevantes; g)
montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de parcelas de
operagao;

nas andlises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das
informacbes da empresa, os seguintes itens: (a) as informacbes de seus
controladores; (b) questdes afeitas ao Conglomerado ou Grupo Econémico do

qgual a empresa devedora faca parte, como a capacidade gerencial do

CVPAR INVESTIMENTOS LTDA
CNPJ: 16.492.426/0001-40
Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477, Conjunto 83A —Torre A, Itaim Bibi — Sdo Paulo — SP CEP 04.538-133
Tel.: 55 11 4095 9330



CVPAR

controlador, a estrutura de governanga existente, a percep¢ao do mercado
com relagdo ao grupo, a situacdo patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo
das principais obrigacdes, além dos possiveis riscos de contdgio de danos a
imagem e de conflitos de interesse em assembleias; e

(iv) nas anadlises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliagdo da
base de sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de
riscos de crédito similares, tais como, mas ndo limitando-se a atividade
econdmica, localizacdo geografica, tipo de garantia, risco operacional
associado a aquisicdo, acompanhamento e liquida¢do dos direitos creditérios,
historico de inadimpléncia e grau de endividamento, bem como risco de

fungibilidade (commingling).

Quando for o caso, a CVPAR deve diligenciar para que ocorra a cessao perfeita e
acabada de direitos creditérios adquiridos pelas carteiras, de modo a garantir total
segregacdo juridica entre os riscos da originadora desses direitos e o patrimonio

representado por eles na emissora (true sale dos direitos creditérios).

Quando aplicdvel, 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 negativacdes em drgdos de protecdo ao crédito acima de
determinado patamar, ocorréncia de alteragbes na estrutura societaria e razao

minima de garantias.

Por fim, tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operacdes de
crédito, a CVPAR deve avaliar sempre a necessidade de contratacao de terceiros para
verificacdo dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando
se perceba que talvez falte a expertise necessdria, a analise juridica pode ser

conduzida por escritdrio especializado no setor.
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Monitoramento dos Ativos de Crédito Privado

Sdo algumas das praticas constantes no Oficio-Circular n°6/2014/CVM/SIN e no
Cdodigo Anbima de ART e adotadas pela CVPAR em relagao ao gerenciamento de risco

de crédito:

(i) Levar em consideracao 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;

(ii) A possibilidade de se utilizar mercado secunddrio para venda de ativos
também deve ser um fator considerado na gestdo de liquidez de ativos de
crédito privado;

(iii)  Se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversdo de carteira em caixa
ou um percentual de liquidez imediata das transa¢des de crédito, a ser definida

pelo Comité de Compliance e Risco;

Os controles e processos da CVPAR sdo capazes de: (i) fazer o cadastramento dos
diferentes ativos que podem ser negociados pelas carteiras sob gestdo, 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 aquisicdo pela carteira, informac¢des sobre o rating da operagao na
data da contratacdo, e quando aplicavel, dados do cedente e dados do sacado (em
operagdes cujo cedente ndo possua retengao substancial de riscos e beneficios sobre
o ativo), devendo tais caracteristicas ser objeto de analise pelo Comité de Compliance
e Risco; (ii) fazer a precificagdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de

risco e preservar a memdaria de célculo, incluindo as férmulas e variaveis utilizadas no
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modelo; (iii) emitir relatérios gerenciais para monitoramento das operagdes
adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado
de operagbGes com caracteristicas semelhantes, a exposi¢cdao ao risco de crédito em
condicdes normais e em cendrios estressados; e (iv) projetar fluxos de caixa ndo
padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor presente das operagdes.

A CVPAR deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditérios, conforme o caso,
adquiridos pelas carteiras sob gestdo, com periodicidade de revisdao proporcional a
qualidade de crédito - quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as
reavaliagbes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as
caracteristicas dos direitos creditérios, se o caso, sendo necessario documentar todas

as reavaliagdes realizadas.

As avaliagcbes de que trata o paragrafo acima devem ser formalizadas e ficar
disponiveis para o administrador fiducidario do fundo de investimento e para a
ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos prazos previstos regulamentacdo em vigor.
Ademais, nas reavaliacOes, 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 gestdo de risco e incluida nos

relatérios didrios checados pela Area de Compliance e Risco.
Avaliagéio, Aceitagdo e Formaliza¢do de Garantias

Em se tratando de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, na medida em que
a garantia for relevante para a decisdo de investimento, a CVPAR deve zelar para que
os documentos relativos as garantias estejam atualizados e vdlidos no momento da

aquisicao dos créditos e a CVPAR devera ainda:
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(i) Avaliar a possibilidade de execugdo das garantias, definindo critérios
especificos para essa avaliagdo;

