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1. Introducéo

Este manual de gestdo de risco (“Manual’) da Norte Asset Management Gestdo de Recursos Ltda.
(“Gestora”) tem como propodsito detalhar as atribuicdes da area de risco, bem como elucidar as metodologias
utilizadas na gestédo de risco dos fundos de investimento.

A base do processo de investimento da Gestora € o0 uso intensivo de metodologia bottom-up
(fundamentalista), através de analises de tendéncias da industria e fundamentos especificos das
companhias, combinadas com o cenario macroecondmico a fim de identificar oportunidades de investimento.

A Gestora acredita que a maneira mais eficaz de controle de risco se dé através de uma rigorosa disciplina
de aderéncia a sua filosofia e ao processo de investimento. Ambos resultam na criteriosa selecdo de a¢cfes
com elevada diferenca em relacdo ao seu valor intrinseco, 0 que proporciona uma margem de seguranga
significativa em cada investimento.

O risco de desvalorizacao serd sempre critico na selecdo dos ativos. Além disso, a Gestora acompanha
frequentemente riscos especificos de cada investimento através da procura constante de informagfes que
validem sua tese de investimento de longo prazo. As analises possuem o0 envolvimento da equipe de
research de forma a minimizar riscos e maximizar a experiéncia do time.

Os principais riscos que afetam a area de investimento alternativo séo:
¢ Risco de mercado;
e Risco de crédito e contraparte;
¢ Risco de liquidez;

e Risco operacional;

Compete a area de risco a analise dos parametros de risco dos fundos sob gestao, procurando alinhar o
risco a que estao expostos com os objetivos de cada fundo em particular.

2. Equipe

A area de Risco é composta, até o momento, pelo Diretor de Compliance e analista contratado, conforme
organograma abaixo disposto:

Area de Riscos

Edson Seidi Fujimori Fernando Gatti
Diretor de Risco e Compliance Analista de Risco e Compliance




A Equipe devera ser reestruturada e ampliada conforme o desenvolvimento das atividades e operacdes
da Gestora.

(i) Atividades de responsabilidade do Diretor de Compliance:

e Implementar e fiscalizar o cumprimento das regras e procedimentos definidos nas politicas para o
gerenciamento de riscos;

e Supervisionar 0 monitoramento da exposicdo ao risco de mercado, liquidez, concentracéo,
contraparte, operacional e crédito que sejam relevantes para os fundos sob gestéo; e

¢ Implementar controles em conformidade com a regulacdo e melhores préaticas de mercado.

(i) Atividades do Analista de Riscos:

e Efetuar a identificag&o de riscos através de mapeamento continuo dos processos e controles;

e Assegurar o cumprimento das regras e procedimentos definidos nas politicas para o gerenciamento
dos riscos; e

e Calcular e monitorar a exposicdo ao risco de mercado, liquidez, concentracdo, contraparte,
operacional e de crédito e limites de enquadramento através da elaboracdo de relatérios com
indicagé@o do nivel de exposi¢ao ao risco e possiveis perdas.

O Comité de Risco e Operagbes € composto pelo Diretor de Compliance, Analista de Riscos, Diretor de
Investimentos e membros de equipe de operacdes e tem como funcéo avaliar e mitigar riscos operacionais.
Este comité se reline mensalmente e nele sao apresentados e discutidos eventuais desenquadramentos de
limites e as a¢des tomadas, 0s principais riscos dos ativos (mercado, liquidez, crédito, operacional).

2.1. Suporte a Gestdo de Riscos

Em adicé@o a estrutura prépria de gestao de riscos citada acima, a Gestora contratou a empresa LOTE45
Participacdes Ltda., cujo sistema, LOTE45, complementarmente, fara o gerenciamento de riscos de
mercado, liquidez, limites de enquadramento regulatério e gerencial dos fundos geridos pela Gestora.

3. Metodologia de Gerenciamento de Risco

Considerando que a Gestora tem como escopo atuar apenas com fundos de investimento de estratégia long
biased, o monitoramento do risco feito pela Gestora se dara através das seguintes métricas:

. VaR — Value at Risk;
° Stress Test;
. Drawdown;

Entende-se que essas métricas sdo necessarias e suficientes para um gerenciamento adequado do risco
das carteiras de ativos de cada fundo.



A Gestora atualmente trabalha com o VaR Histérico pois acredita que essa métrica caracterize melhor o
risco a que os fundos estdo expostos devido a sua caracteristica intrinseca de nao priorizar um determinado
periodo de tempo. O VaR reflete a possivel perda a que as carteiras podem ser submetidas em condi¢des
normais de mercado, a partir de dados histéricos nos ativos.

