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£ 3 BERTHACAPITAL POLITICA DE GESTAO DE RISCO oL

1. OBJETIVO

1.1. A presente Politica de Gestdo de Risco (“Politica”) tem por objetivo descrever a estrutura e
metodologias utilizados pela BERTHA CAPITAL (““GESTORA”) na gestao dos riscos dos fundos de
investimento e carteiras administradas sob sua gestéo, em linha com o estabelecido pela estabelecido
pela Resolucdo CVM n.° 021/2021.

1.2. A presente Politica tem como objetivo monitorar a exposi¢cao aos fatores de risco inerentes aos
investimentos realizados a partir da analise das informacdes periddicas dos Veiculos, seus limites e
volatilidade dos ativos em relacéo a exposi¢do aos mercados, considerando a relacdo dos mesmos com
0s cenarios apresentados, buscando identificar os potenciais eventos que possam vir a afetar os
resultados da GESTORA e dos Veiculos.

1.3. Nesta Politica estéo relacionados os critérios e parametros utilizados para gerenciamento dos tipos
de riscos e seus pontos de controle.

1.4. A GESTORA possui métodos para gerenciamento dos riscos apontados nesta Politica, sendo que a
administragcdo de risco tem como valor principal a transparéncia e a busca a adequacao as politicas de
investimentos e conformidade a legislacao vigente. Os riscos que os Veiculos podem incorrer sédo
controlados e avaliados pela equipe da Diretoria de Risco, a qual esta totalmente desvinculada da area
de investimentos. Embora o gerenciamento de riscos seja bastante adequado, este ndo constitui garantia
e, portanto, ndo elimina a possibilidade de perda para os Veiculos e para o investidor.

2. RESPONSABILIDADE
2.1. A coordenacdo direta das atividades relacionadas a esta Politica € uma atribuicdo do Diretor

responsavel pela Gestao de Risco da GESTORA em seu Formulario de Referéncia e Contrato Social, na
qualidade de diretor estatutario (“Diretor de Risco”).

2.2. O Diretor Risco podera contar, ainda, com outros Colaboradores para as atividades e rotinas de
gestdo de risco, com as atribuicbes 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.

2.3. Os Colaboradores que desempenharem as atividades de risco formardo a Equipe de Risco, sob a
coordenacdo do Diretor de Risco, sendo certo que ndo atuardo em atividades relacionadas a gestdo de
recursos da GESTORA. O Organograma completo consta do Anexo | a esta Politica.

2.4. O Diretor Risco devera sempre verificar o cumprimento desta Politica e apresentar ao Comité de
Compliance e Risco, formado pelo Gestor, Diretoria de Risco e Diretoria de Compliance e demais
membros da Equipe de Compliance e Risco, para analisar os parametros atuais de risco das carteiras.
Também devem ser discutidos e aprovados os limites de crédito.
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2.5. A GESTORA devera preparar e manter versfes atualizadas desta Politica em seu website
http://www.berthacapital.com, juntamente com os seguintes documentos:

(i) Formulério de Referéncia, cujo contetdo deve refletir o Anexo E da Resolugdo CVM 21/2021;

(i) Manual de Regras, Procedimentos e Controles Internos (que abrange o Codigo de Etica, Manual
de Compliance e a Politica de Investimentos Pessoais da GESTORA);

(i) Politica de rateio e diviséo de ordens entre as carteiras de valores mobiliarios; e

(iv) Politica de Exercicio do Direito de Voto.

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

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

2.8. Além das fungbes descritas acima, o Comité de Compliance e Risco € o 6rgdo 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 relatérios produzidos
pela Equipe de Compliance e Risco. Dessa forma, caso o Gestor, Diretor de Compliance e Diretor de
Risco identifiqgue uma necessidade extraordinéria de revisédo de limites ou redefinicdo de métricas e
parametros, por conta de fatores internos ou externos, deverd convocar imediatamente reunido
extraordinaria do Comité de Compliance e Risco para tratar do tema.

2.9. Sem prejuizo, cabe ressaltar que o controle e monitoramento do risco de mercado também é parte
do processo de gestao e decisao de investimento, tendo em vista a andlise qualitativa dos ativos realizada
pela Equipe de Gestéo, sendo, portanto, uma obrigacdo compartilhada do Diretor de Gestdo, conforme
definido no Formulario de Referéncia da GESTORA e do Diretor de Compliance, e Diretor de Risco.

2.10. Ademais, o Diretor de Compliance e Diretor de Risco e a Equipe de Compliance e Risco devem
atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar providéncias ao Diretor de Gestéao
e a Equipe de Gestdo frente a eventuais desenquadramentos de limites normativos e aqueles
estabelecidos internamente.

2.11. Todos os limites de risco de cada Veiculo sob gestdo da GESTORA constardo expressamente do
respectivo Regulamento do contrato de carteira administrada, conforme o caso.

2.12. Nos documentos dos Veiculos deverd sempre constar disposicao esclarecendo que a politica de
gestdo de riscos aqui estabelecida, embora adequada as regras da regulamentacdo e
autorregulamentacéo aplicdveis as atividades da GESTORA, ndo constitui garantia completa de
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eliminacdo da possibilidade de perda para os Veiculos e para os investidores.

2.13. Com o objetivo de monitorar a exposi¢ao aos riscos das carteiras dos Veiculos o Diretor de Risco e
produzira relatérios mensal, tomando por base os parametros descritos na presente Politica, bem como
aqueles estabelecidos pelo Comité de Compliance e Risco [conforme acima exposto. Tais relatérios de
exposicdo a risco devem ser encaminhados ao Diretor de Gestéo e a Equipe de Gestdo mensalmente.

3. MONITORAMENTO E FLUXO DE INFORMACOES

3.1. A Equipe de Risco realiza um monitoramento diario, ap6s o fechamento dos mercados de cada dia,
em relagdo aos principais riscos relacionados aos Veiculos. Com o auxilio de planilhas em Excel
desenvolvidas internamente e/ou sistemas contratados] e sob supervisdo do Diretor de Risco, séo
gerados relatérios diarios de exposi¢cdo a riscos para cada Veiculo, os quais refletirdo, também, os
enquadramentos constantes dos regulamentos dos fundos de investimento ou daqueles descritos nos
contratos de carteira administrada.

3.2. Caso algum limite objetivo seja extrapolado, o Diretor de Risco notificard imediatamente o Diretor de
Gestao e a Equipe de Gestdo para que realizem o reenquadramento a partir da abertura dos mercados
do dia seguinte.