(ii) Considerar a variabilidade do valor de liquidacao, atentando também para
os provaveis valores de venda for¢ada;

(iii) Definir os percentuais de refor¢co de garantia (overcollateral) em funcao de
um valor conservador de liquidagao for¢ada;

(iv) Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em
garantia de bens cuja execug¢do possa se tornar inviavel, como bens
essenciais a continuidade da operacdo de devedor, bens de familia, grandes
areas rurais em locais remotos e imdveis com funcdo social relevante; e

(v) Verificar a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo uso
explicito (por exemplo, terreno industrial que pode ser convertido em
residencial), levando em consideracao o potencial econémico do ativo nao
s para o usudrio atual, mas também em relacdo a outros potenciais
usuarios; e

(vi) guando houver o compartilhamento de garantias, a CVPAR deverd: (a)
assegurar que o compartilhamento é adequado a operacao; e (b) verificar
se a parte da garantia que |lhe é cabivel esta livre e em que condigOes

poderd ser executada.
Comités e suas fungdes

Toda definicdo de concessdo, andlise e aprovacdo de crédito, ou seja, boa parte do
gerenciamento de riscos de crédito na CVPAR é efetuado durante os comités
estabelecidos, conforme especificado abaixo. Logicamente, sdo utilizados estudos,
referencias e critérios para a execugdo das atividades, mas os comités sdao, sem sombra

de duvidas, os direcionadores da exposicdo e controle dos riscos de crédito da CVPAR.
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Dentro do Comité de Crédito sdo constituidos 3 (trés) subcomités para gerenciamento
dos Riscos de Crédito e cada um deles possui caracteristicas e funcionalidades distintas

a saber:

e Avaliacao
De frequéncia semanal, participam os membros da Area de Compliance e Risco, e
possui por responsabilidade a avaliacdo do Risco de Crédito de titulos e outros ativos
com a finalidade de aquisicdo e composicao das carteiras administradas e dos fundos
de investimento geridos pela CVPAR. Sdo analisados, neste grupo de trabalho, além
das demais informacgdes aqui previstas e de forma a atender ao disposto previsto nesta
Politica, os seguintes tépicos para cada tipo de ativo, dentre outros eventualmente
necessarios em razao do ativo:
(i) Titulos bancarios:

v’ rating do banco;

v liquidez; e

v’ patriménio liquido do banco.
(ii) Titulos privados:

v’ rating da empresa/titulo;

v forma de liquida¢3o;
necessidade de garantias adicionais;
SERASA/Boavista;

destinacdo dos recursos;

DN N NN

histérico do titulo; e

v patriménio liquido do emissor.
(iii) FIDC

v" histérico do fundo;

v’ rating;
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histérico/balango da consultoria;
nivel de subordinacao;

indice de PDD/atraso/recompra; e

DN N N

nivel da taxa/prazo médio

e Reavaliacdao

De frequéncia semanal, participam os membros da Area de Compliance, Risco e
Crédito, e tem por finalidade avaliar os resultados e caracteristicas dos ativos
utilizados, e analisar os indicadores por titulo/fundo. E neste grupo de trabalho que
sdo definidas as estratégias de exposicdo da carteira ao Risco de Crédito e

concentracao de ativos, sendo definido para cada ativo a:

(i) Manutencao;
(ii) Aumento;
(iii) Redugdo; ou

(iv) Exclusao

e Limites por Cedentes dos FIDC:

De frequéncia semanal, participam os membros da Area de Compliance, Risco e
Crédito, sendo a principal atribuicdo deste grupo de trabalho a definicdo dos limites

maximos por cedentes e as caracteristicas das operacdes a serem realizadas.

O objetivo conceitual de qualguer modelo de avaliacdo de limite é obter um conjunto
de informacdes sobre o cedente (tomador de recursos) que possa demonstrar sua real
capacidade de honrar os compromissos assumidos ou, em caso de incapacidade de

pagamento, que garantias possam ser utilizadas para honrar esse compromisso.
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As principais informag¢fes demandadas pelo Grupo de Trabalho de Limites por
Cedentes dos FIDC para o estabelecimento dos limites por cedentes sdo, além das
demais informacdes aqui previstas e de forma a atender ao disposto previsto nesta

Politica:

(i) Ficha cadastral: Conjunto de dados financeiros e nao financeiros que subsidia a
analise de crédito, visando avaliar carater e capacidade de uma pessoa juridica
tomar o crédito ou conceder garantias adicionais;

(ii) Posicdo de restricdo ou informagdo/desabono na praga: Conjunto de dados que
indicam existéncia de impedimentos, alertas ou desabonos sobre uma pessoa
juridica. As principais fontes de dados sdo SERASA ou SPC (posi¢do de restricdes) e
fornecedores, clientes ou bancos (informacado ou desabono);

(iii) Histérico do cedente: Conjunto de dados sobre comportamento do cedente
obtidos através do relacionamento com bancos ou empresa que concederam
crédito;

(iv) Demonstrativo financeiro: Balangos e demonstracdes de resultados fornecidos pela
empresa ou obtidos junto ao SERASA,;

(v) Entrevistas: Qualquer contato para obter dados, inclusive extraoficiais; e

(vi) Visita ao cedente: Contato oficial para esclarecimento de duvidas.

