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1. Objetivo

Descrever as metodologias aplicadas pela area de Riscos da BV Asset no controle e
acompanhamento de medidas de riscos dos fundos de investimento geridos.

2. Introducao

2.1 Descricao do Manual

Este manual descreve os riscos a que a BV Asset esta exposta nesta atividade
e as metodologias utilizadas.

A darea de Riscos da BV Asset mantém um estrito controle sobre os diversos
riscos inerentes a atividade de administracdo de recursos de terceiros, pautando sua
atuacdo em rigidos principios éticos e garantindo o cumprimento do papel fiduciario
para com os clientes da empresa. Tal drea se reporta ao Diretor de Riscos do Banco
BV, sendo funcionalmente independente da Gestdo. O manual foi dividido por tipos
de riscos, a saber, riscos de mercado, liquidez e crédito. Some-se a isso o controle de
engquadramento dos fundos aos seus mandatos e regulamentos (Compliance), além
de legislacdo especifica, em processos realizados durante todo o dia (intra-day) e nos
fechamentos diarios.

3. Principios

3.1 Risco de Mercado

3.1.1 Definicao

Risco de mercado é aquele associado a possibilidade de perdas financeiras
derivadas da variacao nos precos de mercado dos ativos e derivativos que compdem
a carteira dos fundos, assim como a variacao de outros parametros do mercado como
curvas de juros, taxas de cambio, volatilidades e correlacées. Tal risco é monitorado
diariamente, com base na posicao de fechamento de cada fundo, com divulgacdo em
D+1 para os clientes internos.

As principais medidas utilizadas para monitorar e controlar o risco dos fundos

VaR (Value at Risk), Cenadrios de Stress e Tracking Error. Tais medidas sdo ideais
na analise de risco de curto prazo e por isso sao indicadas para carteiras de fundos de
investimento e Tesouraria de bancos.

3.1.2 Metodologias do VaR
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3.1.2.1 Principais Modelos de VaR

O VaR é uma ferramenta probabilistica que indica o risco de mercado ocorrido
com um determinado nivel de significancia. Para se chegar a uma estimativa de perda
potencial (VaR) de determinado ativo ou carteira de ativos, precisamos analisar a
distribuicdo de probabilidades dos retornos histdricos destes ativos, dados um nivel
de confianca e um horizonte de tempo. Assim, a metodologia de cdlculo do VaR
utilizada pela area de Riscos pode ser a Paramétrica ou Historica, o tipo de modelo de
VaR sera determinado pelo mandato do fundo (fundos exclusivos) ou pelo Férum de
Investimentos da BV Asset (fundos abertos).

Para dar uma melhor ideia do que representa o conceito de VaR,
exemplificamos uma situa¢do em que tal medida para um fundo seja de RS 100. O que
significam estes RS 100? Considerando um intervalo de confianga de 95%, o fundo
teria uma probabilidade de 5% de sofrer uma perda superior a esse valor em um dia,
ou que com 95% de confianca, a perda do fundo n3o serd superior a RS 100 em um
dia.

Uma das vantagens de se utilizar o VaR como metodologia de risco, é que
consegue-se expressar em um Unico valor a exposi¢cdo de varios ativos / fatores de
risco as oscilacdes de precos do mercado, tornando seu entendimento bem fiacil, e
propiciando sua utilizacdo em diversas situacdes de analise, tais como alocacdo de
recursos e avaliacdo de desempenho.

Neste sentido, podemos utiliza-lo na definicdo de modelo de carteiras (Model
Portfolios), visando a melhor utilizagdo dos limites ou objetivos a serem perseguidos,
e também na anadlise de atribuicdo de desempenho, onde avaliamos que estratégias
melhor contribuiram para os resultados da carteira e que nivel de risco consumiram
para atingir aqueles resultados.

Utilizamos o sistema de risco Accenture RiskControl para calcular e analisar as
medidas de risco das carteiras. Tal sistema permite parametrizacdo de varias
metodologias de risco nos calculos, que se traduz em mais uma ferramenta de analise,
ja que podemos corroborar determinada analise com medidas geradas por diferentes
metodologias. Outras metodologias que podem ser utilizadas incluem VaR Nao-
Paramétrico (Simulacdo Histérica, linear ou ponderado), métodos de volatilidade por
modelo GARCH, EWMA (amortecimento exponencial) e desvio padrdo, além de
diferentes metodologias de retorno, como primeira diferenca, aritmético e
logaritmico.

