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A presente Politica de Gerenciamento de Riscos da Sociedade (o “Politica de
Riscos” ou “Politica”), tecido em novembro de 2020, revisado e aprovado pela
totalidade dos sécios da Patagonia Capital Gestora de Recursos LTDA., em junho
de 2021 e maio de 2022, com seu confrato social devidamente arquivado na
Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo (“JUCESP”) sob o NIRE 35232237301,
inscrita no CNPJ/ME sob o n° 39.526.263/0001-74, com sede na Cidade de
Ribeirdo Preto, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Braz Olaia Acosta, 727, 4°
andar, sala 409, Jardim Califérnia, CEP 14.026-040 (a “Sociedade” ou
“Patagonia”), dispde acerca das politicas estabelecidas pela Sociedade, tendo
como obijetivo instituir as regras e controles internos alinhados as melhores
praticas de mercado.
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POLITICA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

1. A presente politica dispde acerca da politica de gerenciamento de riscos
(“Politica de Riscos’) e tfem como objetivo estabelecer as regras e condicdes
para controles internos de riscos relacionados ¢ atividade de gestdo de carteira
de valores mobilidrios a ser desempenhada pela Sociedade, bem como o
monitoramento dos negdcios desenvolvidos pela Sociedade, com a
mensuracdo, mitigacdo e controle das operacdes da Sociedade.

2. Atualmente, a Sociedade € uma prestadora de servicos. A Sociedade
ndo é instituicdo financeira e ndo recebe depdsitos de clientes. A Sociedade
ndo atua na administracdo de recursos proprios, exceto no que diz respeito a
eventuais excedentes de caixa ndo distribuidos aos seus sécios. Nesse sentido,
asregras estabelecidas nesta Politica de Riscos tém afualmente escopo limitado
de mapear e identificar riscos a serem controlados e poderdo ser revistas em
caso de alteracdo no perfil da Sociedade.

3. Ainda, a atividade de gestdo de riscos da Sociedade visa a observancia
da Sociedade as politicas de investimentos e de transparéncia usualmente
adotadas pelo mercado, assim como & regulamentacdo aplicdvel, em linha
com os pardmetros e métricas utilizados para o gerenciamento de cada um
dos riscos abaixo descritos. Tais riscos sao avaliados e verificados pelo Diretor de
Compliance, em via de proporcionar maior seguridade nas tomadas de
decisdo e adequacdo destas d natureza e as particularidades dos sistemas,
processos e atividades relacionadas as atividades exercidas pela Sociedade.

4, Por fim, cumpre ressaltar que o Diretor de Compliance age de maneira
independente do diretor designado para as atividades de gestdo de carteiras
e das atividades de investimento em geral da Sociedade, tendo autonomia
para, de acordo com os procedimentos aqui descritos, diligenciar de forma a
prevenir e alertar, informar e solicitar providéncias aos demais Colaboradores
frente a provdveis desrespeitos das orientacdes de investimento, de acordo
com as politicas e cédigos da Sociedade.

| - Mapeamento de Riscos

5. Em linha com o disposto na Circular 3.678 do Banco Central do Brasil, os
principais riscos a serem gerenciados € monitorados sdo os seguintes:

(i) Risco de Mercado. As operacdes realizadas pela Sociedade estdo
sujeitas a perdas resultantes de flutuacoes nos valores de mercado das posicoes
detidas pela Sociedade, incluindo os riscos das operacdes sujeitas a variacdo
cambial das taxas de juros, precos de acdes e precos de mercadorias
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(“commodities”). A variacdo dos precos dos ativos integrantes da carteirq,
tanto positiva quanto negativa, pode ser tempordria, ndo existindo, no entanto,
garantia de que ndo se estenda por periodos longos e/ou indeterminados, o
que, no caso da variacdo negativa, poderd afetar negativamente os resultados
da Sociedade e dos ativos integrantes da carteira por ela gerida.

