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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 apresentagdio da metodologia para identificagdo, mensuragio e monitoramento global dos riscos de
liquidez/concentracio, crédito, contraparte, mercado/preco e operacional adotada pela SONAR, a fim de

assegurar o enquadramento aos limites definidos nos regulamentos dos fundos sob gestao.
As mengdes aos fundos sob gestio no presente documento devem ser entendidas como mengdes as classes e
subclasses, conforme aplicavel, sem prejuizo das caracteristicas e condigdes particulares de cada classe e

subclasse, em linha com a regulamentagao vigente e 0s respectivos anexos € suplementos.

2 - Abrangéncia

As diretrizes estabelecidas neste documento devem ser observadas por todos os colaboradores dedicados a
atividade de analise, gestdo e risco, os quais devem assegurar o perfeito entendimento do conteido desta
Politica, mediante a assinatura do Termo de Adesio e Confidencialidade, o qual devera ser coletado até o
ultimo dia do més subsequente a contratacao 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 informag¢oes confidenciais a respeito da
SONAR, 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 Prestagao de Servigos.

A fim de cumprir o seu objetivo, esta Politica sera revisada anualmente pela Diretora de Compliance, salvo se
os testes de aderéncia realizados pela Equipe de Risco evidenciem inconsisténcias que demandem revisao em
periodicidade menor. Sempre que alterada, sera mantido o controle de versoes, e circulada aos colaboradores

para conhecimento e assinatura do Termo de Adesido 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 observa a seguinte governanga:

Diretora de Risco: responsavel pela definicio da metodologia de que trata esta Politica, mensuracdo 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 relatorios internos de risco, verificagdio da observancia da metodologia e demais procedimentos ora
definidos pela equipe de risco. Ademais, ¢ de sua responsabilidade a orienta¢do da equipe no que se refere ao
armazenamento dos materiais que documentam as decisoes havidas, inclusive os relatérios 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 atengao,
os quais devem ser enviados aos membros das equipes de risco e de gestao; realizacao de testes de aderéncia

aos parametros utilizados e verifica¢ao da eficacia das métricas, no minimo, anualmente.

A area de Risco possui total independéncia para o desempenho das suas fung¢des e tomada de decisdo na sua

esfera de atuagio, sem qualquer subordinagio as demais areas da SONAR.

A Diretora de Riscos tem a prerrogativa de zerar operagoes 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 operagdes 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 gestio de riscos. Tais reportes ocorrem através de reunides com o objetivo de

consolidar informagdes relacionadas a atividade de gestao de risco.

4 — Risco de Crédito/Contraparte

Consiste no risco dos emissores de titulos e valores mobiliarios adquiridos pelas carteiras sob gestio nao
cumprirem suas obrigacoes de pagamento tanto o principal como os respectivos juros de suas dividas para com
as carteiras. Destaca-se que as operagdes praticadas utilizam apenas contrapartes de primeira linha ou

operagoes com garantia.
Metodologia para Identificagdo e Métricas de Mensuragio do Risco de Crédito/Contraparte

Considerando que os fundos de investimento sob a gestaio da SONAR podem investir em ativos de crédito
privado, os profissionais atuantes na area de risco devem apoiar a equipe de gestdo na identificagao dos riscos
inerentes aos ativos analisados, colaborando para o mapeamento das informacdes a serem solicitadas, inclusive
no que se refere a necessidade de suporte de profissionais especializados, que possibilitem a avaliagio do

negodcio e o acompanhamento do titulo ap6s sua aquisi¢ao, devendo exigir, inclusive, o acesso aos documentos



integrantes da operagao ou a ela acessorios e, nas operagdes com garantia real ou fidejussoria, a descrigao das

condig¢des aplicaveis a0 seu acesso e execugao.

Cada nova operacao de crédito privado € analisada, podendo ser impostos limites de concentracao por emissor,

observados, ainda, os parametros estabelecidos nos respectivos regulamentos e anexos-classe dos fundos.

No que se refere aos ativos de crédito privado negociados para as carteiras sob gestio, compete 2 Equipe de
Risco a verificagio do enquadramento do ativo nos requisitos definidos pelo Coédigo ANBIMA para
Administracao e Gestio de Recursos de Terceiros, bem como aqueles indicados na Politica de Decisao de
Investimentos, Selecao e Alocacao de Ativos. Tais analises devem ser documentadas e formalizadas, ficando

disponiveis para a consulta pelo administrador fiduciario e ANBIMA, sempre que solicitado.
Gerenciamento do Risco de Crédito/Contraparte

O risco de crédito ¢ monitorado mediante (i) o processo de identificacdo e avaliagio de riscos existentes ou
potenciais, e (ii) do estabelecimento de limites consistentes com as estratégias de negdcios e (iii) adogdo de

metodologias voltadas a sua administracao.

