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“Lembramos nossos leitores que nenhuma andalise sofisticada substitui a experiéncia
e a capacidade de julgamento do profissional na administracdo de risco.”

Jacques Longerstaey, RiskMetricsTM — Technical Document (J.P. Morgan/Reuters, 1996).
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1. INTRODUCAO

A politica de gestdo de riscos visa estabelecer as técnicas, instrumentos e estrutura utilizada para a implementacdo dos
procedimentos necessarios a identificacdo e ao acompanhamento da exposicdo aos riscos e que permita o monitoramento, a
mensuracdo e 0 ajuste permanente dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de ativos financeiros, inclusive em situacoes
de estresse. Os riscos relevantes para as carteiras sdo:

* Risco de Mercado;

* Risco de Liquidez;

* Risco de Concentracdo;

* Risco de Crédito;

* Risco Operacional.

O Opportunity administra recursos com estratégias diferenciadas, operando em mercados diversificados de acordo com o
perfil do investidor. Desde 2008 os fundos geridos pelo Opportunity contam com o Bank of New York Mellon (“BNY Mellon”)

para a prestacdo de servicos de administracdo e cdlculo de cotas dos fundos. Para a custodia dos ativos integrantes das
carteiras, os fundos também contam com o BNY Mellon.

Vale ressaltar que no Opportunity a gestdo de riscos € de responsabilidade da drea de risco, que atua sob a supervisdo do Diretor
de Risco, ndo havendo assim qualquer relagdo de subordinacdo com a drea responsavel pela gestdo. Além da atividade de
gerenciamento de risco, a drea € responsavel pela analise gerencial das estratégias dos fundos e pelo compliance dos fundos.

2. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL E GOVERNANCA

A gestdo de riscos do Opportunity é de responsabilidade da drea de risco, que atua sob a supervisdo do Diretor de Risco,
conforme 0 organograma abaixo:

DIRETOR DERISCO

ANALISTA DERISCO |

ANALISTA DE RISCO Il ANALISTA DE RISCO Il

As decisdes quanto as politicas e estratégia de gerenciamento do risco, incluindo a validacdo dos limites estipulados e a
adequada forma de supervisdo dos controles efetuados, sdo tomadas pelo Diretor de Risco. O Diretor de Risco se reporta
diretamente aos socios. Caso ocorra a inobservancia dos limites pré-estabelecidos, o Diretor possui autonomia para demandar
0 enquadramento dos fundos.

Os analistas sdo responsaveis pelas rotinas e procedimentos utilizados para identificar, mensurar, controlar e mitigar as
exposicOes aos riscos de mercado, de liquidez, de concentracdo, operacionais e de crédito.

Também contamos com o Comité de Risco, que é composto pelo Diretor de Risco, pelo Diretor responsavel pela Administracdo
de Carteiras e Valores Mobilidrios e pelo responsavel pelo departamento Juridico.
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As reunides serdo convocadas, por qualquer um de seus membros, no evento da publicacdo de novas legislacbes e/ou
alteracdo de procedimentos internos que impactem no gerenciamento do risco dos fundos geridos.

As principais responsabilidades deste comité sdo:

+Determinar as corretoras aprovadas para operages;

+ Definir limites especificos para as corretoras;

+ Avaliar os procedimentos a serem adotados em caso de situagdes ndo contempladas nesta politica.

3. ESTRUTURA

Os fundos geridos pelo Opportunity sdo administrados e custodiados pelo BNY Mellon. Estes servicos sdo acompanhados
diariamente pela drea de risco e Middle Asset.

Neste processo de acompanhamento, as principais atividades desenvolvidas sdo:

* Acompanhamento do processamento das carteiras;

* Acompanhamento das posicBes e movimentacGes de ativos na custodia;

* Acompanhamento da divulgacdo de informacGes relativas as carteiras aos distribuidores;

* Acompanhamento da contabilidade dos fundos;

* Relacionamento com administradores, custodiantes, distribuidores e intermediarios (Corretoras).

O fluxo operacional do acompanhamento do processamento das carteiras do fundo foi cuidadosamente desenhado de forma
a garantir mecanismos de dupla checagem em varios pontos e segregacdes de funcGes bem definidas com chefes de dreas

independentes. O alto nivel de automacdo e integracdo entre sistemas, independente do administrador ou custodiante
contratados, ajuda a minimizar erros comumente causados quando hd interferéncia humana no processo.