3.1.3 VaR Paramétrico

Os parametros utilizados para o calculo do VaR paramétrico sao:

VaR Paramétrico (delta-normal);
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Horizonte com janela de 1 dia;
Matriz de correlacdo por desvio-padrdo com intervalo de 126 dias Uteis;
Método de volatilidade por desvio padrdo com intervalo de 126 dias Uteis;

Intervalo de Confianga de 95%.

A metodologia de VaR Paramétrico delta-normal, aplicada pela BV Asset,
pressupde que os retornos dos ativos seguem uma distribuicdo normal (curva de
sino), e adota uma funcdo linear na relacdo entre derivativos e seus ativos
subjacentes. O intervalo de confianca de 95% como ponto de corte na distribuicao
normal equivale a 1,645 desvios-padrdo do ponto médio (zero). A féormula geral
do VaR pode ser descrita como:

VaR=¢ * Vvt *oc * V,
Nota: ¢ representa o niumero de desvios-padrao refletidos no intervalo de
confianca escolhido;
Vt é 0 horizonte de tempo utilizado para medir o VaR em dias Uteis;
oc representa a volatilidade do retorno da carteira (%);

Vc representa o valor de mercado da carteira.

0.2 0.3 D4

| 34.1% 34.1%

0.0 01

—3o0 —2o —1lo |4 lo 20 3o

Grafico 1. Exemplo de Formato de Distribuicao Normal (Curva de Sino)

Cabe enfatizar que as medidas de VaR s3do calculadas para os fundos e também
para os fatores de risco / estratégias que comp&em a carteira, notadamente para
os fundos multimercados e renda fixa, de modo a facilitar a andlise de
contribuicdo na relacdo risco x retorno dos fatores para o consolidado do fundo.
Definimos esta medida como Componente de VaR. Segue um exemplo deste
conceito para um fundo de renda fixa hipotético.
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Fundo Votorantim de Renda Fixa

Patrimdnio Liquido R$ 10.000.000
VaR R$ 3.000
Componentes™:
- Pré-fixado 81%
- Inflagao 15%
- Divida Externa 4%

* Assume correlagdo entre os ativos.

Tabela 1. Exemplo de Abertura por Fator de Risco

3.1.4 VaR Histérico

Para o cdlculo do VaR Histdrico é utilizada a técnica de “Full Valuation”, que
consiste em reavaliar cada operacdo em relagdo a um numero desejado de
observacdes histéricas e determinar o P&L do portfélio para cada observacao
histérica. Apds o processo de reavaliacdo das operacdes, obtém-se o P&L do
portfdlio para cada observacao histérica. A partir da série de retornos do portfélio
(vetor ordenado de P&L), para um intervalo de tempo desejado, obtemos o VaR
Histérico como um percentil de um histograma de retornos, sendo o percentil
funcdo do indice de confianca (IC) desejado.

Por exemplo, para um portfélio com 2 operacdes e uma janela de 504
observacdes histéricas, serdo realizadas 1.008 reavaliacdes de valor de mercado
(uma reavaliacdo por operacdo em cada observacdo histérica da janela). Para
cada observacdo, o P&L do portfdlio é a soma do P&L de cada operagdo. Caso o
IC seja de 99%, o VaR serd determinado como o 52 menor P&L.

Para determinar o choque a ser aplicado em cada observacao, é necessario
criar um cendrio historico de precos e taxas, obtido apds a aplicagcdo dos retornos
historicos aos precos e taxas vigentes na data de referéncia do calculo.

3.1.5 Cenarios de Stress (Stress Test)

Consideramos VaR, quando analisado isoladamente, um instrumento
insuficiente para monitorar adequadamente o risco de determinada posicdo, por
se basear em boa medida, apenas no nivel atual de volatilidade e ndo prever
rupturas dos padroes histéricos de oscilagbes de mercado. Assim,
complementamos a analise com simulacdo de cenarios de stress, onde sdo
observados choques de mercado que ocorreram durante as crises financeiras.