Para cada nova operagao é primeiramente avaliada sua adequagao as carteiras pelos critérios de rentabilidade
estimada, liquidez e volatilidade. Caso exista a adequagao da operagao a carteira, o balango do emissor é

analisado segundo os indicadores financeiros. Compete o Diretor de Gestao a aprovagao de cada emissor.

O Risco de Crédito é monitorado pela Diretora de Risco através da avaliagao trimestral das demonstragoes
financeiras das empresas emissoras. Caso o emissor apresente indicadores financeiros inferiores aos
estabelecidos é enviado alerta a equipe de gestio recomendando-se a suspensao de novos negdcios com o

emissor e 0s 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.

Caso seja identificada a perda ou mesmo a diminui¢iao relevante da capacidade de o emissor honrar os
pagamentos, e/ou as projecoes inicialmente realizadas pela SONAR nio se concretizarem, a equipe de risco
devera acompanhar as providéncias tomadas pela equipe de gestao para fins de liquidag¢ao das posi¢bes a
medida em que a liquidez e as condi¢des de mercado permitirem, sendo envidado os melhores esfor¢os para

evitar prejuizos as carteiras.

5 — Risco de Prego/Mercado

Consiste no risco de variagdo no valor dos ativos das carteiras sob gestio. O valor dos titulos e valores

mobiliarios pode aumentar ou diminuir, de acordo com as flutua¢ées 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 mobiliarios das carteiras sob gestao, a SONAR realiza o constante monitoramento

das empresas emissoras, realizando estudos e avaliagdes técnicas com o objetivo de identificar potenciais riscos.
Metodologia para Identificagido e Métricas de Mensuragio do Risco de Prego/Mercado

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

carteiras sob gestao da SONAR.

Os limites de exposicio sdao fixados pela Diretora de Risco, sendo avaliada a necessidade de ajuste

mensalmente através das concluses apostas nos relatérios 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 Gestao.
Essa analise compreende as noticias divulgadas em midias confiaveis, os dados publicos divulgados pela
companhia, informagoes setoriais divulgadas por associagdes e similares, contato com a Diretoria, clientes e

fornecedores da companbhia.

A mitigacao do risco se da nao s6 pela diversificacio dos investimentos, mas, primordialmente, através da

compra de ativos substancialmente abaixo da estimativa de valor intrinseco elaborada pela Equipe de Gestio.

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

da liberagao das cotas diarias dos fundos.

O risco de precificagdo consiste na possibilidade de marcagao de um ativo fora dos parametros de mercado.
Para gerenciamento deste risco, sao constantemente monitorados os valores de liquidagao dos ativos da
companhia investida e o consequente impacto no patrimonio liquido da carteira a fim de evitar potenciais
perdas permanentes, sendo mantida planilha com as métricas de precificagdo em compara¢ao aos seus pares.

Neste sentido, a Equipe de Risco monitora o enquadramento do risco das carteiras e utilizagio dos limites de

risco pela Equipe de Gestao.

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

Diretora de Risco através da verificagao das carteiras.

Nos casos de posi¢des 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 sio 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 mobiliarios
integrantes das carteiras sob gestao. Neste caso, os fundos podem nao estar aptos a efetuar, dentro do prazo
maximo estabelecido nos respectivos regulamentos e na regulamenta¢do em vigor, pagamentos relativos aos
resgates de cotas, quando solicitados pelos cotistas. Este cenario pode se dar em fun¢io da falta de liquidez dos
mercados nos quais os valores mobiliarios integrantes das carteiras sao negociados ou de outras condi¢des

atfpicas de mercado.
Metodologia para Identificagdo e Métricas de Mensuragio do Risco de Liquidez/Concentragio

A mensurag¢ao e controle de risco de liquidez ¢ realizada mensalmente com o auxilio de planilhas proprietarias
e formalizada através dos relatorios de risco divulgados pela Equipe de Risco que permitem saber quanto
tempo serd necessario para liquidar cada investimento ou todos os investimentos da carteira. O volume de
caixa disponivel deve estar sempre compativel com a previsio de valores a pagar e receber no horizonte

analisado.

A metodologia da SONAR para o gerenciamento do risco de liquidez de fundos 555 esta descrita na Politica de
Gestao do Risco de Liquidez adotada pela SONAR.
A liquidez dos ativos que compdem as carteiras dos fundos sob gestio da SONAR, excetuadas as classes

exclusivas, sera aferida da seguinte maneira:

e Ativos negociados em bolsas de valores: 30% da média da série histérica do volume negociado dos tdltimos
42 dias uteis. O numero de dias foi escolhido de tal forma que melhor reflita a situacio real de mercado e que
nao seja distorcido por alguns dias atipicos com volume muito abaixo do seu padrio histérico.

e Titulos publicos: serao considerados como 100% liquidos.

