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1 — Principios Gerais

A presente Politica de Gestao de Riscos da Sonar Servigos de Investimento Ltda.(“SONAR”) tem por
objetivo a apresentagdo da metodologia para identificacio e monitoramento global dos riscos de

liquidez/concentracgao, crédito, contraparte, mercado/preco e operacional adotada pela SONAR.

2 - Abrangéncia

As diretrizes estabelecidas neste documento devem ser observadas por todos os colaboradores
dedicados a atividade de analise, gestao e risco, os quais devem assegurar o perfeito entendimento do
conteudo desta Politica, mediante a assinatura do Termo de Adesio e Confidencialidade, o qual
devera ser coletado até o ultimo dia do més subsequente a contratagao de novo colaborador, sendo

arquivado na sede da SONAR em meio fisico ou digital.

O referido Termo de Adesao e Confidencialidade sera coletado ainda de terceiros contratados para
apoiar nos processos descritos nesta Politica que, porventura, tiverem acesso as informagoes
confidenciais a respeito da SONAR, seus colaboradores, carteiras sob gestiao e investidores, salvo se
este compromisso ja tiver sido firmado entre as partes mediante a assinatura do correspondente

Contrato de Prestacao de Servicos.

A fim de cumprir o seu objetivo, esta Politica serd revisada, a cada 24 (vinte e quatro) meses pela
Diretora de Compliance, salvo se os testes de aderéncia realizados pela Equipe de Risco evidenciem
inconsisténcias que demandem revisio em periodicidade menor. Sempre que alterada, sera mantido o
controle de versoes, e circulada aos colaboradores para conhecimento e assinatura do Termo de

Adesao e Confidencialidade supramencionado.

Em caso de duvidas ou necessidade de aconselhamento, o colaborador deve buscar auxilio junto a

Diretora de Risco.

3 — Estrutura de Gerenciamento de Risco

A estrutura de gerenciamento de riscos é observa a seguinte governanca:

Diretora de Risco: responsavel pela definicao da metodologia de que trata esta Politica, mensuragao
e o monitoramento dos riscos aos quais a SONAR e as carteiras sob gestio encontram-se expostas,
assegurando que sejam tomadas todas as providéncias necessarias para ajustar continuamente a

exposi¢ao aos limites de risco previstos nos respectivos regulamentos e contratos.

Neste sentido, compete a Diretora de Risco, sem prejuizo de outras rotinas descritas nesta Politica, a

analise dos relatérios internos de risco, verificagdo da observancia da metodologia e demais



procedimentos ora definidos pela equipe de risco. Ademais, é de sua responsabilidade a orientacao da
equipe no que se refere ao armazenamento dos materiais que documentam as decisoes havidas,

inclusive os relatorios mencionados nesta Politica, por um periodo minimo de 5 (cinco) anos.

Equipe de Risco: elaboragao dos relatérios de risco, indicando nestes as suas conclusoes e pontos de
atenc¢ao, os quais devem ser enviados aos membros das equipes de risco e de gestao; realizagio de
testes de aderéncia aos parametros utilizados e verificagdo da eficacia das métricas, no minimo,

anualmente.

A area de Risco possui total independéncia para o desempenho das suas fungoes e tomada de decisao

na sua esfera de atuagio, sem qualquer subordina¢ao as demais areas da SONAR.

A Diretora de Riscos tem a prerrogativa de zerar operacdes que extrapolem os limites pré-
estabelecidos, caso a Equipe de Gestao nio adote as devidas providéncias para enquadramento das

carteiras no prazo definido nesta Politica.

Sem prejuizo do acima definido, a equipe de risco tem autonomia e autoridade para questionar os
riscos assumidos nas operagoes realizadas pela SONAR, ainda que estas nao acarretem no

desenquadramento da carteira.
A Diretora de Risco se reporta diretamente a Diretoria, 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 informagdes relacionadas a atividade de gestdo de risco.

4 — Risco de Crédito/Contraparte

Consiste no risco dos emissores de titulos e valores mobiliarios adquiridos pelas carteiras sob gestao
nao cumprirem suas obriga¢cdes de pagamento tanto o principal como os respectivos juros de suas
dividas para com as carteiras. Destaca-se que as operagodes praticadas utilizam apenas contrapartes de

primeira linha ou opera¢es com garantia.
Metodologia para Identificagdo e Métricas de Mensuragio do Risco de Crédito/Contraparte

