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1 INTRODUCAO

1.1 Objetivo

O objetivo desta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”), adotada nos termos das Normas da CVM e do Codigo ANBIMA
de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros ("Codigo Anbima”), é estabelecer as
diretrizes e os controles utilizados pela Kiron Capial Gestdao de Recursos Ltda. ("KIRON") para o gerenciamento e
monitoramento dos riscos inerentes as carteiras de valores mobiliarios e aos fundos de investimento por ela geridos
(conjuntamente referidos como “Veiculos de Investimento”), inclusive em situagdes de estresse.

Esta Politica esta sujeita a revisdes anuais, podendo ser revisada em periodicidade menor caso necessario, sempre visando
o constante monitoramento das exigéncias regulatdrias e o devido acompanhamento das melhores praticas adotadas pelo
mercado. A revisdo paulatina das metodologias de gerenciamento de riscos neste documento deve sempre considerar a
evolugdo das circunstdncias de liquidez, concentragdo, crédito e contraparte, operacionais, volatilidade dos mercados em
fungdo de mudancas de conjuntura econémica, bem como a crescente sofisticacdo e diversificagdo dos ativos, de forma a
garantir que esses reflitam a realidade de mercado.

1.2 Principios

A KIRON, no exercicio de suas atividades e responsabilidades como gestora de recursos, desempenha suas atribui¢des em
conformidade com as politicas de investimento descritas nos regulamentos e contratos aplicaveis a seus Veiculos de
Investimento e dentro dos limites do seu mandato, identificando e acompanhando, conforme descrito nesta Politica, a
exposicdo aos riscos de mercado, de liquidez, de concentracdo, operacionais, de crédito e contraparte, promovendo e
divulgando, de forma transparente, as informagdes a eles relacionadas.

Em linha com os principios adotados pela KIRON, sdo caracteristicas desta Politica:

e Formalismo: o controle e gerenciamento de riscos seque um processo formal, com metodologia definida;

e Abrangéncia: todos os Veiculos de Investimento sob gestdo da KIRON, bem como a atuagdo da propria gestora
e seus Colaboradores;

e Melhores Praticas: processos e metodologias sempre em linha com as melhores praticas do mercado;

¢ Comprometimento: comprometimento da adocdo, execu¢do, controle e atualiza¢do das politicas, praticas e
controles internos necessarios ao gerenciamento de riscos da KIRON;

e Equidade: todos os processos e metodologias devem assegurar tratamento equitativo aos investidores;
e Objetividade: informacgdes independentes e objetivas como principal fonte de gerenciamento de riscos;
e Frequéncia: gerenciamento de risco realizado em periodo regular; e

e Transparéncia e Publicidade: esta e outras politicas da KIRON sempre disponiveis no website
(www.kironcapital.com.br) em sua forma mais atualizada.
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2 ESTRUTURA OPERACIONAL E GERENCIAMENTO DE
RISCOS

2.1 Diretor Responsavel pela Gestdao de Risco

O Diretor de Compliance da KIRON acumulard a fun¢do de diretor de Gestdo de Risco (“diretor de Compliance e Gestao
de Risco”), sendo responsavel pelo controle e monitoramento dos riscos de mercado, de liquidez, de concentracdo,
operacionais, de crédito e contraparte inerentes aos Veiculos de Investimento sob gestdo da KIRON, bem como dos riscos
qualitativos atrelados ao portfélio dos Veiculos de Investimento. O Diretor de Compliance e Gestdo de Risco podera, a
qualquer tempo, delegar certas fun¢des de controle e monitoramento a colaboradores qualificados, conforme disposto no
Manual de Compliance da KIRON (*Manual de Compliance”).

O Diretor de Compliance e Gestdo de Risco possui atuacdo independente em relagdo ao Diretor responsavel pela gestdo
de recursos de terceiros ("Diretor de Investimentos”), respondendo exclusiva e diretamente aos socios da KIRON.

O Diretor de Compliance e Gestdo de Risco é responsavel pela guarda dos documentos que evidenciam as decisdes
relacionadas a presente Politica, devendo manté-los arquivados por um periodo minimo de 5 (cinco) anos. Seu foco de
atuagdo é no sentido de direcionar esfor¢os para a analise dos riscos, suas grandezas e impactos sobre as atividades,
permitindo a gestdo de ocorréncias e desenvolvimento de planos de a¢ao para corre¢ao e mitigacdo de recorréncias.

2.2 Estrutura Organizacional e Governanca

A area de Compliance e Gestdo de Riscos da KIRON é formada pela Diretoria de Compliance e Gestdo de Riscos e pelos
Comités de Compliance e Gestdo de Risco e de Seguranca da Informacgao (CSI).

Area de Compliance e Gest3o de
Risco

Comité de Compliance e
Gestdo de Risco

Diretoria de Compliance e Comité de Seguranca da
Gestdo de Risco Informagao (CSI)
Diretora de Compliance e
Gestdo de Risco

Analista de Compliance e
Gestdo de Risco

Diretoria de Risco

A Diretoria de Compliance e Gestdo de Risco é formada pelo Diretor de Compliance e Gestdo de Risco e por um analista.
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Comité de Compliance e Gestao de Risco

O Comité de Compliance e Gestdo de Riscos é o 6rgao da Gestora incumbido de:
a. Dar parametros gerais, orientar e aprovar a politica de risco;
b. Estabelecer objetivos e metas para a area de risco;

Composi¢do: O Comité de Compliance e Gestdo de Riscos é formado pelo Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, pelo
analista e pelos sdcios da Kiron Capital que exercam fungdes executivas. Tem direito a voto os membros da Diretoria de
Compliance e Riscos, sendo certo que o voto decisorio sera sempre exclusivamente do Diretor de Compliance e Gestao de
Risco.