Aofinal do dia, todas as boletas referentes as transacdes do dia sdo exportadas, para serem entdo (1) conciliadas pela drea de Middle
Asset, (2) consideradas pela drea de Risco para a avaliagdo dos parametros de Risco, bem como (3) consideradas para a previsdo de
rentabilidade e (4) exportadas para os sistemas de boletagem e/ou processamento de carteiras dos Administradores.

O cdlculo da previsdo de rentabilidade € feito independentemente por duas dreas, que utilizam métodos diferentes. No fim
do dia, as dreas de Risco e de Middle Asset produzem uma previsdo de rentabilidade das carteiras de cada fundo, que serd
confrontada na manhd seguinte com os valores calculados pelos Administradores. O sucesso deste processo de dupla
checagem minimiza a ocorréncia de erros no processamento.

0 Sistema Integrado do Opportunity é composto por duas divisdes principais: Sistema Gerencial e o Sistema Consolidado de
Custodia.

3.1. Sistema Gerencial:

A companhia desenvolveu um sistema de front-office onde as operagdes sdo imputadas pelos especialistas de mercado. Uma
funcionalidade importante deste sistema € o rateio de operagdes realizadas com um mesmo ativo em determinado dia, pelo
preco médio das operacdes do dia. Este procedimento garante que a ordem de execucdo das transacGes ndo prejudique ou
beneficie um fundo em detrimento dos outros.

Este sistema permite ainda a drea de Risco determinar ao final de cada dia a previsdo de rentabilidade para todos os fundos.
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3.2. Sistema Consolidado de Custddia:

E responsavel pela dupla checagem da liquidacio das operacdes (com as corretoras e agentes liquidantes), revisando as
margens requeridas. Também permite minimizar o custo das comissdes pagas as corretoras através de constantes reavaliacfes
dos valores cobrados.

Todas as transacOes sdo incluidas no Sistema Gerencial, assim que confirmadas com as corretoras e validadas pelos
operadores. Ao final do pregdo, as informagdes tornam-se disponiveis para a drea de Middle Asset, que confirma todas as
transa¢des com as notas de corretagem emitidas pelas corretoras.

4. RISCO DE MERCADO

E o risco resultante da volatilidade dos ativos negociados, fatores de correlacio entre os mesmos e alavancagem, se existente.
A natureza do risco de mercado depende dos diferentes tipos de ativos negociados.

As principais medidas de controle interno sdo:

* Valorizacdo a mercado didria dos ativos e passivos totais das carteiras;

* Andlise de Value at Risk (V@R);

* Andlise de Stress Test; e

* Andlise das estratégias da carteira.

4.1. Avaliacdo Mark to Market das carteiras

F feita, diariamente, a apuracdo do valor nominal de exposicdo a mercado e do capital aplicado de todos os ativos de uma
carteira, incluindo os derivativos e instrumentos de alavancagem. Esta avaliacdo € totalmente independente da equipe de
gestdo. A drea de Risco tem a sua propria andlise das curvas futuras de juros e cambio para possibilitar a avaliacdo dos
contratos de opgdes, futuros e swaps.

A maior parte dos ativos adquiridos pelo Opportunity para as carteiras sob sua gestdo é negociada em bolsa de valores, onde
05 preqos sdo listados e disponiveis diariamente. O uso de derivativos ndo padronizados é extremamente baixo e a preferéncia
¢ dada aos mais simples em comparacdo aos exoticos.

Os precos de todos s ativos sdo enviados para a drea de Middle Asset para o calculo da previsdo de rentabilidade, que serd
utilizada para confronto com o valor dos portfolios calculados pelo administrador.

4.2. Risco de Mercado na Normalidade ou V@R
O cdlculo do V@R € realizado pelo administrador e computado diariamente, na mesma periodicidade dos retornos da carteira.

E feito o calculo do nivel de exposicdo das diferentes carteiras e estratégias, levando em consideracdo ndo somente os valores
de face, mas também o V@R baseado na volatilidade e correlacdo dos ativos da carteira. Utiliza-se, para tanto o sistema de
risco Risk Control, desenvolvido pela Accenture, seguindo as regras do Risk Metrics desenvolvido pelo JP Morgan.