Os choques de estresse sdo aplicados as curvas atuais e as carteiras dos fundos
de investimentos sdo reprecificadas de acordo com a nova curva, sendo possivel
estimar qual seria a potencial queda na rentabilidade do fundo caso ocorra uma
nova crise financeira com impacto nas curvas de juros, moedas, indices e todos
demais fatores de risco.
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A eficacia destes cenarios é avaliada constantemente, e pode sofrer alteragGes
semestrais, com tal periodicidade variando de acordo com ambiente e
volatilidades vigentes do mercado.

3.1.6 Tracking Error

A medida Tracking Error tem como conceito o desvio-padrao dos retornos de
determinado ativo ou carteira em relacdo a sua referéncia de mercado
(benchmark), e exerce papel relevante em fundos de a¢des, que normalmente sdo
avaliados contra uma referéncia de mercado. No caso brasileiro, estas referéncias
sdo Ibovespa, IBrX-100, IBrX-50, ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial),
SMLL, IEE, entre outros.

A metodologia utilizada para esta medida é:

_Z(Jvt'_f)z

,.I'.E. — N—1

1.

Nota: Xi é a diferenga entre os retornos da carteira e do benchmark para o

periodo i;
N é o nimero de observacoes (em nosso modelo, 126 dias Uteis); e
N
Y .
¥4 S %
=  i=1
X="N

Ou seja, é a média da diferenca entre os retornos da carteira e do benchmark.

0O acompanhamento do consumo de risco pelos fundos e seu enquadramento
em relagdo aos objetivos propostos é feito diariamente, e tais parametros sdo
revisitados semestralmente para adequacdo de cenarios ou condicdes reais de
mercado.

Paralelamente, a area de Riscos mantém controle estrito dos limites de risco
(VaR, B-VaR, Stress, Tracking Error) definidos por clientes Institucionais ou
Corporativos para seus fundos de investimento exclusivos, com divulgagao diaria
de consumo de limites para as Mesas de Gestdao VAM.

3.1.7 Andlise de Back-Testing

De modo a verificar a aderéncia dos modelos de VaR utilizados, realizamos
analises semestrais de Back-Testing para uma amostra de fundos, de forma a
representar todos fundos da Instituicdo e com o objetivo de validar a eficacia do
modelo. Como esta analise é utilizada levando-se em conta o histdrico de retornos
do fundo que excederam o VaR para cada dia, é extremamente importante que
tenhamos um nimero elevado de observagdes, o que diminui a margem de erro
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do Back-Testing.
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Grafico 2. Exemplo de Analise de Back-Testing para um fundo de investimentos

3.1.8 Precos de Mercado e Fechamento

O processo de aprecamento (marcacdo a mercado) dos ativos dos
fundos é feito pela area de Pricing do Banco BV, que disponibiliza os precos a
area de Custddia da BV Asset, responsavel por realizar o processamento das
carteiras. Alguns fundos exclusivos sdo custodiados em outras instituicdes
seguindo acordos com esses clientes, ficando esses respectivos Custodiantes /
Controladores responsaveis pela marcacdo a mercado dos ativos
componentes destes fundos.

Apds o fechamento dos mercados, a drea de riscos da BV Asset realiza
uma avaliacdo das cotas de investimentos antes da publicacdo ao mercado,
adicionalmente as carteiras dos fundos de investimentos sdo inseridas no
sistema que verifica o enquadramento de legislacdo, regulamentos e
mandatos, além de alimentar o sistema de risco de mercado RiskControl, que
disponibiliza as medidas de risco e controle de objetivos / limites para a Gestdo
pela manha diariamente.

3.1.9 Controles e Objetivos de Risco de Mercado

O monitoramento das medidas de risco é feito diariamente pela equipe
para melhor gerir os riscos incorridos pelos fundos, assim como monitorar a
aderéncia aos seus regulamentos e/ou mandatos, o Férum de Investimentos
da BV Asset, orientado pela 4rea, determina objetivos de risco de mercado
(VaR, Stress Test, Tracking Error) para os fundos condominiais. Objetivos de
VaR e Stress Test denotam exposicao maxima a ser perseguida nas carteiras
em condi¢cdes normais de mercado, dados metas de rentabilidade e alocacdo
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3.2

definidos nos mandatos. Eventuais excessos de limites devem ser reportados
imediatamente e um informe deve ser enviado a alta administracdo da BV
Asset, juntamente com as justificativas para a situacdo e proposta de
regularizagao.