Reunides: O Comité de Compliance e Gestao de Risco se reune de forma ordinaria semestralmente e extraordinariamente,
quando for necessario.

Decisdes: As decisoes do Comité de Compliance e Gestdo de Risco deverao ter o voto favoravel, no minimo, do Diretor de
Compliance e Gestdo de Risco. Dessa forma, as decisdes do Comité em matéria de gestdo de risco deverdo ser tomadas
preferencialmente de forma colegiada, sendo sempre garantido exclusivamente ao diretor o voto de qualidade e a palavra
final em todas as votagdes. Em relagdo a medidas corretivas e medidas emergenciais, o Diretor de Risco podera decidir
monocraticamente. As decisdes do Comité de Compliance e Gestao de Risco serdo formalizadas em ata ou via e-mail.

Para além da estrutura interna da empresa, a KIRON conta também com prestadores de servigos externos que auxiliam e
dao robustez ao gerenciamento de riscos, como por exemplo o Inoa Alphatools (riscos de mercado e gestdo dos Veiculos
de Investimento), o Compliasset (riscos operacionais e legais), HelpiTech e NGSX, que se encarregam da robustez de rede
e seguranga da informacdo, respectivamente. A atuagdo e responsabilidades de cada comité (Comité de Compliance e
Gestao de Riscos e Comité de Seguranca da Informacdo), do Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, bem como a
atuagdo de cada provedor de servigos associadas a risco estdo descritas nesta Politica de Gestdo de Riscos, bem como no
Manual de Compliance e na Politica de Ciberseguranga da KIRON.

Os Colaboradores da KIRON devem levar ao imediato conhecimento do Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, ou aos
Comités de Compliance e Gestao de Risco ou Seguranca da Informacgao, conforme aplicavel, quaisquer eventos que sejam
de seu conhecimento e que estejam sob a égide desta Politica, de modo que os grupos responsaveis, em conjunto com o
Diretor de Compliance e Gestao de Risco, definam um plano de acdo para enderecamento do evento ocorrido, bem como
procedimentos que mitiguem sua repeticdo futura.

Neste sentido, ao identificar um evento de risco para os Veiculos de Investimento, seus investidores ou para a KIRON, o
Diretor de Compliance e Gestao de Risco estabelecera um plano de agdo para sua devida correc¢do, sem prejuizo da adogao
de medidas adicionais sugeridas pelo Comité de Compliance.

Cabera o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco a definicdo final das métricas e ferramentas adotadas para o
gerenciamento dos riscos descritos nesta Politica, incluindo os limites de exposi¢do, sem prejuizo da ado¢do de medidas
de urgéncia diretamente pelo Diretor de Compliance e Gestdo de Risco.

Todas as decisdes relacionadas a esta Politica serdo formalizadas por escrito e mantidas com os materiais que evidenciam
tais decisdes. Cabera o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco a formalizagdo de decisdes bem como a manutengdo dos
arquivos correspondentes, os quais permanecerdo arquivados por um periodo minimo de 5 (cinco) anos.
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2.3 Gestao de Riscos

O risco de um ativo ndo é determinado apenas em sua forma numérica. Em outras palavras, risco ndo é apenas a variagao
de pregos e retornos observadas em um determinado periodo de tempo (desvio-padrdo de retornos contra a uma média
de retorno). Para a KIRON, a defini¢do de “risco” é maior do que “variabilidade” e envolve diversos elementos que podem
compor um determinado investimento.

Assim, o processo de gerenciamento de riscos € parte integrante e indissocidvel do processo de anélise e decisdo de
investimentos da KIRON. Como a filosofia de investimentos praticada pela KIRON é prioritariamente bottom-up, isso
significa que nossa analise de risco tem como énfase principal a identificagdo de elementos de riscos especificos para cada
um dos ativos.

Em raz3do de sua filosofia de investimento e estratégia, a abordagem da KIRON é muito mais qualitativa que quantitativa,
focada em uma anélise que visa minimizar o risco de perda permanente de capital. Neste sentido, nenhum dos Veiculos
de Investimento utiliza mecanismos de stop-loss automatico ou de analise quantitativa como Value at Risk.

A KIRON possui uma estratégia de investimentos long-only, fundamentalista e com horizonte de longo prazo. A
abordagem da empresa é investir em a¢des de empresas brasileiras, ou estrangeiras que tenham significativa exposi¢do a
Brasil, cujos pregos de mercado nao reflitam adequadamente seu valor intrinseco. A estimativa desse valor é feita através
de uma analise profunda e diligente que busca a obten¢ao de um conhecimento diferenciado das empresas que compde o
portfdlio. O método de analise inclui muitas conversas com pessoas séniores muito proximas da empresa em questdo
(administradores, acionistas, ex-funcionarios, concorrentes, fornecedores, etc) e modelagem econdémico-financeira. O
objetivo é criar um diferencial analitico sobre essas companbhias, seus executivos e suas perspectivas de crescimento para
que as decisdes de investimento sejam tomadas em momentos favoraveis — quando identificadas grandes discrepancias
entre o preco de mercado e o valor intrinseco desses negocios.