Para fins de obtencdo das informagdes acima, os contratos com as consultoras

especializadas dos FIDC sob a gestdo da CVPAR deverdo estabelecer, no minimo:

a) O processo de avaliacdo da capacidade de pagamento do cedente se origina na
visita da area comercial da consultora especializada do FIDC. As visitas da area

comercial da consultora especializada aos cedentes servirdo de base para abertura
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c)

d)
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de relacionamento com o FIDC, mas também para verificagdo continua de
informacgdes prestadas pela empresa a consultora especializada;

Com base nessa visita, a area comercial da consultora especializada devera
apresentar um relatdrio contendo as informacdes sobre a qualidade da gestdo da
empresa, informagdes cadastrais que possam ser validadas e dados financeiros
verificaveis pela drea de cadastro da consultora especializada;

O relatdrio de visita associado a documentag¢ées da empresa (CNPJ, contrato social,
RG e CPF dos sécios e procuradores etc.), mais informacdes coletadas em fontes
diversas (Receita Federal, SERASA, cartdrios de protestos etc.), servira de base para
a drea de andlise e cadastro da consultora especializada preencher o perfil de risco
do cedente que serd enviado ao grupo de trabalho de crédito da consultora
especializada, para analise e proposicdo de limites e taxas; e

O grupo de trabalho de crédito da consultora especializada devera ser composto
por, no minimo, 5 (cinco) profissionais da consultora especializada, cujas decisdes
deverdo ser sempre tomadas por maioria de seus membros, e devera se reunir
formalmente, pelo menos, 1 (uma) vez por semana para avaliar novos cedentes ou
reavaliar os limites concedidos. As conclusbes desse grupo de trabalho da
consultora especializada serao enviadas para o Grupo de Trabalho de Limites por
Cedentes dos FIDC, juntamente com os pareceres da area de andlise e cadastro da
consultora especializada para que os limites propostos possam ser ratificados ou
alterados, através de consenso entre os membros do grupo de trabalho da

consultora especializada e do Grupo de Trabalho de Limites por Cedentes dos FIDC.

No documento que devera ser enviado pelas consultoras especializadas ao Grupo de

Trabalho de Limites por Cedentes dos FIDC, deverdo constar as seguintes informacoes:

v’ Identificacdo das pessoas que participaram do grupo de trabalho de crédito da

consultora especializada, do funciondrio da area de cadastro da consultora
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especializada que avaliou o cedente e o gerente comercial da consultora
especializada que indicou o cedente;

v’ Classificacdo de risco do cedente de acordo com o modelo da consultora
especializada e as graduacgdes de risco definidas na metodologia;

v Informagdes cadastrais do cedente tais como: razdo social, CNPJ, data da
fundacdo, endereco da matriz e das filiais, se houver, identificacdo completa
dos sécios com participacdao, dos procuradores e dos avalistas dos direitos
creditérios etc.;

v Informagdes financeiras do cedente tais como: capital social, faturamento e
forma de ocorréncia (cheque, duplicata, contrato etc.), indicadores financeiros
etc.;

v Informacgdes externas tais como: SERASA, Receita Federal, referéncias etc.;

v Andlise do segmento no qual a empresa atua; e

v Proposta de limite total e por tranche, proposta de taxa de juros minima por

operacgao etc.

Apds a avaliacdo da Area de Compliance e Riscos da CVPAR, que leva em consideracdo
os pontos descritos acima, é tomada a decisdo de se recomendar ou ndao a operagao.
Todo o Risco de Crédito é reavaliado na Area de Compliance e Riscos semanalmente
ou, a qualquer momento, na ocorréncia de alteracdo nos cendrios micro ou
macroecondmicos. Quando altera¢des destes cendrios implicam em uma deterioragao,
por menor que seja, na capacidade de pagamento futura da contraparte, as posicoes
sdao automaticamente reduzidas. Desta forma, procura-se evitar ou minimizar eventos

de inadimpléncia.

No que se refere ao gerenciamento de Risco de Crédito, a CVPAR realizard a apuracao

diaria de risco e a alocacdo de capital compativel com o porte, a natureza das
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operagdes, a complexidade dos produtos e a dimensao da exposi¢ao a risco de cada

fundo.