3.3. Sem prejuizo do disposto acima, o Diretor de Risco podera realizar uma andlise subjetiva da
concentracao das carteiras e, caso identifique um risco relevante, devera solicitar a realiza¢éo de reunido
extraordinaria do Comité de Compliance e Risco para tratar do tema ou informar imediatamente ao Diretor
de Gestao], podendo, inclusive, sugerir a ado¢do de um plano de agéo para mitigacdo do referido risco.

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

3.5. Na inobservancia de qualquer dos procedimentos aqui definidos, bem como na identificagdo de
alguma situacéo de risco ndo abordada nesta Politica, o Diretor de Risco deverd realizar a convocacao
de reunido extraordinaria e submeter a questdo ao Comité de Compliance e Risco e reunir-se
imediatamente com o Diretor de Gestao, com o objetivo de:

@ receber da Equipe de Gestao as devidas justificativas a respeito do desenquadramento ou do risco
identificado;

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

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

3.6. Em quaisquer casos, o Diretor de Risco esta autorizado a ordenar a compra/venda de posi¢des para
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fins de reenquadramento das carteiras dos Veiculos.

3.7. Os eventos mencionados acima a serem abordados nas reunifes de Comité de Compliance e Risco
deverdo também ser objeto de reproducao no relatério anual de compliance e risco, apresentado até o
ultimo dia de abril de cada ano aos 6rgaos administrativos da GESTORA.

4. RISCOS

4.1. Face ao perfil dos investimentos alvo da GESTORA, cuja atuacao € voltada para a gestéo de carteiras
de diferentes Veiculos, incluindo fundos estruturados, tais como fundos de investimento imobiliérios,
constituidos nos termos da Instrugdo CVM n.°472, de 30 de outubro de 2009, conforme alterada
(respectivamente “Instrucdo CVM n.° 472" e “Ell”), fundos de investimento em direitos creditérios,
constituidos nos termos da Instrugdo CVM n.°356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada
(respectivamente “Instrucdo CVM n.° 356" “FIDC”) e, ainda, fundos liquidos, constituidos nos termos da
Instrucdo CVM n.° 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada (respectivamente “Fundos
Liquidos” e “Instrucdo CVM n.° 555”), o processo de avaliagao e gerenciamento de riscos permeia todo o
processo de decisdo de investimento.

4.2. Tal processo deve seguir determinados parametros em razdo de se estar trabalhando com ativos que
apresentem baixa liquidez (mercado imobiliario e de direitos creditérios) ou média e alta liquidez (mercado
dos fundos liquidos e carteiras administradas com tal perfil de investimento).

4.3. Risco de Mercado

4.3.1. A GESTORA se tutiliza de planilhas em Excel desenvolvidas internamente e/ou sistemas
contratados para o controle e acompanhamento do risco de mercado.

4.3.2. O monitoramento de risco de mercado utiliza dados histéricos e estatisticos para tentar prever o
comportamento da economia e, consequentemente, 0s possiveis cenarios que eventualmente afetem os
ativos de uma carteira de investimentos.

4.3.3. O limite de risco de mercado que um Veiculo pode apresentar é calculado e monitorado pelo VaR
e/ou pelo Stress Test.

4.3.4. Ambos sé&o utilizados para verificar se o risco do Veiculo est4 atendendo as politicas definidas
pelos comités internos competentes. O monitoramento é feito online pelo gestor responsavel e
diariamente pelo Diretor de Risco através de sistema integrado onde as posi¢cdes sao precificadas e
Planilhas proprietarias da GESTORA.

4.3.5. Sao gerados e analisados/criticados 0s seguintes relatérios de risco, em tempo real e diariamente,
contemplando o risco envolvido em todas as operagfes: VaR historico da carteira, mapas de liquidez por
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Veiculo, mapas de concentracdo por ativo e contrapartes, além do sistema de controle de contratos
disponivel para consultas de todos os usuarios envolvidos. Os relatérios de risco séo enviados para todos
os gestores da GESTORA em bases diarias ou por meio de alerta caso exceda o limite em tempo real.

4.3.6. A GESTORA atua na gestao de diferentes tipos de Veiculos, de forma que o monitoramento de
riscos descritos na presente Politica também é realizado pelo administrador fiduciario dos referidos
Veiculos (“Administrador”). Com isso, o Administrador, além de manter a guarda do cadastro dos clientes
da GESTORA, também monitora o risco das carteiras (VaR e Stress Testing) e eventuais
desenquadramentos de limites aos normativos vigentes aplicaveis, ao cumprimento dos limites dos

Veiculos, de acordo com seus regulamentos e demais documentos.

4.3.7. E responsabilidade da Equipe de Risco, liderada pelo Diretor de Risco, enquanto &rea
independente da Equipe de Gestéo, atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar
providéncias ao Diretor de Gestéo e a Equipe de Gestao frente a eventuais desenquadramentos de limites
de ativo ou conjunto de ativos dos Veiculos, tudo de acordo com as politicas e manuais da GESTORA,
com o0s normativos regulatorios e autorregulatorios vigentes aplicaveis, bem como monitorar a aderéncia
dos Veiculos as determinacdes do Comité de Investimento e/ou do Comité de Compliance e Risco e
Compliance.

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

l. 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 monetério, indicando a perda
maxima esperada com um certo nivel de confianca e para um determinado horizonte de
investimento.

.  Stress Test
O Stress Test consiste em verificar os impactos financeiros decorrentes de cenarios de mercado

com variacbes mais acentuadas nos precos e taxas. Como o calculo de VaR apenas captura as
variagdes nos retornos em periodos normais, o Stress Test € uma ferramenta importante para
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complementar o processo de gerenciamento de risco, principalmente em situagdes de grandes
oscilacbes no mercado nas quais a volatilidade histérica ndo esta prevendo essa futura oscilacéo.

Para aplicar o Stress Test, existem algumas metodologias:

a. Cendrios Historicos: consiste em realizar o teste de stress utilizando-se as taxas e precos
referentes a situagdes de stress ocorridas no passado.

b. Cenarios Probabilisticos: consiste em dar choques nas taxas/precos dos ativos levando
em consideracgdo o fator probabilistico do intervalo de confianga superior ao usual e sua
respectiva volatilidade.

