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POLITICA DE GESTAO DE RISCOS

Este material foi elaborado pela Tordesilhas Capital Gestora de Recursos Ltda. (“Tordesilhas

III

Capital” ou “Gestora”) e ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem prévia e

expressa concordancia da Tordesilhas Capital.
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l. INTRODUGAO E CONCEITO

Esta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”), adotada pela Tordesilhas Capital, tem por objetivo
descrever a estrutura e metodologia utilizadas na sua gestao de risco, seguindo os preceitos da
Instrugdo CVM n? 558, de 26 de margo de 2015, conforme alterada (“Instrucdo CVM 558”) e,
considerando uma eventual adesdo futura, do Cédigo Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA (“ANBIMA”) de Regula¢do e Melhores Préticas
para os Fundos de Investimento - Cédigo Anbima?, refletindo o monitoramento e a mensura¢do
dos riscos inerentes aos fundos de investimentos por ela geridos (“Fundos de Investimento”).

As regras estabelecidas nesta Politica serdo, periodicamente (no minimo uma vez ao ano),
revisadas, atualizadas e/ou complementadas e disponibilizadas no website da Gestora. Além da
revisdo com base na evolucdo das praticas de mercado e da regulamentacao vigente aplicavel,
serdo consideradas as circunstancias relevantes de riscos operacionais, de mercado,
concentracdo, liquidez, crédito e contraparte, bem como a crescente sofisticacdo e
diversificagao dos ativos, para a melhor adequagao do acompanhamento exposi¢ao e prevengao
dos riscos da Gestora.

= Limites

Todos os Fundos de Investimento devem ter limite de exposicdo a risco objetivamente definidos.
Caso este limite ndo esteja previsto no regulamento do Fundo de Investimento ou outros
materiais técnicos do respectivo Fundo de Investimento, dever-se-a respeitar o que dispde esta
Politica, que pode definir limites de exposicao a riscos por classes de ativos distintas ou perfis
de clientes diversos, preferencialmente, em termos anexos a essa Politica, referentes aos

Fundos de Investimento.

Como gestora de recursos, a Tordesilhas Capital exercera suas atividades em conformidade com
as politicas de investimento descritas nos regulamentos e contratos aplicaveis a seus Fundos de
Investimento e dentro dos limites do seu mandato, identificando e acompanhando, conforme
descrito nesta Politica, a exposicdo aos diversos riscos mencionados acima.

1 Em 02/01/2019, o Cédigo Anbima tera sua denominagio alterada para Codigo ANBIMA de Regulagio e
Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros.
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= Aplicagao

A presente Politica é aplicavel as atividades da Gestora e a todos os seus Colaboradores,
conforme definicdo no Manual de Compliance da Tordesilhas Capital, os quais sdo obrigados a
ler, entender e assinar o Termo de Adesao, via sistema de Compliance, Compliasset, quando do
inicio do seu relacionamento com a Tordesilhas Capital. Eventuais descumprimentos estarao
sujeitos as regras de sancao previstas no Manual de Compliance da Gestora.

Esta Politica foi elaborada e devera ser interpretada e administrada pela area de Risco da
Gestora. Se houver duvida sobre qualquer regra desta Politica, ou se for identificada qualquer
atividade ou pratica que aparenta conflitar com as politicas aqui estabelecidas, a area de Risco
deve ser imediatamente informada, nos termos aqui previstos.
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2. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL / GOVERNANGA PARA GESTAO DE RISCOS

2.1. Diretor Responsavel pela Gestao de Risco

A drea de Risco da Tordesilhas Capital funciona de maneira independente e segregada das
demais areas de negdcios da Gestora, respondendo diretamente ao Diretor de Risco e
Compliance, o qual, apesar de acumular fungées de risco e Compliance, conforme permitido
pela regulamentacdo aplicavel, possui total independéncia técnica com relacdo a estas areas,
sendo a ultima instancia de decisdo quanto as suas atribuicdes técnicas especificas.

Ademais, a parte mais substancial de sua remuneracgdo é garantida, de forma substancialmente
independente da performance dos fundos, como mais uma maneira de garantir sua
independéncia. O mesmo ocorre com os demais recursos humanos que integram o
Departamento de Risco.