O sistema pode ser adaptado a diferentes volatilidades e hipoteses de correlacdo, além de oferecer diferentes horizontes de
investimentos. O V@R didrio calculado é baseado nos seguintes parametros:

* 1.96 desvio-padrdo, equivalente a um nivel de significancia de 97.5% (estatisticamente, em apenas 2.5% dos casos, 0S
retornos serdo piores do que o apresentado); e

+ Volatilidade e fatores de correlacdo entre os mercados baseados em dados didrios coletados no periodo de 200 dias Uteis.

Para uso exclusivo dos funcionarios do Opportunity
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Esses niimeros sdo utilizados também para avaliar desempenho e estratégias em relacdo ao risco e retorno incorridos.
4.3, Stress Test

0 Stress Test busca identificar os cendrios fora da normalidade. £ a principal ferramenta de avaliacio de risco utilizada, simula
0 que aconteceria aos portfalios caso cendrios simulados em situacBes extremas acontecessem.

Diariamente € feito o cdlculo do risco de mercado sob condi¢es extremas, reavaliando periodicamente as condi¢des e
cendrios de mercado, tais como mudangas na volatilidade dos precos, nas politicas monetdria e cambial, medidas fiscais,
privatizacdes etc, e calcula-se o impacto dessas mudancas no valor do portfolio. Utiliza-se um sistema desenvolvido
internamente integrado ao Sistema Gerencial, com base do artigo Resenha BM&F —n°139: “Um Modelo de Teste Stress Menos
Subjetivo e Mais Abrangente”.

Os cendrios sdo definidos pelo gestor de risco, utilizando como referéncia as margens requeridas pela B3 para seus contratos
derivativos. A reavaliacdo dos ativos da carteira é total (“full valuation”), de forma a captar a ndo linearidade de determinados
ativos, como opcdes e titulos de renda fixa. A gestdo de risco possui postura conservadora no que diz respeito a reducdo do
risco de stress em fun¢do de posi¢des adotadas para fins de protecdo (“hedge”). Nestes casos, pouco ou nenhum beneficio
de redugdo de risco é concedido a gestdo; tal medida é baseada na observacdo de que o aumento das correlacdes, comum
em momentos de crise, ndo implica necessariamente movimentos expressivos em todos os fatores de risco.

Para os fundos multimercado sdo definidos limites gerenciais de perdas maximas medidas no Teste de Stress. Para proceder
com a andlise dos limites de risco de mercado, as carteiras dos fundos sdo exportadas do sistema gerencial e totalmente
reavaliadas seguindo cendrios de alta e de baixa definidos para cada fator de risco. A pior perda obtida nos diversos cendrios
é considerada como resultado do Teste de Stress. Um email de alerta é enviado a Mesa de OperacGes quando o fundo atinge
95% do limite de risco e caso o Teste de Stress atinja 100% do limite de risco de mercado do fundo, 0 gestor deve ajustar as
posicdes imediatamente. Além disso, a diretoria de Risco tem autonomia para desfazer as posicGes caso ndo ocorra 0
reenquadramento do risco do fundo. O Fundo deverd estar reenquadrado num periodo mdximo de 3 dias uteis.

Vale ressaltar que as operacdes realizadas no dia podem ser incorporadas na avaliacdo de forma a obter novos resultados em
tempo real.

O comité de Compliance serd responsavel por analisar as extrapolacGes dos limites e desenquadramentos de carteira que
ocorreram no Ultimo semestre. A partir dessa andlise, serdo definidas quais medidas deverdo ser tomadas para
aprimoramento dos controles de risco.

5. RISCO DE LIQUIDEZ
E o risco associado & possibilidade da falta de liquidez de um ou mais ativos resultar em prejufzos.

No Opportunity, a drea de Risco é a responsavel pelo controle de liquidez dos fundos geridos, ndo havendo qualquer
subordinacdo com a drea responsavel pela gestdo dos fundos, garantindo total isencdo na elaboragdo dos critérios, dos
procedimentos adotados.

Os controles de liquidez adotados sdo divididos em cinco aspectos: (i) controles de liquidez de ativos, (if) controles de lastro,
(iii) controles de margens depositadas, (iv) controles de fluxo de caixa, (v) controle de liquidez de fundo com andlise do
passivo, (vi) controle de liquidez dos Fundos de Investimento em Cotas (FIC) e (vii) monitoramento de pedidos de resgate.

Os controles de liquidez de ativos fazem a analise do tamanho das posi¢des e opera¢des dos fundos geridos, confrontando-
as com as posicBes abertas no mercado.

