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1 INTRODUCAO

A PROA GESTORA DE RECURSOS LTDA. (“PROA”) possui uma abordagem de gestdo integrada dos riscos envolvidos na
atividade de gestdo de recursos de terceiros, sejam eles de investimentos das carteiras de valores mobiliarios, ou de questdes legais,
de ética e conduta.

Nesse sentido, para fins de atendimento a legislagdo e regulagdo aplicavel, e para o cumprimento da sua responsabilidade
fiduciaria para com os melhores interesses dos seus cotistas/investidores, este documento (“Politica de Gestdo de Risco”) descreve
as praticas de gestdo de risco da empresa.

2 RESPONSABILIDADES

A area de Risco e Compliance da PROA é Unica, promovendo assim uma estrutura integrada de gestao de riscos. Entende-se
como “risco de compliance” o possivel descumprimento de disposi¢des legais, éticas e de conduta, e os prejuizos dai decorrentes. As
regras, procedimentos e controles internos para tratamento e mitigagdo do risco de compliance encontram-se em documento
especifico, o “Manual de Compliance”.

Em atendimento a Resolugdo da Comissdo de Valores Mobilidrios n.2 21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme alterada (“RCVM
21"), é de responsabilidade da 4rea de Risco possuir procedimentos e controles que permitam o monitoramento, mensuragdo e o
ajuste permanente dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobilidrios. Esse arcabougo é estruturado de acordo com
as especificidades e formas com que cada tipo de risco se apresenta, e na especificidade de cada carteira.

2.1 TIPOS DE RISCO

Abaixo encontram-se os principais tipos de risco cujas abordagens e tratativas sdo descritas neste documento:

. Mercado — diz respeito as potenciais perdas financeiras em fung¢do de variagGes didrias no prego dos ativos aos quais estas
estdo expostas;

. Crédito e Contraparte — diz respeito as potenciais perdas financeiras em fungéo de inadimpléncia, ou quebra de compromisso
firmado por parte de terceiros;

. Liquidez — diz respeito a capacidade de converter a exposi¢cdo em ativos para caixa, a fim de honrar obriga¢des de curto-prazo,
sem que se incorra em perdas financeiras;

. Operacional — diz respeito as potenciais perdas financeiras que derivem de mau funcionamento, ou incumprimento, dos fluxos

e processos inerentes ao funcionamento da empresa no exercicio das suas atividades.

2.2 ESCOPO DE ATUAGAO

Perante a sua responsabilidade geral de mitigar os riscos mencionados na se¢do anterior, a area possui tratativas especificas a
cada um dos tipos. Pode-se, porém, resumir o escopo de atuacdo da area nos quatro pontos abaixo:

. Politicas e Procedimentos: definicdo dos riscos a serem monitorados, de politicas e metodologias de controle, bem como
validacdo e aprovagao de novos produtos e instrumentos;

. Controle: execugdo das politicas e controles definidos, monitorando as exposi¢ées assumidas e os seus respetivos limites de
€xposicao e risco;

. Comunicagdo: envio de relatérios de exposicdo e risco, bem como a organizagdo de comités para discussdao de questdes de
carater especifico;

. Acao: exigéncia e acompanhamento de a¢Ges para correcdo de inconformidades identificadas em relacdo as politicas definidas,

bem como coordenacdo de tratativas a casos especificos discutidas em comité.
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3 ESTRUTURA DA AREA

A drea de Risco e Compliance é area unica, sendo de responsabilidade do Diretor de Risco e Compliance a delegacao de tarefas
especificas aos colaboradores que a integrem. Abaixo encontra-se breve descrigdo das tarefas que se enquadram em questdes de
Risco, e das que se enquadram em Compliance:

. Risco - diz respeito a questdes de investimento, tais como as restricbes de exposicdo e risco impostas aos veiculos de
investimento sob gestdo; a precificacdo de ativos; e ao funcionamento da infraestrutura de sistemas de informacgao, controle
e operacionais em geral;

" Compliance - dizem respeito ao cumprimento do disposto no Manual de Compliance para fins de mitigagao do risco decorrente
de eventual inobservancia as disposi¢Oes legais aplicaveis, questdes de ética e conduta, e de relacionamentos em geral.

3.1 ORGANOGRAMA

A area de Risco e Compliance é area independente e segregada da area de Gestdo, tanto em relagdo as suas fungdes, quanto
ao seu reporte hierdrquico. A area reporta-se diretamente ao Diretor de Risco e Compliance, tendo qualquer um dos integrantes da
area abertura para questionar e dialogar com o mesmo sobre qualquer assunto relativo a condugdo dos negdécios da empresa. O
Diretor de Risco e Compliance e o Diretor de Gestao tém relagdo hierarquica horizontal de reporte funcional.