Considerando que os fundos de investimento e carteiras sob a gestio da SONAR podem investir em
ativos de crédito privado, os profissionais atuantes na area de risco devem apoiar a equipe de gestao
na identificagdo dos riscos inerentes aos ativos analisados, colaborando para o mapeamento das
informagoes a serem solicitadas, inclusive no que se refere a necessidade de suporte de profissionais
especializados, que possibilitem a avaliagio do negécio e o acompanhamento do titulo apos sua
aquisi¢ao, devendo exigir, inclusive, o acesso aos documentos integrantes da operagao ou a ela
acessorios e, nas operagoes com garantia real ou fidejussoria, a descri¢ao das condigoes aplicaveis ao

SEU ACESSO € €Xecucao.



ada nova operacao de crédito privado ¢ analisada, podendo ser impostos limites de concentragao
Cad ¢do de crédito privad lisada, podend i tos limites d trac
por emissor, observados, ainda, os parametros estabelecidos nos respectivos regulamentos dos fundos

e contratos de carteira administrada em questao.
Gerenciamento do Risco de Crédito/Contraparte

O risco de crédito é monitorado mediante (i) o processo de identificagdo e avaliagio de riscos
existentes ou potenciais, e (i) do estabelecimento de limites consistentes com as estratégias de

negobceios e (i) adog¢ao de metodologias voltadas a sua administragao.

Para cada nova operagdo é primeiramente avaliada sua adequagdo as carteiras pelos critérios de
rentabilidade estimada, liquidez e volatilidade. Caso exista a adequagdo da operacdo a carteira, o
balanco do emissor ¢ analisado segundo os indicadores financeiros. Caso o emissor seja aprovado, a

operacao ¢ aprovada pelo Comité de Crédito.

O Risco de Crédito é monitorado pela Diretora de Risco através da avaliagdo trimestral das
demonstragoes financeiras das empresas emissoras. Caso o emissor apresente indicadores financeiros
inferiores aos estabelecidos é enviado alerta a equipe de gestdo recomendando-se a suspensao de
novos negdcios com o emissor e os investimentos constantes nas carteiras sao avaliados para possivel

resgate.

A area de risco tem total autonomia para suspender limites de alocagao em ativos privados quando
identificado aumento potencial do seu risco de crédito. A SONAR procura minimizar esse possivel

risco evitando a concentragao de qualquer ativo nas carteiras.
No caso da iminéncia ou ocorréncia de eventos de inadimpléncia elaboram-se medidas para
maximizar as chances de resgate e seguem-se as orientacdes dos consultores juridicos da SONAR,

podendo, inclusive, ser considerada a venda do mesmo ainda que com perda financeira.

5 — Risco de Preco/Mercado

Consiste no risco de varia¢ao no valor dos ativos das carteiras sob gestao. O valor dos titulos e valores
mobiliarios pode aumentar ou diminuir, de acordo com as flutuagoes de precos e cotagdes de
mercado, as taxas de juros e os resultados das empresas emissoras. Para fins de mitigar os impactos de
eventuais quedas nos precos dos titulos e valores mobilidrios das carteiras sob gestio, a SONAR
realiza o constante monitoramento das empresas emissoras, realizando estudos e avaliagOes técnicas

com o objetivo de identificar potenciais riscos.

Metodologia para Identificagdo e Métricas de Mensuragio do Risco de Pregco/Mercado



Utiliza-se a metodologia do VaR Nao Paramétrico calculado diariamente pela Diretora de Risco para

todas as carteiras sob gestio da SONAR.

Os limites de exposi¢ao sao fixados pela Diretora de Risco, sendo avaliada a necessidade de ajuste

mensalmente através das conclusoes apostas nos relatorios gerenciais de risco.

Gerenciamento do Risco de Prego/Mercado

O controle de risco de preco ¢ iniciado com uma analise profunda da companhia-alvo pela Equipe de
Gestdo. Essa analise compreende as noticias divulgadas em midias confiaveis, os dados publicos
divulgados pela companhia, informagdes setoriais divulgadas por associa¢bes e similares, contato com

a Diretoria, clientes e fornecedores da companbhia.

A mitigacao do risco se da nao so pela diversificacio dos investimentos, mas, primordialmente,
através da compra de ativos substancialmente abaixo da estimativa de valor intrinseco elaborada pela

Equipe de Gestao.

Os controles de risco de preco sao formalizados através de planilha eletronica, processada diariamente

a partir da liberagao das cotas diarias dos fundos e clubes.

Adicionalmente, sao constantemente monitorados os valores de liquida¢ao dos ativos da companhia
investida e o consequente impacto no patrimonio liquido da carteira a fim de evitar potenciais perdas
permanentes. Neste sentido, a Equipe de Risco monitora o enquadramento do risco das carteiras e

utilizacdo dos limites de risco pela Equipe de Gestao.

O controle e o monitoramento dos limites de enquadramento das posi¢des sao realizados diariamente

pela Diretora de Risco através da verificagdo das carteiras.