Também conta com uma andlise de Stress Test que tem por objetivo estimar o comportamento de uma
carteira em situacbes adversas de mercado, determinando potenciais ganhos/perdas sob cenérios
extremos, nos quais os precos dos ativos tenderiam a ser substancialmente diferentes dos atuais. A principal
vantagem desta andlise € a possibilidade de avaliar o impacto de situagbes completamente adversas,
ausentes das séries histéricas, em que podem ocorrer quebras de correlagbes, sejam temporarias ou
permanentes.

A andlise de Drawdown consiste no estabelecimento de limites para perdas nas estratégias, que, quando
atingidos, forcam essas estratégias a sofrerem um stop loss.

Além da analise diaria das métricas mencionadas acima, sao feitas analises especificas anteriormente a
eventos chave, a fim de mensurar o impacto de diferentes cenarios de resultado nos fundos.

Toda a analise de risco € feita diariamente, sendo que ha também uma analise pré-trade, permitindo que
haja uma tomada de decisdo racional evitando o posterior desenquadramento dos fundos. Sdo também
enviados a todo o time de gestao relatérios com o uso das métricas de risco e as principais posi¢oes, bem
como a rentabilidade de cada fundo.

Na inobservancia de quaisquer procedimentos definidos no presente Manual, bem como na identificagéo de
alguma situagéo de risco ndo abordada neste Manual, o Diretor de Compliance, devera adotar as medidas
necessarias com o objetivo de:

0] Estabelecer um plano de acdo que se traduza no pronto enquadramento das carteiras a Politica
vigente; e

(i) Avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles adotados.

Para o monitoramento dos limites dos fundos, a Gestora conta com ferramentas para duas abordagens
distintas: o (a) controle de risco e enquadramento a posteriori, que consiste na geracao de relatorios de
exposicao e teste de stress sobre a carteira de fechamento diaria; e (b) o controle de risco e enquadramento
proativo, que consiste na simulacdo de exposicdo e simulacdo de stress antes da efetiva entrada em
operagfes de tamanho expressivo.

Os fundos geridos pela Gestora estéo sujeitos a observancia dos limites de concentracdo por emissor e por
modalidade de ativos financeiros previstos na regulamentagcdo editada pela CVM e pelo Codigo de
Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros da ANBIMA, conforme
previsto pela legislacdo vigente.

As metodologias aqui estabelecidas tém o intuito de contribuir substancialmente para balizar a gestdo da
carteira do Fundo ao limite maximo de risco desejavel, de modo que a Gestora possa adotar acdes corretivas
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e prudenciais (stop loss e/ou stop gain).

4, Risco de Mercado

O risco de mercado € aquele a que as carteiras estdo submetidas devido a oscilacbes nos mercados, seja
em precos ou taxas praticadas. Esse risco é mapeado dentro da Gestora pelas métricas de risco utilizadas.

Para uma andlise precisa dessa modalidade de risco, séo feitas diariamente comparacfes com diferentes
fontes de preco, como B3, ANBIMA, CME, Bloomberg, a fim de verificar diferencas grandes e até possiveis
erros de marcacdo. Além disso, sdo analisadas as curvas de precos e as superficies de volatilidade dos
principais ativos, comparando-se com o esperado a fim de elucidar o risco a que os portfolios estdo expostos.

A realizacdo dos calculos de comportamento da carteira mediante os choques de preco histéricos para
célculo das métricas é feita diariamente pela equipe de risco, através de software contratado de terceiros.
Os limites para essas métricas sao pré-definidos pela equipe de risco e € demandado que o time de gestédo
mantenha os fundos enquadrados nesses limites.

5. Diversificagao do Portfélio

A Gestora buscara construir um portfolio diversificado. Para que uma determinada posi¢ao seja relevante, a
equipe da Gestora precisa conhecer com profundidade o caso de investimento, além deste ter um perfil de
risco retorno muito atrativo. A tese de investimento deve ser simples o suficiente para ser acompanhada de
forma precisa.

O limite maximo investido por companhia sera de 100% do patriménio liquido do fundo, ao preco de mercado.
O limite maximo por setor investido sera de 100% do patriménio liquido, ao preco de mercado.

6. Risco de Crédito e Contraparte

Os fundos geridos sdo fundos de renda variavel, portanto investem primordialmente em a¢des negociadas
em bolsa de valores. Como essas possuem sistema de clearing e custddia, a Gestora acredita que o risco
de contraparte ndo é aplicavel. As corretoras utilizadas devem ser aprovadas tanto pela gestora como pelo
administrador dos fundos.

