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MANUAL DE GESTAO DE RISCO

1. Consideracoes Gerais

Este Manual de Gestdo de Riscos (“Manual”) da Bresser Administracdo de
Recursos Ltda. (“Gestora”) tem por objetivo estabelecer as diretrizes e os
controles necessdrios para o gerenciamento dos riscos inerentes s atividades
dos fundos de investimento sob sua gestdo (“Fundos”). O processo de gestdo
de risco da Gestora foi elaborado em consondncia com as normas vigentes,
sobretudo a Instrucédo CVM n° 558, de 26 de marco de 2015, conforme
alterada (“ICVM 558"), e com as diretrizes do Coddigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Praticas para a Administracdo de Recursos de Terceiros (“Codigo
de ART").

Nesta Politica estdo relacionados os critérios e pardmetros utilizados para
gerenciamento dos tipos de riscos, conforme descritos abaixo, e seus pontos
de confrole.

No Brasil, a Gestora realizard a gestdo de carteiras administradas e de fundos
de investimento constituidos no dmbito da Instrucdo CVM n° 555, de 17 de
dezembro de 2014, conforme alterada (“ICVM 555") voltados para a gestdo
de fundos liquidos de acdes, multimercados e de investimento no exterior.

Para efeitos desta Politica, as pessoas que possuam cargo, funcdo, posicdo,
relacdo societdria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de
confianca com a Gestora serdo designadas “Colaboradores” ou, no singular,
“Colaborador”.

A Gestora deverd preparar e manter versdes atualizadas desta Politica em seu
website  (www.bresserasset.com.br), juntamente com 0s seguintes
documentos: (i) Formuldrio de Referéncia, cujo conteldo deve refletir o Anexo
15-I da ICVM 558; (i) Manual de Regras, Procedimentos e Controles Internos
(o qual inclui a Politica de Investimentos Pessoais e Codigo de Etica); (i)
Politica de Rateio e Divisdo de Ordens; e (iv) Politica de Exercicio de Direito de
Voto.

2. Principios

A Gestora, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicoes e
responsabilidades em relagcdo aos Fundos, desempenhard suas atribuicoes em
conformidade com a politica de investimento do referido fundo e dentro dos
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limites do seu mandato, promovendo e divulgando de forma fransparente as
informacdes a eles relacionadas, devendo empregar o cuidado que toda
pessoa prudente e diligente costuma dispensar & administracdo de seus
proprios negocios.

Sdo considerados principios norteadores desta Politica:

(i)
(il

i)
(iv)

(V)
(Vi)

(vii)

(viii)

3.

Formalismo: esta Politica representa um processo formal e metodologia
definida para o controle e gerenciamento de riscos;

Abrangéncia: esta Politica abrange todos os Fundos, todos os seus
Colaboradores, assim como 0s seus prestadores de servico, naquilo que
lhes for aplicavel;

Melhores Prdticas: o processo e a metodologia descritos na presente
Politica estdo comprometidos com as melhores prdticas do mercado;
Comprometimento: a Gestora possui o comprometimento em adotar
politicas, praticas e confroles internos necessdrios ao gerenciamento de
rscos;

Equidade: qualguer metodologia ou decisdo da Gestora deve
assegurar tratamento equitativo aos cotistas;

Objetividade: as informacdes a serem uflilizadas no processo de
gerenciamento de riscos devem ser preferencialmente obftidas de
fontes independentes;

Frequéncia: o gerenciamento de riscos deve ser realizado diariamente;
e

Transparéncia: a presente politica de gerenciamento de riscos deve ser
registrada na ANBIMA em sua forma mais atualizada.

Responsabilidade, Estruturas de Supervisdo e Procedimentos Gerais

A gestora identifica os seguintes riscos inerentes considerados relevantes para
as carteiras e fundos de investimentos da gestora sdo:

» Risco de Mercado

= Risco de Concentfracdo

» Risco de Crédito/Confraparte

» Risco de Liquidez

» Risco Operacional

A figura | contém o organograma da Bresser, que mostra o cargo e funcdes
dos responsdveis pelas atividades de gestdo de risco, descritos a seguir.

Figura 1
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Organograma da Bresser Administracdo de Recursos Ltda.

Comité Executivo

A PN . Responsavel por definir as métricas e
Com Ite de pardmetros para gerenciamento dos
|nvestimentos riscos, bem como avaliar os relatérios

periddicos.

Responsavel por fiscalizar os
procedimentos de gerenciamento de
riscos eenviar os relatérios semanais de
riscos, bem como realizar os testes
periédicas de aderéncia e eficacia.

CEO/Diretor de

. Compliance e
Investimentos P

PLDFT

Diretor de Riscos, {

Dep. TéChICO/ Area de Responsével por realizar o
3 e . gerenciamento de riscos e elaborar os
Anadlise de gerenciamento eintorion moraie.
Responsaveis por realizar a avaliagdo |nvestimentos de risco

qualitativa dos ativos, e,
consequentemente, realizar o primeiro
controle de risco de crédito, mercado e
liquidez.

