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. APRESENTACAO

A presente Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) da PIPO Capital Gestao de
Investimentos Ltda. (“PIPO”) tem por objetivo formalizar regras e procedimentos que
permitam a mensuragao, monitoramento e ajuste, quando aplicavel, dos riscos das carteiras
sob gestao da PIPO, a fim de assegurar o enquadramento aos limites de investimento
definidos em regulamento, bem como o risco operacional relacionado as atividades sociais.

A assuncao de riscos € caracteristica inerente a investimentos nos mercados financeiros e
de capitais, razao pela qual o gerenciamento de riscos da PIPO é realizado de forma a nédo
descartar tais riscos, mas sim realizando um acompanhamento e avaliacdo, caso a caso,
dos riscos aos quais a PIPO estara exposta e da definicdo de estratégias e providéncias
para a mitigacdo de tais riscos. Assim, € de responsabilidade do Diretor de Risco a
manutencdo e cumprimento desta Politica, ndo havendo assim qualquer relacdao de
subordinacao com a area responsavel pela gestao.

Nao obstante a presente Politica seja bastante adequada, os seus dispositivos nao
constituem garantia completa de eliminacao da possibilidade de perda para as carteiras sob
gestao da PIPO e para seus investidores.

Il. ABRANGENCIA E GOVERNANGCA

Esta Politica deve ser aplicada a todos aqueles que possuam cargo, funcao e/ou relagcao
societaria, empregaticia, profissional, comercial, contratual ou de confianga, tais como
diretores, empregados, funcionarios, associados, trainees e estagiarios da PIPO,
independentemente da natureza destas atividades, sejam elas direta e/ou secundariamente
relacionadas com quais atividades fim ou meio, sobretudos os profissionais que atuam na
Equipe de Risco da PIPO (em conjunto, os “Colaboradores” e, individualmente, o

“Colaborador”), conforme organograma abaixo:

Equipe de Risco

Diretor de Risco

Analistas de Risco
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A estrutura de gerenciamento de risco € totalmente independente da gestao de recursos
de terceiros, conforme atribuicdes abaixo definidas:

DIRETOR DE Risco: responsavel pela manutencao da Politica de Gestao de Riscos, verificando
o cumprimento dos limites e procedimentos estabelecidos, de modo a garantir o
monitoramento e a mensuragao dos riscos aos quais a PIPO e as carteiras sob gestao
encontram-se expostos. Ademais, coordena a elaboracao dos relatérios de risco, indicando
as suas conclusdes a Equipe de Risco que, por sua vez, envia 0s mesmos para analise da
Equipe de Gestao.

ANALISTAS DE RiIsco: a quem compete a operacionalizacao da gestao de riscos e elaboracao
de relatdrios de risco, em que ha a indicacdo das conclusées da Equipe e os pontos de
atencao, verificacdo da marcacado dos ativos que integram cada fundo sob gestédo e
solicitacao de remarcagdes em caso de inadimpléncia ou de divergéncia de precos com 0s
administradores dos fundos, desenvolver e acompanhar a implementacao de planos de
acao e mitigadores em casos de extrapolacdo de limites, verificacdo das regras de
cotizacao e liquidacado e compatibilidade de tais parametros com o fundo investidor e/ou
dos indicadores de mercado, quando aplicavel. Ademais, compete também aos analistas
de risco 0 acompanhamento da exposicao aos riscos e sua evolugao ao longo do tempo, e
verificagao da eficacia das métricas utilizadas, no minimo, anualmente. Os analistas de risco
reportam-se diretamente ao Diretor de Risco, nao estando subordinados a Equipe de
Gestao ou a qualquer outra area da PIPO.

O Diretor de Risco se reporta diretamente a Diretoria da PIPO através de reunides ou dos
proprios relatdrios de risco, em especial para relato dos resultados das atividades e demais
assuntos relacionados a gestao de riscos. O Diretor de Risco tera sempre a independéncia
e autonomia para o exercicio das suas fungdes ligadas a gestao de risco, possuindo total
autonomia para exigir eventuais reenquadramentos.