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

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

e Derivativos de Balcao: sio considerados como sem liquidez.

e Cotas de outros fundos: sao considerados 100% liquidos no prazo de liquidagio.

A concentrag¢ao do passivo dos fundos de investimento sob gestaio da SONAR é muito baixa devido a alta
pulverizagao da base de investidores. Mesmo assim a liquidez dos fundos é mantida a niveis superiores a 150%

do resgate percentual maximo histérico das carteiras.

Os resgates conhecidos e pendentes de liquidagdao siao considerados como obrigacio do fundo para fins do

calculo do risco de liquidez.

Soft e Hard Limits: 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 (soft limit), conforme a



metodologia apresentada acima. Em momentos de crise, a diretriz sera alterada para 150% do maior resgate

liquido esperado por conservadorismo (hard limit).

A andlise da liquidez deve levar em consideragao (i) as cotizag¢oes individuais dos fundos sob gestdo; (if) o
tempo necessario para liquidagao das posi¢oes; (iii) ciclo periédico de resgate, se houver, ou se a liquidez ¢é
ofertada em datas fixas; (iv) as estratégias seguidas pela Equipe de Gestao; (v) a classe de ativos em que o fundo
pode investir; (vi) o grau de dispersao da propriedade das cotas (incluindo e excluindo as cotas detidas por

fundos geridos pela propria empresa); e (vii) o historico de resgates dos fundos.

Para os testes de stress semestrais sdao utilizados como base o valor maximo de resgate sofrido nos ultimos 12

(doze) meses, proporcionalmente ao seu patrimonio liquido médio no mesmo periodo.

O iminente descumprimento das regras de resgate devera ser comunicado a Equipe de Gestao e Equipe de
Risco, bem como ao administrador fiduciario, em conjunto com o motivo da divergéncia e as devidas

justificativas, sendo elaborado plano de agao para que o risco de desenquadramento seja mitigado.

Em situagoes especiais de iliquidez, assim entendidas aquelas decorrentes de pedidos de resgates incompativeis
com a liquidez existente, ou que possam implicar alteragao do tratamento tributario do fundo ou do conjunto
dos cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador fiduciario devera ser imediatamente comunicado,

sendo indicadas as providéncias a serem tomadas e o prazo para solugao do desenquadramento identificado.

7 — Exposigdo ao Risco de Capital

As operagoes da carteira de ativos da classe destinada ao publico em geral que originem exposi¢ao ao risco de
capital devem contar com cobertura ou margem de garantia em mercado organizado. Ja as classes de cotas
exclusivamente destinadas a investidores profissionais ndo possuem limites de exposi¢do ao risco de capital,

exceto pelo que porventura dispuser o regulamento ou anexo-classe.

As classes poderao ficar expostas ao risco de capital quando realizarem operagdes em valor superior aos seus
respectivos patrimonios liquidos, conforme as condigoes e limites previstos na politica de investimento descrita
no respectivo anexo — classe, risco esse que devera ser monitorado e controlado na forma desta Politica, sendo
disponibilizadas as informa¢Ses ao administrador na forma e prazo acordados, incluindo aquelas para fins de

consolidacio dos fundos.

8- 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 escritério, evitando assim uma paralisacio prolongada que

possa gerar maiores prejuizos.

A falha humana, apesar de inevitavel, ¢ mitigada mediante a ado¢ao de manuais e politicas internas visando a
orienta¢ao da conduta dos colaboradores no desempenho das atividades junto a SONAR. Neste sentido, a
SONAR adota treinamentos internos visando o esclarecimento de davidas a respeito dos procedimentos



adotados internamente, fluxo de informagcdes e reporte, a fim de que sejam cumpridos cada um dos seus

manualis e politicas.

A confirmagdo das ordens executadas ¢ feita através do sistema de negociagaio (Mega Bolsa) e comunicagao
eletronica diaria. A checagem das posicOes das carteiras ¢é feita diariamente pela equipe de gestao 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, avaliagao da aplicagao das regras de enforcement, sempre considerando a

gravidade da infragdo e a reincidéncia.

9 — Relatoérios de Risco

Sao elaborados relatérios de risco mensais pela Equipe de Risco, os quais sao enviados para analise da

Diretora de Risco e Equipe de Gestao.

10 — 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 gestido, em especial aqueles contendo as justificativas sobre

decisbes de investimento/desinvestimento em funcao 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

SONAR detiver outras carteiras sob gestao.

A presente Politica sera revisada anualmente, salvo se os eventos mencionados demandarem ajustes em

periodos 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 alteragio.