Operacional e
Administrativo

Comercial

O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT e o Comité de Riscos e Compliance,
sob supervisdo dos administradores da Bresser, sdo responsdveis pela
elaboracdo deste Manual, pela definicdo da metodologia e métricas
utilizadas no gerenciamento de risco, pela definicdo do conteudo dos
relatérios utilizados na gestdo de risco, assim como pela comunicacdo com o
CEO da gestora sobre acoes a serem realizadas no dmbito da gestdo de risco
dos fundos e carteiras administradas. O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT
também é responsdvel pelos testes de aderéncia aos parédmetros definidos do
risco das carteiras, nos moldes previstos neste Manual.

O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT também deve propor, com
periodicidade minima anual, revisdes na politica de gestdo de risco da
Gestora e também € responsdvel pela elaboracdo de relatério de
monitoramento de risco, que contemple as métricas utilizadas no
gerenciamento de riscos, limites e utilizacdo do mesmo. O relatério de
monitoramento de risco deve ficar disponibilizado para os érgdos reguladores
e de autorregulacdo da industria de fundos de investimentos, nos moldes
previstos neste Manual.

A descricdo das méftricas e par@dmetros utilizados no gerenciamento dos riscos
abaixo descritos podem ser encontrados no extrato da ata de reunido do
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Comité de Investimentos anexa a presente.

A drea operacional, sob supervisdo do Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT,
é responsdvel pela elaboracdo dos relatdrios semanais, sendo que os referidos
relatdrios deverdo ser enviados para o CEO da gestora. O Comité de Riscos e
Compliance aprova os limites e par@dmetros de risco e a periodicidade do
envio dos relatorios.

No caso de desenquadramento dos limites internos definidos pelo Comité de
Riscos e Compliance, o Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT informard ao
Diretor de Investimentos sobre as providéncias e aos responsdveis pela
execucdo das operacdes, tendo o Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT
poderes, inclusive, para ordenar a venda ou zeragem de posicdes, caso
necessdrio. A decisdo do Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT pode ser de
retornar aos limites, manter as posicdes fora do limite temporariaomente ou
modifica-los. Se houver desengquadramento dos limites definidos no
regulamento dos fundos, o enquadramento deve ser imediato.

O confrole e monitoramento do risco de mercado também é parte do
processo de gestdo e decisdo de investimento, tendo em vista a andlise
qualitativa dos ativos realizada pela equipe de gestdo, sendo, portanto, uma
obrigacdo compartihada do Sr. Rodrigo Motta Bresser Pereira, inscrito no
CPF/MF sob n.° 082.450.048-20, diretor estatutdrio da Gestora, conforme
indicado em seu Formuldrio de Referéncia (“Diretor de Investimentos”).

As situacoes anormais ou ndo previstas nesta Politica deverdo ser levadas pelo
Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT para o Comité de Riscos e Compliance,
gue poderd se reunir extraordinariamente para tratar do assunto.

Todos os relatérios documentos com informacdes das decisdes tomadas
devem ser arquivados em meio eletrénico por pelo menos 5 (cinco) anos. A

drea Operacional é responsdvel pelo arquivamento.

Comité de Riscos e Compliance

Todas as questdes inerentes ao gerenciamento de risco sdo apresentadas
para apreciacdo do Comité de Riscos e Compliance, composto pelo Diretor
de Riscos, Compliance e PLDFT e sua equipe de analistas, assim como pelo
Diretor de Investimentos, que participard do Comité de Riscos e Compliance
apenas para fins de reporte.

Bresser Administracdo de Recursos Ltda. | Rua Pedroso Alvarenga, 900 - Sdo Paulo, SP | Tel. 113706 0000  www.bresserasset.com.br

5



BRERER &%gement
B

O Comité de Riscos e Compliance, no que se refere a presente Politica, define
as diretfrizes gerais de gerenciamento de riscos de mercado, de governanca,
ambiental e social, de liquidez, de crédito e contraparte, de concentracdo,
legais, operacionais e regulatdrios, incluindo a metodologia de afericdo, os
niveis de risco aceitdveis e os procedimentos de monitoramento.

A periodicidade de reunido do Comité de Riscos e Compliance € mensal, no
entanto, o Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT deverd, a qualquer
momento, comunicar o CEO se, em seu entender, houver alguma acdo
tempestiva a realizar com relacdo a gestdo de riscos. Todas as decisdes
tomadas pelo Comité de Riscos e Compliance, em especial as referentes &
gestdo de risco, deverdo ser registradas em atas ou e-mail e arquivadas. As
comunicacoes verbais relevantes também deverdo ser registradas por escrito
a posteriori e arquivadas.

Conforme jd mencionado, vale destacar que o Diretor de Riscos, Compliance
e PLDFT possui total autonomia no exercicio de suas atividades, inclusive para
convocar reunides extraordindrias do Comité de Riscos e Compliance para
discussdo de qualquer situacdo relevante, por ndo ser subordinada & equipe
de gestdo de recursos.

O descumprimento ou indicio de descumprimento de quaisquer das regras
estabelecidas no Manual de Regras, Procedimentos e Controles Internos da
Gestora, nesta Politica, bem como das demais normas aplicdveis a Gestora
por qualquer de seus Colaboradores, inclusive pelo Diretor de Investimentos,
serd avaliada pelo Comité de Riscos e Compliance, o qual definird as sancoes
cabiveis, nos termos do Manual de Regras, Procedimentos e Confroles
Internos, e nesta Politica, garantido ao Colaborador, o direito de defesa,
porém ficando impedido de votar na matéria, caso tal Colaborador cuja
conduta estiver sendo avalioda faca parte do Comité de Riscos e
Compliance.