A Equipe de Risco deve atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e
solicitar providéncias aos gestores frente a eventuais desenquadramentos de limites
normativos e aqueles estabelecidos internamente.

lll. GESTAO DE RISCOS OPERACIONAIS

Risco Operacional € a possibilidade de ocorréncia de perda resultante de falha, deficiéncia
ou inadequacao de processos internos e/ou sistemas, controles ineficazes, erro humano ou
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de eventos externos. Este conceito inclui o risco legal associado a inadequacao ou
deficiéncia em contratos firmados pela gestora. Assim, a PIPO adota um plano de
contingéncia visando orientar a conduta dos seus Colaboradores no caso de impedimento
do funcionamento normal das suas instalagdes, recursos humanos ou infraestrutura
tecnoldgica, evitando assim uma paralisacao prolongada que possa gerar maiores prejuizos.

A falha humana, apesar de inevitavel, € mitigada mediante a ado¢cao de manuais e politicas
internas visando a orientacdo da conduta dos Colaboradores no desempenho de suas
atividades. Neste sentido, a PIPO adota treinamentos internos visando o esclarecimento de
duvidas a respeito dos procedimentos adotados internamente, fluxo de informacdes e
reporte, a fim de que sejam cumpridos cada um dos seus manuais e politicas.

Compete ao Diretor de Risco a verificacdo da conduta dos profissionais que compdem a
Equipe de Risco, orientando-os caso verificada qualquer desconformidade, as quais serao
levadas a Diretoria para fins de ajuste nos procedimentos internos ou, ainda, avaliacao da
aplicacao das regras de enforcement, sempre considerando a gravidade da infracdo e a
reincidéncia.

Cabe ressaltar que a PIPO conta com Plano de Continuidade de Negocios que define os
procedimentos que deverao ser seguidos em caso de contingéncia, de modo a impedir a
descontinuidade operacional por problemas técnicos.

IV. GESTAO DOS RISCOS DAS CARTEIRAS

A PIPO atua na gestdao de Fundos de Investimento em Participacdo — FIP e Fundos de
Investimento Multimercado - FIM.

As métricas/ferramentas utilizadas para o acompanhamento dos riscos das carteiras sob
gestdo sdo consistentes e compativeis com a politica de investimento definida em
regulamento dos fundos geridos pela PIPO.

IV.A. GESTAO DE Riscos DE MERCADO

Risco de mercado consiste, resumidamente, na possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes da variacdo no valor de mercado dos ativos das carteiras dos fundos de
investimento sob gestao. O valor dos titulos e valores mobiliarios pode oscilar, de acordo
com as flutuacdes de precos e cotacdes de mercado, as taxas de juros e os resultados das
empresas emissoras dos ativos adquiridos para as carteiras dos fundos. Em casos em que
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haja queda no valor dos ativos que integram as carteiras dos fundos geridos pela PIPO, o
patriménio liquido de tais fundos pode ser afetado negativamente.

Para os fundos de investimento em participacao este risco € monitorado constantemente
por meio do acompanhamento do cenario micro e macroecondmico nacional e
internacional, bem como por meio do acompanhamento das atividades das companhias
investidas, participando ativamente dos processos de planejamento e tomada de decisao.
Para os fundos de investimento multimercado sob gestao, as principais medidas de controle
interno sao:

* Valorizacado a mercado diaria dos ativos e passivos totais das carteiras;

* Andlise de Value at Risk;

* Andlise de Stress Test; e

* Andlise das estratégias da carteira.

A PIPO também adota um monitoramento qualitativo, por meio de uma abordagem
fundamentalista na escolha dos ativos de seu portfdlio. Nesse caso, as decisdes de gestao,
em geral, sdo tomadas considerando a diferenca entre o valor intrinseco de um determinado
ativo (calculado de forma independente pela Equipe de Gestao) e seu respectivo valor de
mercado.