3.2 COMITES

A PROA possui estrutura de comités para apresentacao e deliberagao sobre questdes especificas nos seus respetivos mandatos.
A area de Risco e Compliance possui um Unico comité geral, o “Comité de Risco e Compliance”. Este, por sua vez, poderd organizar-
se em forma de subcomités conforme a extensdo ou especificidade da pauta demande.

Abaixo encontra-se breve descricdo das atribuicdes, composicdo, frequéncia e forma de registro de decises do Comité de
Risco e Compliance:

. Atribuicdo: monitorar as diferentes exposi¢cdes a riscos assumidos pelas carteiras sob gestdo, bem como os
desenvolvimentos no ambiente regulatério e de melhores praticas, e a sua relagdo com a estrutura da empresa.
Deliberar e tomar providéncias quanto as questdes discutidas.

. Composicao: Diretor de Gestdo, Diretor de Risco e Compliance, Analistas de Gestdo e Analistas de Risco e Compliance;

. Frequéncia: trimestral, podendo ser convocada extraordinariamente conforme o Diretor de Risco e Compliance
entender necessario;

. Registro DecisGes: poderd ser formalizado por meio de ata escrita, e-mail cujo destinatario contenha todos os membros

gue compdem o comité ou apresenta¢cdo em formato PowerPoint;

4 FERRAMENTAS E CONTROLES

4.1 SISTEMAS

Para fins do exercicio das suas fun¢des no que diz respeito aos controles de exposi¢do e risco descritos neste documento, e
também para os controles de Investment Compliance, descritos no Manual de Compliance, a drea de Risco e Compliance conta com
recursos tecnolégicos de desenvolvimento interno e sistemas externos contratados.

Os sistemas de desenvolvimento interno dizem respeito, principalmente, ao estabelecimento de rotinas automatizadas de
trocas de dados e geracdo de relatdrios especificos, minimizando assim a interven¢do humana e os riscos operacionais dai
decorrentes.

O principal sistema externo contratado é o Sistema Britech, utilizado para suporte a gestdo de fundos estruturados, possuindo
funcionalidades de:

. cadastro de ativos;

. conciliagdo de posi¢cdes com as custddias;

. calculo de métricas e estatisticas para controle de risco de mercado, crédito e liquidez;

. simulagdo de operagdes e seus impactos nas exposi¢des e riscos das carteiras;

. enquadramento regulatdrio de carteiras anterior a efetiva negociacdo (pre-trade compliance);
. boletagem, rateio e alocacdo de ordens executadas;



A

PROA (;APITAL
. enquadramento regulatdrio de carteiras considerando as ordens efetivamente executadas e alocadas;
. processamento gerencial de carteiras e projecdo de rentabilidade.
Complementarmente, a PROA conta com os seguintes recursos tecnolégicos:
. Utilizagdo de linguagem de programacao Python;
. Sistema Bloomberg e os seus servicos de data feed;
" Estrutura de acesso virtual por armazenamento “em nuvem” da Microsoft Sharepoint;
. Sistema Microsoft Windows e aplicativos do pacote Microsoft Office (Excel, Word, Power Point);
. Aplicativo Anydesk (helpdesk);
. Sistema Acronis Cyber Security com antivirus, Firebox e mddulo EDR;
. Sistema Compliasset para gerenciamento de Compliance;
. Estrutura de internet com 2 (dois) provedores, sendo um provedor com link primario e outro provedor com link secundario;
. Estrutura de telefonia virtual.

4.2 FONTES DE DADOS

A disponibilidade e extracdo de dados de qualidade é parte fundamental para que sejam possiveis os corretos monitoramentos
e controles da area de Risco e Compliance. Nesse sentido, as fontes publicas independentes ou oficiais de dados sdo preferidas, sendo
hoje os principais fornecedores de dados utilizados: Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”), Banco Central do Brasil, Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), CVM, e agéncias independentes de rating.

Para determinados mercados, ativos ou classes de ativos, é possivel que ndo existam fontes oficiais e independentes,
organizadas de forma suficiente. Nesse caso, fazendo uso da sua diligéncia, a area de Risco e Compliance se baseia na existéncia de
fontes de dados alternativas, tais como os calls de negociacdo de ativos organizados por corretoras, laudos e pareceres técnicos
independentes. Para ativos especificos que ndo tenham histérico ou divulgacdo de determinados dados necessarios aos controles, a
area podera utilizar-se de variaveis por similaridade (“proxies”) que considere adequadas e devidamente formalizadas.

Para fins de gestdo do risco de liquidez em especifico, conta-se com a colaboragdo do administrador, e que este compartilhe
dados adequados quanto a composi¢do do passivo (cotistas/investidores) das carteiras sob gestdo.