A gestdo de Risco de Crédito dos direitos creditérios adquiridos pelos FIDC geridos pela
CVPAR sera realizada por solugdo tecnoldgica desenvolvida internamente, com base
em dados e informacdes obtidos dos sistemas computacionais das consultoras
especializadas contratadas por cada FIDC. A CVPAR tera acesso irrestrito e continuo a
um “espelho” dos sistemas internos utilizados pelas consultoras especializadas dos
FIDC sob sua gestdo (tal acesso serd realizado na qualidade de usudrio com poderes
restritos para consulta de dados e informacgdes sobre os FIDC geridos pela CVPAR, sem
permissGes para inserir ou alterar quaisquer dados, ou acessar informacdes sobre

outras atividades exercidas pelas consultoras especializadas).

O Risco de Crédito dos direitos creditérios e ativos financeiros adquiridos pelos fundos
serd também monitorado por meio de avaliagdo dos demonstrativos financeiros
divulgados pelo emissor/devedor do ativo em questdo. Além disso, existem outros
meios de acesso as informacdes através de noticias que veiculam em diversos canais e
gue sdao monitoradas e acompanhadas constantemente pela equipe de riscos, que é a
responsavel para atestar se a referida noticia tenha afetado a capacidade de o
emissor/devedor honrar suas obrigaces financeiras, sem prejuizo das informagdes

obtidas em visitas de diligéncia.
5. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE LIQUIDEZ
O gerenciamento de Risco de Liquidez diz respeito a possibilidade de ocorréncia de

desequilibrios entre ativos negocidveis e passivos exigiveis, “descasamentos” entre

pagamentos e recebimentos que possam afetar negativamente a capacidade de
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pagamento, levando-se em consideragao as diferentes moedas e prazos de liquidagao

de seus direitos e obrigagoes.

Em se tratando de Risco de Liquidez, cada ativo é analisado quanto a sua liquidez, no
sentido de permitir o desmonte de posigdes em momentos de baixa liquidez do
mercado. Assim, calculam-se quantos dias seriam necessarios para liquidar uma
posicdo em um ambiente de baixa liquidez e estipula-se a quantidade maxima de cada
ativo. Por exemplo, determina-se que uma acdo deve poder ser liquidada em 5 (cinco)
dias, com 20% (vinte por cento) de participagdo no volume diario, usando-se para o

calculo do volume um periodo critico do mercado.

O gerenciamento do Risco de Liquidez dos fundos considera, entre outros fatores: (i)
liquidez dos ativos; e (ii) suas obrigacdes — incluindo depdsitos de margem esperados e
outras garantias, valores de resgates esperados em condi¢des ordindrias, calculados
com critérios estatisticos consistentes, e grau de dispersao da propriedade das cotas.

Assim, além do monitoramento do risco de resgate dos cotistas dos fundos sob gestao,
é analisado também o risco de liquidacdo dos ativos, de forma avaliar o impacto da

venda de ativos menos liquidos na capacidade de pagamento do fundo.

Por entender que os riscos se inter-relacionam, ndo existe uma estrutura
organizacional individualizada para gestdo do Risco de Liquidez dos fundos geridos,
sendo que a CVPAR possui uma estrutura unificada e qualificada para a gestdo de

todos os riscos financeiros dos fundos.

Ressalta, ainda, que a gestdo do Risco de Liquidez de um fundo é uma tarefa
desempenhada de forma conjunta pelo administrador fiducidrio e pelo gestor de
recursos, haja vista que requer coordenacdo entre os controles de passivos

(administrador) e ativos (gestor) dos fundos. Ndo obstante, a CVPAR dedica seus
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maiores esforgcos para conhecer, no maior nivel de detalhe e atualizagdo, os controles

de passivo de seus fundos.

Em um cendrio regular, devido a variedade de eventos que podem interferir no Risco
de Liquidez, e mais especificamente do Risco de Liquidez de resgates, ndo ha consenso
de uma formula especifica capaz de eliminar tal risco, sendo que, no entanto, a CVPAR
estabelece uma série de controles e cdlculos capazes de mitigar, com sucesso, a

exposicao ao referido risco.

Um dos modelos adotados pela CVPAR é o conceito de liquidez de caixa (LC). Philippe
Jorion define a LC como “a razdo do caixa liquido sobre o potencial declinio no valor
das posicdes (VaR de Movimentagao) que poderiam gerar necessidades de fluxo de

caixa”. Assim, para a definicdo da LC, definimos o caixa liquido e o VaR:

Caixa Liquido

LC =
¢ VAR de Movimentacdo

O “Caixa Liquido” é definido como o valor disponivel pelo fundo, depois de liquidadas
as suas posicoes, para pagamento dos resgates aos cotistas. O valor do Caixa Liquido
pode ser influenciado tanto pela liquidez que os ativos possuem no mercado
secundario, quanto pelo prazo de resgate que um determinado fundo estabelece. Isso
decorre do fato de que um fundo com um periodo de resgate maior podera ter mais
tempo para encontrar compradores no mercado secundario para um ativo, reduzindo

a perda gerada pela liquidagao.