Adicionalmente, podem ser definidos limites gerenciais de volatilidade
e draw-down (controle da queda maxima que a rentabilidade pode ter), bem
como exposicdo maxima por fator de risco

Risco Liquidez.

3.2.1 Objetivo

O objetivo desta secdo é descrever a estrutura de gestao do risco de
liguidez implementada na BV Asset, bem como definir as diretrizes e
estratégias de gestdo e os processos empregados para identificar, avaliar,
monitorar e controlar a exposi¢do ao risco de liquidez dos fundos de
investimento geridos e/ou administrados pela Instituicdo.

N3o faz parte do escopo deste documento descrever os
procedimentos de controle tatico cotidiano de abertura e fechamento do
caixa dos fundos.

3.2.2 Definicdo de Risco de Liquidez

O risco de liquidez é aquele oriundo da possibilidade de um fundo de
investimento ndo ser capaz de honrar eficientemente suas obrigacdes
esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de
vinculagdo de garantias, sem afetar suas estratégias de investimento e sem
incorrer em perdas significativas para os investidores cotistas do fundo.

A definicdo de risco de liquidez também engloba a possibilidade de
nao se conseguir negociar aos pre¢os prevalecentes de mercado uma
posicao, devido ao seu tamanho elevado em relagdo ao volume normalmente
transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade no mercado.

A gestdo do risco de liquidez na BV Asset tem por objetivo garantir
gue a liquidez da carteira de ativos dos fundos de investimento sob sua
gestdo seja compativel com os prazos regulamentares para pagamento dos
seus respectivos pedidos de resgate e permita o cumprimento das suas
obrigacBes de caixa sem prejuizo aos investidores.

3.2.3 Escopo

Este documento se aplica a todos os fundos de investimento abertos
geridos e/ou administrados pela BV Asset. Os fundos fechados, pelas
caracteristicas peculiares inerentes a sua natureza, seguem as diretrizes e
procedimentos descritos nos seus respectivos regulamentos.

10
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3.2.4 Visdo Geral do Processo de Gestdo de Risco de Liquidez

O processo de gestdo do risco de liquidez na BV Asset é composto dos

seguintes passos:

I.  Coleta e precificacdo de posicdes — o processo deve se basear em
informacodes oficiais dos custodiantes e dados de mercado coletados
diretamente nas suas fontes oficiais e independentes. Diariamente, a
area de Gestdo de Riscos recebe arquivos XML, enviados
automaticamente pelos custodiantes, contendo as posi¢cdes de ativos
dos fundos de investimento. Os dados de mercado sao obtidos
automaticamente pelos sistemas através da base de dados BDS e de
atualiza¢Ges de dados do sistema RiskControl.

II.  Andlise dos ativos — uma vez importadas, consolidadas e precificadas
as carteiras dos fundos, os ativos sdo analisados pela area de Gestao
de Riscos frente a sua liquidez projetada de mercado para fins de
composicao das projecdes de fluxo de caixa dos fundos.

lll.  Analise histdrica dos passivos - sdo analisados os movimentos
historicos de resgates dos fundos em cendrio de normalidade, de
stress e o grau de concentracdo dos cotistas dos fundos.

3.2.5 Controles Implementados

A area de Riscos utiliza diversos controles para monitorar os
niveis de liquidez das carteiras ou estratégias de forma a manté-las ajustadas
as caracteristicas dos fundos sob gestdo e aderentes as diretrizes
determinadas.

Sempre que se fizer necessaria a precificagcdo dos ativos dos
fundos de investimento para fins de gestdo de seu risco de liquidez, esta deve
estar alinhada com as metodologias empregadas pela instituicdo custodiante
de suas carteiras. O calculo do valor de mercado das posicGes deve, desta
maneira, estar alinhado com as diretrizes estabelecidas pela Anbima e ser
baseado, preferencialmente, na coleta direta de precos de fontes
independentes (B3, Cetip, Banco Central, SND, Anbima etc.). Quando isto ndo
for possivel, devem-se empregar metodologias de calculo que se baseiem em
precos e cotacdes publicas dos fatores primarios de formacdo do valor de
mercado dos ativos.

