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1. OBJETIVO

1.1. Este Manual de Gerenciamento de Riscos (“Manual”) tem por objetivo a
apresentacao da metodologia para identificagdo, mensuragao, monitoramento e ajuste,
quando aplicavel, dos riscos das carteiras sob gestio da RAVINIA GESTAO DE
INVESTIMENTOS LTDA. (“RAVINIA” ou “Sociedade”), a fim de assegurar o
enquadramento aos limites de investimento definidos Contratos de Carteira
Administrada firmados e nos regulamentos dos fundos de investimento que a Sociedade
venha a gerir, bem como o risco operacional relacionado as atividades sociais.

1.2. As diretrizes estabelecidas neste Manual devem ser observadas por todos os
colaboradores dedicados a atividade de analise, gestao e risco, os quais devem assegurar
o perfeito entendimento seu do contetido, mediante a assinatura do Termo de Adesdo e
Confidencialidade, o qual devera ser coletado até o ultimo dia do més subsequente a
contratagdao de novo colaborador, sendo arquivado na sede da Sociedade em meio fisico
ou digital.

1.3. O referido Termo de Adesdao e Confidencialidade serd coletado ainda de terceiros
contratados para apoiar nos processos descritos neste Manual que, porventura, tiverem
acesso as informagdes confidenciais a respeito da Sociedade, seus colaboradores,
carteiras sob gestdo e investidores/clientes, salvo se este compromisso ja tiver sido
firmado entre as partes mediante a assinatura do correspondente Contrato de Prestacao
de Servigos.

1.4. A fim de cumprir o seu objetivo, esta Manual serd revisada, anualmente, pelo
Diretor de Compliance, Risco e PLD, salvo se os testes de aderéncia realizados
evidenciem inconsisténcias que demandem revisdo em periodicidade menor. Sempre
que alterada, sera mantido o controle de versdes, e circulada aos colaboradores para
conhecimento e assinatura do Termo de Adesdo e Confidencialidade supramencionado.

1.5. Em caso de duvidas ou necessidade de aconselhamento, o colaborador deve buscar
auxilio junto o Diretor de Risco, Compliance e PLD.

2. GOVERNANCA

2.1. O Departamento de Risco ¢ composto por uma equipe formada por 2 (dois)
profissionais: o Diretor de Risco, Sr Diego Acyr Lima Bardo, e o Analista de Risco, Sr.
Lorenzo Tinelli. Tais profissionais acumulam, ainda, as responsabilidades pelos
departamentos de Compliance e PLD, conforme disposto no item 2.7 abaixo.
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2.1.1. A estrutura de gerenciamento de risco ¢ totalmente independente da gestdo de

recursos de terceiros, conforme atribui¢des abaixo definidas:

Diretor de Risco: responsavel pela definicdo da metodologia de que trata este Manual,
mensuragao € o monitoramento dos riscos aos quais a Sociedade e as carteiras sob
gestdo encontram-se expostas, assegurando que sejam tomadas todas as providéncias
necessarias para ajustar continuamente a exposi¢ao aos limites de risco.

Neste sentido, compete o Diretor de Risco, sem prejuizo de outras rotinas descritas neste
Manual, a analise dos relatorios internos de risco, verificacdo da observancia da
metodologia e demais procedimentos ora definidos pela equipe de risco. Ademais, ¢ de
sua responsabilidade a orientagdo da equipe no que se refere ao arquivamento de
relatorios e demais documentos que fundamentam as atividades e decisdes no ambito da
gestao de riscos, por um periodo minimo de 5 (cinco) anos.

(ii) Equipe de Risco: elaboragdo dos relatorios de riscos, indicando nestes os seus
pontos de atengdo, os quais sdo enviados o Diretor de Risco, para aprovacao e
conclusdes e, em seguida, aos membros da equipe de gestao; manutengdo da atualizagao
do sistema proprietario utilizado na gestao de riscos das carteiras; realizacao de testes de
aderéncia aos parametros utilizados e verificacdo da eficicia das métricas utilizadas, no
minimo, anualmente, bem como sempre que necessaria a adequagdo dos controles
estabelecidos ou, ainda, quando a Sociedade detiver outras carteiras sob gestao.

Tais testes devem levar em consideracdo os seguintes aspectos, no minimo: (i)
mudancas regulatérias; (i) modificagdes relevantes nas carteiras sob gestdo; (iii)
alteragdes nas condigdes de mercado vigentes no que diz respeito a evolugdo das
circunstancias de liquidez e volatilidade em funcdo de mudancas de conjuntura
econOmica; (iv) variacdes historicas dos cendrios eleitos para os testes de estresse e
aderéncia; (v) mudangas significativas em processos, sistemas, operacdes € modelo de
negdcio; (vi) crescente sofisticacdo e diversificagdo dos ativos; e (vii) eventuais
deficiéncias encontradas, dentre outras.