Fica ainda estabelecido que qualquer eventual investimento em ativos de crédito privado pelos fundos
geridos pela Gestora soO sera permitido apos a definicdo de uma politica de gestédo de risco de crédito e a
confeccédo do respectivo manual, ainda que seja permitido no regulamento do fundo.

7. Risco de Liquidez

Denomina-se risco de liquidez a incapacidade do fundo de gerar recursos financeiros a partir da venda de
seus ativos em mercado, ndo honrando assim com seus compromissos. Sdo chamados ativos iliquidos
aqueles cuja negociacdo em mercado seja de baixa frequéncia, sendo necessario um tempo maior a fim de
se desfazer destes.



E necessario que o fundo tenha liquidez a fim de cumprir com suas obrigacées financeiras imediatamente,
se necessario. Logo procura-se manter a carteira contendo ativos de alta liquidez com a finalidade de
conseguir realizar seus pagamentos.

Para o calculo de liquidez dos fundos, seréo utilizados dados como: caracteristica de liquidez e negociacao
dos ativos financeiros do fundo; disponibilidade dos ativos; depdésitos de margem esperados e garantias
depositadas; prazo regulamentar para cotizacdo do fundo em casos de pedidos de resgate; o grau de
dispersado da propriedade das cotas; comportamento historico do passivo e obriga¢des do fundo.

Ativos depositados como garantia ou margem de posicdes em derivativos serdo considerados no célculo de
liquidez apenas apoés a reversao da posi¢ao, sendo contados os prazos de venda do ativo a partir da data
de liberacao.

De forma a considerar no risco de liquidez a disperséo da propriedade das cotas do fundo e os seus resgates
esperados, o nivel de liquidez exigido sera o maior entre: o percentual arbitrado de liquidez minima; o
percentual do patriménio liquido do fundo detido pelo seu maior cotista (dado atualizado mensalmente); ou
o VaR historico de resgates do Fundo, com intervalo de confianca de 95%.

No calculo de concentracéo do passivo, sera considerado cada investidor isoladamente ou o conjunto de
investidores que estejam sob um mesmo comando, como em casos de fundos sob uma mesma gestao,
empresas coligadas, individuos e empresas controladas, grupos familiares, e outras ocasides que forem
consideradas como investidores agindo em bloco.

De qualquer forma, caso, por motivos diversos, ocorram situagfes especiais de iliquidez nos fundos, o
Diretor de Compliance devera convocar extraordinariamente o Comité de Risco e Operagdes, que ira definir
o plano de acdo mais adequado para o tratamento da situacao.

As diretrizes especificas relacionadas ao gerenciamento de risco de liquidez, nos termos das Diretrizes
ANBIMA de Gerenciamento de Liquidez, encontram-se no Anexo | a presente.

8. Risco Operacional

O risco operacional consiste em problemas devido a erros nos procedimentos diarios dos fundos, seja por
falhas humanas, de sistema ou por problemas diversos.

Na Gestora é feito um controle em que se analisa a recorréncia de um erro, sua gravidade e as medidas
necessarias para que este ndo volte a ocorrer, procurando assim mitigar problemas advindos de falhas
operacionais. Além disso sao realizadas reunides, mediante solicitacao, entre os times de risco e de middle
office a fim de analisar os problemas que aconteceram e alinhar questdes operacionais a fim de que néo
ocorram erros adicionais de qualquer ordem.

Destaca-se que a Gestora conta com um Plano de Contingéncia e Continuidade de Negdécios que define os
procedimentos que deverdo ser seguidos no caso de contingéncia, de modo a impedir a descontinuidade
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operacional. Foram estipulados planos de acdo e estratégias com o intuito de garantir que 0s servigos
essenciais da Gestora sejam devidamente identificados e preservados apds a ocorréncia de um imprevisto
ou um desastre.

9. Relatorios

Diariamente sdo enviados pelos times de middle office e risco relatérios sobre as disposicées de capital em
classes de ativos, bem como dos consumos de risco de cada fundo.

Constam nos relatérios diarios as principais informacdes no que diz respeito aos fundos:
e Detalhamento de Chamada de Margem;
¢ Alavancagem dos Fundos; e

e Consumo das Métricas de Risco.

Sem prejuizo dos relatérios diarios, mensalmente devem ser elaborados relatérios sobre as carteiras
contemplando todos os riscos abordados neste Manual, nos termos da Instru¢do CVM 558/15.