3.2.6 Andlise Individual e Consolidada de Ativos

11
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A liquidez dos ativos que compdem as carteiras dos fundos de
investimento geridos pela BV Asset € monitorada pela equipe de Gestdo de
Riscos, diariamente, utilizando critérios diferenciados para cada tipo de
mercado e ativo. Tal analise leva em conta as posi¢des dos ativos em cada
fundo e em termos consolidados para a BV Asset.

Assim, mesmo que determinados ativos ndo apresentem risco
de liquidez por sua posi¢gado em um unico fundo, estes mesmos ativos podem
apresentar risco de liquidez (aumento no prazo de liquidacdo e dos spreads
cobrados pelo mercado) quando analisadas as posicdes em todos os fundos
geridos pela BV Asset.

As caracteristicas individuais de cada fundo sao levadas em
consideracdo na andlise dos resultados obtidos, ao diferenciarmos
primeiramente entre fundos nao-exclusivos e exclusivos, e, em seguida,
verificando o objetivo estratégico de cada fundo, refletido em sua cotizacao
de aplicacdo e resgate.

Nos fundos exclusivos, atenta-se para a politica de
investimento determinada de acordo com o perfil do cliente e seus objetivos
de relacdo risco x retorno, incluindo necessidades e restricées de liquidez.

3.2.7 Andlise de Passivo

A analise de passivo é item fundamental na gestdo de liquidez dos
fundos de investimento. Os principais pontos a serem analisados sdo:
concentragdo, compatibilidade do prazo de cotizagdo e as estatisticas de
aplicagdes e resgates em cenarios de normalidade e stress.

3.2.8 Concentracao de Cotistas

A ferramenta principal da analise de concentracdo de cotistas é o
ranking de investidores, ordenado por volume investido por fundo, familia de
fundos e consolidado. A composicdo do ranking deve ser analisada através do
método de Pareto (curva ABC), de forma a se medir o grau de dispersdo dos
investidores.

Adicionalmente, esta analise deverd ser complementada com o
estudo conjunto do Caixa Livre e dos Ativos Liquidos de Curto Prazo dos
fundos de investimento, a fim de se determinar o grau de cobertura de
liguidez dos fundos frente a resgates hipotéticos de seus maiores
investidores.

A analise de concentracdo de cotistas é efetuada, sempre que
aplicavel, tendo como referéncia os grupos econémicos ou grupos de
afinidade, em detrimento da analise individual de cada cotista. Define-se
como grupo de afinidade o conjunto de cotistas cuja decisdo de investimento
é tomada em conjunto. O exemplo mais claro de grupo de afinidade sao os
fundos de investimento de uma determinada gestora. Apesar de nao
constituirem um grupo econémico, normalmente as decisdes de

12
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investimento sdo tomadas em conjunto, afetando todas as suas posi¢coes
individuais em determinado fundo.

Para aqueles fundos que recebem aplicacdes de outros fundos
geridos pela VAM, a composicao do passivo do fundo investidor é
incorporada, proporcionalmente ao valor investido, a analise de
concentracdo de passivos do fundo investido (“explosdo do passivo”).

3.2.9 Prazo de Cotizagao dos Resgates

O prazo de cotizagdo dos fundos deve ser analisado buscando a sua
compatibilidade com o perfil de liquidez dos ativos presentes na carteira do
fundo. Para tal, deve ser analisado o saldo acumulado teérico de caixa do
fundo, em percentual do seu patrimonio, considerando a venda dos seus
ativos nos prazos minimos estimados durante o periodo compreendido entre
a data da solicitacdo e o efetivo pagamento dos resgates do fundo.

Este indicador deve ser analisado em conjunto com o histdrico de
resgates do fundo e o grau de concentracdo do seu passivo, de forma a
garantir o equilibrio entre a proporcdo de ativos liquidos e iliquidos presentes
na carteira e os potenciais compromissos de pagamento de resgates do
fundo.