Sdo atribuicdes do Comité de Riscos e Compliance com relacdo ¢ presente
Politica:

I.  Aprovacdo e revisGdo dos critérios, metodologias e métodos de
mensuracdo dos riscos e dos procedimentos de controle do Diretor de
Riscos, Compliance e PLDFT;

ll.  Aprovacdo e revisdo dos limites de risco das carteiras de valores
mobilidrios (incluindo as carteiras dos Fundos) e acompanhamento de
eventuais excessos e das acdes adotadas para enquadramento,
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conforme informacdes apuradas e apresentadas pelo Diretor de Riscos,
Compliance e PLDFT;

lll.  Aprovacdo de novos produtos financeiros, emissores e contrapartes, e
definicdo dos respectivos limites de exposicdo de risco;

IV. Aprovacdo dos modelos utilizados para mensurar o risco de ativos cujas
informacdes ndo sejam facimente obtidas nas fontes primdrias e
secunddrias;

V. Determinacdo dos procedimentos a serem tomados em caso de
iminéncia ou ocorréncia de eventos de inadimpléncia;

VI. Avadliacdo e acompanhamento da resolucdo de eventuais falhas
operacionais; e

VIl.  Revisdo e atualizacdo anual das disposicoes desta Politica e do Plano
de Contingéncia.

Todos os limites de risco aplicdveis a cada carteira sob gestdo da Gestora
constardo expressamente do respectivo Regulamento.

Por fim, nos documentos dos Fundos deverd sempre constar disposicdo
esclarecendo que a politica de gestdo de riscos aqui estabelecida, embora
bastante adequada, ndo constitui garantia completa de eliminacdo da
possibilidade de perda para os Fundos e para os investidores.

4. Sistemas e Servicos Utilizados para Controle de Risco

Para o monitoramento quantitativo e qualitativo, a Gestora possui sistema
para apoio, que inclui o acompanhamento em tempo real dos mercados,
terminal de execucdo de ordens, detalhamento dos portfdlios sob gestdo e
relatdrios de riscos. A Bresser conta ainda com um sistema para de apoio ao
backoffice, compliance, passivo/CRM e risco.

Esses sistemas sGo capazes de fornecer informacdes a respeito das carteiras
geridas, denfre elas: marcacdo a mercado de todos os ativos; posicdo;
participacdo do ativo na carteira; rentabilidade na forma percentual e
financeira; limites, considerando politica de risco e restricoes de orgdos
reguladores de acordo com cada carteira e classe CVM; VaR; correlacdo;
risco individual dos ativos, bem como risco da carteira (desvio padrdo); e
indice sharpe.

A partir dos controles acima, a Area de Compliance e Controle de Risco, sob
supervisdo do Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT realiza um
monitoramento didrio, apds o fechamento de cada dia, através da geracdo
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de relatérios de exposicdo ariscos para cada Fundo, o qual refletird, também,
0s enquadramentos constantes dos regulamentos dos Fundos.

Conforme necessdrio, a Gestora buscard assessoria contratada junto a
terceiros no controle de riscos legas e de seguranca da informacado.

A descricdo dos riscos, técnicas, instrumentos e estrutura adotada para
identificacdo e acompanhamento destes riscos estdo colocados a seguir:

Risco de Mercado

Consiste no risco de variacdo no valor dos ativos das carteiras administradas
ou dos fundos. O valor dos titulos e valores mobilidrios pode aumentar ou
diminuir, de acordo com as flutuacdes de precos e cotacdes de mercado, as
taxas de juros e os resultados das empresas emissoras. Em caso de queda do
valor dos ativos, o pafrimdnio liquido das carteiras administradas e dos fundos
podem ser afetados negativamente. A queda dos precos dos ativos
infegrantes pode ser tempordria, ndo existindo, no entanto, garantia de que
ndo se estendam por periodos longos e/ou indeterminados. Em determinados
momentos de mercado, a volatilidade dos precos dos ativos e dos derivativos
pode ser elevada, podendo acarretar oscilacdes bruscas no resultado do
fundo.

Os instrumentos utilizados pela Gestora para a administracdo de risco de
mercado da gestora baseiam-se em duas metodologias: Value at Risk (VaR)

e Stress Testing.

J Value at Risk (VaR)

O VaR é um modelo estatistico utilizado para calcular, em valores, o risco de
um produto financeiro ou o risco de uma carteira de investimentos. Esse
nUmero representa a pior perda esperada em um dado horizonte de tempo e
& associado a um intervalo de confianca.

A metodologia da gestora realiza o cdlculo do VaR com cdlculo paramétrico
e simulacdo de Monte Carlo. O cdiculo é efetuado pelo sistema da
Bloomberg, e os resultados sdo transferidos para planilhas eletrénicas para a
elaboracdo dos relatérios.