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

O calculo consiste na marcacao a mercado do portfélio com base nos cenérios de stress. O
impacto no patriménio liquido & mensurado através da diferenca entre o valor atual da carteira e
o valor calculado em cenério de stress.

4.4. Risco de Crédito e Contraparte

4.4.1. O Risco de Crédito e Contraparte €, em termos gerais, a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras
nos termos pactuados, a desvalorizagdo do contrato de crédito decorrente de deterioragdo na
classificacdo do risco do tomador, reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na
renegociacéo e aos custos da recuperacao.

4.4.2. Aquisicdo de Ativos Crédito Privado

4.4.2.1 Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN, emitido pela CVM com o objetivo de orientar
0s gestores de recursos quanto a procedimentos recomendaveis na aquisicdo de ativos representativos
de dividas ou obrigacdes ndo soberanas (crédito privado), bem como nos termos do Codigo ANBIMA de
Regulacédo e Melhores Préaticas para Administracdo de Recursos de Terceiros, a aquisicdo de titulos
privados demanda tanto conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adocdo de
procedimentos proprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

4.4.2.2 O risco de cada contraparte é controlado:

() pela exposicéo direta a risco de crédito (divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e
(i) pela exposicdo através de derivativos, seja pela colocagdo de colateral em beneficio da
contraparte, ou pelo risco de mercado da posicéo adjacente calculado pelo VaR Estatistico.
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4.4.2.3Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, ap6s a verificacdo da compatibilidade
do crédito que se pretende adquirir com a politica de investimento do Veiculo e com a regulamentagéo
em vigor, serdo determinados limites para a realizagdo de operacgfes sujeitas ao risco de crédito, tanto
em nivel individual quanto em nivel agregado de grupo com interesse econbmico comum e, quando
aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes.

4.4.2.4 Os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com possibilidade de
revisdo antecipada em funcado do comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que possam
impactar na decisé@o de investimento inicial.

4.4.2.5 Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo s6 condi¢des normais do emissor e do
mercado, mas também condi¢cdes estressadas com base em cenarios de probabilidades e nas
experiéncias histéricas e, ainda, a qualidade das garantias, caso existam.

4.4.2.6 Além disso, a autorizacdo de determinada operacéo pelo Comité de Compliance e Risco ndo deve
ser vista como autorizagdo automatica para operac¢des subsequentes de um mesmo emissor/devedor.

4.4.2.7Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, vale destacar algumas medidas
adicionais adotadas pela GESTORA:

e Custodia Qualificada: Os Veiculos contam com servi¢co de custddia qualificada, de forma que todas
as operacdes de acg0es listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo séo liquidados junto a um tnico
membro de liquidacdo. Dessa forma, € possivel que a GESTORA realize a compensacao das
operacOes de venda de ativos com as operacdes de compra, liqguidando apenas a diferenca das
operagfes e, portanto, mitigando o risco de crédito. Além disso, a escolha do membro de
liquidacéo é feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes do mercado e com
menor risco de insolvéncia.

e Ativos de Crédito Privado:

0] gualquer 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 Compliance e Risco. Conforme exposto acima, ao investir em
ativos sujeitos a risco de crédito privado, o Comité de Compliance e Risco avaliara e
definird um limite maximo de exposi¢do aquele emissor; e

(ii) a GESTORA deveré investir em ativos de crédito privado apenas de emissores pessoas
juridicas que tenham suas demonstragdes 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
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(iii)

integral de seguro; ou (b) carta de fianga ou aval; ou (c) coobrigagéo integral por parte de
instituicdo financeira ou seguradoras ou empresas que tenham suas demonstracdes
financeiras auditadas anualmente por auditor independente autorizado pela CVM. Neste
sentido, os mesmos procedimentos de analise de risco de crédito descritos nas alineas
acima para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacéao; e

previamente a aquisicdo de operacdes, a GESTORA deve se assegurar de que tera pleno
acesso as informacgfes que julgar necessarias a andlise de crédito para compra e para
acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes
da operacao ou a ela acessorios.

4.4.2.8 Adicionalmente, a GESTORA buscara utlizar a combinagdo de andlises quantitativas e
gualitativas. 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 consideracdo aspectos como a reputacdo do emissor no mercado, a existéncia de pendéncias
financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributarias e multas e outros indicadores relevantes.

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

0] em relacdo ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores:
a) situacao econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/proje¢des);
b) grau de endividamento; c) capacidade de geracdo de resultados;
d) fluxo de caixa; e) administracédo e qualidade de controles;
f) governanca;
g) pontualidade e atrasos nos pagamentos;
h) contingéncias;
i) setor de atividade econbmica;
j) limite de crédito; e
k) risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidacdo dos direitos
creditorios;

(i) em relacdo a operacao:
a) natureza e finalidade da transagao;
b) conforme aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a decisao com
relacdo 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 execucao;
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¢) quantidade;

d) valor;

e) prazo;

f) analise de variaveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade, entre
outras que possam ser consideradas relevantes;

g) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisi¢cao de parcelas de operacéo;
e

(iii) nas analises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das informacgdes
da empresa, 0s seguintes itens:

(a) as informacdes de seus controladores;

(b) questbes afeitas ao Conglomerado ou Grupo Econémico do qual a empresa devedora
faca parte, como a capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governanca
existente, a percepcdo do mercado com relagdo ao grupo, a situacdo patrimonial e
financeira, a liquidez e o prazo das principais obrigacdes, além dos possiveis riscos de
contagio de danos a imagem e de conflitos de interesse em assembleias; e

(iv) nas andlises 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 econémica, localizacdo geogréfica,
tipo de garantia, risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidacéo
dos direitos creditérios, histérico de inadimpléncia e grau de endividamento, bem como
risco de fungibilidade (commingling).

4.4.2.10 Quando for o caso, a GESTORA deve diligenciar para que ocorra a cessao perfeita e acabada
de direitos creditérios adquiridos pelas carteiras, de modo a garantir total segregacao juridica entre os
riscos da originadora desses direitos e o patrimonio representado por eles na emissora (true sale dos
direitos creditérios).

4.4.2.11 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
negativacdes em 6rgéos de protecao ao crédito acima de determinado patamar, ocorréncia de alteracdes
na estrutura societaria e razdo minima de garantias.

4.4.2.12 Quando se tratar de um Ativo de Crédito Privado cujo risco esteja atrelado a um projeto de
desenvolvimento imobiliario, a aquisicao de referido ativo devera, dentre outras analises, considerar a
viabilidade do projeto, a demanda, renda e demais riscos.