N3do existe um indicador oficial de liquidez para todos os ativos negociados em um

fundo, por isso a drea de gestdo de riscos da CVPAR estabelece um ranking de
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redutores que deverdo ser aplicados em todos os valores dos ativos negociados pelos

fundos em fungdo de sua liquidez no mercado secundario e do prazo do fundo.

A tabela abaixo apresenta os redutores estabelecidos pela drea de gestdo de riscos
para aplicagdo nos fundos. Essa tabela deverd ser reavaliada a cada 6 (seis) meses para

capturar as alteracdes no processo formador do mercado secundario desses ativos:

Redutor do valor do ativo em fung¢ao do prazo de

ATIVOS cotizagao

Até2 | Entre3e30 | Entre31e90 | Acimade 90
Titulos publicos federais 1,00 1,00 1,00 1,00
Titulos privados bancarios 0,98 0,99 1,00 1,00
Titulos privados ndo bancarios

0,90 0,93 0,97 1,00
com cotacdao na ANBIMA
Titulos privados ndo bancarios

0,70 0,80 0,90 0,95
sem cotagcao na ANBIMA
AcOes de primeira linha 0,98 0,99 1,00 1,00
AcOes de segunda linha 0,90 0,93 0,97 1,00
Fundos ICVM 555 0,95 0,97 0,99 1,00
Fundos estruturados 0,85 0,90 0,93 0,95

O segundo parametro da LC é o VaR de movimentag¢ado. Pode-se definir o VaR como a
medida de oscilagdes maximas para determinados niveis de confianga e horizontes de
tempo, através da volatilidade do patriménio liquido dos fundos, provenientes das
aplicacdes e resgates no periodo analisado, pois o Unico fator de preocupacdo é a

movimentacao dos cotistas do fundo.
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O VaR foi desenvolvido, inicialmente, para medir as perdas potenciais decorrentes da
exposicdo ao Risco de Mercado, todavia, ele pode ser aplicado para apurar qualquer
variacdo limite gerada por um intervalo de confianga e um horizonte de tempo. O VaR
pode ser calculado tanto pelo método paramétrico (através de uma distribuicdo
conhecida) como ndo paramétrico (através da simples leitura do quartil dos cenarios

gerados).

Para estabelecer o VaR de movimentacdo do fundo, primeiramente, é preciso
conhecer o comportamento do passivo do fundo de investimento. O método escolhido
se propGe a analisar os movimentos de aplicacGes e resgates didrios através da

utilizacdo de ferramentas estatisticas.

Como informagao para o calculo, se utiliza a série histérica do tamanho do fundo
(patrimonio liquido) e as movimentagdes didrias (aplicagbes e resgates). Com base no
saldo liquido de aplicacdo e resgate, apura-se o ratio desse saldo liquido pelo
patriménio liquido, sendo denominado de ratio de oscilagdo do patriménio liquido
(ROPL).

Saldo Liquido da Movimentagao
ROPL =

Patrimoénio Liquido

Em seguida, é calculado o desvio-padrdao do ROPL (cROPL) para o periodo definido.
Para estabelecimento do desvio-padrao, pode-se utilizar tanto a metodologia da média
movel simples (SMA), como o decaimento exponencial (EWMA). Na apuracdo do VaR

de movimentacao, se utiliza a metodologia SMA.

Com base no desvio-padrao apurado e no intervalo de confianca definido na politica
de controle, é possivel estabelecer percentual de oscilagdo possivel do patrimoénio

liguido do fundo em func¢ao de movimentacdes (VaR de movimentagao):
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VaR de Movimentag¢do = Patrimonio Liquido x cROPL x Intervalo de Confianca

Para apuragdo do VaR de movimentagdo se utiliza o intervalo de confianga de 95%
(noventa e cinco por cento) monocaudal da distribuicdo normal padrdo que

corresponde a 1,645 desvios-padrao.

Da mesma forma com que calculado para cenarios regulares, a mensuragdo de Risco
de Liquidez em cenarios de estresse utiliza o caixa liquido ou ativos liquidos, porém, ao
invés da utilizacdo do VaR de movimentagdao como denominador, utiliza-se a previsao
de resgates em cendrios distintos, de forma a mensurar a capacidade do fundo em
suportar situagdes e cenadrios de estresse que possam afetar o comportamento dos

resgates:

Ativos Liquidos

IL =
Saida de Caixa em Cenarios de Estresse

Basicamente, as saidas de caixa em cendrios de estresse consistem em uma estimativa
do montante de recursos que o fundo de investimento necessita para suportar
oscilagdes em suas captagOes liquidas em situagdes extremas, considerando o
intervalo de dias para o pagamento de resgates, sendo considerado para tanto:

patrimonio liquido x Acelerador (conforme definido abaixo).