Nos casos de posi¢oes que ultrapassem seus limites, a Diretora de Risco tem autonomia para emitir

ordens para o reenquadramento da carteira independentemente da concordancia da equipe de gestao.

Todos os controles de risco sdao efetuados pela SONAR como gestora das carteiras, bem como pelo

administrador dos fundos.

6 — Risco de Liquidez

O risco de liquidez caracteriza-se pela baixa ou mesmo falta de demanda pelos titulos e valores
mobilidtios integrantes das catteiras sob gestao. Neste caso, os fundos/carteiras podem nido estar
aptos a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido nos respectivos regulamentos e na
regulamentacio em vigor, pagamentos relativos aos resgates de cotas, quando solicitados pelos
cotistas. Este cenario pode se dar em funcao da falta de liquidez dos mercados nos quais os valores

mobiliarios integrantes das carteiras sao negociados ou de outras condi¢des atipicas de mercado.



Metodologia para Identificagdo e Meétricas de Mensuragdio do Risco de

Liquidez/Concentragdo

A mensuragao e controle de risco de liquidez ¢é realizada semanalmente e formalizada através dos
relatérios de risco divulgados pela Equipe de Risco que permitem saber quanto tempo sera necessario

para liquidar cada investimento ou todos os investimentos da carteira.

A metodologia da SONAR consiste no calculo e acompanhamento das seguintes variaveis:

Para cada Fundo de Investimento:

ATIVO

* Calculo do montante de cada Ativo, em Reais, que pode ser convertido em caixa dentro do prazo de
liquidagao de resgates da carteira;

* Calculo do montante total do Fundo, em Reais, que pode ser convertido em caixa dentro do prazo
de liquidagao de resgates da carteira (A);

* Calculo das obriga¢des do Fundo, incluindo o depédsito de margens (B);

* Calculo da Liquidez Disponivel (C) de cada Fundo pela diferenca (A) — (B);

* Calculo da Liquidez Disponivel Geral pelo somatério da Liquidez Disponivel (C) de todos os

fundos.

PASSIVO

* Calculo do Resgate Percentual Maximo Esperado (D) de cada fundo, utilizando o 98% percentil da
série historica de resgates liquidos do fundo (como percentual do PL).

* Calculo do Resgate Maximo Esperado (E) de cada fundo, em Reais, pela multiplicacio do
percentual anterior (D) e o PL atual do fundo.

* Calculo do Resgate Maximo Esperado Global (F) pelo somatério do Calculo do Resgate Maximo
Esperado de todos os fundos.

* O Grau de Dispersao das Cotas ¢ informado pelo percentual do PL de cada fundo detido pelos 10

maiotes cotistas.

A adequacio da cotizagao de cada fundo ¢ analisada pela diferenca do Calculo da Liquidez Disponivel
(C) e do Calculo do Resgate Maximo Esperado (E) de cada Fundo.

Para Fundos de Investimento que contenham a expressao “Crédito Privado” no nome:

ATIVO
* Calculo do Montante Liquido (G) do fundo, em Reais, que pode ser convertido em caixa dentro nos
prazos de 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias uteis.



PASSIVO

* Calculo do Resgate Percentual Maximo Esperado para 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias tuteis (H) de
cada fundo utilizando o 98% percentil do histérico de resgates liquidos do fundo em janelas de
mesma periodicidade (como percentual do PL);

* Calculo do Resgate Maximo Esperado (I) de cada fundo, em Reais, pela multiplicagao de cada
percentual anterior (H) e o PL atual do fundo.

* O Grau de Dispersao das Cotas ¢ informado pelo percentual do PL de cada fundo detido pelos 10

maiores cotistas.

A adequagdo da cotizagio de cada fundo é analisada pela comparacio do Calculo do Montante
Liquido (G) do fundo e do Calculo do Resgate Maximo Esperado (I) para cada um dos vértices
analisados (1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias uteis)

A liquidez dos ativos sera aferida da seguinte maneira:

* Ativos negociados em bolsas de valores: 30% da média da série historica do volume negociado dos
ultimos 42 dias uteis. O numero de dias foi escolhido de tal forma que melhor reflita a situacao real de
mercado e que nao seja distorcido por alguns dias atipicos com volume muito abaixo do seu padrao
histérico. Nossas analises indicam que o melhor nimero de dias seria 42 e, portanto, este foi o
numero adotado.

* Titulos publicos: serdo considerados como 100% liquidos.

* Titulos de Crédito Privado emitidos por Instituigdes Financeiras: sua liquidez sera considerada
conforme os critérios negociados para cada papel quando de sua emissao.