4.4.2.13 Por fim, tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operacfes de crédito, a
GESTORA deve avaliar sempre a necessidade de contratacéo de terceiros para verificagdo dos contratos
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gue formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando se perceba que talvez falte a expertise
necessaria, a analise juridica pode ser conduzida por escritrio especializado no setor.

4.4.3. Monitoramento dos Ativos Crédito Privado

4.4.3.1 Sdo algumas das préticas constantes no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e no Codigo ANBIMA
de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros e adotadas pela
GESTORA em relacdo ao gerenciamento de risco de crédito:

e levar em consideracdo os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de resgate e 0s
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 secundério para venda de ativos também deve ser um fator
considerado na gestéo de liquidez de ativos de crédito privado; e

e se necessério, 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 Compliance e Risco.

4.4.3.2 Os controles e processos da GESTORA séo 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¢éo pelo Veiculos, informaces sobre o rating da operagédo na data da contratacéo, e
guando 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 Compliance e Risco;

(i) fazer a precificagdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a
memoria de calculo, incluindo as formulas e variaveis utilizadas no modelo;

(i) emitir relatérios gerenciais para monitoramento das operacdes adquiridas, bem como mensurar,
tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de operagBes com caracteristicas
semelhantes, a exposi¢ao ao risco de crédito em condi¢cdes normais e em cenarios estressados;

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

4.43.3A GESTORA deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
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devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditorios, conforme o caso, adquiridos pelos
Veiculos, com periodicidade de revisdo proporcional a qualidade de crédito - quanto pior a qualidade,
mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliagdes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e
adequado as caracteristicas dos direitos creditorios, se 0 caso, sendo necessario documentar todas as
reavaliacdes realizadas.

4.4.3.4 As avaliagOes de que trata o paragrafo acima devem ser formalizadas e ficar disponiveis para o
Administrador e para a ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos prazos previstos na regulamentacdo em
vigor.

4.4.3.5 Ademais, nas reavaliagbes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execucdo das
garantias dos ativos, quando relevante, conforme abaixo.

4.4.3.6 Toda alocacgéo a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida continuamente,
sendo parte integral da estratégia de gestéo.

4.4.4. Avaliagdo, Aceitacdo, Formalizacdo e Monitoramento de Garantias

4.4.4.1 Sem prejuizo da aplicacdo aos Fundos Liquidos, conforme o caso, em se tratando de FIDC e Fll,
na medida em que a garantia for relevante para a decisdo de investimento, a GESTORA deve zelar para
gue os documentos relativos as garantias estejam atualizados e validos no momento da aquisicdo dos
créditos e a GESTORA devera ainda:

(i) avaliar a possibilidade de execucao das garantias, definindo critérios especificos para essa avaliacao;

(i) avaliar os mecanismos de formalizagdo das garantias, bem como os documentos relativos as
garantias e a sua validade no momento da aquisi¢ao dos créditos;

(iii) considerar a variabilidade do valor de liquidagéo, atentando também para os provaveis valores de
venda forcada;

(iv) definir os percentuais de refor¢o de garantia (over collateral) em fungéo de um valor conservador de
liquidacao forcada;

(v) prever, sempre que aplicavel, ainadmissibilidade de recebimento em garantia de bens cuja execugéo
possa se tornar inviavel, como bens essenciais a continuidade da operacao de devedor, bens de
familia, grandes areas rurais em locais remotos e imoveis com fungdo social relevante, exceto se for
justificavel do ponto de vista da estratégia de recuperacdo de crédito ou se tratar de garantia
adicional, que néo foi fundamental na contratacéo da operac¢éao;

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

(vii) quando houver o compartilhamento de garantias, a GESTORA devera: (a) assegurar que 0
compartilhamento é adequado a operacao; e (b) verificar se a parte da garantia que Ihe é cabivel esta
livre e em que condi¢des podera ser executada.

4.4.4.2Por usa vez, os critérios acima indicados serdo reavaliados periodicamente, enquanto 0s
respectivos ativos permanecerem nas carteiras dos Veiculos. A periodicidade das reavaliagbes sera
determinada caso a caso pelo Comité de Compliance e Risco, com base na relevancia do ativo e da
garantia na avaliacao do risco de crédito, ndo podendo tal periodicidade ser superior a 12 (doze) meses.

4.5. Risco de Liquidez

4.5.1.Para fins desta politica de gerenciamento de liquidez, risco de iliquidez significa a possibilidade dos
Veiculos ndo ser capaz de honrar eficientemente suas obrigagdes esperadas e inesperadas, correntes e
futuras, inclusive as decorrentes de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operacdes didrias e sem
incorrer em perdas significativas, bem como a possibilidade do Veiculo ndo conseguir negociar a prego
de mercado uma posi¢do, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume normalmente
transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade.

4.5.2.Arevisdo paulatina das metodologias de gerenciamento de risco de liquidez definidas nesta politica
de gerenciamento de liquidez deve sempre considerar a evolugdo das circunstancias de liquidez e
volatilidade dos mercados em funcdo de mudancas de conjuntura econdmica, bem como a crescente
sofisticacéo e diversificagdo dos ativos, de forma a garantir que esses reflitam a realidade de mercado.
De forma a permitir o monitoramento, a mensuracao e o ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada
uma das carteiras de valores mobiliarios, esta politica de gerenciamento de liquidez devera ser avaliada
e revista sempre gue necessario ou, no minimo, semestralmente.

PRINCIPIOS GERAIS

4.5.3.A GESTORA, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicdes e responsabilidades
em relacdo aos Veiculos, desempenharda suas atribuicbes em conformidade com a politica de
investimento dos referidos Veiculos e dentro dos limites do seu mandato, promovendo e divulgando de
forma transparente as informacdes a eles relacionadas, devendo empregar o cuidado que toda pessoa
prudente e diligente costuma dispensar a administracdo de seus proprios negécios.