O gerenciamento deste risco deve considerar: (i) acompanhamento das condicdes e
cenarios de mercado em geral, tais como mudancas na volatilidade de precos, nas politicas
monetaria e cambial, medidas fiscais, dentre outros, conforme aplicavel; (i) analise de
indicadores das empresas investidas/emissoras, cedentes e sacados; (iii) limitacbes a
concentracao por emissores, de acordo com as caracteristicas de cada fundo gerido; (iv)
acompanhamento da evolugdo dos modelos de riscos utilizados e revisao periddica das
premissas adotadas; e (v) o acompanhamento da precificagdo realizada pelos
administradores fiduciarios, sem prejuizo de outros fatores definidos na Politica de Selecao,
Alocacao e Tomada de Decisao de Investimentos da PIPO.

PROCESSO DE ACOMPANHAMENTO E GERENCIAMENTO DE RISCO DE MERCADO

A primeira etapa do processo de gerenciamento consiste na definicao dos parametros,
meétricas e limites que serao inseridos nos sistemas e relatérios de risco utilizados, os quais
sao definidos pela Diretoria.
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Na sequéncia, da-se inicio ao monitoramento diario do enquadramento do risco das
carteiras e utilizacao dos limites de risco pelos respectivos gestores.

A Equipe de Risco interage de forma proativa com a Equipe de Gestdo através da
elaboracao e disponibilizacado de relatério de exposicao ao risco, o qual conta com métrica
utilizada na estratégia de gerenciamento de riscos, limites e utilizacdo dos mesmos,
contemplando, inclusive, limites eventualmente excedidos.

Stress Test: Utilizado para estimar o comportamento das carteiras em diferentes condicdes
de mercado, baseada em cenarios histéricos ou em cenarios hipotéticos. Esta ferramenta
de avaliacao de risco simula os resultados potenciais das carteiras caso cenarios simulados
em situacdes extremas acontecessem e que nao necessariamente tenham sido
observadas no passado.

Value at Risk (“VaR”): Analise complementar, realizada utilizando-se o modelo de simulacao
historica.

A analise de risco de mercado realizada pela PIPO leva em consideragao o Teste de Stress
das carteiras. Como analise complementar, € feito o calculo do VaR, utilizando-se o modelo
de simulacado de cenarios extremos. As anadlises de Stress Test e de Value at Risk sao
realizadas em planilhas proprietarias desenvolvidas pela PIPO.

RELATORIOS

a) Relatério de Exposicao

A PIPO utiliza tanto sistemas e ferramentas proprietarios, programados por seus proprios
Colaboradores, quanto podera utilizar sistemas contratados, sem prejuizo do
aprimoramento ainda maior da sua estrutura de controle de riscos, através de contratagao
de sistemas adicionais, caso a demanda seja entendida como conveniente e oportuna por
sua Diretoria.

b) Relatério de Controle de Hedge

A exposicao cambial dos fundos de investimento geridos pela PIPO é calculada diariamente
e monitorada pelas Equipes de Risco e de Gestao.

c) Relatdrio de Stress
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A PIPO possui ferramenta proprietaria de backtest de carteiras que simula cenarios de
situagcdes extremas e fora da normalidade e avalia como cada portfdlio se comportaria
perante a esses. Apos a verificacdo dos portfélios em cada cenario, o pior € escolhido. Esse
relatorio € gerado pelo sistema sob demanda.

IV.B. GESTAO DE Risco DE CREDITO, CONTRAPARTE E AQUISICAO E MONITORAMENTO DE
CREDITOS PRIVADOS

Em atendimento aos termos do artigo 26, §1°, inciso |, da Resolugao CVM n2 21/2021, e do
Cddigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de
Terceiros (“Codigo ANBIMA”), bem como as boas praticas no desenvolvimento da atividade

de gestao de carteiras, a PIPO elaborou a presente secao, que tem por objetivo definir todos
fluxos e procedimentos relacionados ao gerenciamento de risco e a avaliagao da
adequacao dos investimentos pelos fundos sob sua gestdo, em ativos financeiros
representativos de dividas ou obrigagdes nao soberanas de pessoas naturais e/ou juridicas
(“Crédito Privado”).