43 COMUNICACOES

Para as suas atividades de controle e comunicagdo quanto as exposi¢des e riscos assumidos pelas diferentes carteiras de valores
mobilidrios sob gestdo, bem como ao monitoramento das quest&es de Investment Compliance, descritas no Manual de Compliance,
a area de Risco e Compliance realizard comunicacbes por meio de relatdrios e/ou e-mails a todos os colaboradores envolvidos na
gestdo dos veiculos.

As comunicagles que, além de suportarem a tomada de decisdo da area de Gestdo, tém como principal fungdo o controle em
sentido estrito das restrigdes de exposi¢do e risco impostas as carteiras sob gestdo (“relatérios de risco”) sdo compostos por:

. Informacgdes gerais sobre a carteira;

. Indicadores de risco especificos ao tipo de controle e carteira;
. ExposicOes em diversas formas de consolida¢do de posicao;

. Rentabilidade absoluta e relativa.

Os relatdrios de Investment Compliance (“relatérios de compliance”) possuem estrutura especifica a cada uma das praticas, tal
como descrito no Manual de Compliance.

4.4 LIMITES DE EXPOSIGAO E RISCO

Os limites de exposi¢do e risco controlados, podem ter trés origens distintas, apresentadas abaixo e ordenadas de forma
hierarquica:

. Regulamento: quando o préprio regulamento da carteira de valores mobiliadrios estabelece formalmente o tipo de medida a
ser controlada, bem como o seu nivel maximo;
. Politica de Investimento: quando, ainda que n3o seja definido formalmente no regulamento, o cotista/investidor determina

na sua politica de investimentos a medida a ser controlada, bem como o seu nivel maximo;
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" Gerencial: na auséncia de defini¢cdo de limites em regulamento, ou politica de investimentos, sdo controlados limites de cunho
gerencial, estabelecidos por metodologias internas. Os limites gerenciais diferem por tipo de risco e encontram-se
apresentados nas segdes seguintes.

4.5 MONITORAMENTO DE LIMITES

A drea de Risco e Compliance é responsavel pelo controle em sentido estrito quanto a ocupagao de limites de exposi¢do e risco,
e relatdrios de exposicao e de risco mencionados anteriormente. Segue-se um sistema de sinalizagdo preventiva, dando destaque
especial nos relatérios aos fundos com uso elevado do seu limite total através de um esquema de cores:

. Verde - até 75% do limite;
. Amarelo - de 75% até 100%, simbolizando alerta e exigéncia de atengao especifica;
. Vermelho - a partir de 100%, simbolizando extrapolagdo do limite. Adicionalmente neste caso, é exigido ao gestor do fundo:

justificativa para a ocorréncia; proposta de plano de a¢do para enquadramento da carteira.

A algada para tomada de risco é de discricionariedade da area de Gestdo, desde que dentro dos limites estabelecidos em
regulamento, politica de investimento do cotista/investidor ou gerencialmente por esta politica.

5 RISCO DE MERCADO

Entende-se como risco de mercado a possibilidade de perdas financeiras em fungdo das variagdes diarias no prego dos ativos
(“marcagdo a mercado”) aos quais as carteiras de valores mobilidrios estdo expostas.

Este capitulo descreve as medidas de risco de mercado calculadas, monitoradas e controladas, bem como os seus parametros
basicos de céalculo adotados e os limites a serem observados.

5.1 MEDIDAS

O risco de mercado das carteiras de valores mobiliarios € mensurado, monitorado e controlado, principalmente, através de
quatro medidas, sendo trés delas paramétricas, e cujas interpretacdes encontram-se explicitadas nas subsec¢Ges abaixo. Como
complemento para fins de andlise e ndo de controle em sentido estrito, exceto quando explicitamente determinado no regulamento
da carteira de valores mobiliarios ou politica de investimento do cotista/investidor, sdo computadas e monitoradas estatisticas ex-
post das carteiras e ativos sob gestao.

5.1.1 PARAMETRICAS

Para as trés métricas paramétricas computadas e monitoradas adota-se uma metodologia delta-normal, sendo a volatilidade
calculada por um modelo de médias moéveis ponderadas exponencialmente (“Exponentially Weighted Moving Average —
EWMA”) das ultimas 84 observagdes e fator de decaimento de 0.94.

. Value-at-Risk (VaR) - indica a maior perda financeira projetada em termos absolutos que a carteira de valores
mobilidrios incorrerd, de acordo com intervalo de confianga de 95% e num periodo de um (1) dia util.