° Stress Testing
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O Stress Testing € um processo que visa identificar e gerenciar situacdes que
podem causar perdas extraordindrias, com quebra de relacodes histéricas,
sejam tempordrias ou permanentes e consiste na avaliacdo do impacto
financeiro e consequente determinacdo das potenciais perdas/ganhos a que
as carteiras administradas e fundos podem estar sujeitos, sob cendrios
extremos, considerando as varidveis macroecondmicas, Nos quais 0S Pregos
dos ativos tenderiam a ser substancialmente diferentes dos atuais. Este teste é
efetuado a partir de um conjunto de ferramentas que incluem cendrios,
simulacoes de condicdes anormais para modelos, volatilidades e correlacoes,
e politicas de contingéncia. Os cendrios fornecem a descricdo dos
movimentos conjuntos de varidveis financeiras, que podem ser tirados de
eventos histéricos (cendrios histéricos) ou de plausiveis desenvolvimentos
econdmicos ou politicos (cendrios prospectivos).

Para a realizacdo do Stress Testing, a gestora utiliza o sistema da Bloomberg,
com utilizacdo de alguns dos seus cendrios disponibilizados. Os cendrios
utilizados sdo revistos periodicamente pela drea de riscos, de forma a manter
a consisténcia e atualidade dos mesmos.

Risco de Concentracado

Consiste na possibilidade de concentracdo da carteira em titulos e valores
mobilidrios de um mesmo emissor, que pode também representar risco de
liquidez dos ativos. Alteracdes da condicdo financeira de uma companhia ou
de um grupo de companhias, alteracdes na expectativa de
desempenho/resultados das companhias e da capacidade competitiva do
setor investido podem, isolada ou cumulativamente, afetar adversamente o
preco e/ou rendimento dos ativos da carteira das carteiras administradas e
dos fundos. Nestes casos, a Gestora pode ser obrigada a liquidar os ativos a
precos depreciados podendo, com isso, influenciar negativamente a
rentabilidade dos portfolios.

iii. Risco de Crédito/Contraparte

Consiste no risco de os emissores de titulos/valores mobilidrios de renda fixa
que integram a carteira ndo cumprirem suas obrigacdes de pagar tanto o
principal como os respectivos juros de suas dividas para com os fundos e
carteiras administradas. Adicionalmente, os contratos de derivativos estdo
eventualmente sujeitos ao risco da contraparte ou instituicdo garantidora néo
honrar sua liquidacdo.
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No caso das carteiras administradas ou fundos possuirem ativos expostos ao

risco

de crédito, o Comité de Investimentos define pardmetros a ser

acompanhados, como, por exemplo, indicadores de performance ou limites
de endividamento do emissor.

Aquisicdo e monitoramento dos créditos

Procedimentos para a aquisicdo de ativos de crédito privado.

Ao adquirir ativos de crédito privado para os fundos de investimentos, a
Gestora deverda:

a.

Verificar, para o atfivo desejado, se ndo existe restricdes nos
regulamentos dos fundos ou s suas politicas de investimentos.

Avaliar a capacidade de pagamento do devedor ou de suas
confroladas e a qualidade de suas garantias, se existir, conforme
metodologia descrita neste documento.

Definir limites infernos para investimentos em ativos de crédito privado,
tanto para os fundos individualmente como para o conjunto de fundos,
levando em conta os emissores e/ou contfrapartes com caracteristicas
semelhantes.

Utilizar, além de andlises quantitativas baseadas em métricas das
demonstracdes financeiras do devedor, andlises qualitativas em
situacoes onde for necessdrio. Todas as andlises deverdo ser
documentadas.

Ndo realizar investimentos em ativos de crédito privado se ndo tiver
acesso as informagdes necessdrias para a devida andlise, compra ou
acompanhamento do ativo.

Adquirir ativos de crédito privado apenas de emissores que tenham suas
demonstracdes financeiras auditadas, por auditor autorizado pela CVM
ou Banco Cenftral do Brasil.

Os fundos poderdo adquirir ativos de crédito privado de empresas que
tenham sido constituidas em prazo inferior a um ano, desde que o ativo tenha
cldusula de investimento antecipado caso a empresa ndo divulgar suas
demonstracdes financeiras no prazo de um ano de sua constituicdo, exceto
se o afivo fiver cobertura integral de seguro, carta de fianca ou aval ou
coobrigacdo integral por instituicdo regulada ou com auditor autorizado pela
CVM. Nesse caso, os mesmos procedimentos de andlise de risco de crédito
deverdo ser realizados para a seguradora, fiadora ou avalista da operacdo.
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A existéncia de rating e sUmula do ativo fornecido por agéncia classificadora
ndo poderd ser utilizada como condicdo suficiente para a sua aquisicdo ou
monitoramento.

A Gestora deverd manter armazenar o cadastro dos ativos de crédito privado
adquiridos pelos fundos com suas principais caracteristicas, como instrumento
de crédito, datas e valores de parcelas, datas de contratacdo e de
vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de aquisicdo pelo fundo,
e informacodes sobre rating, quando aplicavel.

Os controles deverdo ser baseados em critérios consistentes, passiveis de
verificacdo e amparadas por informacdes internas e externas. Todas as
decisdes de aquisicdo de ativos de crédito, assim como os estudos que deram
base para as decisdes, deverdo ser documentados e arquivados.

Procedimentos para a monitoracdo de ativos de crédito privado.

A drea de andlise de empresas deverd monitorar continuamente os riscos
envolvidos ha operacdo, bem como a evolucdo da qualidade e capacidade
de pagamento do emissor. Quando o ativo ndo for mais relevante para a
carteira, seja pelo aumento do risco para parémetros indesejdveis, ou pela
reducdo do retorno desejado, o responsdavel deverd levar sua recomendagcdo
para o Comité de Investimentos, que vai decidir sobre a manutencdo ou ndo
do ativo nas carteiras dos fundos. Cumpre destacar que a decisdo final de
investimento ou desinvestimento sempre serd do Diretor de Riscos,
Compliance e PLDFT.