(ii) Risco de Crédito. As operacoes redlizadas pela Sociedade estdo
sujeitas a eventuais cendrios de perdas associadas ao ndo adimplemento, pelo
tomador ou contraparte, de obrigacdes financeiras, nos termos pactuados
entre as partes contratantes, & desvalorizacdo de titulos e contratos de créditos
decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador ou por outros
motivos, a reducdo de ganhos ou do valor da remuneracdo atribuida ao
crédito, as vantagens concedidas na renegociacdo e aos custos de
recuperacdo. Para mitigar eventuais prejuizos, limites de crédito poderdo ser
atribuidos para estas operacdes e poderdo estar sujeitos a revisdes periddicas.
Outrossim, a autorizacdo de determinada operacdo pela Sociedade ndo
implica em autorizacdo automdtica para operacdes subsequentes com objeto
semelhante. Toda alocac¢do, direta ou indireta, deverd ser acompanhada e
gerida continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestdo da
Sociedade.

(iii) Risco de Liguidez. As operacdes realizadas pela Sociedade estdo sujeitas
a possibiidade de ocorréncia de desequilibrios entre ativos negocidveis e
passivos exigiveis, “descasamentos” entre pagamentos e recebimentos que
possam afetar negativamente a capacidade de pagamento da Sociedade,
levando-se em consideracdo as diferentes moedas e prazos de liquidacdo de
seus direitos e obrigacodes, de forma que as operacdes didrias realizadas pela
Sociedade podem ser impactadas por perdas significativas.

(iv) Risco Operacional. As operacdes realizadas pela Sociedade estdo
sujeitas a possiveis perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de
processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos a Sociedade.
Inclui o risco legal, associado & inadequacdo ou deficiéncia em contratos
firmados pela Sociedade, bem como a sancdes em razdo de descumprimento
de dispositivos legais e a indenizacdes por danos a terceiros decorrentes das
atfividades desenvolvidas pela Sociedade.

(v) Risco de Contraparte. Por contraparte, entendem-se emissores,
fornecedores, participantes e patrocinadores, os quais também estdo
diretamente ligados ao risco de crédito, razdo pela qual estdo sujeitos a politica
de gerenciamento de risco de crédito. Para todas as outras operacdes que ndo
envolvem crédito, a Sociedade trabalha comrisco de contraparte de cdmaras
de liguidacdo e custddia, bem como para compra de cotas de fundos.
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(vi) Risco relacionado a Fatores Macroecondmicos e d Politica
Governamental. As operacdes realizadas pela Sociedade estdo sujeitas a
outros riscos oriundos de razdes alheias ou exdgenas ao controle da
Sociedade, como por exemplo, a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordindrios, situacdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de
natureza politica, econdmica ou financeira que venham a modificar a atual
ordem e influenciar o mercado financeiro e/ou de capitais, incluindo
variacdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e de
mudancas legislativas, que impactam diretamente nos Riscos de Liquidez e
Riscos de Crédito aos quais a Sociedade estd exposta. No entanto, impactos
negativos na economia, tais como recessdo, perda do poder aquisitivo da
moeda e mudancas bruscas das taxas de juros resultantes de politicas
internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados da Sociedade
em razdo dos ativos infegrantes da carteira por ela gerida.

(vii) Risco Reputacional. O risco reputacional, ou risco de imagem,
decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, emrelacdo a conduta
de negdcios da Sociedade ou dos recursos por ela geridos, o que pode
ocasionar declinio na base de clientes, litigio ou diminuicdo da sua receita.
Para mitigar referido risco, a comunicacdo com os meios de comunicacdo
serd supervisionada pelo Diretor de Compliance, que poderd delegar essa
funcdo sempre que considerar adequado. Em relacdo aos investimentos
realizados, a Sociedade deverd sempre diligenciar de forma a verificar
antecedentes e outras investigacoes relacionadas aos ativos ou recursos que
integrardo a carteira por ela gerida.