Para melhor entendimento, segue quadro resumo dos relatérios elaborados, sua periodicidade e
destinatarios:

Relatorio Periodicidade Destinatérios
Exposicdo, V@R e Stress Diario Equipes de Gestéo e Riscos
Resultado Gerencial (Book/Estratégia) Diario Equipes de Gestéo e Riscos
Concentracgao/Liquidez Semanal Equipes de Gestéo e Riscos
Crédito/Contraparte Mensal Equipes de Gestéo e Riscos
Risco Operacional - Ocorréncias Mensal Comité de Riscos
Risco Operacional - Matriz de Riscos Anual Comité de Riscos

10. Comité de Risco e Operacdes
Mensalmente séo realizadas reunides do Comité de Risco e Operagfes, conforme descrito acima.

A partir dos dados e estudos apresentados séo discutidas as conclusdes do Comité, incluindo adogéo de
novos métodos de acompanhamento do risco e novas ferramentas. Sdo também abordados assuntos como
revisdo de cenarios de stress, modificacdes em governancas ou matrizes de enquadramento, alteracdes em
procedimentos operacionais e diversos.

Caso seja necessario, sao feitos comités extraordinarios, mediante solicitacdo prévia. Todo o conteudo do
comité & documentado e armazenado.



A governanca de risco € revisitada pelo menos uma vez ao ano.
11. Revisdo do Manual e Testes de Aderéncia

Este Manual deve ser revisto periodicamente, levando-se em consideracdo (i) mudancas regulatérias; (ii)
conversas com outros participantes do mercado; e (iii) eventuais deficiéncias encontradas, dentre outras.
Este Manual podera ser também revisto a qualquer momento, sempre que o Diretor de Compliance entender
relevante.

A revisdo deste Manual tem o intuito de permitir o monitoramento, a mensuracdo e 0 ajuste permanentes
dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios e aprimorar controles e processos
internos.

No minimo anualmente, a Area de Risco, deve realizar testes de aderéncia/eficAcia das métricas e
procedimentos aqui previstos e/ou por si definidos.

Os resultados dos testes e revisdes deverdo ser objeto de discussdo entre os membros da area de risco, e
poderdo ser objeto de discussdo, também, no Comité de Risco e Opera¢bes, sendo que eventuais
deficiéncias e sugestbes deverdo constar no relatério anual de compliance e riscos.



Anexo |
Manual de gerenciamento de Risco de Liquidez

Este manual, orientado pelos preceitos do art. 23, §1°, inciso I, da Instrucdo CVM n.° 558/15, bem como do
Cddigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Préticas para Administracdo de Recurso de Terceiros, tem como
objetivo a apresentacdo da metodologia de analise e gerenciamento de risco de liquidez dos fundos geridos
pela Gestora respeitando, mas néo se limitando, a regulamentacéo e as diretrizes vigentes.

Define-se como risco de liquidez é a possibilidade de um fundo de investimento ndo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de
vinculacdo de garantias, sem afetar suas operacdes diarias e sem incorrer em perdas significativas, bem
como é a possibilidade de um fundo de investimento ndo conseguir negociar a preco de mercado uma
posicéo, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume normalmente transacionado ou em razéo
de alguma descontinuidade no mercado.

Para estimar o risco de liquidez, a Gestora faz uso da metodologia apresentada em seguir.
Metodologia:

Para obrigacdes previstas devido a resgates programados, os fundos de investimento geridos pela Gestora
possuem uma cotizacdo definida de, no minimo, 30 dias corridos, prazo perfeitamente razoavel para
efetivac@o dessa obrigacao.

Os fundos de investimento da Gestora tém a liquidez controlada através de projecéo do fluxo de caixa, na
gual sdo contabilizadas as obrigac¢des previstas por fundo de investimento, além de consideragdes de stress
como o resgate antecipado de uma quantia significativa do patriménio liquido dos fundos. Séo previstos,
para cada tipo de ativo, o dia de impacto da liquidacdo dos mesmos nos caixas dos fundos de investimento.

Os portfélios da Gestora podem investir em small, mid e large caps. No entanto, os portfélios estéo sujeitos
a seguinte restricdo de liquidez: 100% do portfélio deve poder ser liguidado no prazo de 30 dias corridos
para a estratégia long-biased, foco da gestora.

Critérios de Controle e Monitoramento de Liquidez:

Primeiramente, cumpre afirmar que as tomadas de decisdo relacionadas ao gerenciamento de liquidez dos
fundos de investimento sdo de responsabilidade tanto do Diretor de Investimentos quanto do Diretor de
Compliance, que tomaréo todas as medidas, sendo a deciséo final do Diretor de Investimentos.