A definicdo do “Acelerador” refere-se a um quociente de saida de recursos em
situacdes de baixa probabilidade, sendo considerado como variaveis: a categoria do
fundo (classificacdo CVM), a quantidade de cotistas, o horizonte temporal de crise

(dias uteis) e o patrimdnio liquido.
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Sao infinitas as possibilidades de simula¢des e resultados que podem ser extraidos
desses cdlculos, mas basicamente poderdo demonstrar a capacidade do fundo de

suportar as situagdes de estresse.

A politica de controle de Risco de Liquidez sé serd aplicada em fundos abertos ao
publico, pois, nos fundos fechados, ndo existe possibilidade de resgate e, nos que
pertencem a um investidor (exclusivo) ou a um grupo restrito de investidores, as
perdas geradas pela decisdo de resgate serdo absorvidas pelo prdprio investidor ou

referido grupo.

Nos demais fundos geridos pela CVPAR, o parametro para a politica de gestdo do Risco
de Liquidez do financiamento (RLF) serd uma liquidez de caixa. Esse valor é apurado

mensalmente ou, em caso de crise, diariamente.

Importante reforcar alguns pontos que sdo considerados nesta Politica e que sdo de

conhecimento do mercado, sendo objeto de publicacdo recente por parte da CVM:

(i) A gestdo de liquidez de um fundo comeca antes mesmo de sua constituicdo,
guando do planejamento de seu publico-alvo, de seus objetivos, estratégia e
politica de investimentos, e, consequentemente, das condi¢cdes de cotizacdo e

pagamento dos resgates.

(ii) Os controles internos adotados pelo gestor de recursos e pelo administrador
fiduciario devem estar preparados para calcular a liquidez das carteiras dos fundos,
a qualquer momento e de forma precisa, estimando de modo consistente as saidas
previstas de caixa, incluindo ndo sé os resgates, mas também as despesas

operacionais do fundo e as provisdes relacionadas a operagdes.
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(iii) Os testes de estresse aplicados as carteiras dos fundos de investimento nao
consideram simplesmente um horizonte histérico predefinido de atividade, mas
sim a volatilidade que podera ocorrer em relagao a liquidez dos ativos, bem como
os impactos ocasionados pelos passivos do fundo, incluindo pedidos de resgates,

em periodos de crise.

(iv) Na hipdtese de o fundo ndo possuir um histérico que alcance periodo de
verdadeiro estresse, uma alternativa é utilizar como referéncia os impactos em
termos de liquidez, tanto do ponto de vista de ativos, quanto de passivos,
ocorridos em fundos semelhantes em momentos de estresse, ou mesmo simular
de forma consistente e verificdvel condicGes que representem um verdadeiro teste
de compatibilidade de liquidez entre ativos e passivos. Vale ainda ressaltar que, do
ponto de vista dos passivos, o teste de estresse deve considerar o impacto de

eventual concentragao de cotistas.

O risco de liquidez pode ser majorado em situagdes especiais de iliquidez, relacionadas
a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. Se necessdrio, nessas
situacdes a CVPAR mantera uma maior participacdao do patriménio liquido de cada
fundo de investimento em ativos de maior liquidez e realizard, com a periodicidade

necessaria, o controle e o gerenciamento da liquidez de cada ativo.

Ainda, caso julgar necessdrio, o Diretor de Compliance e Risco convocara
imediatamente reunido do Comité de Compliance e Riscos para definir medidas de
prevencdo e/ou contencdo. Nesse sentido, as seguintes medidas, dentre outras,
podem ser definidas: (i) liquidacdo de certos ativos a precos depreciados para fazer
frente a obrigaces; (ii) fechamento de fundos de investimento para resgates; e (iii)

resgate mediante entrega de ativos aos cotistas, conforme regulamentacao da CVM.
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A CVPAR realizard analise e controle de liquidez dos FIDCs abertos, levando em

consideracdo as caracteristicas atribuidas aos FIDCs, observando sempre as Diretrizes

ANBIMA do Cédigo de Administracdo de Recursos de Terceiros.

No decorrer de suas atividades realizara diariamente os controles descritos abaixo:

Vi.