O Diretor de Risco e Compliance da Tordesilhas Capital é responsavel pelo controle e
monitoramento dos riscos referentes aos Fundos de Investimento (isto é, pela gestdo dos
diversos riscos da Tordesilhas Capital), incluindo-se, assim, o controle e monitoramento dos
riscos de mercado, de liquidez, de concentracao, operacionais, de crédito e contraparte, bem
como dos riscos qualitativos atrelados ao portfolio dos Fundos de Investimento. O Diretor de
Risco e Compliance possuird atuacdo totalmente independente em relacdo ao Diretor
responsavel pela administracdo de carteira de valores mobilidrios, o qual respondera pelas
decisdes de compra e venda de ativos em nome das carteiras de valores mobilidrios geridas pela
Tordesilhas Capital (“Diretor de Gestdo”).

E de responsabilidade do Diretor de Risco verificar o cumprimento do presente Manual e de
disponibilizar o relatério gerado pela area de Risco para as demais dreas. Caso aplicavel, devera,
ainda, supervisionar diligentemente eventuais terceiros contratados para o monitoramento de
risco.

O Diretor de Risco e Compliance sera responsdavel pela guarda dos documentos que evidenciam
as decisOes relacionadas a presente Politica, em especial os documentos que ddo suporte a uma
eventual intervencdo da area de risco no reenquadramento da posicdio de Fundos de
Investimento, devendo manté-los arquivados no servidor da Tordesilhas Capital por um periodo
minimo de 6 (seis) anos, sem prejuizo do registro no sistema de gerenciamento de Compliance
da Gestora, Compliasset.
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Seu foco de atuacdo é no sentido de (i) direcionar esforcos para a andlise dos riscos, suas
grandezas e impactos sobre as atividades, permitindo a gestdo de ocorréncias e
desenvolvimento de planos de agdo para correcao e mitigacao de recorréncias, bem como (ii)
verificar o cumprimento desta Politica, encaminhando relatérios de exposi¢cao de risco de cada
Fundo de Investimento e supervisionando eventuais terceiros contratados para tal
monitoramento, conforme aplicavel.

Cabera ao Diretor de Risco e Compliance a defini¢do final da forma de mensuragao e os sistemas
utilizados para o monitoramento dos riscos descritos nesta Politica.

Na qualidade de sdcio, o Diretor de Risco e Compliance reporta-se funcionalmente ao Comité
de Risco e Compliance, mas nao se subordina tecnicamente a nenhuma outra instancia da
Gestora. Nessa linha, conta a drea de risco com o apoio e a supervisao do referido Comité, cujas
responsabilidades e atividades encontram-se descritas no item abaixo e demais politicas da
Tordesilhas Capital.

2.2. Comité de Risco e Compliance

O Diretor de Risco e Compliance contard com o apoio e a supervisdo do Comité de Risco e
Compliance da Gestora, responsavel pela definicdo das politicas, controles e diretrizes a serem
seguidas pelas dreas de Gestao de Risco e Compliance, bem como pela definicdao de cenarios de
risco e revisdao dos monitoramentos realizados. Tal Comité terd autonomia e independéncia para
supervisionar todas as atividades dos Colaboradores, diretores e demais Comités da Gestora,
podendo, inclusive, solicitar e acessar quaisquer informacdes e documentos de propriedade da
Gestora e dos Fundos de Investimento, conforme aplicavel.

Os Colaboradores da Tordesilhas Capital devem levar ao imediato conhecimento do Diretor de
Risco e Compliance quaisquer eventos que sejam de seu conhecimento e que estejam sob a
égide desta Politica para que o Diretor de Risco e Compliance defina um plano de a¢ao para
enderecamento do evento ocorrido ou reenquadramento do respectivo Fundo de Investimento,
bem como procedimentos que mitiguem sua repeticdo futura.

Caso ocorra alguma divergéncia em relacdo aos parametros estabelecidos nesta Politica, o
Diretor de Risco e Compliance podera solicitar a assessoria do Comité de Risco e Compliance e,
conforme o caso, demandar a participacao do Diretor de Gestao, para em conjunto, deliberarem
um plano de acdo visando mitigar os efeitos de referida divergéncia.
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O Comité de Risco e Compliance, detentor de plena autonomia para o exercicio de suas funcoes,
é composto na forma prevista no Manual de Compliance da Gestora, sendo presidido e
coordenado pelo Diretor de Risco e Compliance. Este Comité se reunird no minimo
trimestralmente, ou sempre que necessario, mediante convoca¢do de qualquer de seus
membros, sendo instalado necessariamente com a presenca do Diretor de Risco e Compliance,
ou seu substituto representando uma dreas relevantes conforme a matéria a ser deliberada. Das
reunides do Comité, serdo lavradas atas sumdrias sobre os temas abordados e as apresentacdes
realizadas em cada uma das reunides do Comité, sendo tais atas registradas eletronicamente no
sistema Compli.ly®.