4.5.4.A estratégia principal da GESTORA privilegia o investimento em ativos e derivativos de maior
liquidez, por exemplo, renda variavel. O processo de construcdo da carteira penaliza a concentracao em
instrumentos menos liquidos, reduzindo assim a eventual alocagéo final em tais ativos e derivativos.
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4.5.5.S380 considerados principios norteadores desta politica de gerenciamento de liquidez:

(i) Formalismo: esta politica de gerenciamento de liquidez representa um processo formal e metodologia
definida para o controle e gerenciamento de risco de liquidez;

(i) Abrangéncia: esta politica de gerenciamento de liquidez abrange todos os fundos de investimento
constituidos sob a forma de condominio aberto, para os quais os cotistas podem solicitar o resgate
de cotas a qualquer momento. Excetuam-se destas diretrizes os FIDC constituidos sob a forma de
condominio fechado, os Fll e FIP, fundos exclusivos e/ou restritos;

(i) Melhores Praticas: o processo e a metodologia descritos na presente politica de gerenciamento de
liquidez estdo comprometidos com as melhores praticas do mercado;

(iv) Comprometimento: a GESTORA possui 0 comprometimento em adotar politicas, praticas e controles
internos necessarios ao gerenciamento de risco de liquidez;

(v) Equidade: qualquer metodologia ou decisdo da GESTORA deve assegurar tratamento equitativo aos
cotistas;

(vi) Objetividade: as informagdes a serem utilizadas no processo de gerenciamento de risco de liquidez
devem ser preferencialmente obtidas de fontes independentes;

(vii) Frequéncia: o gerenciamento de risco de liquidez deve ser realizado em periodo regular, no minimo
semanalmente; e

(viii) Transparéncia: a presente politica de gerenciamento de liquidez deve ser registrada na ANBIMA em
sua forma mais atualizada.

4.5.6.0 Risco de Liquidez é observado a partir da possibilidade de o Veiculo ndo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes
de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operagfes diarias e sem incorrer em perdas significativas,
bem como é a possibilidade de o Veiculo ndo conseguir negociar a preco de mercado uma posic¢ao,
devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume normalmente transacionado ou em razdo de
alguma descontinuidade no mercado.

METODOLOGIA DE CONTROLE DE LIQUIDEZ E CALCULO POR TIPO DE ATIVO
4.5.7.0 controle da liquidez dos ativos inseridos nas carteiras dos Veiculos é realizado, através da

elaboracdo de planilhas, com base na média do volume de negociacdo diaria e comparado com o
tamanho total dos ativos individuais. De acordo com suas caracteristicas, os Veiculos devem operar com
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montante suficiente da posicao diaria em caixa ou ativos extremamente liquidos.

4.5.8.0 tratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias considera, no minimo, 0s
seguintes aspectos: liquidez dos ativos, participacdo de cada ativo nos Veiculos e expectativa da
GESTORA em relacdo a manutenc¢do dos ativos em carteira.

4.5.9.Ser& estabelecido um limite méximo de resgate esperado para cada Veiculo. O percentual do
patrimdnio liquido de cada Veiculo que pode ser liquidado até a respectiva data de cotizacdo, com base
no nimero de dias necessarios para a liquidacdo de cada posi¢céo, deve ser sempre superior a esse limite.

4.5.10. 0 perfil do passivo de cada Veiculo é composto, mas néo se limitando, por encargos como
despesas de corretagem, custddia, auditoria, consultoria legal, impostos, taxa de administracdo, entre
outros, além de pagamento de resgates e compras de ativos. O perfil de resgates dos Veiculos sera
medido de acordo com a média mensal dos ultimos 12 (doze) meses.

4.5.11. Para garantir que os parametros definidos sejam cumpridos, 0 monitoramento das ac¢des das
companhias investidas é feito através de planilhas em Excel desenvolvidas internamente ou por sistema
especialista, pela GESTORA que, dentre outras fun¢des, monitora diariamente a composicao do portfélio,
a liquidez do portfélio agregado (todos os fundos de investimento geridos) e das posi¢des individualmente.

4.5.12. O gerenciamento de liquidez é realizado diariamente, com base em tamanho de posi¢cdes, limites
de exposicao setoriais e determinados grupos de risco. A GESTORA buscara operar com no minimo 5%
(cinco por cento) da posicéo diaria em caixa ou ativos extremamente liquidos. N&o obstante, poderdo ser
definidos parametros diversos a depender do caso, 0s quais serdo formalizados nos documentos
competentes.

4.5.13.A GESTORA investe o valor em caixa dos Veiculos em titulos publicos, em operacdes
compromissadas de 1 (um) dia (lastreadas em titulos publicos) ou em cotas de fundos de investimento
que investem exclusivamente em titulos publicos.

4.5.14. Para o investimento em cotas de fundo é considerado a liquidez estabelecida no regulamento do
fundo investido. Para as operagfes compromissadas, como ha compromisso de recompra, a liquidez é
diaria (D+0).

4.5.15. O caixa em conta corrente é considerado 100% (cem por cento) liquido, ou seja, sua liquidez é
diaria (D+0).

4.5.16. A GESTORA monitora diariamente o montante do portfolio que € investido em titulos publicos ou
em cotas de fundos que investem em titulos publicos. Além disso, também é feito pela Equipe de Gestao
0 acompanhamento das negociacdes dos titulos publicos no mercado secundario para que seja possivel
monitorar e garantir a liquidez definida para o ativo em questéo.
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45.17.A GESTORA faz controle diario do caixa utilizando ferramentas internas, como também
informacgodes fornecidas diariamente pelos administradores dos fundos de investimento sob sua gestéo.
Este controle é feito em grande parte pelos respectivos administradores de cada fundo.

SITUACOES ESPECIAIS DE ILIQUIDEZ

4.5.18. O risco de liquidez pode ser majorado em situacdes especiais de iliquidez, relacionadas a fatores
sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. A GESTORA, nestas situagfes, mantera uma maior
participacdo do patrimdnio liquido de cada Veiculo em ativos de maior liquidez e realizara, com a
periodicidade necessaria, 0 controle e o gerenciamento da liquidez de cada ativo.

GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ PARA FUNDOS ESTRUTURADOS

4.5.19.No que se refere ao risco de liquidez das carteiras dos Fll e FIDC constituidos sob a forma de
condominio fechado, é importante ressaltar que tais fundos de investimento séo constituidos sob a forma
de condominio fechado e que quase a totalidade de seus investimentos se dard em ativos de baixa ou
inexistente liquidez, sendo estd uma caracteristica intrinseca do proprio ativo, considerando (i) a
inexisténcia de mercado organizado para negociacao de ativos imobiliarios e de determinados direitos
creditérios que podem ser adquiridos pelos FIDC sob gestao da GESTORA, e (ii) a inexisténcia, no Brasil,
de mercado secundario com liquidez garantida para negociacao de ativos financeiros imobiliarios e de
determinados direitos creditorios que podem ser adquiridos pelos FIDC sob gestao da GESTORA.