2.2. O departamento de Risco utiliza o sistema Portfolio & Risk Analytics (PORT) da
Bloomberg e complementa com ferramentas desenvolvidas internamente a partir de
planilhas em Excel alimentadas com APIs conectadas ao Terminal Bloomberg.

2.3. O departamento de Risco possui total independéncia para o desempenho das suas
fungdes e tomada de decisdo na sua esfera de atuacdao, sem qualquer subordinagdo as
demais areas da Sociedade.



Black
wan

2.4. Os membros da equipe de risco t€ém a prerrogativa de zerar operagdes que

extrapolem os limites pré-estabelecidos, caso a equipe de gestdo ndo adote as devidas
providéncias necessarias, conforme descrito neste Manual.

2.5. Sem prejuizo do acima definido, a equipe de risco tem autonomia e autoridade para
questionar os riscos assumidos nas operagdes realizadas pela Sociedade, ainda que estas
nao acarretem no desenquadramento da carteira.

2.6. O Diretor de Risco se reporta diretamente aos socios e Diretores da Sociedade, em
especial para relato dos resultados das atividades e demais assuntos relacionados a
gestao de riscos. Tais reportes ocorrem através de reunides com o objetivo de consolidar
informacdes relacionadas a atividade de gestao de risco.

3. DEFINICOES
3.1 Risco de Mercado

Consiste no risco de variagdo no valor dos ativos das carteiras sob gestao. O valor dos
titulos e valores mobilidrios pode aumentar ou diminuir, de acordo com as flutuacdes de
precos e cotagdes de mercado, as taxas de juros e os resultados das empresas emissoras.

3.2 Risco de Liquidez

O risco de liquidez ¢ definido como:

I.  a possibilidade de a instituicdo ndo ser capaz de honrar eficientemente suas
obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes
de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operacoes didrias e sem incorrer em
perdas significativas; e

II.  a possibilidade de a instituicdo ndo conseguir negociar a preco de mercado uma
posi¢do, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume normalmente
transacionado ou em razao de alguma descontinuidade no mercado.

3.3 Risco de Crédito

O risco de crédito ¢ definido como:
I. o ndo cumprimento pelo devedor de suas respectivas obrigagdes financeiras nos
termos pactuados;
II. a desvalorizagdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na
classificacao de risco do devedor;
II.  aredugdo de ganhos ou remuneragao;
IV. asvantagens concedidas na renegociacao; €



Black
Swan

V.  os custos de recuperagao.
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3.4  Risco de Contraparte

Por contraparte, entendem-se emissores, fornecedores, participantes e patrocinadores, 0s
quais também estdo diretamente ligados ao risco de crédito, razdo pela qual a Sociedade
o gerenciamento conjunto dos riscos de crédito e de contraparte.

Para todas as outras operagdes que nao envolvem crédito, a RAVINIA trabalha com
risco de contraparte de camaras de liquidacdo e custodia.

3.5 Risco Operacional

Define-se como risco operacional a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequag¢do de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos.

Entre os eventos de risco operacional, incluem-se:
I.  Fraudes internas;
II.  Fraudes externas;
III.  Demandas trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;
IV.  Praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos;
V.  Danos a ativos fisicos proprios ou em uso pela institui¢ao;
VI.  Aqueles que acarretem a interrup¢ao das atividades da instituicao;
VII.  Falhas em sistemas de tecnologia da informacao;
VIII.  Falhas na execucdo, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na
instituicao.

4. GERENCIAMENTO DO RISCO DE MERCADO

Metodologia para Identificacao e Métricas de Mensuracao do Risco de Mercado

Os indicadores utilizados como medida de risco de mercado sdo o Value at Risk (VaR)
histérico e paramétrico e o Stress Test.

O calculo do Value at Risk (VaR) ¢ um método de se obter o valor esperado da maxima
perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo com um intervalo de confianga.
Ele mede a pior perda esperada, ao longo de determinado intervalo de tempo, sob
condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianga.

Value at Risk (“VaR”): fator de confianga de 5% como limitador de exposigao.
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Paramétrico: Calcula o VaR paramétrico para o horizonte de tempo de 01 (um)

dia util considerando o desvio padrao amostral da série de retornos do maior
periodo disponivel.

O Stress Test mensura a perda maxima de uma carteira através de um cenario de pregos
extremo dos ativos, a fim de evitar uma exposi¢ao excessiva ao risco de mercado.

Os limites de exposicao sao fixados pelo Diretor de Risco, sendo avaliada a necessidade
de ajuste mensalmente através das conclusdes apostas nos relatorios gerenciais de risco.