Caberd ao Diretor de Risco e Compliance, em conjunto com os demais membros do Comité de
Risco e Compliance, a definigao final da forma de mensuragdo e os sistemas utilizados para o
monitoramento dos riscos descritos nesta Politica, incluindo os limites de exposi¢cdo, sem
prejuizo da adog¢do de medidas de urgéncia diretamente pelo Diretor de Risco e Compliance.
Uma vez definidos os parametros de risco para cada Fundo de Investimento, tais parametros
serdo inseridos no sistema de risco utilizado pela Tordesilhas Capital.

Tais métricas serdo testadas ao menos anualmente, de forma a avaliar sua efetividade na
mensuracdo dos riscos dos Fundos de Investimento, juntamente com a revisdao e reavaliacao
desta Politica, devendo o resultado destas revisdes anuais ser submetido ao Comité de Risco e
Compliance pelo Diretor de Risco e Compliance. Sem prejuizo do acima disposto, se o Diretor de
Risco e Compliance violar as disposi¢des constantes nesta Politica, estard sujeito as medidas
disciplinares impostas pelo Comité de Risco e Compliance da Gestora.

2.3. Organograma Funcional do Departamento de Risco

Abaixo o organograma representativo do Departamento técnico de Risco da Gestora:
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Diretor de Risco e
Compliance

Analista técnico de
risco

2.4. Relatoérios relativos a Riscos da Gestora

A drea de gestdo de risco da Tordesilhas Capital elaborard periodicamente relatérios de
monitoramento de risco para todos os Fundos de Investimento regulados pela Comissdao de
Valores Mobilidrios (“CVM”) (Instrucdo 555), conforme a tabela abaixo, sem prejuizo de
relatérios especificos que sejam necessarios, para acompanhamento da equipe de gestdo e de
compliance, bem como dos demais sdcios.

TIPO DE RELATORIO PERIDIOCIDADE

Enquadramento Regulatério Fundos 555 Diario
Enquadramento Regulatério Outros Mensal
Risco de Mercado Mensal
Relatério de Liquidez Diario
Relatério de Exposi¢ao Didrio
Relatério de Contribuicdo Diario

No caso dos Fundos de Investimento brasileiros, diariamente é calculada a cota em sistema
proprio, para que a mesma possa ser conciliada com as carteiras enviadas pelos Administradores
antes da divulgacao aos clientes. Todos os ativos do Fundos de Investimento sdo conciliados,
usando prec¢os de mercado que sdo extraidos diretamente de fontes oficiais ou reconhecidas
amplamente pelo mercado, dentre as quais incluem-se a Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, a BM&F Bovespa, a Bloomberg e o Banco
Central do Brasil — Bacen.

Também é feita diariamente uma andlise de liquidez dos Fundos de Investimento. Todas as
posicdes dos Fundos de Investimento sdo agregadas de forma a comporem o portfolio total da
empresa. A partir destes dados é analisado o perfil de liquidez global, um demonstrativo de qual
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percentual da carteira pode ser convertido em caixa em um determinado nimero de dias. Os
limites para esta andlise estdo estabelecidos no Risco de Liquidez descrito abaixo, disponivel
para todos os profissionais de investimento e para terceiros sob consulta. Este relatério é
enviado diariamente para o Diretor de Risco e Compliance, assim como para todos os gestores.

Além do Relatério de Liquidez, diariamente todos os membros da equipe de gestdo receberao
informacdes do portfélio de todos os Fundos de Investimento. As informacdes que serao
informadas sao:

Relatdrios de exposi¢ao
1. Resumo por Pais e industria;
2. Por Industria e segmentado por Pais;
3. Por Market Cap; e
4. Full Holding Report.

Relatérios de contribuicdo
1. Desempenho por Pais (MTD / QTD / YTD);
2. Contribuicdo dos Top 10 / Bottom 10;
3. Contribuicdo por Longs vs Shorts; e
4. Contribuicdo por Pais e Setor.