4.5.20. Portanto, para os Fll e para os FIDC constituidos sob a forma de condominio fechado, a gestao
da liquidez da carteira devera considerar os compromissos de tais fundos de investimento frente a seus
encargos e, desse modo, a GESTORA devera aplicar parcela suficiente do patrim6nio de tais Veiculos
em ativos de liquidez compativeis com as necessidades de caixa dos mesmos.

4.6. Risco de Concentragao

4.6.1.Risco de perdas em decorréncia da nao diversificagdo dos investimentos realizados pelas carteiras
dos Veiculos, ou seja, a concentragdo em ativos de 1 (um) ou de poucos emissores, modalidades de
ativos ou setores da economia.

4.6.2.Com o objetivo de monitorar o Risco de Concentra¢édo na carteira dos Veiculos o Diretor de Risco
produz relatérios mensais de exposicdo a risco das carteiras de cada Veiculo, tomando por base os
parametros estabelecidos pelo Comité de Compliance e Risco.

4.6.3., conforme acima exposto. Tais relatorios de exposicao a risco devem ser encaminhados ao Diretor
de Gestédo e a Equipe de Gestéo.
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4.6.4.A GESTORA evita a concentracdo excessiva, podendo o Comité de Compliance e Risco
estabelecer limites maximos de investimento em 1 (um) Unico ativo, considerando seu valor de mercado,
ou determinado setor do mercado.

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

4.7. Riscos relacionados ao Mercado Imobiliario

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

N

4.7.2.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 andlise
das questbes econdmicas 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.

4.7.3.A GESTORA podera contratar ainda consultores especializados, podem ajudar a conduzir a due
diligence supramencionada. Contudo, € dever dos colaboradores da GESTORA dar instru¢cdes aos
terceiros contratados sobre os padrdes minimos esperados em uma due diligence, incluindo os aspectos
de compliance e anticorrupgéo.

4.7.4.Ainda, cabe ressaltar que na hipétese de aquisi¢cdo de iméveis pelos Fll ou integralizacdo de cotas
dos FIl em bens e direitos, a mesma devera sempre ser feita com base em laudo de avaliacdo elaborado
por empresa especializada, de acordo com o Anexo A deste Manual e com as demais disposi¢coes
previstas na regulamentacao aplicavel.

4.7.5.Ap0s a realizacdo do investimento, os riscos relacionados aos investimentos realizados pelos Fli
sdo monitorados em conformidade com cada tipo de risco, conforme especificado nos itens 4.8. a4.11 a
seqguir.

4.8. Risco de Mercado Imobiliario

4.8.1.A GESTORA realiza o monitoramento por meio de planilhas proprietarias (Excel) de risco de
mercado ou sistema especialista, que apoiam o controle de risco.
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4.8.2.0 monitoramento de risco de mercado utiliza dados histéricos e estatisticos para tentar prever o
comportamento da economia. A variagdo das condi¢cbes econdbmicas 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 patriménios liquidos dos Veiculos sob gestdo da
GESTORA podem ser afetados negativamente. A queda dos precos dos ativos integrantes das carteiras
pode ser temporéria, ndo existindo, no entanto, garantia de que ndo se estendam por periodos longos
e/ou indeterminados.

4.9. Riscos relacionados aos Ativos Imobiliarios dos Fundos

4.9.1.0s FIl poderdo estar expostos, significativamente, aos riscos atrelados aos Ativos de Crédito
Privado, bem como aos Ativos Imobiliarios por estes adquiridos.

4.9.2.0 processo de controle e monitoramento dos riscos relativos aos Ativos de Crédito Privado estéo
aqueles indicados no item 4.11. abaixo. A seguir, destacamos 0s principais riscos associados aos Ativos
Imobiliarios detidos, direta ou indiretamente, pelos Fll, bem como os mecanismos estabelecidos pela
GESTORA para gestao destes riscos.

4.9.3.Riscos de Desvalorizacdo dos Iméveis

4.9.3.1. Tendo em vista a possibilidade de eventual deterioracdo econémica de uma determinada regiéo,
com impacto direto sobre os valores dos imdéveis investidos, a analise do potencial econémico da regido
dos iméveis que venham a integrar, diretamente ou indiretamente a carteira dos Fll deve observar ndo
apenas o potencial econémico atual, mas deve considerar também a evolucao deste potencial econémico
da regido no futuro.

4.9.4.Riscos de Desapropriacdo e de Sinistro

4.9.4.1. A depender do objetivo do respectivo Fll, eventuais desapropriacbes, parciais ou totais, dos
imoveis aos quais estiverem vinculados a carteira do fundo, podera afetar negativamente a performance
do FIl. Em caso de desapropriacdo, o Poder Publico deve pagar ao proprietario do imovel desapropriado,
uma indenizacgéo definida levando em conta os parametros do mercado.

4.9.4.2. No entanto, ndo existe garantia que tal indenizacdo seja equivalente ao valor que o Fll venha a
investir nos Ativos Imobiliarios que venham a ser objeto de desapropriacéo.

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

4.9.5.Riscos de Contingéncias Ambientais

4.9.5.1. Dado que o objeto dos FIll sera o investimento em ativos imobiliarios, eventuais contingéncias
ambientais sobre os referidos iméveis podem implicar em responsabilidades pecuniarias aos FlI
(indenizagdes e multas por prejuizos causados ao meio ambiente), e que poderdo, inclusive, afetar as
suas respectivas rentabilidades.

4.9.6.Riscos de Insucesso dos Empreendimentos

4.9.6.1. Os Ativos Imobiliarios investidos direta ou indiretamente pelos Fll poderdo ser utilizados para
posterior alienacdo ou locacéo para terceiros.

4.9.6.2. Entretanto, caso o respectivo FIl ndo consiga atingir a rentabilidade esperada, incluindo em
virtude da falta ou baixa procura de terceiros pela aquisi¢cdo/locacao do Ativo Imobiliario em questéo, o

rendimento do Fll podera ser negativamente afetado.

4.9.7.Riscos de Construcao

4.9.7.1. O cumprimento dos objetivos do respectivo FIl podera estar vinculado as atividades de
construcdo 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.