Il - Gestdo de Riscos

Risco de Mercado

6. A mensuracdo de exposicdo ao risco de mercado € elaborada
semanalmente através de relatdrios de risco, e monitorada diariamente pela
Sociedade. O administrador fiducidrio dos fundos de investimento cujas
carteiras estdo sujeitas a risco de mercado, também calcula e monitora as
exposicoes ao risco de mercado, disponibilizando referidos dados.

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

8. O cdiculo do Value at Risk (VaR) € um método para se obter o valor
esperado da mdxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo
com um intervalo de confianca. Ele mede a pior perda esperada, ao longo de
determinado intervalo de tempo, sob condicdes normais de mercado e dentro
de determinado nivel de confianca.
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9. Realiza-se, anualmente, testes de aderéncia do modelo de VaR
(backtesting) para aferir a eficacia e a efetividade da metodologia frente aos
resultados observados, através da comparacdo dos resultados efetivo e
hipotético com o VaR calculado pelo modelo interno de risco de mercado. Este
tipo de teste de aderéncia, através do histérico de informacdes, permite que
seja analisa a vulnerabilidade de uma estratégia ou perda mdaxima esperada,
que foi encontrada nas condicdes financeiras do passado, ndo sendo possivel
prever como a mesma estratégia ird se comportar no futuro. Assim, para a
validacdo do modelo de VaR, deve-se comparar as perdas € ganhos realizados
das carteiras com a perda mdxima projetada pela metodologia de VaR,
podendo ser analisada a eficiéncia e aderéncia do modelo ou a necessidade
da sua reavaliagcdo.

10. O Stress Test mensura a perda mdéxima de uma carteira afravés de
cendrios extremos de mercado, a fim de evitar uma exposicdo excessiva ao
risco de mercado. O stress é calculado utilizando cendrios otimistas e pessimistas
definidos com base em fontes independentes. A utilizacdo do teste de stress visa
o gerenciamento de situacdes de mercado que fujam aos padrdes estatisticos
sob abrangéncia do modelo de VaR paramétrico e/ou situacdes de mercado
com volatilidades histéricas anormalmente pequenas. A metodologia utilizada
no Stress Testing € a do pior impacto, onde a escolha dos cendrios para cada
fator de risco é definida de modo a gerar o pior resultado potencial para a
carteira, desprezando-se, desta forma, qualquer premissa de correlacdo entre
os fatores de risco.

Risco Operacional

11. O gerenciamento do risco operacional é executado pela Sociedade
através de rofinas e controles internos, que tem por objetivo minimizar a
possibilidade de falhas sistémicas e humanas.

12. Todas as operacdes realizadas sdo registradas nos sistemas de
negociacdo e passam por uma conferéncia didria. Caso seja detectada
alguma posicdo divergente, primeiramente é rastreada se a origem do erro
parte dos sistemas utilizados, dos prestadores de servicos ou de algum
Colaborador. Em situacdes que a Sociedade ndo é responsdvel, a solicitacdo
de correcdo da falha € imediata. J&d quando o equivoco € interno, o Diretor de
Compliance serd acionado para tomar as providéncias cabiveis.

13. A fim de minimizar possiveis erros do administrador dos fundos de
investimentos, a carteira didria € monitorada paralelamente ao do prestador de
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servico e validada pela Sociedade. Ao identificar qualquer discrepdncia é
solicitada a correcdo imediata.

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

Risco de lLiquidez

15. O controle da liquidez dos ativos inseridos nas carteiras dos fundos de
investimentos é realizado com base média na de volume de negociacdo didria
e comparado com o tamanho ftotal dos ativos individuais, levando em
consideracdo as caracteristicas dos ativos, do passivo, da politica de
investimento e das regras de movimentacdo (prazo de cotizacdo e liquidacdo
dos resgates) de cada um dos fundos sob gestdo da Sociedade.