Todas as reavaliacoes dos ativos de crédito das carteiras dos fundos, mesmo
que ndo resulte em recomendacdo de venda ou reducdo das posicoes,

deverdo ser documentadas.

Procedimentos de compliance

O conftrole dos limites de créditos por emissor nas carteiras dos fundos de
investimentos deverd ser realizado automaticamente por sistema de controle
de carteiras, e a Area de Compliance e Controle de Risco serd responsdvel
por parametrizar e acompanhar o enquadramento dos limites de exposicdo
dos fundos conforme seus regulamentos.

Metodologia de Andlise de Crédito:
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A metodologia utilizada pela Bresser para avaliagcdo do risco de crédito
baseia-se nos seguintes critérios:

Rating: Os ativos sujeitos a andlise de crédito podem ter 2 ratings:
APROVADO e NAO APROVADO. Os ativos com rating NAO APROVADO
ndo poderdo fazer parte das carteiras. Os ratings divulgados pelas
agéncias classificadoras ndo sdo utilizados na definicdo do rating
interno. Os ativos com rating APROVADO poderdo ser levados ao
Comité de Investimentos.

As garantias ndo sdo consideradas. A metodologia pressupde que o
emissor vai gerar fluxo de caixa suficiente para pagar a emissdo do seu
titulo, sem necessidade de utilizar as garantias.

Para a decisdo do Rating sdo utilizados par@metros financeiros e andlise
qualitativa.

ParGmetros financeiros:

A empresa tem o rating NAO APROVADO se ela tiver a relacdo Divida
Liquida / Ebitda recorrente, nos Ultimos 12 meses, maior ou igual & 3. Nos
setores onde o Ebitda ndo € relevante, € utilizado o fluxo de caixa nos
Ultimos 12 meses. No caso de emissdes de bancos (CDB’s, etc), o crédito
& NAO APROVADO se a instituicdo estiver com indice da Basiléia abaixo
do indice minimo determinado pelo Banco Cenfral.

O rating € NAO APROVADO se a projecdo do fluxo de caixa da empresa
mostra um crescimento da relacdo Divida Liquida / Ebitda para os
proximos 3 anos. Como projecdo, utiliza-se as projecdes disponiveis na
Bloomberg ou da drea de andlise de empresas. Se ambos estiverem
disponiveis, utiliza-se o mais conservador.

Par&dmetros qualitativos:

Como pardmetro qualitativo, sdo considerados a governanca da
empresa, qualidade da administracdo, capacidade da empresa em
conseguir crédito de curto prazo, se necessdrio, histérico de boa
relacdo com o mercado, projecdes econdmicas € o impacto no
resultado da empresa, ambiente competitivo, crescimento do setor
onde a empresa atuaq, entre outros.
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Risco de Liquidez

O gerenciamento de risco de liquidez objetiva monitorar diariamente o nivel
de solvéncia do fundo e das carteiras administradas, verificando o total de
ativos integrantes de sua carteira que sejam passiveis de liquidacdo financeira
e cuja liguidez seja inferior aos prazos para pagamento dos pedidos de
resgate agendados, de acordo com as regras de conversdo € pagamento
estipuladas nos regulamentos dos fundos para cumprimento de todas as
demais obrigacdes das carteiras administradas e fundos.

Visdo do Processo:

A Gestora possui um processo formal, cuja metodologia estd definida a seguir,
e que leva em consideracdo os seguintes pontos:

a. Liguidez dos ativos dos fundos para a liquidacdo de suas obrigacoes,
levando em consideracdo, ndo apenas o fluxo de caixa do fundo, mas
também os bloqueios de ativos em depdsitos de margem e outras garantias
b. Movimentacdo do passivo, em condicdes ordindrias e stress, perfil e
grau de dispersdo do passivo e adequacdo dos prazos de cotizacdo e
pagamento de resgates.

Metodologia e Diretrizes de Gestdo de Liquidez

Metodologia
Definicoes:

Conforme artigo técnico disponibilizado pela CVM!, o indice de Liquidez é
definido seguinte forma:

Ativos Liquidos

IL =
Saidas de Caixa em Cendrios de Estresse

Ativos Liquidos: correspondem ao ‘“valor total dos ativos possiveis de
liquidacdo nas condicoes vigentes de mercado, no prazo estabelecido pelo
regulamento do fundo para o pagamento dos pedidos de resgate ( incluindo
as disponibilidades)” e devem refletir * a liquidez didria, considerando o
periodo entre o pedido e o pagamento de resgates (prazo de resgate),

1 Indicador de Resgate em Situagdes de Estresse — disponivel em http://www.cvm.gov.br/menu/acesso _informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Teste-
de-Estresse-de-Liquidez-para-Fundos-de-Investimento vfinal.pdf - Acessado em 31 de Julho de 2018
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conforme disposto no regulamento do fundo e que pode ser alienada sem
perda substancial de valor no prazo de resgate™.