Indicadores de Risco Utilizados:
Correlagao, volatilidade, indice Sharpe e retornos comparativos com os indices MXLA e MXEF
(desde o inicio, MTD, QTD e YTD)

Os relatdrios serdo enviados pelo Diretor de Risco e Compliance, aos integrantes dos Comités
de Investimento e de Risco e Compliance. Os Relatérios de Monitoramento de Risco deverao
ficar a disposicao da CVM e, se for o caso, da area de Supervisao de Mercados da ANBIMA.
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3. GERENCIAMENTO DE RISCOS

O investimento de recursos nos mercados financeiros e de capitais pressupde a tomada de
determinado grau de risco em busca de um retorno compativel. Assim, sem prejuizo de riscos
especificos a depender do produto, os principais riscos comumente associados aos Fundos de
Investimento sdo os (i) risco operacional, (ii) risco de mercado, (iii) risco de crédito, (iv) risco de
contraparte, (v) risco de concentracao, e (vi) risco de liquidez, dentre outros abaixo detalhados.
Embora o processo de gerenciamento de riscos seja parte integrante do processo de andlise e
decisdo de investimentos da Tordesilhas Capital, a atividade técnica da area de risco é
totalmente independente da drea de gestdo e decisdo de investimentos.

A estratégia de gestdao desenvolvida pela Tordesilhas Capital é predominantemente voltada para
ativos de renda varidvel, negociados em bolsa de valores brasileira ou estrangeira,
especialmente na América Latina, de acordo com as politicas dos Fundos de Investimento a
serem constituidos.

Para os Fundos de Investimento cuja politica de investimento consista em aplicar no exterior, a
Gestora adotara como principal estratégia para a definicdo de qual fundo no exterior que ird
aplicar a selegdo diligente e minuciosa dos ativos investidos, localizados principalmente nos
mercados de bolsa da América Latina, sempre respeitando o disposto na Instru¢do CVM 555/14,
no que tange ao investimento no exterior.

3.1. Risco Operacional

O risco operacional é decorrente de eventuais 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 inconformidade ou falha de contratos firmados,
bem como penalidades por violacdo legal ou indeniza¢des por danos a terceiros decorrentes do
exercicio das atividades desenvolvidas pela Tordesilhas Capital.

Este risco é mitigado através da determinagdo de processos tais como segregacao de funcdes,
sistemas com acesso controlado por usuario e protegidos com senha, reducao de intervencao
humana nos processos e supervisdo proxima do Diretor de Risco e Compliance. A Tordesilhas
Capital se utilizard de Comités para que 0s processos sejam constantemente reavaliados,
evitando que ocorram perdas por ineficiéncia ou inadequacdo de processos.
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Conforme descrito em nossa Politica de Correcdo de Erros Operacionais, a Tordesilhas Capital
aplica seus melhores esforcos para o tratamento tempestivo de erros operacionais e sistémicos,
tentando sana-los de forma eficaz e dentro do razoavelmente possivel, sempre buscando o
melhor interesse dos Fundos de Investimento e, consequentemente, dos investidores.

Adicionalmente, a Tordesilhas Capital conta com um plano de continuidade de negdcios, no qual
sdo descritos os pilares dos planos de contingéncia, continuidade de negdcios e recuperacao de
desastres adotados pela Gestora, conforme previsto em seu Manual de Compliance.

Eventuais perdas associadas aos processos operacionais — ou ao risco operacional — serao
documentadas e armazenadas pelo Diretor de Risco e Compliance em uma base de dados da
Tordesilhas Capital (e eletronicamente registradas no Sistema Compliasset), para fins, inclusive,
de elaboracdo do Relatério Anual de Controles Internos, e nos termos da Instrucdo CVM 558.

No que tange especificamente a riscos de infraestrutura, os dados eletrénicos da Gestora sao
mantidos em servidores com acesso restrito. A Tordesilhas Capital permite a integracao dos
servicos de e-mail, agenda e determinados documentos de forma compartilhada, cujos dados
armazenados sao replicados em tempo real para um centro de dados de backup, que é
submetido a revisdes de segurancga.

Nos termos desta politica, erros sistémicos, operacionais e de alocagdo deverao ser identificados
e devidamente justificados pelo Colaborador responsavel. As justificativas deverao ser claras e
objetivas. A Compliance é responsavel por gerar um evento no sistema Compliasset sobre o
erro, incluindo o lucro ou a perda na correcdo. O Compliance, em conjunto com a Diretoria,
deverd decidir sobre quem arcard com eventual prejuizo decorrente do erro, levando em
consideracdo as caracteristicas do caso concreto.