16. O fratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias
considera, no minimo, os seguintes aspectos: liquidez dos ativos, participacdo
de cada ativo na carteira dos fundos geridos pela Sociedade e expectativa da
Sociedade em relacdo a manutencdo dos ativos em carteira. Quando
necessdrio, também sdo realizadas andlises dos efeitos de teste de estresse nos
ativos e passivos da carteira.

17. Os fundos de investimentos fechados e os fundos exclusivos e/ou
reservados ndo estdo sujeitos aos controles do risco de liquidez. Os controles sGo
compativeis com a politica de investimentos dos fundos de investimentos, bem
como com as regras para resgate, conversdo das cotas e eventuais
amortizagoes.

18.  Serd estabelecido um limite mdximo de resgate esperado para cada
fundo gerido pela Sociedade. O percentual do patriménio liquido de cada
fundo que pode ser liquidado até a respectiva data de cotizacdo, com base
no nUmero de dias necessdrios para a liquidacdo de cada posicdo, deve ser
sempre superior a esse limite.

19. O perfildo passivo de cada fundo é composto, mas ndo se limitando, por
encargos como despesas de corretagem, custddia, auditoria, consultoria legal,
impostos, taxa de administracdo, entre outros, além de pagamento de resgates
e compras de ativos. A carteira, portanto, deverd ter ativos suficientes para fazer
frente aos passivos de cada fundo.
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20. Para os fundos de investimento abertos, com resgate didrio, o perfil de
resgates serd medido de acordo com a média mensal dos Ultimos 12 (doze)
meses.

21.  Orisco de liguidez pode ser majorado em situacdes especiais de iliquidez,
relacionadas a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. A
Sociedade, nestas situacdes, manterd uma maior participacdo do patriménio
liquido de cada Fundo em ativos de maior liquidez e realizard, com a
periodicidade necessdria, o controle e o gerenciamento da liquidez de cada
aftivo.

22. A medida para mensurar o risco de liquidez de mercado serd o nUmero
de dias necessdrios para liguidar determinada posicdo. Os titulos publicos,
como regra geral, possuem liquidez didria ndo sendo necessdrio dispensar
nenhum fratamento especifico. A liquidez de uma acdo é medida em nUmero
de dias necessdrios para desfazer determinada posicdo. Quanto maior este
valor, maior o risco que o fundo incorre de sofrer perdas inerentes
desvalorizacdo dos ativos.

23. A mensuracdo da liquidacdo das aplicacdes em cotas de outros fundos
de investimento é realizada observando os prazos de cotizacdo e resgate
estabelecidos nos respectivos regulamentos. Os ativos depositados como
garantia ou margem sdo considerados como ativos iliquidos e terdo seu prazo
de venda contado somente apds a data de liquidacdo dos ativos vinculados,
quando deverdo ser liberados para contagem de prazo de liquidez da carteira
como um todo.

24. O controle e gerenciamento da liquidez dos ativos inseridos nas carteiras
dos fundos é realizado através da elaboracdo de planilhas com periodicidade,

no minimo, didria.

Risco de Crédito e Contraparte

25. O gerenciamento do risco de crédito e de contraparte consiste: (i) no
processo de identificacdo e avaliacdo de riscos existentes ou potenciais do seu
efetivo monitoramento e controle, conduzidos através de politicas e processos
de gestdo, e (i) do estabelecimento de limites consistentes com as estratégias
de negdcios e (i) adocdo de metodologias voltadas a sua administracdo.

26. Como parte integrante do risco de crédito e de contraparte, existe a
etapa de andlise, selecdo e monitoramento dos ativos das carteiras e fundos
de investimentos geridos pela Sociedade, bem como das contrapartes com as
quais as operacdes da Sociedade serdo desenvolvidas. No que se refere ao
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crédito, sdo levantadas as caracteristicas bdsicas de cada ativo, a partir das
quais se opta por iniciar ou ndo as demais andlises abaixo. J& quanto as
contrapartes, analisa-se o histérico e limite mdximo de exposicdo ao qual a
Sociedade estard sujeita em relacdo a contraparte em especifico.