A decisdo de liquidar uma posigao de um ativo de um Veiculo de Investimento sob gestdo da KIRON é baseada em uma
reducdo relevante (ou eliminagdo) na diferenca verificada entre o prego do ativo e seu valor intrinseco. Isso pode se dar
quando o prego do ativo aumenta em uma velocidade mais rapida que a do fundamento, ou porque o fundamento se
deteriora sem correspondéncia no prego do ativo.

Dentro desse processo de analise, existe uma atencdo muito grande aos riscos dos negdcios — execugdo, alavancagem
financeira, exposicdo a moedas, competicdo, governanga, etc. Os gestores da KIRON consideram com extremo cuidado
todos esses fatores, e buscam limitar a exposi¢do a negdcios em que materializagdo desses riscos implique em uma perda
permanente de capital. Desta forma, o tamanho das posi¢des é uma ferramenta muito importante para limitar e gerenciar
o grau de exposicdo a determinado fator de risco de cada um dos negdcios investidos.

Todos os trades pretendidos pelo time de gestao sdo mandatoriamente executados via sistema Inoa Alphatools , do qual
o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco é Key-User, e sdo acompanhados em tempo real pelo time Operacional e de
Compliance.

Adicionalmente, os sistemas utilizados pela KIRON permitem a elabora¢do on demand —de relatérios quantitativos que
controlam a liquidez do portfdlio de ativos dos Veiculos de Investimento e a concentra¢do de cada posicdo (ativo) e
setorfindustrial em referidos portfdlios. Tais relatdrios sdo monitorados no minimo semanalmente pelo Diretor de
Compliance e Gestdo de Risco. Para mais detalhes sobre os controles quantitativos ora referidos, vide itens 2.3.2 e 2.3.5
abaixo.
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Sem prejuizo da adogao das analises qualitativas, outro fator relevante, que é parte da filosofia da KIRON, é a preocupacdo
com o risco agregado do portfdlio. Por tal motivo, ndo utilizamos alavancagem em nossos Veiculos de Investimento e
evitamos concentragdes excessivas.

Assim, a KIRON adota como parte de sua estratégia de investimentos a ndo concentragdo excessiva em ativos de um
mesmo emissor ou de emissores componentes de um mesmo setor do mercado, de forma que a exposi¢do de cada Fundo
Condominial: (i) a um ativo de um mesmo emissor ndo pode ultrapassar 20% do patrimonio liquido de cada Veiculo de
Investimento, considerando o seu valor de mercado; e (ii) as posi¢des detidas em um mesmo setor ndo podem ultrapassar
30% do patrimonio liquido de cada Veiculo de Investimento.

A KIRON utiliza o sistema Inoa Alphatools para controle de ordens de compra e venda de posi¢des, customizado para o
devido controle e gestdo dos limites de concentra¢do por emissor e concentragdo setorial acima referidos.

Além do acompanhamento real time da concentragdo de ativos e emissores em todos os veiculos de investimento da Kiron
por meio do sistema Inoa Alphatools, semanalmente, o sistema dispara automaticamente uma email ao Diretor de
Compliance e Gestao de Riscos e aos colaboradores da area um resumo com todos os checks dos controles de risco com
indicacdo de seu status.

Caso venha a surgir, futuramente, Veiculos de Investimento geridos pela KIRON que tenham como estratégia especifica a
concentragdo em poucos ativos, os limites de concentragdo por emissor e/ou setor descritos acima poderdo ndo se aplicar.
Nesses casos, a KIRON devera refletir nos regulamentos especificos desses Veiculos de Investimentos concentrados todos
os riscos referentes a concentragdo, de modo a dar transparéncia ao investidor sobre os riscos associados a tal estratégia.

Para esses Veiculos de Investimento concentrados, a KIRON desenvolvera instrumentos de gestdo apropriados e
especificos, de modo que seja garantida a gestdo de riscos, mediante sua revisdo pelo Diretor de Compliance e Gestdo de
Risco.

O risco de crédito esta ligado ao risco de contraparte, que pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao ndo cumprimento, pela contraparte, de suas respectivas obrigagdes nos termos pactuados.

Nesse sentido, todo o saldo de caixa dos Veiculos de Investimentos é depositado em contas segregadas e investido em (i)
titulos publicos federais, operagdes compromissadas neles lastreados, ou fundos de investimento cuja politica preveja
aplicacdo majoritaria em titulos publicos (fundos de zeragem) com liquidez diaria, quando os ativos estdo em moeda local
ou (ii) mantidos em caixa ou investidos em titulos do governo norte-americano (T-Bills) quando os ativos estdo em dolares
norte-americanos. Os Veiculos de Investimento geridos pela KIRON n&o incorrem, portanto, em risco de crédito privado.

Para a mitigacdo de risco de crédito de contraparte das corretoras utilizadas para processamento das ordens de trade, as
operagdes de compra e venda de ativos no mercado de ag¢des listadas na BM&F Bovespa realizadas pelos Veiculos de
Investimento serdo exclusivamente executadas por players considerados como de 12 linha.

O Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, na qualidade de Key-User do Inoa Alphatools monitora a composi¢do das
carteiras dos Veiculos de Investimento, assegurando assim que seus mandatos estejam sendo cumpridos, e por

| Pagina: | 6de12




Politica de Gestdao de Riscos

conseguinte, garantindo que seu portfolio seja composto exclusivamente por valores mobilidrios adquiridos em bolsas de
valores e mercados de balcdo organizado, mediante emissao de ordens exclusivamente para as corretoras cadastradas no
Inoa Alphatools, e que o saldo de caixa dos Veiculos de Investimento sejam integralmente investidos em titulos publicos
federais ou titulos do governo norte-americano (T-Bills), afastando-se, assim, a incorréncia de risco de crédito privado.
Adicionalmente, o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco revisa periodicamente a lista de corretoras cadastradas no
Inoa Alphatools — e participa semestralmente do processo de revisdo deste rol de corretoras aprovadas - com vistas a
monitorar o risco de contraparte dos Veiculos de Investimento nas operagdes realizadas em bolsa / mercado de balcdo
organizado.

O risco operacional decorre da possibilidade de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos
internos, pessoas e sistemas (infraestrutura/Tl) ou de eventos externos. Inclui ainda, o risco legal associado a inadequacdo
ou deficiéncia de contratos firmados, bem como san¢bes pelo descumprimento de dispositivos legais e indeniza¢des por
danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas pela KIRON.

Este risco é mitigado através da determinagdo de processos tais como segregacdo de fungdes, sistemas com acesso
controlado por usuario e protegidos com senha, redugdo de intervengdo humana nos processos, supervisdo proxima do
Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, utilizagdo de sistema de gestdo de ordens para controle de alocagdes e limites
de estratégia, dentre outros.

A este respeito, importante destacar que a KIRON conta com uma série de politicas preventivas e sistemas, que auxiliam
na gestdo de riscos operacionais relacionados aos Veiculos de Investimento, bem como a continuidade initerrupta das
atividades desenvolvidas pela KIRON.

Nesse sentido, (i) a KIRON conta com sistema de gestdo de ordens Inoa Alphatools, que possui um modulo
especificamente destinado ao monitoramento de Compliance, para ajudar a garantir que todos os trades sejam
corretamente executados em fun¢do dos mandatos e restri¢des requlatorias de cada portfdlio. O sistema monitora estas
restricdes e limites de forma automatica, baseada em parametrizacdes prévias cadastradas e validadas pelo Diretor de
Compliance e Gestdo de Risco*. O modulo de monitoramento de Compliance do sistema funciona online, checando todos
os portfolios antes e depois da execu¢do da ordem.

Além disso, (ii) a KIRON conta também com o sistema Compliasset, um dos principais softwares de monitoramento,
registro e controle de eventos de compliance disponiveis no mercado brasileiro. O Compliasset permite que, de maneira
simplificada, a KIRON esteja sempre em conformidade com as leis e regulamentos de mercado financeiro, com
acompanhamento diario de advogados especialistas no setor.

Com relacdo ao risco de sistemas, (iii) a KIRON possui dois prestadores de servico de tecnologia, um especificamente
voltado a garantia de infraestruturas fisica, de rede e redundancias de sistemas e equipamentos; e outro prestados
especializado em seguranca cibernética, responsavel pelo monitoramento de comportamentos andmalos de rede, sejam

* Adicionalmente, todos os trades sao executados através de sistema, via protocolo FIX, para minimizar o risco de erro humano no fluxo da operagao. Por
causa disto, todas as ordens sao checadas sob a perspectiva de Compliance, mandato e restri¢des antes e durante sua execugao (monitoramento online).
Todas as confirmagdes das corretoras sdo reconciliadas automaticamente pelo Inoa Alphatools e todas as carteiras recebidas pelo administrador dos
Veiculos de Investimento também s&o reconciliadas com a informagao contida no sistema. Este processo permite maior agilidade e robustez no processo
como um todo.

Em razdo de sua estratégia de investimento, a KIRON n&o utiliza alavancagem nos fundos e concentra as operagdes de derivativos em um nimero
reduzido de corretoras, otimizando, assim, o uso de garantias. O sistema de gestdo de ordens Inoa Alphatools possui bloqueio automatico para vendas
de eventuais agdes emprestadas através do mercado de aluguel. O controle de margem pela gestora é realizado através de consulta aos relatérios
recebidos diariamente das corretoras.
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eles provenientes de tentativas de ataques cibernéticos, data leakage, mau uso dos recursos operacionais da empresa, ou
demais fatores contrarios as atividades da KIRON.

O Diretor de Compliance e Gestao de Risco supervisiona todo o processo, por meio de inspe¢des, automatizagao e
parametrizacdo de processos, alertas de compliance enviados por e-mail, além de reportes sobre o portfdlio, elaborados
pelos sistemas utilizados pela KIRON, ou pelo administrador dos Fundos e demais parceiros contratados.

Além disso, a KIRON disponibiliza a todos seus colaboradores seu Manual de Compliance, o Cédigo de Etica e a Politica de
Ciberseguranga, com a descri¢do de suas politicas, normas e procedimentos, com a fungao, inclusive, de mitigacdo de
riscos operacionais, e zela para que tais documentos estejam permanentemente atualizados. Além disso, o Diretor de
Compliance e Gestdo de Risco conduz treinamentos periddicos, de atendimento obrigatdrio por todos os sécios e
funcionarios da empresa, a0 menos uma vez ao ano, no qual sdo elucidadas as politicas e praticas da KIRON, conforme
dispostas no Manual de Compliance e nas respectivas politicas, conforme aplicavel.

Eventuais perdas associadas aos processos operacionais — ou ao risco operacional — serao documentadas e armazenadas
pelo Diretor de Compliance e Gestdo de Risco em uma base de dados da KIRON, para fins, inclusive, de elabora¢do do
Relatorio Anual de Gestdo de Riscos conforme definido na se¢do 4 desta Politica, e nos termos da Resolugdo CVM 21.