3.2. Risco de Mercado

O processo de research da Tordesilhas Capital consiste em uma constante andlise e due-
diligence das companhias para tentar encontrar distor¢Oes entre o seu valor justo e os precos
em gque estdo negociadas. Focando sempre na geracdo de alpha, através da avaliacdo da relacdo
risco / retorno dos investimentos, a equipes de Research e Gestdo buscam garantir uma margem
de seguranca adequada. Sdo analisados e monitorados constantemente os materiais divulgados
publicamente pelas empresas e seus concorrentes, dados do mercado e noticias da midia geral
e especializada.
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A Tordesilhas Capital ndo considera que o risco de um ativo possa ser exclusivamente
expressado numericamente através de uma analise quantitativa. Assim, deve o processo de
gerenciamento de risco estar totalmente integrado a avaliagao fundamentalista dos ativos, bem
como o cendrio macro econdmico e politico que permeia a realidade de cada empresa analisada.
Dado o horizonte de longo prazo e composi¢ao que busca sempre diluicdo da carteira, oscilagdes
mais expressivas em determinados precos de ativos nao significam necessariamente motivos de
alerta. Além disso, temos limites delimitados por exposicdo e concentracdo em ativos do mesmo
setor e do mesmo emissor.

Como dito acima, a Tordesilhas Capital prioriza tanto aspectos qualitativos quanto quantitativos
em sua abordagem, focando em uma analise que visa minimizar o risco de perda permanente
de capital e resiliéncia dos gestores. Neste sentido, nenhum dos Fundos de Investimento utiliza
mecanismos de stop-loss automdtico. Como andlise quantitativa, o Diretor de Risco e
Compliance utilizara como métricas principais o Stress Test e V@R das carteiras.
Adicionalmente, outros relatérios serdo produzidas periodicamente, ou quando necessarios, a
saber: decomposicao dos fatores de risco; delta risk reports, local market risk breakdown, factor
exposure breakdown report, allocation-selection reports e security cashflow reports.

= Precificacdao

Ressalta-se, ainda, considerando o risco de mercado, que a marca¢ao a mercado é vital para a
correta mensuracdo do risco de instrumentos financeiros. Os dados utilizados no sistema da
Gestora sao obtidos através de fontes externas independentes. Inexistindo fontes de dados ou
apenas informacdo de baixa qualidade, a Tordesilhas Capital observard, na avaliacdo de seus
ativos, os critérios definidos pelo Administrador do Fundo de Investimento em seu Manual de
Precificacdo. Caso seja necessario realizar a avaliacdo de ativos internamente, a Gestora
desenvolvera um manual préprio de precificagao.

3.3. Risco de Crédito

O Risco de Crédito consiste na capacidade do emissor de cada ativo em cumprir com a obrigacao
assumida no titulo.

O processo de decisdo que envolva ativos com este tipo preponderante de risco deverd ser
avaliado pela equipe de Research da Gestora, mediante o consentimento da Area de Risco e
submetidos a analise do Comité de Risco e Compliance.
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A andlise deve levar em consideracdo: (i) controle do cumprimento das obrigacGes pela
contraparte em uma eventual operacdo; (ii) controle dos recebimentos das obrigacdes
devidas por parte do emissor de um titulo ou cedente de crédito; (iii) acompanhamento do
perfil de risco das empresas emissoras de titulos, no sentido de verificar os efeitos sobre os
titulos emitidos; e (iv) eventuais operagdes no mercado de crédito privado estardo sempre
sujeitas a aprovacao da area de risco antes da aquisicao.

3.4. Risco de Contraparte

Vale notar que o risco de contraparte se caracteriza pela avaliagao do risco decorrente do nao
cumprimento de obrigacdes referentes a liquidacdo de operagbes envolvendo os ativos
financeiros.

Com relacdo a investimentos dos Fundos de Investimento em operacdes de BOVESPA, estes
serdo realizados através de Corretoras pré-selecionadas. A liquidacdo ocorre trés dias apds a
ordem efetivada na CBLC e outras bolsas estrangeiras com funcionamento semelhante e cdmara
de liquidagcdo, que tem a responsabilidade de garantia, fiscalizacdo e controle. Neste caso
consideramos o risco de contraparte associado a Corretora utilizada, até que a operagao seja
liguidada pela CBLC. O mesmo ocorre com operacées na BM&F, sendo o prazo de liquidacao
normalmente de um dia.

Os seguintes controles sdo realizados pela Tordesilhas Capital para mitigar este tipo de risco: (i)
controle do limite de exposicdo as corretoras; (ii) controle prévio das carteiras diarias,
anteriormente ao inicio das operacgdes; (iii) aplicacdo de filtros no sistema de boletagem para
impossibilitar a operacao de ativos ndo aprovados; (iv) avaliacdo da eficiéncia operacional das
contrapartes; e (v) checagem de operacbes ao final do dia e verificacdo dos relatérios das
contrapartes.