. Benchmark-Value-at-Risk (B-VaR) - indica a maior perda financeira relativa ao seu indice de referéncia que a carteira
de valores mobilidrios incorrera, com intervalo de confian¢a de 95% e num periodo de um (1) dia util.

. Tracking Error (TE) - indica o desvio de rentabilidade em relagdo ao seu indice de referéncia que a carteira de valores

mobilidrios assumira, com intervalo de confianga de 67% e num horizonte de 252 dias Uteis.

5.1.2 DISCRICIONARIAS (“STRESS TESTING”)

A quarta medida de risco mencionada é utilizada apenas como complemento de andlise as medidas paramétricas descritas
acima, e, portanto, ndo assume fungao de controle em sentido estrito. Essa é uma medida discricionaria de piores perdas
financeiras possiveis dado um cenario de estresse de mercado, conhecida usualmente como um exercicio de “Stress Testing”.

Esta é obtida através da simula¢do do impacto financeiro do pior cendrio de estresse divulgado pela B3, e definido pelo seu
Comité de Risco, nas carteiras de valores mobiliarios.



A

PROA CAPITAL
5.2 LIMITES DE RISCO DE MERCADO

Na auséncia de limites de risco de mercado definidos em regulamento, politica de investimento, ou quaisquer outros
documentos formais, serdo monitorados e controlados limites definidos de acordo com metodologia interna. Esta segue um
arcabouco tedrico de fronteira eficiente e de carteiras de minima volatilidade dado um objetivo de retorno.

A tabela abaixo contém a relagdo de métricas as quais os limites sdo aplicados por tipo de carteira, bem como o menor e maior
limite observado para cada.

Tipo Carteira V@R* B-V@R* TE*

Renda Fixa

0,10%
(CDI/Selic Passivo)

Renda Fixa

0,30%
(CDI/Selic Ativo)

Renda Fixa
) 0,20%
(Benchmark Passivo)

Renda Fixa

0,50%
(Benchmark Ativo)

Renda Variavel
. 0,20%
(Passivo)

Renda Variavel

, 1,00%
(Ativo)

Multimercado 3,00%

* Valores expressos em percentual do Patriménio Liquido num horizonte de 1 (um) dia util.

Para o caso de carteiras estruturadas com maturidade pré-definida e que ndo permitem resgates antes do vencimento,
carteiras de valores mobiliarios com ativos seguindo um modelo de precificagdo na curva, ou qualquer composi¢do de carteira cujo
coOmputo das medidas de risco de mercado enunciadas nesta se¢do nao sejam aplicaveis, nenhum limite gerencial de risco de mercado
Ihes é imposto.

5.3 VALIDACAO DE MODELO (“BACKTESTING”)

A fim de verificar a coeréncia e aderéncia das medidas paramétricas de risco de mercado calculadas a realidade de retornos
observados, é realizada anualmente uma avaliagdo estatistica do modelo de célculo, avaliado de acordo com o testes de cobertura
condicional e incondicional. Os resultados sdo formalizados no Comité de Risco e Compliance, ou subcomité de pauta especifica,
subsequente.

6 RISCO DE CREDITO E CONTRAPARTE

Entende-se como risco de crédito, e de contraparte em geral, as possiveis perdas financeiras decorrentes da quebra de
compromisso firmado com terceiros por parte dos mesmos. O principal tipo de quebra de compromisso é o de inadimpléncia
financeira de contrapartes tomadoras de crédito, e cujos instrumentos especificos para contragdo de tal divida/obrigacdo integrem a
carteira dos veiculos sob gestao.

O processo de aquisicdo e monitoramento é de ativos de crédito privado, e de obrigacGes a receber em geral, é delegado a um
comité especifico, o Comité de Crédito.
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6.1 COMITE DE CREDITO

O Comité de Crédito é um férum de discussdo e tomada de decisdo colegiada, cuja atribui¢ao envolve a deliberagdo quanto a
prospectos para novas aquisi¢oes de ativos, monitoramento e reavaliagdo de ativos ja em carteira, e o eventual desinvestimento. Para
a composicao minima do comité devera estar presente, pelo menos, um representante da Gestdo e um da drea de Risco e Compliance.

O comité ndo é presidido por nenhuma area em especifico, estando, no entanto, sujeito as deliberagdes e determinagées do
Comité de Risco e Compliance, inclusive de verificagdo de antecedentes (“background check”). E de responsabilidade da:

. area de Gestdo - apresentar as suas analises quantitativas e qualitativas das contrapartes em questao;
. area de Risco e Compliance - apresentar indicadores e estatisticas de mercado que suportem a discussao.

O comité relne-se com pauta pré-definida, as quais podem ser:

. de aquisi¢do de novos ativos, sendo estas reuniGes convocadas conforme o Diretor de Gestdo entender necessario;
= de monitoramento e reavaliagdo de ativos, tendo estas reuniGes frequéncia mensal.