Assim, entende-se como Risco de Crédito a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao nao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas
obrigacdes financeiras nos termos pactuados ou deterioracdo da qualidade de credito do
tomador, implicando em reducao de ganhos ou remuneragcdes decorrentes de eventuais
vantagens concedidas na renegociacao ou custos de recuperacao de credito.

O risco de crédito/contraparte € monitorado mediante 0 acompanhamento das atividades
das companhias emissoras dos titulos e valores mobiliarios adquiridos pelos fundos.

No que se refere aos ativos de Crédito Privado negociados para as carteiras sob gestao,
compete a Equipe de Risco a verificagdo do enquadramento do ativo nos requisitos
definidos pelo Cdédigo ANBIMA, bem como aqueles indicados na Politica de Decisao de
Investimentos, Selecao e Alocagdo de Ativos adotada pela PIPO. Tais verificagdes serao
documentadas e formalizadas, ficando disponiveis para a consulta pelo administrador
fiduciario e ANBIMA, sempre que solicitarem.

Para os fundos de investimento em participagao, por se tratar de investimento em ativos de
emissao de companhias fechadas, o risco de crédito/contraparte € mitigado mediante uma
andlise aprofundada das companhias-alvo, a fim de identificar os potenciais riscos do
investimento, sendo monitorado constantemente mediante o acompanhamento das
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atividades das companhias emissoras, além de preferencialmente serem incluidos nos
contratos de investimento e no acordo de acionistas o direito de veto ou quérum qualificado
em determinadas matérias, principalmente envolvendo questdes financeiras, como, por
exemplo, aprovacao de financiamentos, que sado objeto de deliberacdo em sede de
assembleia geral.

Caso seja identificada a perda ou mesmo a diminuicao relevante da capacidade de o
emissor honrar os pagamentos, e/ou as projecdes inicialmente realizadas pela PIPO nao se
concretizarem, a Equipe de Risco devera acompanhar as providéncias tomadas pela Equipe
de Gestao para fins de liquidagcao das posicdes a medida em que a liquidez e as condicdes
de mercado permitirem, sendo envidados os melhores esforgos para evitar prejuizos as
carteiras.

PARAMETROS

Os limites aplicaveis para ativos financeiros classificados como Crédito Privado sempre
respeitardo o disposto nas politicas de investimento previstas nos respectivos
regulamentos dos fundos de investimento sob gestdo. Caso algum limite seja atingido, o
Diretor de Gestao deve reenquadrar o fundo, caso possivel, no mesmo instante. Caso nao
seja possivel, o Diretor de Gestao informara, imediatamente, tal fato ao Diretor de Risco para
que um plano de acao seja desenhado com o intuito de reenquadrar o fundo.

PRE-AQUISIGAO E AQUISIGAO (PROCEDIMENTO ANTERIOR A REALIZAGAO DOS INVESTIMENTOS)

Os principais pontos de discussao e analise, no momento anterior a realizacdo dos
investimentos, sao:

a) Acompanhamento, pela Equipe de Gestdo, das oportunidades disponiveis no
mercado, propondo, se for o caso, a definicdo de limites a serem obedecidos pela
area;

b) A Equipe de Gestao deve se assegurar de que tera pleno acesso as informacdes que
julgar necessarias a analise de crédito para a realizacdao do investimento e para
acompanhamento do mesmo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos
integrantes da operacao ou a ela acessorios;

c) Indicacao, pela Equipe de Gestao, de oportunidades de investimento, apds analise das
politicas de investimento dos fundos sob gestao, dos limites de alocacao definidos nos
regulamentos dos fundos, considerando eventuais vedacdes previstas na legislacao e
regulamentacao que regem a matéria e/ou nos regulamentos dos fundos por iniciativa
dos cotistas;
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d) Observar, em operacdes envolvendo a PIPO e/ou do administrador fiduciario dos
fundos de investimento, os mesmos critérios utilizados em operacdes com terceiros,
mantendo documentacao de forma a comprovar a realizacdo das operagcdées em
bases equitativas e livre de conflitos de interesse;

e) Analisar cada instituicao/emissor para selecao dos ativos a serem alocados aos
fundos, com base nas demonstracdes financeiras das empresas, considerando as
especificidades de cada segmento de atuacao; e

f)  Analisar a capacidade de pagamento das obrigacdes das empresas/contrapartes,
geralmente medida por meio do seu rating, publicado por agéncias de credito
especializadas.