Para uso exclusivo dos funcionarios do Opportunity



POLITICA DE GESTAO DE RISCOS | SETEMBRO DE 2022 OPPORTUNITY

Os controles de lastro realizam o controle dos titulos publicos, fundos referenciados DI, fundos de curto prazo, contas correntes
e overnight dos fundos.

Os controles de margens depositadas monitoram os ativos depositados nas contas de margem para operaces de derivativos,
termos e empréstimos de acdes dos fundos. Também controlamos os ativos depositados para cobrir as solicitaces de margem
do agente de compensacdo.

Os controles de fluxo de caixa gerenciam a solvéncia dos fundos geridos, considerando para isso os seus diferentes
compromissos financeiros.

Controles de liquidez dos fundos com andlise do passivo monitoram se a liquidez do ativo do fundo estd adaptada ao perfil
de movimentagdes do fundo em situacBes normais e de stress.

Um controle a parte de liquidez para fundos de investimento em cotas € realizado, tendo em vista 0s prazos de liquidacdo e
cotizagdo dos ativos desses fundos.

0 monitoramento de pedidos de resgate visa informar se resgates substanciais estdo sendo feitos e permitir a tomada de
ac0es em casos especiais.

5.1. Controles Realizados
5.1.1. Controle de Liquidez de Ativos

Os controles de liquidez de ativos tém como objetivo analisar o tamanho das posicdes e operacbes dos fundos geridos,
confrontando-as com as posicdes abertas no mercado como um todo.

a) Relatdrio de Operacdes do Dia

O relatorio de OperacGes do Dia mostra, diariamente, um panorama das operacdes realizadas por cada fundo durante
todo o dia anterior, comparando o total do volume financeiro negociado com o volume financeiro total negociado na B3
para cada ativo. O relatorio € enviado diariamente para os gestores.

b) Relatdrio de Ativos B3

O relatdrio de Ativos B3 mostra todas as posicdes em aberto na B3 para cada fundo. O total dos contratos de cada ativo é
comparado com o total negociado no dia anterior e com o nimero total de contratos em aberto na B3. Uma observagdo
no relatorio € feita se as comparacGes resultarem em proporcdes superiores a 30% e 15% respectivamente. Um e-mail de
alerta é disparado aos gestores se a propor¢do do total com as posicdes em aberto exceder a 20%. O relatdrio é feito
diariamente.

() Relatério de Liquidez de Renda Varidvel

O relatorio de Liquidez de Renda Variavel analisa, para todos os fundos que possuem acBes ou opcdes de renda varidvel,
0 tempo previsto para liquidacdo de suas carteiras de a¢do ou opcdo, considerando que o volume negociado de cada ativo
serd equivalente a 20% da média do volume negociado nos tltimos 20 dias de negociacdo.

A mesma andlise € realizada, considerando o mesmo fator de liquidez, para todas as posicGes de forma consolidada.

As andlises sdo realizadas semanalmente e enviadas aos gestores.
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5.1.2. Controle de Lastro

O relatdrio de Controle de Lastro mostra, para cada fundo gerido, a composicdo da carteira com relacdo a titulos pablicos,
fundos referenciados DI, fundos de curto prazo, contas correntes e overnight. No relatdrio sdo controladas as exposicGes em
cada ativo e o prazo médio dos fundos em funcdo as exposicdes e aos prazos dos papéis. Esse relatorio é gerado diariamente.

5.1.3. Controle de Margens Depositadas

)

Relatdrio de Garantias Consumidas

0 relatorio de Garantias Consumidas fornece diariamente o saldo da conta de margem requerida pela B3 de cada fundo,
que é obtido a partir da diferenca entre a margem necessdria estabelecida pela B3 para manter as posicGes em derivativos
e em empréstimos de a¢des do fundo e o valor total das garantias depositadas pelo mesmo.

Controla-se no relatorio, também, o consumo total das garantias iliquidas depositadas e o caixa disponivel no dia excluindo
as LFTs depositadas na conta de margem. As garantias iliquidas consumidas sdo definidas como os ativos presentes na
conta de margem, excluindo-se os titulos pablicos federais, que ndo podem ser retirados sem que o0 saldo de margem se
torne negativo.