3.2.10 Estatisticas de movimentacdo de aplicacdo/resgates

A anadlise estatistica de movimentacdo de aplicacOes e resgates deve
ser preferencialmente baseada no histdrico de cada fundo. Naqueles casos
em que ndo exista histérico (fundos novos) ou o0 mesmo seja considerado
insuficiente, pode ser utilizado um cenario de estresse deterministico.

Os indicadores estatisticos serdo calculados para situacbes de
normalidade e para cenarios de stress. A analise buscara determinar o maior
valor esperado de resgate em cada cenario.

Em cendrio de normalidade, sera utilizado como estimador o valor
médio observado de variacdo do patrimonio do fundo (em %) nos ultimos
252 dias uteis multiplicado por fator de seguranca a ser determinado pela
area de Gestdo de Riscos.

Em cenarios de stress, devemos estimar o maior valor de resgates em
um periodo superior a um dia multiplicado por um fator de confianca, uma
vez que em situagdes de crise, é esperado que ocorram resgates sucessivos
por parte dos investidores. Assim, a analise de stress serd efetuada
considerando-se os vértices: 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias Uteis.

Para os fundos exclusivos que podem resgatar em ativos, conforme
menc¢ado no regulamento do fundo, o calculo da métrica de estresse liquidez
possui carater gerencial e informativo.

3.2.11 Indicadores de Liquidez
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Indicadores de liquidez foram definidos e devem ser aplicados a todos
os fundos de investimento objeto deste manual. A definicdo de indicadores é
uma maneira de se obter parametros objetivos da situacdo de liquidez das
carteiras e cada indicador endereca um aspecto especifico da questdo. Os
indicadores possuem funcdes complementares e sua analise deve ser feita
em conjunto.

Diariamente, a 4rea de Gestdo de Riscos deve emitir relatérios
contendo os calculos dos indicadores descritos abaixo:

3.2.11.1 Caixa Livre — CL

Busca estimar o valor disponivel em caixa dentro do prazo de
cotizagao do fundo. Composto por:

I Saldo em caixa;
II.  Operagdes compromissadas com vencimento em 1 dia util;
lll.  Titulos publicos federais Livres (ndo depositados em margem);
V. CDBs emitidos com clausula “S” marcados como Liquidez Didria;
V.  Aplicagdes em fundos de investimento com possibilidade de liquidagao de
resgate em DO;
VL. Ativos iliquidos com vencimento contratual dentro do prazo de cotizacdo; e
VII. Fluxos de caixa de liquidagdao e movimentac¢do de margens de operagdes em
Bolsa (derivativos e renda variavel).

3.2.11.2 Liquidez Estimada ou Liquidez Projetada

l. Composto por ativos que possuem liquidez comprovada dentro do prazo de
cotizagao

Il. Para os ativos que possuem negociacdao no mercado secundario é avaliada a
mediana de 21du apds o fechamento de cada més e aplicado o percentual
de 30% para aferir a liquidez do ativo;

Il Para titulos privados “High Grade”, como Letras Financeiras de Institui¢cGes
Financeiras com rating acima de BBB-, pode ser adotada uma premissa de
liguidez para a emissdo, visto que sdo papéis passiveis de venda no mercado
secundario;

V. Também deve ser observada a Liquidez Estimada menos os resgates ja
programados para o fundo;

3.2.11.3 Ativos lliquidos — Vencimento Contratual

Composto pelos ativos que ndo se enquadram nos conceitos definidos
nos itens anteriores (caixa livre, ativos liquidos de curto prazo e ativos
liguidos de médio prazo) e seus fluxos de caixa obedecem a seus prazos de
vencimento contratual. Notadamente, sdao compostos por:
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CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios);
CRAs (Certificados de Recebiveis do Agronegdcio);
CCBs (Cédulas de Crédito Bancario);

Notas Promissorias;

NCEs (Notas de Crédito a Exportacgdo);

DPGEs sem liquidez;

3.2.12 Criacdo de Novos Produtos

No processo de abertura de um novo fundo de investimento, a
definicdo dos prazos de cotizacdo é feita de acordo com a estratégia definida
na politica de investimento, apds analise criteriosa conduzida pela area de
Produtos, com o apoio de estudos preparados pela area de Gestdo de Riscos.