27.  No que tange a créditos privados, uma vez determinada a continuidade
da andlise dos ativos dessa natureza, a equipe de gestdo de risco analisard os
documentos da Sociedade emissora do crédito com o objetivo de avaliar sua
capacidade em honrar as dividas, tendo em vista dados quantitativos e
qualificativos. As informacdes geralmente dizem respeito, mas ndo se limitam,
ao emissor, prazos, taxas, indexadores, estrutura, pulverizacdo, garantia, demais
liguidez e condicodes.

28. A equipe de andlise compila e analisa, mensalmente, no caso de fundos,
trimestralmente, no caso de empresas emissora ou lastro, os dados divulgados
sobre os ativos cujo risco estd sendo gerenciado. Caso haja qualquer fato ou
alteracdo na performance/comportamento de um ativo e/ou de seu
respectivo emissor, bem como em relacdo as garantias prestadas ou
garantidores, um analista € designado para investigar a questdo e esclarecer
0s pontos levantados.

Risco relacionado a Fatores Macroecondmicos e a Politica Governamental

29. A Sociedade deverd adotar os mesmos pardmetros de andlise utilizados
para gestdo de riscos relacionados ao Risco de Liquidez e Risco de Crédito para
determinar potenciais impactos relacionados a estes decorrentes de fatores
macroecondmicos e a politica governamental. Quando da verificacdo de um
potencial evento que possa vir a impactar negativamente as operacoes
realizadas pela Sociedade, o Diretor de Compliance deverd apresentar ao
diretor responsdvel pela gestdo de ativos o relatério elaborado pela drea de
gestdo de risco para que a Sociedade possa estabelecer uma estratégia com
via de mitigar tais impactos nos ativos e recursos por ela geridos.

Risco Reputacional

30. A drea de gestdo de risco serd responsdavel pelo monitoramento de
informacodes fornecidas as midias, de forma a evitar, no que for possivel, a
veiculacdo de nofticias que possam afetar a imagem da Sociedade no
mercado. O Diretor de Compliance serd responsdvel pela andlise de tais
informacodes, as quais somente poderdo ser disponibilizadas aos veiculos de
informacdo apds sua aprovacdo.

Il - Responsabilidades da Area de Gestdo de Risco
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31.  Caberd a drea de gestdo de risco e ao Diretor de Compliance:

(i) identificar e mensurar os riscos enumerados acima dos fundos de
investimentos e carteiras administradas geridas pela Sociedade, afravés dos
instrumentos disponiveis para tanto, inclusive cdlculo de VaR, testes de estresse
e cdlculo de exposicoes e sensibilidades das carteiras a determinado setor,
mercado, emissor ou outro;

(ii) elaborar relatérios e andlises, mensalmente ou em periodicidade diversa
conforme fundo de investimento e carteira administrada e o ativo sob andlise,
para a divulgacdo das andlises e mensuracoes elaboradas conforme item (i)
acima;

(iii) estabelecer confrole e revisdo das politicas de risco vigentes, incluindo os
limites de risco;

(iv)  estabelecer e rever os modelos de cdlculo utilizados para mensuracdo,
identificacdo e gerenciamento de riscos;

(v) atuar no monitoramento continuo dos riscos incorridos e investir qualquer
anomalia aparente, inclusive no que diz respeito a inconsisténcias de qualquer
natureza entre riscos incorridos ou que deveriam ser incorridos e prdticas ou
estratégias adotadas pela Sociedade; ajustar a exposicdo a risco das carteiras,
com base nos limites previstos na presente politica, nos contratos de carteira
administrada e nos regulamentos dos fundos de investimento; e

(vi)  elaborar, mensalmente, relatério de monitoramento de risco indicando
os fundos de investimentos e carteiras administradas que tiveram seus limites de
riscos excedidos.