Processo de Acompanhamento do Gerenciamento do Risco de Mercado

A Sociedade realiza a medi¢do do VAR (histérico e paramétrico), da volatilidade, da
liquidez e da correlagdo das carteiras pelo sistema PORT do Bloomberg. Em Excel, ¢
usado um sistema proprietario para analisar a assimetria das posigdes e da carteira e
usamos a Fronteira Eficiente para ajustar as posi¢des do portfolio e reduzir a
volatilidade de forma geral.

A Sociedade utiliza também um stop somente para as posigoes de trade (taticas), porém
as posicoes estratégicas da carteira sdo protegidas normalmente aumentando algum
ativo descorrelacionado (ex.: dolar ou opgoes).

A partir do monitoramento diario do enquadramento do risco das carteiras, conforme
acima definido, compete a equipe de risco apresentar a analise das oscilagdes de risco
internamente, alertando a equipe de gestao caso esta esteja prestar a extrapolar o lime de
risco pré-estabelecido, funcionando como um limite preventivo. No caso de
extrapolagdo do limite operacional previsto, a equipe de gestdo serd alertada e orientada
pela equipe de risco para que tome providéncias imediatas.

5. DE GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ

Metodologia para Identificacao e Métricas de Mensuracéio do Risco de Liquidez

A Sociedade prioriza, para carteiras administrada e para os fundos de investimento a
serem geridos, investimentos em ativos liquidos com o intuito de evitar o risco de
liquidez na zeragem das posi¢des, além de propiciar maior agilidade nas mudancas de
posicdes e a consequente protecdo nos periodos de maior volatilidade. Além disso, a
Sociedade nao opera ativos de crédito privado. Ativos de baixa liquidez podem fazer
parte das carteiras, contudo, existindo estes casos suas posi¢des tendem a ndo ser
expressivas.



Black
wan

A mensuracdo e controle de risco de liquidez ¢ realizada semanalmente e formalizada

através dos relatorios de risco divulgados pela Equipe de Risco que permitem saber
quanto tempo sera necessario para liquidar cada investimento ou todos os investimentos
da carteira.

Os limites de concentragdao dos ativos sao definidos junto aos clientes, respeitados seus
perfis de risco. A area de Risco monitora periodicamente os limites de concentracao das
carteiras, e caso seja identificado qualquer desenquadramento, o Diretor de Risco
notifica o Diretor de Gestao para que esse enquadre o limite de concentragao.

Processo de Acompanhamento Gerenciamento de Risco de Liquidez/Concentracao

O monitoramento da liquidez das carteiras administradas se d4 mensalmente e para os
fundos sera semanal, para verificar a adequacao das seguintes premissas:

e Relatdrio de Liquidez de Ativos: analisa o tempo previsto para liquidacdo de um

ativo com base no volume didrio negociado pelo mesmo historicamente e a
representatividade em relagdo a carteira total. Para a determinagdao da
expectativa de prazo para a liquidagao de cada acao, ¢ utilizado até o limite de
5% da média da quantidade didria negociada no mercado para o referido ativo,
em uma janela que compreende os ultimos 30 pregoes.

e Relatdrio de Fluxo de Caixa Operacdes: com base no total de titulos publicos,

caixa, margens de garantia requeridas, previsdo de ajustes de futuros BM&F e
liquidacdo financeira de operacdes de bolsa, mostra a previsio da
disponibilidade de caixa em um horizonte temporal compreendendo em D+1 e
D+2.

A analise das oscilagdes de risco diarias ¢ de responsabilidade da equipe de risco, que
alertard a equipe de gestdo caso esta esteja prestes a extrapolar o limite de risco pré-
estabelecido, funcionando como um limite preventivo. No caso de extrapolacdo do
limite operacional previsto, a equipe de gestdo sera alertada e orientada pela equipe de
risco para que tome providéncias imediatas.

Testes de Estresse

Os testes de estresse levardo em consideracao as movimentacdes do passivo, a liquidez
dos ativos, as obrigacdes e a cotizacdo do Fundo. Os mencionados testes sao realizados
semestralmente

Desenquadramento: situacoes especiais de iliquidez
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O Diretor de Risco devera consultar a equipe de Gestdo para avaliar a forma mais

eficiente e rapida de readequar os investimentos da carteira aos critérios estabelecidos.
Em caso de ndo concordancia das medidas a serem tomadas, o Diretor de Risco tem
autoridade para implementar suas decisdes.

Ainda assim, sempre que identificada uma situacdo excepcional de iliquidez, o
administrador do fundo devera ser alertado, podendo, inclusive, fechar o fundo para
resgates.

6. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE CREDITO E DE CONTRAPARTE

Metodologia para Identificacao e Métricas de Mensuracao do Risco de Crédito e
Contraparte

O gerenciamento do risco de crédito/contraparte consiste: (i) no processo de
identificacdo e avaliagdo de riscos existentes ou potenciais do seu efetivo
monitoramento e controle, conduzidos através de politicas e processos de gestdo; (ii) do
estabelecimento de limites consistentes com as estratégias de negocios; e (iii) adogao de
metodologias voltadas a sua administragao.

Processo de Acompanhamento do Gerenciamento do Risco de Crédito e
Contraparte

Como parte integrante do risco de crédito existe a etapa de andlise, selecdo e
monitoramento dos ativos das carteiras geridas pela RAVINIA. Sao levantadas as
caracteristicas basicas de cada ativo, a partir das quais se opta por iniciar ou nio as
demais analises abaixo. As informag¢des geralmente dizem respeito, mas nao se limitam,
ao emissor, prazos, taxas, indexadores, estrutura, pulverizagdo, garantias e condicdes.

A equipe de andlise compila e analisa, mensalmente, no caso de fundos,
trimestralmente, no caso de empresas-lastro, os dados divulgados sobre os ativos da
carteira. Os parametros utilizados para a mensuragdo do risco de crédito sdo
previamente definidos pela equipe de gestdo, de acordo com as caracteristicas das
carteiras, respectivas politicas de investimento, garantias negociadas e outros fatores
definidos pela equipe.

Caso haja qualquer fato ou alteracdo na performance/comportamento de um ativo e/ou
de seu respectivo emissor, um analista ¢ designado para investigar a questdo e esclarecer
os pontos levantados.

7. GERENCIAMENTO DE RISCO OPERACIONAL
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O gerenciamento do risco operacional ¢ executado pela RAVINIA através de rotinas e

controles internos que t€ém por objetivo minimizar a possibilidade de falhas sist€émicas e
humanas.

Todas as operagdes realizadas sao registradas nos sistemas de negociagdo e passam por
uma conferéncia didria. Caso seja detectada alguma posi¢do divergente, primeiramente
¢ rastreada se a origem do erro parte dos sistemas utilizados, dos prestadores de servigos
ou de algum colaborador interno. Em situacdes que a RAVINIA nao ¢ responsavel, a
solicitagdao de corre¢dao da falha ¢ imediata. J& quando o equivoco ¢ interno, o gestor ¢
acionado para tomar as providéncias cabiveis.

A fim de minimizar possiveis erros do administrador dos fundos, a carteira didria ¢
monitorada paralelamente ao do prestador de servico e validada pela gestora. Ao
identificar qualquer discrepancia ¢ solicitada a corre¢ao imediata.

Os sistemas e arquivos operacionais essenciais ao funcionamento da gestora sao
armazenados em nuvem, mitigando o risco de danos aos ativos fisicos.

8. RELATORIOS DE RISCO

Sao elaborados relatorios de risco pela Equipe de Risco, os quais sdo enviados para
analise do Diretor de Risco e Equipe de Gestao.

9. REVISAO DE GUARDA DOS DOCUMENTOS

O Diretor de Risco ¢ responsavel pela guarda dos documentos relacionados a anélise e
monitoramento da liquidez dos ativos que compdem as carteiras sob gestdo, em especial
aqueles contendo as justificativas sobre decisdes de investimento/desinvestimento em
fun¢do da liquidez de determinado ativo.

A aderéncia dos parametros utilizados nos sistemas e eficacia das métricas utilizadas
devem ser revisadas anualmente, bem como sempre que necessaria a adequagao dos
controles estabelecidos ou, ainda, quando a Sociedade detiver outras carteiras sob
gestao.

A presente Politica sera revisada, no minimo, anualmente, salvo se os eventos
mencionados demandarem ajustes em periodos menores.



	1. OBJETIVO
	2. GOVERNANÇA
	3. DEFINIÇÕES
	4. GERENCIAMENTO DO RISCO DE MERCADO
	Metodologia para Identificação e Métricas de Mensuração do Risco de Mercado
	Processo de Acompanhamento do Gerenciamento do Risco de Mercado

	5. DE GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ
	Metodologia para Identificação e Métricas de Mensuração do Risco de Liquidez
	Processo de Acompanhamento Gerenciamento de Risco de Liquidez/Concentração
	Testes de Estresse
	Desenquadramento: situações especiais de iliquidez

	6. GERENCIAMENTO DE RISCOS DE CRÉDITO E DE CONTRAPARTE
	Metodologia para Identificação e Métricas de Mensuração do Risco de Crédito e Contraparte
	Processo de Acompanhamento do Gerenciamento do Risco de Crédito e Contraparte

	7. GERENCIAMENTO DE RISCO OPERACIONAL
	8. RELATÓRIOS DE RISCO
	9. REVISÃO DE GUARDA DOS DOCUMENTOS