Controle do histdrico de resgates dos cotistas, de tal forma a identificar
padroes de movimentagdes que possam gerar iliquidez em situagdes de
estresse;

Controle da concentragao de cotistas, caracterizada pela incapacidade do
Fundo honrar com suas obrigacdes em decorréncia do pedido de resgate total
de um cliente altamente concentrado;

Teste de estresse, levando em considera¢do, no minimo, as movimentag¢des do
passivo, liquidez dos ativos, obrigacGes e a cotizacdo do fundo;

Liguidez minima dos ativos;

Grau de subordinacdo; e

Nivel de PDD.

Na identificacdo de qualquer evento de iliquidez, o Diretor de Compliance e Risco,

responsavel pelo monitoramento da liquidez convocara Comité de Compliance e Risco

extraordinario a qual decidira sobre as providencias que serdo tomadas para sanar o

risco de iliquidez ou dependendo da situagdao comunicar ao administrador fiducidrio

sobre o fechamento do Fundo, sendo obrigatéria a convocacdo de assembleia geral, na

forma do regulamento do fundo correspondente, para tratar sobre as seguintes

possibilidades:

Reabertura ou manutencao do fechamento do fundo para resgate;
Possibilidade do pagamento de resgate em titulos e valores mobiliarios;
Cisdo do fundo de investimento; e

Liquidacdo do fundo de investimento.
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A situacdo de liquidez serd monitorada, no minimo, semanalmente, sendo reportada
ao Diretor de Investimentos, que devera pautar suas decisdes a luz dos limites
estabelecidos no momento da definicdo do perfil de liquidez do cliente e ou por forga

dos préprios documentos regulatérios dos veiculos.

Esta politica de gestdo de liquidez serd revisada anualmente ou quando da publicagao
de novas legislacdes externas e/ou alteracdo de procedimentos internos que
impactem no gerenciamento do referido risco. Tais atualizagdes devem ser avaliadas
pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD da CVPAR. As novas versdes deverao ser

disponibilizadas pelos meios cabiveis a todos os Colaboradores.

Esta politica de gestdo de risco de liquidez encontra-se registrada na ANBIMA em sua

versdo integral e atualizada, estando disponivel para consulta publica.

A metodologia para gestao de liquidez encontra-se em consonancia com a legislacao
em vigor, notadamente, a Resolugdo CVM n2 21, o Oficio CYVM/SIN 2/2015, assim como
o Cédigo ANBIMA de Regulagdao e Melhores Praticas para Administracao de Recursos

de Terceiros, as suas diretrizes e eventuais deliberagdes.
6. GERENCIAMENTO DE RISCOS OPERACIONAIS

O Risco Operacional é mitigado, pelo procedimento cuidadoso na escolha das
corretoras contrapartes e da gravacdo das linhas telefonicas. Caso ocorra algum erro,
este é imediatamente comunicado Area de Compliance e Risco, que analisa a situac3o
e toma as decisGes cabiveis. As ordens sdo checadas oralmente no momento em que
ocorrem e posteriormente por escrito. Quando se utiliza sistemas eletronicos a

confirmacdo oral ndo existe.
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O Risco Operacional decorre da execucdo das atividades operacionais da empresa. E
um conceito muito amplo, que engloba os riscos decorrentes das pessoas, sistemas e
processos através dos quais a empresa opera. Ele também inclui outras categorias, tais

como riscos de fraude, juridicos, fisicos ou ambientais.

A metodologia de gestdo de Risco Operacional é tratada de maneira bastante rigorosa,

estando baseada nos seguintes eventos:

(i) Fraudes internas e fraudes externas, que sdo tratadas com as Regras,
Procedimentos e Controles Internos (Compliance) e a Politica de Combate e Prevencao
a Lavagem de Dinheiro etc.;

(ii) Problemas trabalhistas e de seguranca do trabalho — a CVPAR segue rigorosamente
a legislacdo trabalhista e de protecao ao trabalho vigente;

(iii) Clientes e produtos;

(iv) Danos a ativos fisicos e rompimento de negdcios e falhas de sistemas — os
procedimentos sdo previstos pela Politica de Seguranca da Informacao; e

(v) Execucgdo de procedimentos e rotinas administrativos e operacionais.

A CVPAR possui estrutura de gerenciamento capacitada a identificar, avaliar,
monitorar, controlar e mitigar seus riscos, inclusive aqueles decorrentes de servigos

terceirizados.

A CVPAR estd plenamente engajada no processo, tendo definido e aprovado essa
Politica e disponibilizado adequados recursos humanos e materiais para o bom

funcionamento da estrutura.
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A estrutura de gerenciamento de Risco Operacional contemplard uma gama de
atividades e controles como: treinamento, identificacdo conjunta de riscos,
categorizagdo, testes, avaliagdo, planos de agdes, pré-testes, controle de prazos e
responsaveis, aprova¢do, comunicacdo a hierarquia responsavel e a Area de
Compliance e Risco, entre outros. Havendo uma Uunica ferramenta que visa a

consolidar as informacodes, de forma a gerir e controlar os registros dessa estrutura.