No que tange especificamente ariscos de infraestrutura, a KIRON conta com uma robusta estrutura de Tl. Aempresa opera
com datacenter proprio contendo servidor fisico e virtual, além de um storage redundante da EMC. Todos os sistemas de
producdo rodam nesses servidores e todos eles tém redundancia interna completa (discos e fontes de energia). O sistema
de e-mail esta localizado na nuvem (Microsoft Office 365), com um dominio local de contingéncia. O escritorio possui
redundancia no acesso a internet (2 links) e backup de eletricidade (1 nobreak com 1 hora de autonomia e gerador no
prédio, que entra em servico em média 8 segundos apos uma falta de luz). Em adi¢do, sempre ha PCs de backup em caso
de falha dos equipamentos existentes. Toda essa estrutura operacional visa garantir a manuten¢do do maior tempo de
atividade possivel ao escritdrio da sede social da KIRON. A KIRON conta com um acordo de servigos com um fornecedor
que fica disponivel 24/7. Este fornecedor consegue trabalhar remotamente sobre quase a totalidade dos problemas e, caso
necessario, estd comprometido em mandar um técnico ao escritorio em menos de uma hora para suporte.

A KIRON possui, ainda, um sistema de backup diversificado, que inclui (i) servidores proprios in-house com todos os dados
relevantes armazenados com redunddncia em equipamento da EMG; e (ii) estrutura externa de Disaster Recovery,
sincronizada automaticamente, detalhada abaixo.

Com relagdo a seguranca da informagdo, a KIRON possui medidas de seguranca para as informacgdes geradas
internamente. Além disso, todos os sistemas e pastas de arquivos tém diferentes niveis de acesso, dependendo da func¢do
exercida por cada um. Somente o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco tem autoriza¢do para acessar a sala do CPD.

O risco de liquidez ¢ a ocorréncia de desequilibrios ou descasamentos entre os ativos negociaveis e os passivos exigiveis,
que possam afetar a capacidade de determinado Veiculo de Investimento cumprir com solicitagdes de resgate de seus
investidores.

Os Veiculos de Investimento devem ter capacidade de honrar pedidos de resgates de seus investidores , sempre que
solicitados, e cumprir com as obriga¢des dos Veiculos sem que isso implique em venda dos ativos a custos abaixo do
esperado ou em volume que afete negativamente o preco de mercado.
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O monitoramento de risco de liquidez abrange apenas Veiculos de Investimento nos quais os investidores podem solicitar
o resgate de cotas a qualquer momento, observadas suas regras de caréncia, e excluindo-se Veiculos de Investimento
fechados, que possuem regras de liquidez proprias.

A KIRON tem como regra padrao ser capaz de liquidar, a mercado, no minimo 70% (setenta por cento) de todos os ativos
sob sua gestao em até 22 dias Uteis.

Para o calculo do nimero de dias em que seria possivel liquidar uma posicdo em uma determinada companbhia listada no
mercado, a KIRON adota a seguinte formula:

ND = QTA = (QMN * PN%)

Onde:

ND = NUmero de dias necessarios para se liquidar o ativo selecionado

QTA= Quantidade total de a¢des de uma dada companhia listada alocada no respectivo Veiculo de Investimento
QMN = Quantidade média diaria de negociacdes para as referidas a¢des nos Ultimos 22 (vinte e dois) pregdes
PN = Porcentagem do volume das a¢des negociadas, para que ndo haja grande pressdo sobre os pregos. O
percentual utilizado atualmente é de 20% (vinte por cento).

A KIRON investe os valores disponiveis no caixa dos Veiculos de Investimento sob sua gestao exclusivamente em: (i) titulos
publicos federais, (ii) operagbes compromissadas, lastreadas em titulos pUblicos federais, por 1 dia Util (over) ou (iii) cotas
de fundos de investimento que invistam exclusivamente em titulos publicos federais, atribuindo-lhes os seguintes
parametros de liquidez para fins dos testes conduzidos nos termos desta Politica:

(i) Titulos Publicos Federais: caso o volume total investido por todos os Veiculos de Investimentos geridos pela KIRON
ndo supere a média didria negociada de tal titulo durante o més-calendario imediatamente anterior, serd atribuida
liquidez em D+1 para referido titulo. Caso, a qualquer momento, o volume total investido por todos os Veiculos
de Investimentos geridos pela KIRON supere o limite mencionado acima, a atribuicdo de novo parametro de
liquidez sera realizada pelo Diretor de Compliance e Gestdo de Risco, com apoio do departamento técnico
dedicado a gestdo de risco e consultando-se a equipe de investimentos da KIRON para os esclarecimentos que
julgarem necessarios;

(i) Operacoes Compromissadas: haja vista o compromisso de recompra, sera atribuida liquidez em D+o;
(iii) Cotas de Fundos de Investimento: adota-se como parametro de liquidez o prazo para liquidacdo de resgate previsto

no regulamento do fundo em questao.

O caixa em conta corrente é considerado 100% (cem por cento) liquido, ou seja, disponivel em D+o.
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Os ativos utilizados para garantia sdo incluidos no calculo de Risco de Liquidez como ativos iliquidos, dado que esses ativos
estdo bloqueados para liquidacdo. Os fundos de investimento sdo FIAs e ndo alavancam, sendo assim, sdo poucos 0s
momentos que instrumentos que demandam depositos de margem sdo utilizados.