* Titulos de Crédito Privado Corporativo: serdo considerados como sem liquidez.

* Derivativos de Balcdo: sio considerados como sem liquidez.

* Cotas de outros fundos: sao considerados 100% liquidos no prazo de liquidagdo.

A concentragao do passivo dos fundos de investimento sob gestdo da SONAR ¢é muito baixa devido a
alta pulverizag¢ao da base de investidores. Mesmo assim a liquidez dos fundos é mantida a niveis

superiores a 150% do resgate percentual maximo histérico das carteiras.
Gerenciamento do Risco de Liquidez/Concentragio

As carteiras deverdo ser planejadas e implementadas observando a diretriz de manter um volume
minimo equivalente a 125% do maior resgate liquido esperado para cada fundo, conforme a
metodologia apresentada acima. Em momentos de crise, a diretriz sera alterada para 150% do maior

resgate liquido esperado por conservadorismo.

O Relatério mensal de Risco de Liquidez apresentara a relagdo entre a Liquidez Disponivel e o Maior
Resgate Minimo Esperado de cada fundo. Se a relagdo estiver abaixo dos parametros da diretriz

(125% para periodos normais e 150% para periodos de crise) a equipe de Gestao ¢ informada para



que sejam tomadas as providéncias para a restauracao dos parametros da diretriz através da realocacao

da carteira.

Testes de Estresse:

Os testes de estresse levardio em consideragao as movimentagdes do passivo, a liquidez dos ativos, as

obriga¢des e a cotizagao do Fundo. Os mencionados testes sao realizados semestralmente
Desenquadramento: situacoes especiais de iliquidez:

A Diretora de Risco devera consultar a equipe de Gestao para avaliar a forma mais eficiente e rapida
de readequar os investimentos da carteira aos critérios estabelecidos. Em caso de niao concordancia

das medidas a serem tomadas, a Diretora de Risco tem autoridade para implementar suas decisoes.

Ainda assim, sempre que identificada uma situacao excepcional de iliquidez, o administrador do

fundo devera ser alertado, podendo, inclusive, fechar o fundo para resgates.

7 — Risco Operacional

A SONAR adota um plano de contingéncia visando orientar a conduta dos seus colaboradores no
caso de impedimento do funcionamento normal do seu escritorio, evitando assim uma paralisagio

prolongada que possa gerar maiores prejuizos.

A falha humana, apesar de inevitavel, ¢ mitigada mediante a ado¢do de manuais e politicas internas
visando a orienta¢do da conduta dos colaboradores no desempenho das atividades junto a SONAR.
Neste sentido, a SONAR adota treinamentos internos visando o esclarecimento de duvidas a respeito
dos procedimentos adotados internamente, fluxo de informagdes e reporte, a fim de que sejam

cumpridos cada um dos seus manuais e politicas.

A confirma¢io das ordens executadas ¢é feita através do sistema de negociacao (Mega Bolsa) e
comunicag¢ao eletronica diaria. A checagem das posi¢Oes das carteiras ¢é feita diariamente pela equipe
de gestio e pela equipe de risco e, mensalmente, pelo Administrador através de procedimentos de

conciliagdo com as contrapartes.

Compete a Diretora de Risco a verificagao da conduta dos profissionais que compoem a Equipe de
Risco, orientando-os caso verificada qualquer desconformidade, as quais serdo levadas a Diretoria
para fins de ajuste nos procedimentos internos ou, ainda, avaliagio da aplicacdo das regras de

enforcement, sempre considerando a gravidade da infragio e a reincidéncia.



8 — Relatoérios de Risco

Sio elaborados relatérios de risco semanais pela Equipe de Risco, os quais sio enviados para analise

da Diretora de Risco e Equipe de Gestio.

9 — Revisao de Guarda dos Documentos

A Diretora de Risco ¢é responsavel pela guarda dos documentos relacionados a analise e
monitoramento da liquidez dos ativos que compdem as carteiras sob gestdo, em especial aqueles
contendo as justificativas sobre decisdes de investimento/desinvestimento em funcdo da liquidez de

determinado ativo.

A aderéncia dos parametros utilizados nos sistemas e eficicia das métricas utilizadas devem ser
revisadas anualmente, bem como sempre que necessaria a adequacao dos controles estabelecidos ou,

ainda, quando a SONAR detiver outras carteiras sob gestio.

A presente Politica sera revisada, no minimo, a cada 2 (dois) anos, salvo se os eventos mencionados

demandarem ajustes em perfodos menores.

Compete a Diretora de Riscos o registro na ANBIMA da presente Politica sempre em sua forma mais

atualizada, no prazo de até 15 (quinze) dias contados de sua alteragao.