As saidas de Caixa em Cendrio de Estresse consistem em uma estimativa do
montante de recursos que o fundo de investimento necessitaria para suportar
oscilacdes em suas captacdes liquidas em situacdes extremas, considerando
o intervalo de dias para o pagamento de resgates. Na forma geral, este fluxo
e calculado como segue:

Patriménio Liquido (t-1) x “Acelerador”

no qual, o “acelerador” das saidas de caixa consiste em uma estatistica que
representa as variagcdes das aplicacdes liquidas como percentual do
patrimonio liguido em cendrios extremos.

Cdlculo do Acelerador:

A Bresser Administracdo de Recursos utiliza trés critérios para o cdlculo do
“Acelerador”. Para efeitos de implementacdo da politica de gerenciamento
de risco de ligquidez, serd utilizado o maior valor entre estes frés.

1° Critério: Utiliza-se critérios estatisticos, calculado a partir do histérico das
aplicacoes e resgates dos fundos.

Passos:

a) SGdo computados todos os saldos mensais de resgates e aplicacdes,
calculados como percentual do patrimdnio liquido, dos Ultimos 36
meses.

b) Utiliza-se como “acelerador” o més onde ocorreu o pior cendrio, isto €,
aqguele onde os resgates liquidos em relacdo ao patrimoénio liquido foi o
maior da série.

2° Critério: Utiliza-se o grau de dispersdo do passivo. A metodologia utiliza a a
média e o desvio padrdo para quantidade de cotas de todos os investidores.
O "Acelerador” é calculado, dividindo-se a soma enfre esta média acrescida
de duas vezes o desvio padrdo em relacdo ao nUmero total de cotas.

3° Critério: A Gestora considera que, em evento de stress e mercado, os
fundos podem ter resgates de até 50% do patrimdnio liquido. Assim, os fundos
deverdo fer em suas carteiras no minimo 50% de ativos que poderdo ser
liguidados até a data de cotizacdo de cada fundo. O par&metro é subjetivo,
baseado na experiéncia € no conhecimento do perfil dos clientes. A
justificativa € que os modelos estatisticos possuem capacidade reduzida de
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previsdo para amostras reduzidas, como sdo os fundos da Gestora, podendo
levar a conclusdées menos conservadoras.

Implementacdo da Metodologia e teste de Stress:

Os testes levam em consideracdo os possiveis resgates, a liquidez dos ativos e
obrigacdes e prazo de cotizacdo dos resgates.

A cada semana, ou em evento de stress do mercado, sdo realizados os testes
de stress da liquidez dos fundos. A verificacdo do perfil do passivo e dos
resgates dos fundos serdo realizados mensalmente ou quando houver
movimentacdo relevante nos fundos, quando serd avaliada a necessidade
de adequar as diretfrizes de gestdo de liquidez ao perfil do passivo. Definimos
movimentacdo relevante resgates acima de 3% do Patrimbnio Liquido do
fundo

Os resultados devem ser registrados em Ata especifica.

Diretrizes gerais de Gestdo de Liquidez

Em condicdoes ordindrias, ndo sdo esperados resgates mensais superiores a 10%
do Patfriménio Liquido de cada fundo, tendo como base o comportamento
dos resgates nos Ultimos 36 meses. Entendemos que, estando o fundo
enquadrado para eventos de stress, ele estd automaticamente enquadrado
para o pagamento de resgates esperados em condicdes ordindrias,
considerando a dispersdo dos cotistas dos fundos, e também os prazos de
liquidacdo previstos nos regulamentos dos fundos.

Com relacdo as garantias depositadas em margens, cada fundo poderd
realizar operacoes que requeiram depdsitos de garantia de no maximo 40%
do seu patrimoénio liquido.

A reducdo das posicoes deverd ocorrer de forma planejada no periodo
compreendido entre a solicitacdo do resgate e a cotizacdo, de modo a
interferir o minimo possivel no preco de mercado dos ativos, com o objetivo
de proteger o patriménio de todos os cotistas.

Definimos liquidez didria, no caso de acodes, a possibiidade de vender no
mercado em um dia até 25% do total do volume total negociado, tendo
como base a média dos Ultimos 20 dias Uteis. No caso de fitulos publicos,
consideramos que a liquidez é didria, independente do volume. Os fitulos
privados e/ou outros ativos nGo negociados no mercado ou com liquidez
muito baixa ndo sdo considerados liquidos, para fins deste Manual.
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Em caso especial de iliquidez, o gestor deverd realizar os melhores esforcos
para adequar os precos de ativos as condicdes de mercado, de modo a
efetuar o pagamento dos resgates. No caso de impossibilidade total de honrar
0s compromissos, o gestor poderd executar as faculdades previstas pelo artigo
39 da Instrucdo CVM n° 555/14.

A periodicidade da execucdo da gestdo de liquidez deverd ser adequada &
mudanca no perfil dos ativos e passivos, e fambém as condicdes de mercado.

No caso de resgates, os recursos deverdo estar disponiveis nos fundos até o
dia anterior da liquidacdo. Os pagamentos de resgates ndo podem depender
da liquidacdo da venda de ativos ocorridos no mesmo dia do pagamento.

Para os ativos negociados, as informacdes de precos e volumes negociados
sco obtidas através de provedores de dados externos independentes. Para os

ativos ndo negociados, a fonte de dados sdo os administradores dos fundos.