Para garantir que os parametros definidos sejam cumpridos, o monitoramento é feito através do sistema Inoa Alphatools
que, dentre outras fungdes, monitora diariamente a composi¢ao do portfdlio, a liquidez do portfdlio agregado (todos os
Veiculos de Investimento geridos) e suas respectivas posi¢des individualmente. Semanalmente, por email, é enviado ao
diretor de Compliance e Gestdo de Risco e a area de Gestdo, o relatdrio de liquidez dos ativos. Além disso, sdo realizados
testes quinzenais pelo Diretor de Compliance por meio do sistema Alphatools.

A KIRON monitora, através dos relatorios gerados pelo sistema Inoa Alphatools, o montante do portfdlio que é investido
em titulos publicos e avalia a existéncia de riscos de acordo com os pardmetros de liquidez aqui definidos.

A KIRON faz controle diario do caixa de cada um dos Veiculos de Investimento por ela geridos utilizando ferramentas
disponibilizadas pelo Inoa Alphatools, controles internos e informagdes disponibilizadas diariamente pelos
administradores dos referidos veiculos.

Quando ha necessidade de depdsito de margem em garantia, o controle diario é feito pela area de Compliance e Gestdo
de Riscos por meio do sistema Alphatools.

O perfil do passivo de cada Veiculo de Investimento é composto por (mas ndo limitado a) encargos, como despesas de
corretagem, custodia, auditoria, consultoria legal, impostos, taxa de administracdo, entre outros, além de pagamento de
resgates e compras de ativos.

Em linha com o monitoramento do risco de liquidez do ativo, a KIRON considera o maior resgate potencial como um
resgate que represente 70% do Veiculo de Investimento que, dentre os veiculos com a mesma estratégia, tenha o maior
patriménio liquido com o menor prazo para liquidagdo de pedidos de resgate. Para fins de determinagdo do valor do
patrimonio liquido do Veiculo de Investimento sera considerado o valor disponivel no Ultimo dia Util do més imediatamente
anterior.

Desta forma, o objetivo é que o valor do resgate esteja disponivel para liquidacdo de forma a cumprir integralmente com
o pedido de resgate dentro do periodo de caréncia estipulado no Veiculo de Investimento, considerando a venda de 70%
dos ativos componentes da carteira do referido Veiculo de Investimento.
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Semanalmente a area de riscos gera e envia ao diretor de Compliance e Gestao de Riscos e aos analistas da area um
relatdrio com o valor didrio a liquidar de resgates por veiculo nos préximos 30 dias. (prazo maximo de cotizacdo dos FICs
que compram cotas dos Masters) e a somatdria desses resgates em relagdo ao PL. O relatdrio aponta o volume total dos
recursos geridos indicando o percentual que a soma representa do PL total sob gestdo. Sdo gerados alertas conforme regra
definida abaixo para a somatdria dos resgtes representando % do PL

o Até 5% — Alerta "OK" sinalizado em verde.

e Des%a69,9%— Alerta "CHECK” em amarelo

¢ Igaul ou maior do que 70% — Aviso "NOK"” em vermelho.

Ainda que o percentual de possiveis resgates da politica da Kiron (70% do volume de todo passivo seja resgatado dentro
de 22 dias uteis ou equivalente a 30 dias corridos) seja consideravelmente maior do que os numeros histdricos
apresentados na matriz de probabilidade de resgates da Anbima, a area de Compliance e Gestdo de Riscos da Kiron
também monitorara esses parametros fazendo mensalmente testes complementares utilizando os % de probabilidade
para os fundos de ag¢des inidicados pela autoregulagdo.

Alem de monitorar os resgates agendados, mensalmente a area de Compliance e Gestdo de Riscos faz um relatdrio de
analise em que serdo levantados: I. Os valores de resgate esperados em condi¢des ordinarias, onde se calcula a media
movel mensal no periodo de 12 meses anteriores ou durante os meses que o fundo existir — dos dois o maior. Il. O grau de
concentragdo das cotas por cotista por fundo (Em caso de cotistas Fundos de investimento, o numero de cotistas do fundo
investidor é levado em consideragdo); e lll. O grau de concentragdo de alocadores, distribuidores e/ou outros Gestores de
Recursos.

O uso de alavancagem ndo faz parte da estratégia ou da filosofia de investimentos da KIRON. Desta forma, nenhum dos
Veiculos de Investimento sob gestdo da KIRON mantém posicdo descoberta. Ou seja, ndo compdem o portfélio dos
Veiculos de Investimento, operagdes que gerem a possibilidade de perda superior ao valor dos seus respectivos
patrimonios liquidos.

O controle das operagdes com derivativos é feito através do sistema Inoa Alphatools, na qual a parametrizacdo por Veiculo
de Investimento ndo permite que ocorram operacdes descobertas ou alavancadas.