Através do processo descrito acima, a PIPO entende que € plenamente capaz de mitigar o
risco de crédito incorrido nos portfdlios de seus cotistas e clientes, cumprindo assim com
seu objetivo de manutencao do patriménio financeiro destes.

Ademais, em relacao ao risco de contraparte, a PIPO procura gerenciar e minimizar os riscos
atuando somente com grandes players do mercado que apresentam sodlida situacao
financeira e dando preferéncia em operacdes nos mercados organizados de bolsa e balcao
quando for o caso e todos suportados pelas regras do sistema brasileiro de pagamento e
suas respectivas clearings.

Quando for o caso, a PIPO diligenciara para que ocorra a cessao perfeita e acabada de
direitos creditérios adquiridos pelas carteiras, de modo a garantir total segregacao juridica
entre os riscos da originadora desses direitos e o patrimdnio representado por eles na
emissora.

Quando aplicavel, os contratos de credito devem prever clausulas restritivas (covenants)
tais como nivel de alavancagem do devedor, indice de cobertura de juros, existéncia de
protestos e negativacdes em orgaos de protecdo ao crédito acima de determinado
patamar, ocorréncia de alteracdes na estrutura societaria e razao minima de garantias.

A PIPO devera avaliar a necessidade de contratacao de terceiros para verificacdo dos
contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando se perceba que
talvez falte a expertise necessaria, a analise deve ser conduzida por assessor juridico
especializado no setor.
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MONITORAMENTO (PROCEDIMENTO POSTERIOR A REALIZAGAO DOS INVESTIMENTOS)

Os principais pontos de acompanhamento, no momento posterior a realizacao dos

investimentos, sdo:

a) Acompanhar o cumprimento das obrigacées assumidas em cada emissao
(constituicdo de garantias, divulgacao de informacdes etc.);

b) Acompanhar o enquadramento dos fundos geridos para verificar se a concentragao
dos ativos dos fundos corresponde aos limites por modalidade de ativo financeiro e
emissor previstos no regulamento do fundo;

c) Reportar a Equipe de Risco, imediatamente apds ciéncia, os eventos extraordinarios e
relevantes relativos ao ativo, emissor ou setor que de alguma forma possam afetar a
qualidade do crédito ou a capacidade de pagamento do emissor, bem como as
respectivas acdes a serem tomadas pela Equipe de Gestao; e,

d) Caso seja constatado qualquer descumprimento dos limites de crédito, cabera ao
Diretor de Risco acionar imediatamente o Diretor de Gestao para que este regularize a
carteira do fundo de investimento no mesmo dia util. Na impossibilidade de
reenquadramento dos limites de crédito da carteira no mesmo dia util, seja pela
natureza do ativo ou por condicdes de mercado, o Diretor de Gestao devera elaborar
e apresentar ao Diretor de Risco um plano de acao para sanar a questao, o qual devera
indicar, obrigatoriamente, o prazo para regularizacao de tais limites;

A Equipe de Gestao deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditdrios, conforme o caso,
adquiridos pelos fundos geridos pela PIPO, com periodicidade de revisao proporcional a
qualidade de crédito (quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as
reavaliacdes) e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as caracteristicas dos
direitos creditérios, se o caso, sendo necessario documentar todas as reavaliagcbes
realizadas.