4.9.7.2. O tempo para desenvolvimento de um projeto de empreendimento imobiliario em um dos Ativos
Imobiliarios detidos pelo Fundo pode se prolongar por diversos fatores, tais como problemas na
construcao, bem como em razéo de dificuldades na obtencédo de alvaras e licencas emitidas por 6rgaos
publicos.

4.9.7.3. 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 méo de
obra, 0 que podera impactar a geracdo de receita do projeto.

4.9.7.4. Nao existe garantia que as construtoras cumprirdo todas as obrigacdes definidas nos contratos
de construcdo assinados, 0 que pode comprometer a rentabilidade das cotas dos FlI.

4.9.7.5. De forma a mitigar tais riscos indicados nos itens 4.9.3 a 4.9.7 acima, a GESTORA ir& monitorar
(@) semestralmente os Ativos Imobiliarios detidos diretamente pelos FIl por meio de planilhas e
cronogramas com meétricas de controles especificamente desenvolvidos para a gestdo dos imoéveis e
acompanhamento das etapas de construgcdo de eventuais empreendimentos imobiliarios, conforme
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aplicavel, bem como com o controle da documentacédo aplicavel, e (b) anualmente os Ativos Imobiliarios
detidos indiretamente pelos Fll, por meio do recebimento de relatérios e informacdes dos respectivos
Gestores e Administradores dos Fll que detenham tais ativos diretamente.

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

4.9.8.Riscos relacionados a requlamentacao do setor imobiliario.

4.9.8.1. Os ativos imobiliarios detidos pelos Fll estdo sujeitos as leis e regulamentos federais, estaduais
e municipais, que interferem nas atividades de aquisi¢cdo, venda, locagdo, reforma e ampliagcdo de
imoveis. Neste contexto, caso as referidas leis e regulamentos atualmente existentes sofram alteracfes
as atividades e a rentabilidade dos fundos poderé&o ser afetadas negativamente.

4.10. Risco de Concentracédo

4.10.1. Os FIlI poderao adquirir Ativos de Crédito Privado e/ou Ativos Imobiliarios concentrados em um
anico imével e/ou empreendimento, o que implicara em riscos de concentracdo de investimentos do FlI
no risco de um Unico emissor ou um unico imével e em pouca liquidez. Desta forma, os resultados do Fll
poderao depender dos resultados atingidos por um Unico ativo.

4.11. Risco de Crédito e Contraparte

4.11.1. O processo de aquisicdo e monitoramento dos Ativos de Crédito Privado dos FIl 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 4.4, acima.

4.11.2. Conforme observa-se no item 4.4. acima, tal procedimento inclui, em conformidade com o
requerido pelo Cédigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Préticas para Administracdo de Recursos de
Terceiros, o estabelecimento de limites financeiros e de controles operacionais com 0s respectivos
mecanismos de mitigacdo dos riscos relacionados aos Ativos de Crédito Privado, os quais séo revistos
de forma periédica e sempre que necessario em virtude de alteracao relevante das condi¢des, ambiente
e pressupostos nos quais as metodologias de gestdo e monitoramento do risco se baseiam.

4.12. Riscos relacionados a atividade da GESTORA
4.12.1.Risco Operacional

4.12.2. Ocorre pela falta de consisténcia e adequacgéo dos sistemas de informagéo, processamento e
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operacdes, ou de falhas nos controles internos. Sdo riscos advindos da ocorréncia de fragilidades
nos processos, que podem ser gerados por falta de regulamentacéo interna e/ou documentacao
sobre politicas e procedimentos, que permita eventuais erros no exercicio das atividades,
podendo resultar em perdas inesperadas.

4.12.3. O risco operacional é tratado através de procedimentos frequentes de validacdo 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 operacdes, célculo paralelo de cotas dos fundos sob sua
gestdo, acompanhamento da valorizagdo dos ativos e passivos que compdem as carteiras
administradas, efetivacdo das liquidag6es financeiras das operacgdes e controle e manutencao
das posicdes individuais de cada investidor.

4.12.4. 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 agédo com o intuito de garantir que os servigos essenciais da GESTORA
sejam devidamente identificados e preservados apos a ocorréncia de um imprevisto ou um
desastre.

4.12.5.Risco Legal

4.12.6. Decorre do potencial questionamento juridico da execucdo dos contratos, processos judiciais ou
sentencas contrarias ou adversas aquelas esperadas pela Instituicdo e que possam causar
perdas ou perturbagdes significativas que afetem negativamente 0s processos operacionais e/ou
a organizacao da Instituicao.

4.12.7. A GESTORA conta com assessoria juridica terceirizada e especializada para mitigar o risco legal
na execucado de suas operacgdes e contratos.

4.12.8.Risco de Imagem

4.12.9. Decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em relagdo a pratica da conducdo dos
negécios da Instituicdo, gerando declinio na base de clientes, litigio ou diminuicdo da receita.

4.12.10. A GESTORA vislumbra nos meios de comunicacdo um canal relevante de informacao para os
diversos segmentos da sociedade e esta aberta a atender suas solicitac6es, sempre que isso for
possivel e ndo existirem obstaculos legais ou estratégicos, que serdo explicitados aos jornalistas
guando ocorrerem.

4.12.11. Para mitigar o risco de imagem, a comunicacdo com 0S meios de comunicacdo sera
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supervisionada pelo Diretor de Risco, que podera delegar essa funcado sempre que considerar
adequado.

4.12.12. Risco Sistémico

4.12.13. Decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais instituicbes que provoguem danos
substanciais a outras instituicdes, ou uma ruptura na conduc¢éo operacional de normalidade do
sistema financeiro em geral.

4.12.14. Controle de Operagdes, Alocagdes, Corretagem e Aluguel

4.12.15. Diariamente, ap6s o fechamento do mercado, a Equipe de Compliance e Risco confere todas as
operacdes e posi¢cdes das carteiras com as corretoras e administradores. No caso de alguma
operagao ocorrer para mais de um Veiculo, a alocacdo de cada operagdo entre 0S mesmos sera
feita sempre pelo preco médio executado no dia.

5. REVISAO DA POLITICA E TESTES DE ADERENCIA
5.1. Esta Politica deve ser revista no minimo anualmente levando-se em consideracao:

() mudancgas regulatorias;

(i) eventuais deficiéncias encontradas;

(i) modificagdes relevantes nos Veiculos; e

(iv) mudancas significativas em processos, sistemas, operacdes e modelo de neg6cio da GESTORA.
Esta Politica podera ser também revista a qualquer momento, sempre que a Equipe de Compliance
e Risco, por meio de seu Comité de Compliance e Risco, entender relevante.