O registro das deliberagGes e decisGes do comité serdo realizadas em forma de ata escrita, e-mail cujo destinatario contenha
todos os membros que compdem o comité, ou apresentacdo em formato PowerPoint.

6.2 AQUISIGAO DE ATIVOS

A aprovacgdo de contrapartes para aquisicdo de novos ativos a elas relacionadas é de responsabilidade do Comité de Crédito,
tal como descrito acima. Para tal, a area de Crédito realiza de acordo com a sua diligéncia analises qualitativas e quantitativas quanto
a capacidade da contraparte honrar com o pagamento das suas obrigacGes.

Nessa analise, faz-se uso de indicadores e demonstrativos financeiros disponiveis, sendo pré-requisito para a aprovagao do
ativo a disponibilidade de dados e informag¢des consideradas suficientes para fins de monitoramento, inclusive em relagdo as
garantias, quando existirem.

A efetiva aquisicao do ativo estd ainda sujeita:

. a verificacdo de compatibilidade do mesmo as disposicGes legais e de politica de investimento das carteiras;
. a aprovagdo da contraparte no processo de Know Your Counterparty, descrito no Manual de Compliance.

6.3 MONITORAMENTO DE ATIVOS

O monitoramento de ativos pelo Comité de Crédito se baseia nas andlises elaboradas pela drea de Gestdo, bem como ao
levantamento e estudo estatistico de indicadores de mercado aplicavel por parte da area de Risco e Compliance.

O comité mensal de monitoramento reavaliara os ativos que fizerem parte da sua pauta, observando, no minimo, dados de
natureza da operacgdo, valores, prazos, taxas de juros e de indicadores e demonstrativos financeiros.

A reavaliacdo negativa podera levar a necessidade de desinvestimento e ajuste de posi¢cdo nas diferentes carteiras que se
encontrem expostas ao ativo reavaliado. Nesse caso, o processo de ajuste de posicdo deverd seguir plano de agao especifico a ser
definido pelo comité, observando os volumes financeiros a serem negociados e a liquidez disponivel.

6.4 METODOLOGIA DE RATING INTERNO

O Comité de Crédito se baseia para a aprovagdo e posterior aquisicdo de ativos de crédito em metodologia interna de
classificacdo de nivel de risco (“rating interno”). A observacgdo da classificacdo de agéncias independentes de risco de crédito serve
como complemento.

A metodologia envolve a ponderacdo de diversos fatores de risco, tais como politicos, juridicos, de governanga da empresa,
setoriais, econémicos e ambientais, para atribuicdo de rating Unico. A ponderagdo dos riscos para atribuicdo do rating é de
responsabilidade do comité, o qual deverd formalmente rever as suas premissas conforme entender necessario e, no minimo,
anualmente.

Abaixo encontra-se breve descricdo dos diferentes niveis de rating resultantes:

Rating Interno Classe de Risco




A

PROA CAPITAL

A

Investment Grade
B
C

High Yield
D
E Distressed

6.5 LIMITES DE RISCO DE CREDITO

Na auséncia de limites de risco de crédito definidos em regulamento, politica de investimento, ou quaisquer outros
documentos formais, serdo monitorados e controlados dois tipos de limites de exposicdo ao risco de crédito descritos abaixo.

6.5.1 CONCENTRAGAO POR RATING INTERNO

A tabela abaixo resume as exposi¢cGes maximas em percentual do patriménio liquido que os diferentes tipos de carteiras
poderdo assumir a um mesmo nivel de rating interno.

Tipo Carteira A* B* c* D* E*
Renda Fixa 100% 100% 100% 100% 100%
Renda Fixa Crédito Privado 100% 100% 100% 100% 100%
Multimercado 50% 50% 50% 50% 50%
FIDC ou Direitos Creditérios 100% 100% 100% 100% 100%

* Valores expressos em percentual do Patriménio Liquido.

6.5.2 CONCENTRAGAO POR EMISSOR

A tabela abaixo resume as exposicGes maximas em percentual do patriménio liquido que os diferentes tipos de carteiras
poderdo assumir a um mesmo emissor.

Tipo Carteira % PL Maximo
Renda Fixa 100%

Renda Fixa Crédito Privado 100%
Multimercado 50%

FIDC ou Direitos Creditérios 100%
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6.6 GESTAO DE FIDC, FIl E ATIVOS IMOBILIARIOS

A gestdo de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento Imobilidrio (FIl) e de ativos
imobilidrios em geral, seguem a mesma diligéncia e premissas a serem observadas acima, exceto quanto a atribuigdo de rating
individual a cada uma das contrapartes.