3.4.1 — Avaliacao Inicial e Periddica das Corretoras: A politica de selecdo e contratacdo de
terceiros do anexo de best execution prevé a dinamica de avali¢do inicial e prévia das corretoras
contratadas pelos fundos da Tordesilhas

3.5. Risco de Concentrac¢ao

A Gestora faz a gestdo de sua exposicao global ao risco através da diversificacdao de suas posicoes
em diferentes classes de ativos. Como resultado, a carteira de seus Fundos de Investimentos
incluird normalmente uma série de titulos, incluindo acées predominantemente dos mercados
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emergentes, latino-americanos e, ocasionalmente, acées da OCDE cujos negdcios e / ou ativos

estejam principalmente focados em mercados emergentes e latino americanos ou cujo principal

direcionador esteja positivamente correlacionado a esses mercados.

A Gestora procura gerir a alavancagem utilizada em seus portfolios, monitorando a sua

alavancagem agregada. O Gestor de Investimentos pretende implementar as seguintes

diretrizes para gerir a exposicao ao risco:

a)

b)

d)

f)

g)

A Gestora ndo investira mais do que 15% do patriménio liquido de seu Fundo de
Investimento em qualquer ativo liquido de um Unico emitente, com excepc¢ao das Notas
de Participagdao emitidas por grandes bancos globais. Qualquer posicdo maior do que
15% serd resultado do desempenho orgéanico do ativo e ndo de um investimento inicial.
A Gestora investirda em diversos mercados latino-americanos e diversificara o risco,
tendo exposicdo a varios paises da regido.

A Gestora limitara sua exposi¢do a qualquer setor especifico da industria a no maximo
35% do patrimoénio liquido de seu fundo de investimento (como petrdleo, gas, carvao,
energia nuclear, energia elétrica) em condi¢cdes normais de mercado, entretanto,
mediante revisdo da exposicdo global ao risco do Portfolio, a Gestora podera exceder
esta diretriz.

A Gestora ndo investira mais do que 30% do patrimbnio liquido do Fundo de
Investimento em ativos de empresas consideradas como Small Caps (aqui definidos
como US $100 milhdes ou menos em capitalizagdo de mercado) e Mid-Cap (aqui definido
como US S500 milhdes ou menos em capitalizacdo de mercado) e ndo deve investir mais
do que 5% de seu patrimbnio liquido ativos liquidos ao preco de custo em emissdes ndo-
listadas de acdes ou renda fixa.

A Gestora ndo investird mais do que 5% do patrimonio liquido do Fundo de Investimento
em prémios de opgodes liquidas, conforme definido pelo preco de mercado das op¢des
menos o valor intrinseco das op¢des.

A exposicdo maxima em posicdes “Short” de qualquer emissor nao excedera 7,5% ao
custo de aquisicdo ou 12,5% ao valor de mercado do Patrimonio Liquido do Fundo de
Investimentos.

A exposicdo bruta total a todas as posicées “Long & Short” ndo poderd exceder a 200%
do Patriménio Liquido do Fundo de Investimentos e as posi¢cdes “Net Longs” nao
excederdao 120% do Patrimonio Liquido do Fundo de Investimento.



N\N

Tordesilhas Capital

A Gestora adotard ferramenta que permite o monitoramento de ordens de compra e venda de
posicdes, que contribui com o controle do risco de concentracdo de suas posicdes, com a
emissdao de um alerta caso o limite seja alcan¢ado. Além disso, também serdao observados os
limites de concentragao previstos na Politica de Decisdo de Investimentos e Aloca¢do de Ativos,
inclusive quanto as regras de concentragdo das leis norte-americanas, se aplicavel.

3.6. Operagoes de Arbitragem

A Tordesilhas Capital ndo tem como foco opera¢des de arbitragem. Entretanto pequenas
posicdes podem ser feitas caso os gestores acreditem que o risco-retorno da operagdo é
favoravel ou para garantir o enquadramento do Fundo de Investimento. Estas operagdes podem
incluir, mas ndo se limitam a:

e Compra e venda de acoes ordindrias e preferenciais de uma mesma empresa emissora.

e Compra e venda de a¢Ges no mesmo montante financeiro de empresas do mesmo
grupo econémico (por exemplo, holding e controlada)

e Compra de ETFs (Exchange-traded funds) de indice e venda de futuro do mesmo indice.