5.2. A revisdo desta Politica tem o intuito de permitir o monitoramento, a mensuracdo e o0 ajuste
permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios e aprimorar controles
€ processos internos.

5.3. Anualmente, o Diretor de Risco deve realizar testes de aderéncia/eficacia das métricas e
procedimentos aqui previstos ou definidos pelo Comité de Compliance e Risco. O Diretor de Risco 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
gue podem ser adotadas estdo: promocdo de treinamentos especificos para Colaboradores que nao
estejam desempenhando da forma adequada e elaboracao de novos controles proprietarios.

5.4. Os resultados dos testes e revisdes deverdo ser objeto de discussdo no Comité de Compliance e
Risco e eventuais deficiéncias e sugestdes deverdo constar no relatério anual de compliance e riscos,
apresentado até o ultimo dia de janeiro de cada ano aos 6rgdos administrativos da GESTORA.
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6. Comité de Compliance e Risco

Membros: Gestor, Diretor de Risco, Diretor de Compliance, Equipe de analise.

Periodicidade: Trimestral ou sempre que necessario.

Atribuicdo: tem como objetivo elaboracédo e monitoramento de politicas, e controles de risco relativo aos
ativos de creédito;
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ANEXO A — ROTEIRO PARA O LAUDO DE AVALIAGAO
PARA AQUISICAO DE IMOVEIS POR FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Elementos de Avaliacéo

1. Descricdo das caracteristicas do imovel abrangendo sua localizacdo, estado de conservacao, tipo de
construcao e finalidade a que se destina;

2. Andlise da localizacdo geografica do imével, compreendendo a existéncia de melhorias e outros
aspectos que possam afetar-lhe o valor, descricdo do mercado imobiliario da regido e informacdes
relativas a empreendimentos concorrentes;

3. Descri¢éo das diligéncias efetuadas, de estudos e dados setoriais utilizados, bem como de outras
informacdes relevantes para a determinacao do valor do imovel;

4. Fundamentacdo da escolha do método de avaliacdo e descricdo detalhada de sua aplicacao,
acompanhada das razfes pelas quais tenham sido excluidos os demais métodos de avaliagdo possiveis;

5. Caso tenha sido utilizado como base de avaliacdo o fluxo de caixa descontado, descri¢éo da:

(i) taxa de desconto utilizada para avaliagdo dos fluxos projetados;

(i) incidéncia ou nao de tributos no célculo do fluxo;

(iii) risco de vacancia;

(iv) valor individualizado de aquisigao utilizado para cada imével em relagdo ao valor de mercado; e

(v) andlise de sensibilidade da valorizagdo do fluxo de caixa, com explicitagdo das variaveis
sensibilizadas;

6. O valor, a data da avaliacdo, dos rendimentos recebidos, se o imovel estiver arrendado ou alugado,
ou, caso contrario, a estimativa dos rendimentos que possa vir a gerar;

7. Se o0 imovel estiver alugado, descrigdo das principais clausulas dos contratos de aluguel utilizadas para
fins da avaliagdo, explicitando prazos, atualizagfes, descontos, multas, hipoteses de resciséo e revisao
dos valores;

8. Estimativa dos encargos de conservagdo, manutencao e outros que sejam indispenséaveis a exploracao
econdmica do imével;

9. Justificativa utilizada para escolha das taxas de atualizacdo, remuneragéo, capitalizacéo, depreciacéo,
bem como de outros parametros predeterminados pelo avaliador;

10. Indicacao de eventuais transacgdes ou propostas de aquisicdo em gue se tenha baseado a avaliacéo,
relativas a imoveis com idénticas caracteristicas;
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11. Indicacao do valor final proposto para o imével, de acordo com o método de avaliacdo escolhido pelo
avaliador e independentemente de valores diversos que tenham sido demonstrados por meio da aplicagéo
de outros métodos.

Il Elementos de Responsabilidade

1. Indicacdo de eventuais ressalvas ao valor proposto para o imoével, bem como da existéncia de
circunstancias especiais que ndo permitam a determinacdo adequada de seu valor;

2. Sempre que informacdes ou elementos relevantes, que possam influenciar a determinacgéo do valor do
imovel, ndo estejam disponiveis, ou ndo tenham sido apresentados, indicacdo das limitacdes decorrentes

desse fato para a andlise;

3. Declaracao do avaliador, quando aplicavel, de que elaborou o laudo em consonancia com as exigéncias
desta Instrucao;

4. Identificag&o das sociedades controladoras ou controladas pelo administrador, com as quais o avaliador
mantenha relacéo de trabalho ou de subordinagéo;

5. Indicagéo das cotas que detenha no fundo ao qual se refere o imével objeto da avaliacéo.
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POLITICA DE GESTAO DE RISCO

Cadigo

POL-01
Anexo | a Politica de Gestao de Risco da BERTHA CAPITAL — ORGANOGRAMA FUNCIONAL

BERTHA CAPITAL

GESTORA DE RECURSOS
S.A.

Comité de Investimentos

Risco e equipe de andlise

Diretor de Investimento, Diretor de ™

Comité de Compliance e Risco
|__| Diretor de Investimento, Diretor de
Risco, Diretor de Compliance e

equipe de técnica
Comité de Compliance e Etica
Diretor de Investimento, Diretor de
Risco, Diretor de Compliance e
equipe de técnica
I I I B A S
Dir. de Risco Dir. Investimento Dir. Compliance e
i Controles Internos
(Gustavo Souza) (Rafael Moreira) (Gustavo Souza)
I I
I I ] I I ]
Lider de Deal Flow Gerente de Equity Gerente de FIDC Ana|i§ta Sénior de Gerente de Compliance Gerente Financeiro Analista de Back Office
) Research ) Equity Research o
(Maria Prates) (Matheus Libra) (Erick Carvalho) (Luigi Quinto) (Pedro Donato) (Laura Motta) (Marcio Braga)
Estagidrio de FP&A AnaIiRsta de Equity Analista de Equity Assistente Financeiro
- ) esearch Research ) o
(Victor Ferrari) (Giovanna Penha) (Luiz Gustavo Oliveira) {Hilda Ribeiro)
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