O caixa disponivel no dia € a soma do valor financeiro de todas as LFTs, dos fundos de curto prazo, dos fundos
referenciados DI, dos overnights e dos saldos em contas-correntes presentes no fundo, subtraido das obrigacdes previstas
até o final do dia.

5.1.4. Controle de Fluxo de Caixa

Os controles de fluxo de caixa tém como objetivo o gerenciamento da solvéncia dos fundos geridos, considerando para isso
05 Seus compromissos financeiros referentes aos diferentes ativos e taxas e as cotizacBes provenientes de resgates.

a)

Relatdrio de Fluxo de Exercicio de Op¢bes e Termos

As opges e termos tém suas datas de exercicio monitoradas diariamente para cada fundo. Um relatorio para as op¢des de ado,
um relatorio para as opcdes de futuros e um relatorio para termos de agdo Sdo construidos separadamente e fornecem um
panorama do valor total do financeiro previsto a ser exercido em cada data de vencimento dos diferentes ativos.

O financeiro previsto considerado no vencimento de cada ativo € igual ao financeiro do ativo presente na carteira na tltima
data disponivel, para o caso das opcBes de futuros, e igual a quantidade do ativo presente na carteira multiplicado pelo
strike, no caso das opgdes ou termos de agdo.

Fluxo de Vencimento de Aluguéis

Na data do vencimento do aluguel, para encerrar o contrato das posicdes tomadoras, 0 ativo base deve ser entregue, de
forma que, trés dias antes do vencimento do aluguel, uma compra se torna necessaria caso ndo exista nenhuma posi¢do
em aberto do ativo.

As posicdes de aluguel, portanto, sdo controladas diariamente considerando que o nimero de contratos alugados menos
a quantidade de qualquer posicdo comprada do mesmo ativo base deverd gerar uma operacdo de compra com 0 pre¢o
de fechamento do dia anterior, liquidando na data de vencimento do aluguel.
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0

Fluxo de Cotizacdo

As cotizacBes programadas para os fundos sdo controladas através do relatdrio Fluxo de Cotizagdo, que fornece a data de
cotizacdo para cada pedido de resgate programado. A informacdo é dada diariamente para cada fundo separadamente e
de forma consolidada no mesmo relatdrio.

Fluxo de Caixa Consolidado

Com base nas informac0es disponiveis nas carteiras e nos relatorios anteriormente descritos, a previsdo de fluxo de caixa
é construida levando em consideracdo um horizonte detalhado de seis dias para cada fundo.

O relatdrio fornece uma previsdo do caixa disponivel em cada fundo ao final de cada dia. Para tanto, considera-se o caixa
disponivel na data da dltima carteira disponivel (contas correntes, lastros, disponiveis e titulos publicos pos-fixados) e
subtraem-se os titulos publicos depositados em contas de margens e todas as obrigacdes previstas para cada uma das
datas no horizonte previamente descrito.

Os valores do caixa previsto ao final de cada dia sdo atentamente monitorados. Limitam-se as posicGes de futuros e swaps
em fungdo do valor disponivel previsto pelo fluxo de caixa de forma conservadora para garantir a solvéncia dos fundos no
caso de ajustes, chamadas de margens ou encerramentos de posicGes inesperados.

5.1.5. Enquadramento de Liquidez

)

(lassificagdo de Passivo

A drea comercial divide os clientes em trés classificacdes.

* Private: Pessoas fisicas de alta renda

« Distribuidor: Institui¢des financeiras parceiras

«  Agentes Autonomos: Clientes atendidos por agentes autonomos

Entende-se por clientes todos os cotistas ndo ligados ao gestor ou administrador dos fundos.
Relatdrio de Liquidez dos Fundos (Andlise do Passivo)

O relatorio de liquidez dos fundos com base na andlise do passivo se aplica para os fundos condominiais abertos nacionais,
excuindo-se fundos destinados exclusivamente aos fundos de gestdo do Opportunity. Esse relatdrio, que é gerado
diariamente, visa monitorar dois aspectos. O primeiro aspecto € relacionado a capacidade de pagamentos de resgates em
condi¢des normais de mercado. Analisa-se, a partir do historico de movimentacdes dos ultimos 2 anos, qual o resgate
maximo de clientes (em percentual do patriménio liquido do fundo) ao qual o fundo estd sujeito, com 99% de confianca.
Também analisamos a matriz de probabilidade de resgates para fundos, disponibilizada pela Anbima, e as informacbes
sobre 0 segmento de investidor do fundo para determinar o resgate maximo de clientes. Comparamos esses dois nimeros
e determinamos o maior deles como a liquidez exigida do fundo no caso de normalidade. Vale ressaltar que fazemos essa
andlise para os vértices de 1, 2, 3, 4,5, 21, 42 e 63 dias e construimos a matriz de liquidez exigida, como percentual do
patrimonio liquido do fundo.