Considerando que a Gestora focara sua estratégia de investimento em fundos long-biased e o grau de
liquidez dos ativos das carteiras dos fundos geridos, acompanha-se regularmente o indice de liquidez dos
fundos, que mensura o niumero de dias para liquidar cada carteira, participando com até 10% (dez por cento)
do volume de mercado médio de cada ativo de composicdo. Adicionalmente, rodam-se, semanalmente,
cenarios de stress para liquidez dos ativos e resgate. O objetivo dos testes de cenario € garantir que a



liquidez seja suficiente mesmo em situacBes extremas, levando em consideracdo a concentracdo dos
passivos e 0 prazo para resgate.

Assim, o principal pilar de gerenciamento da Gestora estad na calibragem da liquidez de suas carteiras de
forma que seja vidvel, mesmo em situacdes de stress, fazer face a resgates que correspondam a 100%
(cem por cento) do patriménio liquido do fundo, respeitado o prazo de resgate dos respectivos produtos sob
sua gestéo.

Os critérios de liquidez adotados pela Gestora no que tange as carteiras dos fundos de investimento sao:

a) Compatibilidade entre os ativos financeiros dos fundos de investimento e as condi¢cdes de resgate
de cotas, conforme estabelecidas nos regulamentos e documentos dos fundos de investimento;

b) Andlise da liquidez dos ativos financeiros dos fundos de investimento, em conjunto com a sua
capacidade de transformagé@o em caixa;

¢) Monitoramento das operacdes realizadas; e

d) Controle do fluxo de caixa dos fundos de investimento.

Convém salientar que a Gestora, no que tange a andlise dos riscos de liquidez para investimentos, utiliza-
se de metodologia propria pela qual compreende-se 0 numero de dias necessarios para a liquidacdo de
determinada posi¢éo tendo em vista um histérico para uma determinada janela de tempo e aplicando-se um
fator de conservadorismo no que concerne a capacidade de participacdo no mercado com o menor impacto
possivel no preco do ativo.

Dessa forma, ndo € permitido ter nenhuma posigdo com mais de 70% do patrimdnio liquido de um fundo
e/ou que exija mais que 30 dias corridos para zeragem da posicao.

Para o calculo de liquidez dos fundos, seréo utilizados dados como:

a) caracteristica de liquidez e negociacao dos ativos financeiros do fundo;

b) disponibilidade dos ativos;

c) depdsitos de margem esperados e garantias depositadas;

d) prazo regulamentar para cotizagdo do fundo em casos de pedidos de resgate; o grau de dispersdo
da propriedade das cotas; e

e) comportamento histdrico do passivo e obrigag6es do fundo.

Ativos depositados como garantia ou margem de posicées em derivativos serdo considerados no calculo de
liquidez apenas apoés a reversao da posi¢éo, sendo contados os prazos de venda do ativo a partir da data
de liberacéo.

Para titulos publicos, a Gestora obtera a medida de liquidez através da movimentacé&o historica dos titulos
e o calculo de uma boleta média em uma base janela de determinados dias, conforme decisdo da Gestora.
Aplicar-se-a, entdo, um fator de conservadorismo de 50% (assumindo a possibilidade de condi¢cdes
adversas). A liquidez em titulos publicos € determinada pelo percentual em titulos com liquidez inferior ao
prazo de cotizag&o/resgate dos fundos de investimento.
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Em hipéteses de situacBes especificas de auséncia de liquidez, a Gestora, mediante reunido do Comité de
Risco e Operacdes, definird os procedimentos a serem tomados.

Serdo considerados, de forma néo taxativa, 0s itens abaixo para as situacdes especiais de liquidez:

a) Adequacéo imediata da carteira dos fundos de investimentos;
b) Adequacao gradual da carteira dos fundos de investimentos; e

¢) Fechamento dos fundos de investimentos para aplicacdo/resgate e convocacao de uma assembleia
de cotistas.

Cabe ressaltar ainda que a Gestora comunicard o administrador fiduciario dos fundos de investimentos sobre
os eventos de iliquidez dos ativos das carteiras geridas, sempre que aplicavel, além de o administrador
fiduciario possuir prerrogativas de reenquadramento das carteiras para cumprimento de exigéncias
relacionadas ao passivo desses fundos.

De qualquer forma, caso, por motivos diversos, ocorram situagdes especiais de iliquidez nos fundos, o

Diretor de Compliance devera convocar extraordinariamente o Comité de Risco e Operagdes, que ira definir
o plano de acdo mais adequado para o tratamento da situacao.
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