As analises efetuadas visam garantir a compatibilidade do perfil de
liguidez do fundo com os compromissos de prazo para pagamento de
resgates e demais obriga¢des do fundo. Por exemplo, prazos de liquidez mais
restritos para fundos concentrados em titulos privados ou acées com
profundidade de mercado reduzida.

As andlises devem levar em considerag¢do, no minimo:

e Liquidez das diversas classes de ativos autorizados pelo
regulamento;

e Publico-alvo do fundo: perfil, necessidades de liquidez e
concentragdo esperada;

e Analise de cendrios de stress em fundos semelhantes (geridos
pela VMW&S ou mercado).

3.2.13 Contingéncia de Liquidez

A BV Asset adota procedimentos de forma a proteger a liquidez de
seus fundos em casos de crise de liquidez. As crises de liquidez podem ser de
dois tipos: externas e internas aos fundos de investimento. A correta
tipificagdo da situagdo é importante para se definir as medidas de
contingéncia a serem tomadas.

As crises externas de liquidez sdo advindas de situagGes de stress do
mercado financeiro, caracterizadas pela deterioracdo generalizada do
panorama econdémico, com reflexos na liquidez e nos precos de venda dos
ativos, levando a aumento nos volumes de saques didrios do fundo durante a
vigéncia deste cenario. O aumento no volume de saques é condicdo
indispensdavel para que um momento de stress no mercado possa ser
caracterizado como crise externa de liquidez. O simples aumento da
volatilidade dos precos e taxas de mercado ndo é condicdo suficiente para
isto.
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As crises internas de liquidez sdo provenientes de situacoes
especificas de saques realizados em fundos de investimento especificos, sem
gue isto esteja ligado a stress de mercado. As origens para as crises internas
de liquidez podem ser diversas, mas normalmente estdo ligadas a evento
pontual de perda ou percepgdo por parte dos cotistas de possibilidade de
perda em algum fundo especifico. Neste cenario, ndo ha deterioracdo dos
precos e da liquidez dos ativos, temos apenas os efeitos de aumento do
volume de saques.

A area de Riscos é encarregada de identificar o inicio da crise de
liguidez e de tipificd-la em uma das categorias acima.

Em qualquer que seja o cenario de stress, as seguintes medidas
devem ser tomadas:

e Retirada de eventuais excessos de margens depositadas na
BM&FBovespa;

e Manutengdao em caixa de recursos provenientes de
vencimento de ativos iliquidos;

e Proibicao de investimento de novos recursos captados ou
caixa proveniente de vencimentos de operacdes em outros
ativos que ndo titulos publicos federais e/ou operacdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

3.3 Risco de Crédito

3.3.1 Definicao

Risco de crédito é aquele em que podemos incorrer em perdas
patrimoniais ocasionadas pela dificuldade de uma contraparte honrar seus
compromissos. Em nosso caso, este risco advém de titulos privados,
representados por emissdoes de Debéntures, Notas Promissdrias, CDBs,
DPGEs (além do limite garantido pelo FGC de RS 20 MM), CCBs, NCEs e CRls.

A avaliacao de crédito da BV Asset estd pautada por uma criteriosa
analise e gerenciamento de riscos inerentes a atividade de concessao de
crédito. Este processo claramente definido contribuird para minimizar
eventuais conflitos de interesse que possam ocorrer na aquisicdo e gestdo do
risco de crédito.

Para tanto, se faz necessario o estabelecimento de limites de
concentracdo e alocagao destes ativos.

3.3.2 Férum Executivo de Crédito

Forum Executivo de Crédito: delibera sobre a possibilidade de
aquisicdo ou ndo de ativos de crédito privado para alocacdo nos Fundos de
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Investimento condominiais da BV Asset e Carteiras Administradas do Private
Bank, definindo, em caso positivo, valores maximos e taxas minimas.

Nota: Nos valores aprovados, deverdo ser incluidas as demandas de
Fundos Exclusivos Discriciondrios Assistidos.

Nota: Para os Fundos Exclusivos Assistidos e Fundos Dedicados a
crédito Privado, os limites de alocacao obedecerdo aos parametros definidos
em seus respectivos regulamentos e as especificidades de cada mandato.