32. E afribuido ao Diretor de Compliance o monitoramento, execucdo e
verificacdo do cumprimento das politicas de gerenciamento de riscos, bem
como informar imediatamente ao diretor responsdavel pela administracdo de
carteira de valores mobilidrios casos de desenquadramento das carteiras, para
que tome as providéncias necessdrias para imediata regularizacdo dos limites.

33. O Diretor de Compliance deve exercer as suas funcdes com
independéncia e ndo pode atuar em funcodes relacionadas & administracdo de
carteiras de valores mobilidrios, d intermediacdo e distribuicdo ou & consultoria
de valores mobilidrios, ou em qualquer atividade que limite a sua
independéncia, na Sociedade ou fora dela. Os riscos identificados sdo
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avaliados junto & drea de gestdo de carteira e, dependendo do caso, sdo
reportados aos diretores da Sociedade.

34. O Diretor de Compliance é responsdvel também por desenvolver,
aprimorar e implementar as metodologias e procedimentos utilizados pela
Sociedade, a fim de garantir que os processos sejam aderentes a legislacdo
vigente.

35.  Oslimites de exposicdo relacionado aos riscos mencionados na presente
politica para cada fundo de investimento ou carteira administrada gerida pela
Sociedade sdo definidos observado o seguinte: (i) legislacdo atualmente em
vigor observada a estrutura do veiculo de investimento; (ii) regulamento do
fundo ou perfil do cliente, conforme o caso; e (iii) limites definidos em conjunto
com a drea de gestdo de recursos, observada a politica de investimento do
cliente final.

36. A drea de gestdo de riscos tem como uma das fungdes a avaliacdo da
consisténcia dos limites estabelecidos em todos os niveis, garantindo assim que
nenhuma exposicdo esteja em desacordo com os limites preestabelecidos. O
Diretor de Compliance tem autonomia para intervir na carteira e realizar
enquadramento, caso o gestor ndo reenquadre o fundo dentro do seu limite no
prazo estipulado.

37. E incumbéncia do Diretor de Compliance solicitar aos Colaboradores as
adequacodes de procedimento e conduta cabiveis, bem como fiscalizar o
cumprimento das normas estabelecidas neste manual.

38.  Caberd ao Diretor de Compliance assegurar que as informacdes relativas
as carteiras de valores mobilidrios sob a gestdo da Sociedade ndo assegurem
ou sugeriram a isencdo de risco para os investidores.

39. Todos os relatérios mencionados na presente Politica de Gerenciamento
de Risco, bem como relatdrio de exposicdo a risco das carteiras de valores
mobilidrios e fundos de investimentos geridos pela Sociedade, serdo
encaminhados pela drea responsdvel pela gestdo de riscos a drea de gestdo,
na periodicidade aqui estabelecida.

40.  Asinformacdes relativas aos integrantes da drea de gestdo de riscos se
encontram dispostas no Anexo | a presente politica. O referido Anexo | serd
atualizado quando constatada qualquer alteracdo na composicdo da
respectiva equipe. A politica consolidada na presente deverd ser revista e
reavaliada em periodo ndo superior a um ano, e sempre que necessArio.
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41.  Aspoliticas de gerenciamento de riscos devem ser revisadas anualmente
pela Sociedade e apenas sdo aplicdveis para os fundos de investimentos e
carteiras administradas geridas pela Sociedade.

ANEXO |
ORGANOGRAMA DA EQUIPE DE GESTAO DE RISCOS

Toda a equipe de gestdo deve constar no organograma com respectivos
cargos.

Nos termos do art. 23, IV, da Instrucdo CVM n° 558/2015, o presente
organograma dispde acerca dos Colaboradores responsdveis pela
implementacdo e manutencdo da Politica de Gestdo de Riscos do Codigo de
Conduta da Sociedade, conforme composicdo atualizada em 06 de marco de
2021 e sob as afribuicdes e prerrogativas conferidas nesta politica.

Diretor de Gestdo de Riscos
(Gustavo Milan Pupin)

[ Analista de risco }