Todos os procedimentos, limites e parametros de risco supracitados sdo vdlidos para as
operacOes de arbitragem, além da realizacdo de uma analise de stress e liquidez antes de
qualquer operacdo, uma vez que o uso de alavancagem ndo faz parte da estratégia ou da
filosofia de investimentos dos Fundos de Investimento da Gestora.

3.7. Monitoramento de Operac¢des a Descoberto

O uso de alavancagem pode ocorrer durante as atividades da Tordesilhas Capital, devendo, no
entanto, serem observadas as regras abaixo.

A equipe de Trading da Tordesilhas Capital, antes de negociar um contrato que gere uma posi¢ao
a descoberto, deve certificar-se de que:

» Fez o empréstimo da a¢do ou instrumento soberano de débito; ou

» Programou-se junto a um terceiro, como por exemplo, um Prime Broker ou um cedente
de ativos, onde o terceiro confirma que o ativo foi localizado e estd disponivel para
liguidagdo quando estiver no prazo. Deve haver uma boa expectativa por parte da
Tordesilhas Capital de que sua contraparte podera fornecer o ativo quando necessario.
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3.8. Risco de Liquidez

O risco de liquidez é a possibilidade de o Fundo de Investimento ndo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigacGes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as
decorrentes de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operagdes didrias e sem incorrer em
perdas significativas, bem como é a possibilidade de o Fundo de Investimento ndo conseguir
negociar a preco de mercado uma posicdao, devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao
volume normalmente transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade de mercado.

O controle do risco de liquidez é feito através de sistema préprio desenvolvido com premissas
pré-definidas, conforme descrito abaixo.

=  Premissas

O indice de liquidez da Tordesilhas Capital serd calculado levando-se em consideracdo a
negociacdo média dos ultimos 20 (vinte) dias de cada ativo que compdbe a carteira (estas
informacgdes utilizadas sdo extraidas da Bloomberg). Com a média de negociacdo de cada ativo
assume-se que seja possivel negociar 25% do volume didrio.

Com essa estimativa potencial de vendas ou compras, a Gestora calcula o nimero de dias
necessarios para a zeragem parcial e completa da carteira. Um acompanhamento da evolucao
deste indicador é realizado de forma permanente e o controle efetivo dependera de cada fundo
de investimento.

Se o Fundo de Investimento ficar desenquadrado o Diretor de Risco e Compliance é responsavel
por exigir dos gestores que a liquidez seja restabelecida dentro desses parametros. O relatdrio
de risco de liquidez é enviado aos gestores e a Diretor de Risco e Compliance diariamente pela
pessoa responsavel pela conferéncia didria das carteiras dos Fundos de Investimento.

= Situagoes de lliquidez

Como dito acima, a estratégia da Tordesilhas Capital é concentrada predominantemente em
ativos de renda variavel, sendo os Fundos de Investimentos destinados em sua grande maioria
a investidores qualificados.

Apesar das condicdes de resgate dos Fundos de Investimentos serem compativeis com a liquidez
dos ativos investidos em seus portfolios, a Gestora mantera parcela significativas do Patrimoénio
Liquido dos Fundos de Investimento em ativos com alta liquidez.. Desta forma, as condi¢des de
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resgate (d+90 dias) sdo compativeis com o prazo de zeragem de parte significativa das posicoes
(até 50%) em até 10 dias uteis. De todo modo, caberd ao Diretor de Risco e Compliance
monitorar esse procedimento de perto para avaliar a eficacia dessa métrica.

=  Controle de Caixa

Além dos controles dispostos nos itens anteriores, a Tordesilhas Capital também realiza o
controle do fluxo de caixa dos Fundos de Investimento de modo a garantir que todas as
operagOes executadas serdo liquidadas corretamente. Antes de realizar qualquer operagao, o
sistema de pre-trade da Gestora garante que os Fundos de Investimento terdo caixa suficiente
para todas as liquidagdes previstas.

A equipe de back-office no processo de conferéncia e batimento das carteiras e posicdes
também realiza uma andlise da posicdo de caixa atual de cada Fundo de Investimento, levando
em consideracdo todas as liquidagGes futuras previstas. O objetivo é garantir que os recursos
estejam disponiveis nas contas corretas na data de liquidacdo de cada operacao.