3.3.3 Andlise de Crédito

O procedimento de anadlise de crédito inicia-se com a coleta de todas
as informacodes disponiveis da empresa/instituicdo financeira demandante do
crédito. Estas informacoes sdo obtidas através da propria
empresa/instituicdo financeira, dos materiais e informacoes enviadas por ela,
por pesquisas em jornais e revistas, internet, researchs externos, agéncias e
orgdos setoriais.

Os numeros do balango patrimonial, do demonstrativo de resultados
e do fluxo de caixa da empresa sdo analisados (EBITDA e compromissos no
curto-prazo). Utilizam-se as técnicas de andlise vertical e horizontal, com o
objetivo tanto de identificar a evolugdo da empresa de um periodo anterior
ao periodo atual como também verificar a variacao de cada uma das contas
da empresa e a capacidade da empresa de gerar recurso suficiente para o
pagamento futuro do empréstimo / financiamento solicitado. Sdo verificados
indicadores de capitalizagdo, liquidez, qualidade dos ativos, eficiéncia
operacional e rentabilidade da empresa/instituicdo financeira que dao
suporte a analise de crédito.

A seguir, é analisado o setor/segmento em que a empresa/instituicdo
financeira atua e seu posicionamento dentro dele. Verificam-se diversos
aspectos, como os principais produtos/servigos comercializados pela
empresa/instituicdo financeira, sua participagdo no mercado (market-share),
seus principais fornecedores, clientes e competidores.

O suporte oferecido por seu grupo controlador, caso exista, pode ser
um fator redutor de risco, e deve ser analisado. Verifica-se a qualidade da
geréncia da empresa (membros da diretoria e do conselho de administracao,
caso exista), o histérico de cada um deles e suas qualificages. Sdo analisados
o organograma da empresa e o grau de comprometimento de cada um dos
controladores (proprietarios e/ou empresas).

A andlise do grupo controlador, caso seja uma empresa/instituicdo
financeira ou mais empresas/instituicdes financeiras, deve incluir os diversos
negdcios em que ela atua, os paises, seu posicionamento estratégico e a
opinido de conceituadas agéncias internacionais de risco como Standard &
Poor’s, Fitch Ratings e Moody's.

Toda a analise de crédito é realizada pela area de Monitoramento de
Crédito da BV Asset.
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3.4 Enquadramento dos Fundos

3.4.1 Rotina de verificacdo de enquadramento - Compliance

Esta rotina - consiste no monitoramento de enquadramento dos
fundos a sua legislacdo aplicavel, além de regulamentos e mandatos
especificos de cada fundo de investimento, seja ele condominial ou exclusivo.

O sistema de Compliance Regulatoério GFCR - Sistema de Gestdo de
Fundos Charles River- (Charles River) é a ferramenta utilizada para controlar
os enquadramentos regulatérios e de mandato dos fundos. Toda legislacdo
pertinente esta cadastrada no sistema, além de regras especificas constantes
nos mandatos e regulamentos de fundos condominiais e /ou exclusivos.

A checagem de enquadramento é feita em carater pro-ativo, ou seja,
pode-se simular a inclusdo de determinada posi¢ao ou ativo nos fundos, e o
sistema emite mensagens de acordo ou desacordo. Isto permite que
minimizemos eventuais desenquadramentos ao fim do dia, evitando assim
comunicados a CVM.

As informacdes de fundos (novos ou mudanca de mandato) sdo
atualizadas imediatamente, tornando possivel o controle ja no mesmo dia. O
primeiro controle é feito ainda em D-0, o que permite a prevencao de
desenquadramentos.

Em D+1, a drea de Riscos realiza um segundo controle onde é
analisada a carteira consolidada.

Esses apontamentos podem significar desenquadramentos passivos
ou ativos, e é nossa func¢do determinar a razdo do apontamento. Em cada
caso, é explicado o evento que gerou o apontamento, se é pertinente, se ja
foi corrigido, e eventual prazo de correcao.

Os apontamentos ndo finalizados no dia sdo mantidos numa lista de
pendéncias, que é monitorada diariamente pela equipe de Riscos.
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