O controle dos limites de riscos sera efetuado pela area de Compliance e gestdo de riscos e cabe ao diretor de Compliance
e Gestdo de Riscos apontar desenquadramentos (formalizacdo via e-mail) e acompanhar o reenquadramento das carteiras.
Em caso de desenquadramento, a carteira deve ser reenquadrada até o encerramento do dia do apontamento. A exce¢do
dar-se-a quando o mercado apresentar baixa liquidez e a correcdo do desenquadramento puder representar perdas para
os cotistas. Nesse caso, sera permitido ao gestor reenquadrar o fundo no tempo necessario, desde que a posicdo seja
desfeita negociando no minimo 1/3 do volume do papel por dia (excluindo block trades), até a zeragem completa do
desenquadramento.
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2.4 Politica de Classificacao de Risco

O objetivo desta politica é estabelecer uma metodologia consistente para a classificagdo de risco dos fundos de
investimento. Esta classificacdo deve ser representada numa escala de o,5 a 5, onde o,5 indica 0 menor risco e 5 0 maior
risco. No Codigo de Distribuicdo, a ANBIMA fornece diretrizes que devem ser observadas pelas instituicdes participantes
e sdo obrigatdrias.

A ANBIMA, no Art. 57 Cédigo de Dsitribuicdo, dispde:
“[...] Para verificar a adequagdo dos produtos de investimento ao perfil do cliente, as institui¢des participantes
devem classificar seus produtos, considerando, no minimo:
|. os riscos associados ao produto de investimento e seus ativos subjacentes.
II. o perfil dos emissores e prestadores de servi¢os associados ao produto de investimento.
IIl. a existéncia de garantias.
IV. os prazos de caréncia. [...]"
Adicionalmente, nas Regras e Procedimentos do Codigo de Administragdo e Gestdao de Recursos de Terceiros ANEXO
COMPLEMENTAR IV, CAPITULO V, Secdo Il, Subsecdo II, Art. 24°, a politica deve considerar, no minimo, os seguintes
riscos:
I Risco de Taxa de Juros
I. Risco de indice de Precos
M. Risco de Cambio
IV. Risco de Bolsa
V. Risco de Crédito
VI. Risco de Liquidez
VIL. Risco de Commodities

Risco de Taxa de Juros

O risco de taxa de juros sera mensurado através da Classificacdo ANBIMA dos fundos, em especifico para aqueles que
possuem a obriga¢do, em sua classificacdo, de possuir um nivel especifico de Duration. Sdo estas:

* Renda Fixa — Duration Baixa

* Renda Fixa — Duration Média

* Renda Fixa — Duration Alta

Em sua Cartilha de Fundos de Investimento, a ANBIMA define os limites de Duration de Macaulay que devem ser seguidos
pelos fundos com tais classificagdes. Desta forma, é possivel diferenciar o risco potencial a qual os fundos estariam
expostos, ao compararmos fundos entre as trés classificacdes.

Risco de indice de Precos
Este risco sera considerado apenas quando identificado como o principal fator de risco de um fundo.

Risco de Cambio
Sera considerado o percentual de investimento em ativos financeiros no exterior, conforme a Politica de Investimento do

Fundo.

Risco de Bolsa
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Para quantificar este fator sera utilizada a alocagdo maxima possivel em ag¢des, contida na Politica de Investimento do
Fundo.

Risco de Crédito
Considera o limite maximo de exposi¢ao a ativos de crédito privado e o rating minimo para investimentos em tais ativos.

Risco de Liquidez
Inclui o prazo de caréncia dos fundos de investimento, adicionando um risco proporcional ao prazo de caréncia na nota
final.

Risco de Commodities
Considera o limite para investimentos em derivativos que incluam commodities, conforme a Politica de Investimento do
Fundo.

Racional da Metodologia e Fatores de Risco
O racional da metodologia consiste em obter o pior cenario de alocacdo potencial do fundo (“worst case scenario”) com
base nos limites dispostos no regulamento, respeitando uma alocagdo maxima de 100% do patrimonio, exceto quando ha
previsdo de alavancagem. Para isso, sera utilizada a tabela de classificagdo da ANBIMA de fundos de investimentos como
floor para a nota minima do fundo, somando os pesos de fatores de risco que a Kiron determinou como mais relevantes,
definindo uma pontuagdo na régua de risco. Caso a Classificacdo ajustada seja superior a 5,00 serd considerada sempre a
pontuagdo maxima da régua.

Classificagao ANBIMA:

Renda Fixa Simples 1
Renda Fixa Indexados 1
Renda Fixa Duragao Baixa Soberano 1
Renda Fixa Duragao Baixa Grau de Investimento 1
Renda Fixa Duragao Baixa Crédito Livre 2
Renda Fixa Dura¢ao Média Soberano 15
Renda Fixa Duragao Média Grau de Investimento 1.5
Renda Fixa Dura¢ao Média Crédito Livre 2.5
Renda Fixa Duragao Alta Soberano 2.5
Renda Fixa Duragao Alta Grau de Investimento 2.5
Renda Fixa Duragao Alta Crédito Livre 3
Renda Fixa Duragao Livre Soberano 2
Renda Fixa Duragao Livre Grau de Investimento 2
Renda Fixa Duragao Livre Crédito Livre 3
Acdes Indexados 4
Acdes indice Ativo 4
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Agdes Valor/Crescimento

Agoes Small Caps

Ag0Oes Dividendos

Acdes Sustentabilidade/Governanga
AgOes Setoriais

Agoes Livre

Fundos de Mono Agao

Multimercados Balanceados
Multimercados Dinamico
Multimercados Capital Protegido
Multimercados Long and Short - Neutro
Multimercados Long and Short - Direcional
Multimercados Macro

Multimercados Trading

Multimercados Livre

Multimercados Juros e Moedas
Multimercados Estrat. Especifica
Cambial

N W b
B WL ww T NNNAERDDLELSSLSN

Parametros Kiron:

Fator de Risco Critério | Peso

Taxa de Juros Duration = = Alto -
indice de Precos indice - - Principal -
0
%
Cambio Investimento Exterior 0% a 10% @ Jo%a 40% Acnmoa de
1 40%
0
%
o
%
Bolsa Exposicao Agoes 0% a 10% a 33% a 67% Acima de
1 67%
0
%
0
Crédito Exposicao CP 0% a 20% Oa/( 33% a 50% Ac;n;;)de
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%

%

Concentragao por a Acima de

i i 0, 0, 0, 0,
Liquidez Emissor 0% a 10% 20% a 40% 40%

- 0 :
Exposicdo em Mercado 0% 100% a Acima de

Commodities
Futuro 200% 200%

Régua de Risco ANBIMA:

Nivel Piso Nivel Teto Grau de Risco

0.5 1.5 Conservador
1.6 2.5 Moderado
2.6 3.5 Balanceado
3.6 4.5 Arrojado
4.6 5.0 Agressivo

Considere um fundo hipotético, classificado como Ag¢des Livre, com os seguintes limites maximos de alocagdo no

regulamento:

Classificagdo Anbima Acoes Livre 4
Taxa de Juros -

indice de Pregos - 0
Cambio 40% 0.5

Bolsa 100% 1
Crédito 33% 0.5
Liquidez 20% 0.5

Commodities 0% 0
Resultado 6.5
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O resultado da classificacdo do fundo ajustada foi 6.5, 0 que representa nota maxima igual a 5, ou seja, grau de risco
ARROJADO.

O acompanhamento de todas as alteragdes realizadas no Regulamento dos Fundos sera feito no minimo uma vez por
semestre, atualizando também as métricas de fatores de riscos adotados pela gestora a fim de sempre manter os dados
mais atualizados.

3 METODOLOGIA

3.1 Fonte de Dados

Os dados de movimentacdo do mercado sdo extraidos de fontes oficiais ou reconhecidas amplamente pelo mercado,
dentre as quais incluem-se a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, a BM&F
Bovespa, a Bloomberg e o Banco Central do Brasil — Bacen.

3.2 Monitoramento de Liquidez em Situacdes Excepcionais

O risco de liquidez pode, ainda, ser majorado em situagdes excepcionais de iliquidez relacionadas a fatores sistémicos ou
eventos especificos de cada ativo. Nessas situagbes, a politica da KIRON é de manter recursos dos Veiculos de
Investimento alocados em ativos de maior liquidez, considerando individualmente os patriménios liquidos de cada Veiculo.

Além disso, nestas situagdes, o Diretor de Compliance e Gestdo de Risco deve definir medidas de prevencdo e/ou
contencdo, tais como (i) liquidagdo de certos ativos a precos depreciados para fazer frente a solicitagdes de resgates feitas
por investidores dos Veiculos de Investimento; (ii) fechamento de Veiculos de Investimento para resgates; e (iii) resgate
mediante entrega de ativos aos investidores, conforme permitido pela regulamentacdo aplicavel.

4 TESTES DE ADERENCIA E RELATORIO ANUAL DE GESTAO
DE RISCOS

4.1 Testes de Aderéncia

No minimo anualmente, devem ser realizados testes de aderéncia/eficacia das métricas e procedimentos previstos nesta
Politica, de acordo com os seguintes procedimentos:

e Riscode Concentracao: Os percentuais do risco de concentracdo sdo controlados diariamente através do modulo
de compliance do sistema Inoa Alphatools. Os percentuais dos ativos e também os limites setoriais sdo checados
automaticamente pelo sistema, antes do envio de qualquer nova ordem de trade (pre-trade compliance) e também
apos o recebimento das informacgdes dos administradores dos Veiculos de Investimento (post-trade compliance).
A KIRON utiliza a classificagdo setorial criada e definida pelo Diretor de Investimentos.

e Riscode Liquidez por Ativo:
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(i) Acgdes: A KIRON realiza o calculo de liquidez para todos os ativos por meio do sistema Inoa Alphatools,
aplicando-se o célculo descrito no item 2.3.5 — Calculo de liquidez por tipo de ativo — e assegurando a
capacidade de liquidagdo em até 22 (vinte e dois) dias Uteis.

(i) Titulos PUblicos Federais: Para fins de verificagdo de aderéncia quanto a liquidez de Titulos PUblicos Federais,
a KIRON executa manualmente e com periodicidade mensal o calculo para analise dos parametros
previamente estabelecidos neste documento.

e Risco de Liquidez por Passivo (resgates): Para fins de verificagdo de aderéncia aos parametros definidos sera
avaliado o maior valor da soma dos resgates de um mesmo dia, ocorrido no ano imediatamente anterior.

4.2 Relatorio Anual de Gestao de Riscos

Os resultados dos testes realizados nos termos desta Politica deverdo ser objeto de relatdrio anual de monitoramento de
riscos que sera elaborado pelo Diretor de Compliance e Gestao de Risco, e apresentado até o Ultimo dia de janeiro de cada
ano aos orgaos administrativos da KIRON (“Relatdrio Anual de Gestao de Riscos”).

O Relatério Anual de Gestdo de Riscos deve prever, ainda, recomendagdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o
estabelecimento de cronogramas de saneamento, quando for o caso, e manifestacdo do Diretor de Compliance e Gestdo
de Risco a respeito de deficiéncias encontradas em verificagdes anteriores e das medidas planejadas ou efetivamente
adotadas para sana-las.
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