Outras informacGes detalhadas sobre o processo de gerenciamento do Risco

Operacional podem ser encontradas na Plano de Continuidade de Negdcios da CVPAR.
7. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE CONCENTRACAO

O relatério de Risco de Concentracdo deve conter medidas de exposicdo (limites) por

emissor e modalidade de ativos financeiros.

O Risco de Concentracdo esta baseado nas informag¢des definidas em cada
regulamento dos fundos geridos, de acordo com os limites estabelecidos pela

legislacao, tanto do limite do emissor, quanto da modalidade de ativo financeiro.

O Risco de Concentracdo é gerido com mesmo rigor e critério do Risco de Crédito.
Avalia-se a tradicdo, o histérico, a qualidade de gestdo, e a capacidade financeira da
contraparte. Elabora-se analise financeira retrospectiva, incluindo indicadores de
endividamento, liquidez, alavancagem, rentabilidade, evolucdao das receitas etc. Do
ponto de vista financeiro, o principal fator decisivo sdo projecdes de fluxo de caixa
futuro, para avaliar a capacidade de pagamento em diferentes cendrios macro e
microeconémicos. A qualidade do Risco de Concentracao é reavaliada periodicamente,

de acordo com as alteracdes nas perspectivas setoriais e macroeconémicas.
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A concentragdo da carteira dos fundos em titulos e valores mobiliarios e/ou ativos
financeiros de um mesmo emissor representa risco de liquidez. Alteracbes na
expectativa de desempenho/resultados das companhias e da capacidade competitiva
do setor investido podem, isolada ou cumulativamente, afetar adversamente o preco
e/ou recebimento dos ativos dos fundos a pregos depreciados, podendo, com isso,

influenciar negativamente o valor da cota dos fundos.

A CVPAR conta com sistemas de controles e processamento de informacoes,
desenvolvidos internamente (sistemas proprietarios), bem como contratados de
terceiros, para o acompanhamento didrio da exposicdo e concentracao de riscos de
cada fundo gerido, com a finalidade de monitorar as métricas através de diferentes
metodologias de cdlculo de risco. Nos casos de desenquadramento, devera ser
apresentada a solucdo de imediato para o reenquadramento e alinhamento dos
limites. O acompanhamento é realizado diariamente por meio de relatdrios e alertas
sobre a exposicdo de cada fundo, sendo que a Area de Compliance e Risco é o

responsavel pela verificagdo do enquadramento.

Caso ndo haja o reenquadramento dentro dos limites estabelecidos, o Diretor de
Compliance e Risco, com base nos limites definidos pelo regulamento do fundo, devera
ajustar a exposicao de risco de forma compulséria, com o intuito de reenquadramento

da carteira.
8. GERENCIAMENTO DE RISCOS LEGAIS

Decorre do potencial questionamento juridico da execucdo dos contratos, processos
judiciais ou sentencas contrdrias ou adversas aquelas esperadas pela CVPAR e que
possam causar perdas ou perturbacdes significativas que afetem negativamente os

processos operacionais e/ou a organizacdo da CVPAR.
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CNPJ: 16.492.426/0001-40
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CVPAR

A CVPAR conta com assessoria juridica terceirizada e especializada para mitigar o risco

legal na execugdo de suas operagdes e contratos.
9. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE IMAGEM

Decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndao, em relagdo a pratica da condugao
dos negdcios da CVPAR, gerando declinio na base de clientes, litigio ou diminuicdo da

receita.

A CVPAR vislumbra nos meios de comunicacdo um canal relevante de informacdo para
os diversos segmentos da sociedade e estd aberta a atender suas solicitagcdes, sempre
que isso for possivel e ndo existirem obstaculos legais ou estratégicos, que serdo

explicitados aos jornalistas quando ocorrerem.

Para mitigar o risco de imagem, a comunicagdao com os meios de comunicacdo sera
supervisionada pelo Diretor de Compliance e Risco, que poderd delegar essa funcao

sempre que considerar adequado.
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10.CONTROLE DE VERSOES

CVPAR

A presente politica sera revista e avaliada em periodicidade minima anual ou de acordo com as
necessidades da empresa.

Versdo Data Elaborado/Modificado Descrigdo
Por
128 Julho de 2016 Jonatas Ortega Versao Original
28 Julho de 2017 Jonatas Ortega 12 Alteragao
3a Janeiro de 2019 Jonatas Ortega 22 Alteracao
42 Julho de 2021 Jonatas Ortega 32 Alteragao
52 Agosto de 2023 Jonatas Ortega 42 Alteragao
62 Fevereiro de 2024 Jonatas Ortega 52 Alteracao
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