Neste tipo de veiculos/ativos a andlise dos ativos poderd ser realizada de forma individual ou pulverizada. As analises
pulverizadas envolvem métodos estatisticos de agrupamento de risco, tais como atividade econ6mica, localizagdo geografica e tipos
de garantias.

6.7 GARANTIAS

Caso a existéncia de garantias seja fator relevante na tomada de decisdo de investimento em determinado ativo, as garantias
devem passar por andlise legal e econ6mica especifica, e estarem regulares no momento de aquisicao do ativo. Mantém-se, nesse
caso, monitoramento a tais garantias quanto a sua possibilidade de execucdo, valor de execu¢do, bem como a existéncia de valor
potencial através de usos alternativos da mesma.

7 RISCO DE LIQUIDEZ

Entende-se aqui como liquidez a facilidade com que um ativo se converte em moeda local (“caixa”). De um ponto de vista de
gestdo do risco de liquidez, observa-se que as carteiras sob gestdo possuem alocagdo em ativos com diferentes niveis de liquidez,
estando, porém, sujeitos a necessidade de caixa para honrar, em situagdes normais e de estresse, com:

. SolicitagOes de resgate;
. Chamadas de margem ou de aporte em investimentos especificos;
. Pagamento de encargos, taxas e despesas.

O risco de liquidez esta, portanto, em primeiro lugar relacionado a incapacidade de converter os ativos investidos para caixa
em tempo habil o suficiente de forma a honrar as suas principais obrigagdes enunciadas acima. Dado que a conversdo dos ativos em
caixa envolve processo de negociacdo, o risco de liquidez diz respeito também as perdas financeiras que possam advir da necessidade
de venda de volume de ativos que ndo possua demanda suficiente para suprir tal oferta aos precos correntes.

Para fins de controle e mitigacao do risco de liquidez, é projetada a liquidez dos ativos e a demanda por caixa nos horizontes
de tempo de 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias Uteis, buscando identificar quaisquer descasamentos entre a disponibilidade e demanda
por liquidez das carteiras sob gestdo.

8 ANALISE DE ATIVOS

Aliquidez dos ativos é avaliada e monitorada continuamente, principalmente, pelos dados de atividade de mercado secundario
(“volume negociado”), salvo quando ndo exista fonte publica e independente que forneca esses dados quantitativos de forma
suficiente.

Pelo fato de que ativos utilizados em margem, ajustes e garantias ndo podem ser vendidos no intuito de gerar caixa com a
mesma facilidade que os demais, assume-se que é necessario um dia para o desbloqueio dos mesmos. Assim sendo, ativos nesta
situacdo tém a sua liquidez apurada aumentada em 1 dia util.

O tratamento e coleta dos dados diferem por tipo de ativo de acordo com as suas caracteristicas e a estrutura de mercado
secundario de cada.

8.1 ACOES

Aliquidez de agGes, sem impacto nos pregos correntes, é projetada tendo por referéncia 25% do volume médio negociado por
acdo nos ultimos 63 dias, aqui considerado como volume possivel de ser convertido em caixa ao longo de um dia de operagao.
Consideram-se os dados de negociagao divulgados pela B3.
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8.1.1 TITULOS DE DIVIDA PUBLICA FEDERAL

A liquidez de titulos da divida publica federal, sem impacto nos pregos correntes, é projetada tendo por referéncia 25% do
volume médio negociado por titulo e vencimento nos ultimos 63 dias Uteis, aqui considerado como volume possivel de ser
convertido em caixa ao longo de um dia de operacdo. Consideram-se os dados de negociacao extra grupo divulgados pelo
Banco Central do Brasil.

8.1.2 TITULOS DE DIVIDA PRIVADA

A liquidez de titulos da divida privada, sem impacto nos pregos correntes, é projetada tendo por referéncia as diretrizes
descritas na “Metodologia de Calculo de Liquidez para Fundos com Investimentos em Ativos de Crédito Privados” proposta
pela ANBIMA para tratamento da liquidez deste tipo de ativos.

8.1.3 COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

A liquidez das cotas de fundos de investimento é projetada utilizando os prazos estabelecidos nas disposi¢des legais do fundo
para resgate das cotas.

8.1.4 DERIVATIVOS

Os derivativos listados em Bolsa sdo excluidos do célculo de liquidez por ndo serem considerados como ativos de caixa, e sim
um possivel gerador de passivo do fundo. Casos especificos de possivel iliquidez, ou de derivativos ndo listados, serdo tratados
no comité de Risco e Compliance, ou subcomité de pauta especifica.