Estrutura Organizacional para Gestdo de Liquidez

O fluxo de Gestdo de Liquidez é realizado da seguinte forma:

1. O Comité de Riscos e Compliance elabora as diretrizes gerais e 0s
pardmetros que deverdo ser seguidas pela empresa na atividade de gestdo
de risco de liquidez.

2. O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT implementa a Gestdo de
Liquidez de acordo com as diretrizes definidas pelo Comité de Riscos e
Compliance, e a drea de gerenciamento de risco faz o acompanhamento
didrio dos pardmetros.

3. O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT analisa os relatdérios produzidos
pela drea de gerenciamento e pode solicitar outros relatérios ou alteracoes,
se julgar necessdario. Caso existir algum desenquadramento nos parémetros
definidos, o responsdvel leva a informacdo ao Comité de Riscos e
Compliance.

4, O Comité de Riscos e Compliance, como regra geral, decide sobre as
alteracdes nos portfolios dos fundos para enquadramento nas regras de
liguidez. Se a decisdo for a de ndo enquadrar, ela deverd serjustificada. Todas
as decisdes de Gestdo de Liquidez e suas respectivas justificativas sdo
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documentadas em Atas da reunido do Comité de Riscos e Compliance ou
por e-mail. O Comité de Riscos e Compliance redne-se mensalmente.

S. O responsdavel pela execucgdo realiza, ser for o caso, as operacoes no
mercado para ajustar o portfélio aos pardmetros de liquidez.

6. O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT poderd informar o CEO
diretamente se entender que as decisdes de enquadramento devem ocorrer
antfes do préoximo Comité de Riscos e Compliance.

Revisdo da Metodologia e Pardmetros de Gestdo de Liquidez

A revisdo da metodologia e dos pardmetros de Gestdo de Liquidez devem ser
realizadas com periodicidade no minima anual, e devem considerar a
evolucdo das circunst@ncias de liquidez e volatilidade do mercado em
funcdo de conjuntura econdmica, de modo a garantir que esses reflitam a
realidade de mercado.

Risco Operacional

Define-se o risco de operacional como a possibilidade de ocorréncia de
perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos
infernos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos, o risco legal associado a
inadequacdo ou deficiéncia em contratos firmados pela instituicdo, bem
como a sancoes em razdo de descumprimento de dispositivos legais e a
indenizacdes por danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas
pela instituicdo.

Define-se o gerenciamento de risco operacional como o processo continuo
de identificacdo, avaliacdo, monitoramento, confrole, mitigacdo e
documentacdo do risco operacional para a gestora.

Os principais eventos relativos a Risco Operacional que devem ser
monitorados continuamente sdo:

o fraudes internas;

o fraudes externas;

o demandas trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;
o praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos;

o danos a ativos fisicos proprios ou em uso pela instituicdo;

o aqueles que acarretem a interrupcdo das atividades da instituicdo;
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J falhas em sistemas de tecnologia da informacdo

o falhas na execucdo, cumprimento de prazos e gerenciamento das

atfividades na instituicdo

Todos 0s colaboradores devem identificar € minimizar os riscos operacionaqis
oriundos do exercicio de suas atividades e também dos servicos de terceiros,
e comunicar ao Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT a ocorréncia de risco
operacional.

O Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT deve solicitar aos colaboradores a
adequacdo dos procedimentos e atencdo s praticas definidas pela gestora,
e também auxiliar os advogados contratados a identificar e mitigar o risco
legal na elaboracdo dos contratos firmados pela gestora, com a inclusdo de
clausulas que estabelecam claramente os papéis e as responsabilidades dos
prestadores de servicos terceirizados.

As regras e procedimentos de contingéncia e continuidade estdo previstos na
Politica de Contingéncia e Continuidade da Bresser.

5. Revisdo da Politica e Testes de Aderéncia

Esta Politica deve ser revista, no minimo, anualmente, ou extraordinariaomente,
se necessdrio, levando-se em consideracdo (i) mudancas regulatérias; (i)
modificacdes relevantes nos Fundos; (i) mudancas significativas em
processos, sistemas, operacdes e modelo de negdcio da Gestora; e (iv)
eventuais deficiéncias encontradas, dentre outras.

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

Anualmente, o Diretor de Riscos, Compliance e PLDFT deverd realizar testes de
aderéncia/eficacia das métricas e procedimentos aqui previstos.

Os resultados dos testes e revisdes deverdo ser objeto de discussdo entre os
membros da Area de Compliance e Controle de Risco e eventuais
deficiéncias e sugestdes deverdo constar no Relatdério Anual de Gestdo de
Riscos.

Este relatdrio deverd ser encaminhado ao Comité Executivo da Bresser até o
Ultimo dia Util do més de janeiro de cada ano, com referéncia ao ano civil
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imediatamente anterior d data de entrega, de acordo com as normas da
CVM.
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Historico das atualizacoes

Data Versdo Responsavel
~ Diretor de Investimentos e Diretor
a
Julho de 2018 17 versao de Riscos, Compliance e PLDFT
30 de Setembro 2 & Atudl Diretor de Investimentos e Diretor
de 2020 de Riscos, Compliance e PLDFT
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ANEXO AO MANUAL DE GESTAO DE RISCO DA BRESSER ADMINISTRAGAO DE
RECURSOS LTDA

Extrato da Ata da Reunido do Comité de Riscos e Compliance realizada no
dia 31 de agosto de 2020.