3.9. Monitoramento de Desenquadramentos

A Tordesilhas Capital adota sistemas de controle de limites, dentre os quais as solucdes
disponibilizadas pela Eze Castle Software (EMS, OMS, Compliance e PMA), NorthStar Risk
(sistema de gerenciamento de risco), ou outra que venha a ser posteriormente contratada, e
percentuais maximos de atuacdao que tem por objetivo minimizar a possibilidade de ocorrer o
desenquadramento ativo das posicdes detidas. Contudo, oscilacGes naturais de mercado podem
ocasionar desenquadramento passivo de suas posigoes.

Por desenquadramento passivo entende-se fatores exdgenos e alheios a vontade da Gestora,
gue causem alteracGes imprevisiveis e significativas no patriménio liquido do Fundo de
Investimento ou nas condi¢des gerais do mercado de capitais. No caso dos Fundos de
Investimento brasileiros, o prazo para reenquadramento é de 15 (quinze) dias consecutivos, nos
termos da regulamentacdo aplicavel, devendo a area de Compliance diligenciar para que o
reenquadramento ocorra neste prazo.

N3o obstante o acima previsto, em caso de qualquer outra situa¢do de desenquadramento nao
caracterizado como passivo, a Tordesilhas Capital devera cessar qualquer atividade que possa
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agravar o referido desenquadramento e adotara, imediatamente, providéncias para reduzir as
posicdes que estejam desenquadradas.

Para cada desenquadramento ativo de Fundo de Investimento brasileiro, um membro da equipe
de Trading devera justificar, através de evento préprio no sistema Compli.ly®, o motivo do
desenquadramento e prazo para reenquadramento, enviando o mesmo para o responsavel pela
area de Compliance. Até o dia seguinte ao do desenquadramento, a drea de Compliance deve
interagir com o administrador do respectivo Fundo de Investimento para confirmar e justificar
tal desenquadramento, ja informando o prazo de reenquadramento, o qual ndo podera
ultrapassar o final do dia seguinte ao desenquadramento.

Excecles a essa regra, tais como impossibilidade de reenquadramento dentro do prazo por
condicdes mercadoldgicas, deverdo ser formalizadas por escrito pela area de Compliance
contendo a justificativa de um Diretor da equipe de Gestdo e enviadas ao administrador do
Fundo de Investimento para que este envie a CVM, nos termos da regulamentacao aplicavel.

3.10. Monitoramento e Analise de Stress

A Tordesilhas Capital tem ciéncia das limita¢cdes de qualquer modelo matematico e, portanto,
analisa a variacdo da carteira em cenarios com mudancas bruscas e desfavordveis (andlise de
stress). O risco de liquidez pode ser majorado em situacbes excepcionais de iliquidez
relacionadas a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo.

E uma andlise mais subjetiva e qualitativa, podendo ser baseada nos dados histéricos mais
otimistas e mais pessimistas, além de contemplar cendrios extremos muitas vezes ndo
observados anteriormente. A Tordesilhas Capital atua com extrema cautela no tocante a
validade de correlagdes histdoricas em momentos de stress e entende que a melhor analise de
risco é o conhecimento detalhado das empresas investidas.

4. TESTES DE ADERENCIA E RELATORIO ANUAL DE GESTAO DE RISCOS

No minimo anualmente devem ser realizados testes de aderéncia/eficicia das métricas e
procedimentos previstos nesta Politica. Na revisdo anual, sera checado, ainda, se as
metodologias e ferramentas utilizadas para o acompanhamento dos riscos estdo consistentes
e compativeis com os documentos dos fundos sob gestdo da Tordesilhas Capital.
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Os resultados dos testes realizados nos termos desta Politica deverao ser objeto de relatdrio
anual de monitoramento de riscos que sera elaborado pela Diretora de Risco, e apresentado
até o ultimo dia de janeiro de cada ano (“Relatdério Anual de Gestdo de Riscos”).

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

5.1 Fonte de Dados

Os dados de movimenta¢cdao do mercado sdo extraidos de fontes oficiais ou reconhecidas
amplamente pelo mercado, dentre as quais incluem-se a ANBIMA, a BM&F Bovespa, a
Bloomberg e o Banco Central do Brasil — Bacen.

5. HISTORICO DE VERSOES

Area Descri¢do da Politica: Ultima Atualizagdo:
Responsavel:

. Trata-se de Politica de Gestdo de Riscos da Gestora
Compliance 12 de setembro de

para estabelecer as diretrizes e os controles 2025
utilizados pela Tordesilhas Capital para o
gerenciamento e monitoramento dos riscos
inerentes aos Fundos de Investimento (conforme

definido abaixo).