8.1.5 OUTROS ATIVOS

Outros ativos ndo mencionados nas subsec¢des anteriores terdo as suas analises de liquidez realizadas caso a caso, sendo as
disposi¢des legais aplicaveis, a principal fonte de dados para suportar tal analise. Casos especificos serdo tratados no comité
de Risco e Compliance, ou subcomité de pauta especifica.

8.2 ANALISE DE PASSIVO

O passivo do fundo é composto pelas solicitagdes de resgate, chamadas de margem ou de aporte em investimentos especificos
e pagamento de taxas e despesas. O intuito fundamental da gestdo de risco de liquidez é que as carteiras possuam posi¢cdo em caixa
suficiente a todo o momento para honrar com tais obrigacgdes.

A gestdo de necessidade de caixa para chamadas de margem toma como suporte as medidas estatisticas de risco de mercado,
inclusive de stress testing.

A projecdo e monitoramento do comportamento de solicitacGes de resgate tem as suas técnicas limitadas pela granularidade
dos dados disponibilizados por cada administrador dos veiculos de investimento sob gestdo. A metodologia desenvolvida
internamente, dada a disponibilidade de dados, baseia-se nas varidveis descritas nas subsecGes abaixo.

8.2.1 REGRAS DE MOVIMENTAGAO

Para fins de atendimento as solicitacGes de resgate o primeiro elemento a ser observado é o prazo para resgate de cotas
estabelecido nas disposicGes legais aplicaveis a cada veiculo de investimento, de tal forma que veiculos com prazos de resgate
mais curtos devem, consequentemente, deter ativos de maior liquidez.

8.2.2 COMPORTAMENTO DE RESGATES

Para projetar as solicitagGes de resgate sdo utilizadas as séries de dados histdricos que descrevem o comportamento de
resgates de cada veiculo, e, considera-se ainda, que perdas financeiras sdo dos principais fatores que influenciem a decisdo de
solicitacdo de resgate. Nesse sentido, confrontam-se os dados de retorno e resgates através de modelo vetorial auto
regressivo, e as projecdes sao feitas com o uso de uma fungdo de impulso-resposta. Esta metodologia permite, inclusive, a
simulagdo de cendrios de estresse.
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8.2.3 CONCENTRAGAO NA PROPRIEDADE DAS COTAS

A concentragdo de propriedade das cotas em um ou poucos cotistas torna também mais provavel a existéncia de solicitagdes
de resgate em volume relevante, de tal forma que o cOmputo de indicadores de concentragdo, quando disponiveis os dados,
integram a projecao.

8.2.4 COMPOSICAO DA BASE DE COTISTAS

Diferentes segmentos de cotistas/investidores possuem diferentes niveis de monitoramento dos seus investimentos, e de
sensibilidade ao risco. Dessa forma, quando disponiveis os dados, sdo levados também em consideracao indicadores quanto a
composicdo da base de cotistas por segmento no cOmputo dos indicadores de concentragdo e projecdo de solicitagdes de
resgate.

8.3 LIMITES DE RISCO DE LIQUIDEZ

O Unico limite formal estabelecido em termos de risco de liquidez é que: a composicdo de liquidez dos ativos detidos por cada
carteira seja igual ou superior as suas obrigacGes ja contratadas nos seus respetivos prazos (resgates ja solicitados, despesas e taxas
ja provisionadas), acrescido da volatilidade projetada nas suas possiveis chamadas de margem para o horizonte de um dia.

A anadlise do histérico de resgates, indicadores de concentragdo, projecdes e eventuais descasamentos em determinados
horizontes de tempo é realizada de forma continua, e possiveis casos de iliquidez serdo levados para o comité de Risco e Compliance,
ou subcomité de pauta especifica.

9 RISCO OPERACIONAL

O risco operacional diz respeito as potenciais perdas financeiras que derivam de mau funcionamento ou descumprimento dos
fluxos e processos inerentes ao funcionamento da empresa. Nesse sentido, a gestdo de risco operacional possui trés principais
elementos para o seu monitoramento, controle e mitigagdo:

. Automacao de fluxos e processos - de forma a minimizar a intervengdo humana e os potenciais riscos dai decorrentes;

. Registro de incidentes — parte fundamental para que seja possivel o monitoramento e criagdo de um panorama geral
dos principais riscos operacionais;

. Reporte e acdo corretiva— o comité de Risco e Compliance, ou subcomité de pauta especifica, apresenta os incidentes
ocorridos e, em func¢do da importancia atribuida a cada um, promove planos de acdo para evitar a reincidéncia dos
mesmos.

10 CONSULTORIA EXTERNA PARA AVALIAGAO DE ATIVOS

A PROA podera contratar terceiros para auxiliar na avaliagdo ou monitoramento dos ativos de crédito privado e imobilidrios,
devendo, no entanto, usar a sua diligéncia tanto na contratacdo quanto na interpretacdo e uso dos laudos e pareceres técnicos
fornecidos.