OUTROS PROCEDIMENTOS

A PIPO podera investir em ativos de Crédito Privado de empresas que ndo tenham suas
demonstracgdes financeiras auditadas em razao de terem sido constituidas em prazo inferior
a um ano, desde que seja diligente e que o ativo contenha clausula de vencimento
antecipado para execugao, caso nao obtenha as demonstracdes financeiras da empresa
auditadas apds um ano de constituicao.
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Ainda, ndo se aplica a exigéncia de so investir em ativos de Crédito Privado que tenham
suas demonstracdes financeiras auditadas, desde que o ativo de Crédito Privado conte
com: (i) cobertura integral de seguro; (ii) carta de fianca ou aval; ou (iii) coobrigacao integral
por instituicao financeira ou seguradora ou empresa com demonstracdo financeira
auditada.

Na hipotese acima, a PIPO realizara os mesmos procedimentos de analise de risco de
crédito da empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacao.

Por fim, a PIPO mantera um controle interno para armazenar as informagdes de cada ativo
de Crédito Privado, tais como:

¢ Instrumento de crédito;

e Datas e valores de parcelas;

e Datas de contratacao e de vencimento;

e Taxas de juros;

e Garantias;

e Data e valor de aquisicao pelo fundo de investimento; e,

¢ Informacgdes sobre o rating do ativo, quando aplicavel.

IV.C. GESTAO DE RISCcO DE LIQUIDEZ/CONCENTRAGAO

O risco de liquidez se caracteriza pela possibilidade de o fundo nao ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigagcdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as
decorrentes de vinculagao de garantias, sem afetar suas operacdes diarias e sem incorrer
em perdas significativas, bem como € a possibilidade de o fundo nao conseguir negociar a
preco de mercado uma posigao, devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao volume
normalmente transacionado ou em razao de alguma descontinuidade no mercado.

O processo de acompanhamento e gerenciamento do risco de liquidez/concentracdo tem

como objetivo o controle e a mitigagado do risco, sendo o gerenciamento segregado em 2

(duas) atividades distintas:

a) CONTROLE DE FLUXO DE CAIXA DIARIO: neste processo, as obrigagbes de caixa sao
identificadas pela Equipe de Risco com base no Relatério de Fluxo de Caixa.

b)  GERENCIAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ: esta atividade é de responsabilidade da Equipe de
Risco, que, em frequéncia minima mensal, faz uma analise aprofundada da liquidez dos
ativos que compdem as carteiras dos fundos geridos, levando em consideracdo nao
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sO a capacidade de liquidacao dos ativos como também avaliando o comportamento
do passivo.

A Analise do Relatoério de Liquidez consolidado deve levar em consideracao (i) as cotizagdes
individuais dos fundos sob gestao, (ii) o tempo necessario para liquidacao das posicoes, (iii)
o grau de dispersao da propriedade das cotas (incluindo e excluindo as cotas detidas por
fundos geridos pela propria empresa) e (iv) o histdrico de resgates dos fundos.

Em situacdes especiais de iliquidez, assim entendidas aquelas decorrentes de pedidos de
resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do
tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes ultimos, o
administrador fiduciario devera ser imediatamente comunicado, sendo indicadas as
providéncias a serem tomadas e o prazo para solucao do desenquadramento identificado.

A PIPO adota Politica de Gestdo do Risco de Liquidez apartada, a qual encontra-se
disponivel em seu site: https://pipo.capital/.

V. DISPOSIGOES GERAIS

A PIPO vale-se da ferramenta Vadu para varredura em bancos de dados publicos, a fim de
avaliar informacdes a respeito das emissoras, contrapartes e investidas, sejam efetivas ou
potenciais, que possam influenciar no risco por ela apresentados.

A aderéncia dos parametros utilizados nos sistemas e eficacia das métricas utilizadas sao
revisadas anualmente, bem como sempre que necessaria a adequacao dos controles
estabelecidos ou, ainda, quando a PIPO detiver outras carteiras sob gestao.

Todos os documentos e informacdes relevantes para o processo de gestao dos riscos sao
arquivados em meio eletrénico na sede da PIPO, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.

Esta Politica sera revisada, no minimo, a cada 02 (dois) anos, e sua alteracao acontecera

caso seja constatada necessidade de atualizacdo do seu conteudo. Podera, ainda, ser
alterado a qualquer tempo em razao de circunstancias que demandem tal providéncia.
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