Pauta da Reunido: Definicdo das métricas e dos parémetros de risco dos
fundos e carteiras administradas da gestora, em linha com o Art. 23 da
Instrucdo CVM no. 558 e Art. 34 do Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores
Prdticas para Fundos de Investimento.

O Comité decidiu nesta data os seguintes parémetros e métricas que deverdo
nortear a gestdo de risco dos fundos:

1. Risco de Mercado:

Para o acompanhamento do Risco de Mercado, o Comité decidiu que
deverdo ser utilizados as metodologias de VAR e Stress.

VaR: A execucdo dos cdlculos serd realizada pelo sistema da Bloomberg, e os
resultados resumidos em planilha de cdlculo. A Gestora utilizard o cdlculo
paramétrico e simulacdo de Monte Carlo em sua andlise, estabelecendo um
nivel de confianca expresso em porcentagem para cada fundo sob gestdo e
um horizonte de perda mdxima de 1 dia.

Os responsdveis por pela drea Operacional e Controle deverdo preparar os
seguintes relatérios com periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de
Riscos, Compliance e PLDFT com prazo de pelo menos 01 hora antes da
reunido do Comité de Riscos e Compliance, por e-mail ou em via fisica:

e Relatdrio "bruto” completo produzido pela Bloomberg.
e Relatdrio com resumo do Var dos fundos.
e Relatdrio de Back Teste: relatério com o VaR realizado dos fundos.

Stress: A execucdo dos cdilculos serd realizada a partir do sistema da
Bloomberg.
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O Comité decidiu que a andlise de Stress ird utilizar os seguintes cendrios:

e Quebra do banco Lehman

e Recuperacdo dos mercados em 2009

e Crise financeira na Grécia

e Crise do limite da divida norte-americana
e Alta de 10% nas acoes

e Queda de 10% nas acoes.

Para cada carteira serdo utilizados limites mdaximos de Stress expressos em
porcentagens, definidos internamente.

A drea de gerenciamento de riscos deverd produzir relatdrios a partir da
Bloomberg com periodicidade semanal e entregar ao Diretor de Riscos,
Compliance e PLDFT com prazo de pelo menos 01 hora antes da reunido do
Comité de Riscos e Compliance, por e-mail ou por e-mail ou em via fisica.

2. Risco de Concentragao:

O Comité entende que é necessdrio definir um limite gerencial de exposicdo
aos mercados, inferior ao limite legal que definido nos regulamentos dos
fundos.

Por isso, serdo estabelecidos, infernamente, limites gerenciais de exposicdo
para cada um dos fundos sob gestdo, considerando as exposicdes (i) por
papel; (i) por setor; (i) long-short; (iv) c@Gmbio; (v) risco de juros pré-fixados; (Vi)
risco de titulos indexados d inflacdo.

A drea de gerenciamento de riscos deverd preparar os seguintes relatdrios
com periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de Riscos, Compliance e
PLDFT com prazo de pelo menos 01 hora antes da reunido do Comité de Riscos
e Compliance:

1. Relatdrio das exposicoes dos fundos, com detalhes das exposicoes de
acodes por papel, setor, long short; exposicdo cambial, exposicdo ao juros pré-
fixado e fitulos indexados a inflacdo.

3. Risco de Crédito/Contraparte:

O Comité entende que ndo hda risco relevante de crédito nas carteiras dos
fundos regulados pela CVM, tendo em vista que o investimento
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preponderante em ativos liquidos negociados em mercado organizado, tais
como acodes de companhias abertas e fitulos publicos. No entanto, a
recomendacdo é para que os analistas sempre tragam suas opinides para o
Comité quando houver algum fator que possa modificar o risco de crédito das
posicoes nas carteiras.

4. Risco de Liquidez

O Comité entende que, historicamente, as carteiras dos fundos tém liquidez
elevada e suficiente para atender resgates de cotistas em situacdo de stress.
Desta forma, o Comité decidiu que no momento ndo hd necessidade da
utilizacdo de modelos, em particular aqueles utilizam metodologia estatistica
para estimar o comportamento do passivo do fundo, para definir o nivel de
liguidez minima dos ativos minimo para atender as solicitacdes de resgates.

Com estas consideracdes, o Comité decidiu que o limite minimo de 50% de
ativos que podem ser realizados em um dia é suficiente para atender as
necessidades de liquidez dos fundos. O Comité considera que ser possivel,
para cada ativo, vender pelo menos 25% do volume médio didrio negociado
Nno mercado.

A politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez deverd ser revista quando
o percentual de ativos que podem ser realizados em um dia ficar abaixo de
50%.

Os responsaveis por pela drea de gerenciamento de risco deverdo preparar
0s seguintes relatérios com periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de
Riscos, Compliance e PLDFT com prazo de pelo menos 01 hora antes da
reunido do Comité de Riscos e Comité, por e-mail ou por e-mail ou em via
fisica.

e Relatdrio "bruto” completo produzido pela Bloomberg,
e Relatério com resumo da liquidez dos fundos.

5. Risco Operacional

O monitoramento do risco operacional, da forma que ele estd definido no
Manual de Risco, € de responsabilidade de todos os colaboradores da
Gestora. Os colaboradores deverdo comunicar ao Diretor de Riscos,
Compliance e PLDFT quaisquer eventos relacionados com esse risco.
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