11  ARQUIVAMENTO DE DADOS E DOCUMENTOS

Os dados referentes ao cumprimento do disposto neste documento, tais como atas, apresenta¢des e relatdrios, serdo
arquivados por um prazo de 5 (cinco) anos, estando a disposi¢cdo para consulta das autoridades aplicaveis sob solicitacdo.

12 VALIDADE DESTE DOCUMENTO

Este documento, “Politica de Gestao de Risco”, entra em vigor na data de publicacdo que consta na sua capa, e com prazo de
validade indeterminado. Deverd, no entanto, ser revisto em periodos ndo maiores que 12 (doze) meses.
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13  FREQUENCIA E DESTINATARIOS DOS RELATORIOS DE RISCO

Os relatdrios de risco mencionados acima serdo encaminhados com frequéncia minima mensal ao Diretor de Gestdo, ao Diretor de
Risco e Compliance, e aos Analistas de Gestdo envolvidos na gestdo dos veiculos. Em situagdes de extrapolagdo de limites ou
eventos relevantes de risco, relatérios ad hoc poderdo ser gerados e encaminhados imediatamente aos responsaveis.

Os relatdrios mensais consolidados de exposi¢do e risco de todas as carteiras sob gestdo serdo apresentados no Comité de Risco e

Compliance trimestral, conforme descrito na se¢do "Comités" deste documento.

14  MECANISMOS DE TROCA DE INFORMAGOES COM O ADMINISTRADOR

Para a adequada gestdo do risco de liquidez, em atendimento ao disposto no art. 26, §49, Il da Resolugdo CVM n2 21/2021, a PROA
estabelece os seguintes mecanismos formais de troca de informagdes com o administrador fiduciario:

(i) Compartilhamento mensal, até o 52 dia Gtil de cada més, das seguintes informacgdes pelo administrador: (a) composi¢do
detalhada da base de cotistas por CPF/CNPJ e percentual de participacdo; (b) histérico de movimentacdes (aplicacbes e resgates)
dos ultimos 24 meses; (c) resgates ja solicitados e pendentes de pagamento; (d) concentragdo da base por segmento de investidor
(varejo, private, institucional);

(ii) Comunicagdo imediata pelo administrador de solicitagGes de resgate superiores a 10% do patriménio liquido do veiculo;

(iii) ReuniGes trimestrais entre a area de Risco e Compliance da PROA e o administrador para discussdo do perfil de liquidez das
carteiras e eventuais ajustes necessarios;

(iv) Acesso da PROA ao sistema do administrador para consulta em tempo real das posi¢ées, movimentagdes e composicdo da base
de cotistas, quando tecnicamente disponivel;

(v) Compartilhamento pela PROA ao administrador, com frequéncia minima mensal, dos relatérios de liquidez das carteiras,
incluindo projec¢des de descasamentos e planos de contingéncia para cenarios de estresse.

O administrador fiducidrio supervisionara a gestdo de riscos implementada pela PROA por meio da analise dos relatérios de risco
recebidos e de reunides periddicas de acompanhamento, conforme estabelecido no contrato de gestao.

15 REGISTRO FORMAL DE INCIDENTES OPERACIONAIS

Todo e qualquer incidente operacional identificado, independentemente de sua materialidade, devera ser registrado em sistema de
controle especifico mantido pela area de Risco e Compliance, contendo no minimo as seguintes informacdes: (i) data e hora da
ocorréncia; (ii) descricdao detalhada do incidente; (iii) area(s) e profissional(is) envolvido(s); (iv) carteira(s) impactada(s); (v) impacto
financeiro estimado ou efetivo; (vi) classificacdo de severidade (baixa, média, alta, critica); (vii) causa raiz identificada; (viii) agOes
corretivas tomadas; (ix) plano de agdo para prevencgao de recorréncia; (x) responsavel pelo acompanhamento; (xi) prazo para
implementacgdo das ac¢des; (xii) status de conclusao.

Os incidentes classificados como de severidade "alta" ou "critica" deverdo ser comunicados imediatamente ao Diretor de Risco e
Compliance e ao Diretor de Gestao, e serdo objeto de discussdo na préxima reunido do Comité de Risco e Compliance, ainda que
extraordinaria.

A area de Risco e Compliance elaborara relatério trimestral consolidado de incidentes operacionais, contendo estatisticas de

ocorréncia por tipo, area, severidade e status de tratamento, o qual serd apresentado no Comité de Risco e Compliance para
discussdo de tendéncias e priorizacdo de melhorias nos processos e controles.
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