Uma vez determinada essa porcentagem, calcula-se a fracdo do fundo que pode ser liquidada no perfodo desde o dia do
pedido de resgate até o dia da sua liquidacdo, utilizando para isso a carteira do fundo que esta disponivel (deducdo dos
ativos bloqueados em margem). Para estabelecer quanto dos ativos de renda varidvel (a¢des, opcBes de renda variavel,
termos e cotas de fundos de acBes) é possivel liquidar no perfodo, € definido um fator de negociacdo equivalente a 20%
da média do volume negociado no mercado nos ultimos 20 dias de pregdo. Os ativos no exterior e ativos de crédito privado

Para uso exclusivo dos funcionarios do Opportunity



POLITICA DE GESTAO DE RISCOS | SETEMBRO DE 2022 OPPORTUNITY

sdo, conservadoramente, considerados iliquidos, ndo estando disponiveis para o pagamento do resgate estipulado. Vale
ressaltar que tais ativos representam uma parcela pequena das carteiras dos fundos. Desta forma, € avaliado o volume
disponivel para pagamento de resgates. A partir desses dados define-se a Razdo de Liquidez na Normalidade (RLN) como
sendo a razdo entre o percentual disponivel para resgate e o percentual de resgate maximo que foi calculado no inicio.

0 segundo aspecto analisado considera condicGes excepcionais de mercado. A drea de Risco define um cendrio de stress
onde € reduzido o fator de negociacdo para 10% da média do volume negociado no mercado nos ultimos 20 dias de
pregdo. O resgate considerado serd 0 maior entre as seguintes op¢0es: (i) resgate maximo de clientes com base no
historico de movimentaces, nos Gltimos 2 anos; (ii) resgate de 25% das cotas de clientes; (iii) resgate de toda a aplicacdo
do maior cliente do fundo; (iv) resgate na normalidade. A partir desse cendrio é calculado quanto do fundo pode ser
liquidado no perfodo entre o pedido e o vértice analisado, sabendo que os ativos em margem ndo estdo disponiveis. £
assumido também que uma margem adicional é requerida. O financeiro dessa margem adicional é obtido com a soma de
trés parcelas: (i) metade da diferenca entre o financeiro depositado em margem para aluguel e termo e o valor da posicdo
tomadora de aluguel; (ii) metade do valor da margem requerida por operaces de B3 menos o saldo em conta margem;
(iii) O financeiro dos ativos depositados em margem para operacdes com Swap. A margem adicional serd suprida
inicialmente pela parcela da carteira de renda varidvel que ndo serd liquidada. Caso essa parcela ndo seja suficiente, retira-
se 0 montante necessario para suprir tal diferenca diretamente das disponibilidades para o pagamento de resgate.
Chamamos a atencdo para o caso dos fundos que possuem cotas de fundos de acdo, e que, diferentemente do que foi
descrito acima, tém toda margem adicional retirada diretamente das suas disponibilidades para pagamento, ja que essas
cotas ndo podem ser depositadas como margem. A Razdo de Liquidez em CondicGes Excepcionais (RLE) € entdo definida
como sendo 0 quociente entre o percentual disponivel para pagamento dos resgates em condi¢es excepcionais e 0
percentual de resgate definido no cendrio de stress, para cada um dos vértices analisados (1, 2,3, 4, 5, 21, 42 e 63 dias).

Para ambos esses aspectos, utiliza-se 0 caixa previsto para o dia da liquidacdo do resgate, que j reflete compromissos
assumidos pelo fundo, sendo assim uma medida mais precisa de quanto estard disponfvel para 0 pagamento de resgates.

E importante ressaltar que os titulos piblicos federais possuem 100% de liquidez assim como as contas de overnight.
No caso de algumas dessas razoes (RLN ou RLE) ser inferior a 1, um e-mail de alerta é disparado aos gestores.

Analisamos o menor valor da RLN, se este for menor do que 1, um alerta de soft limit é disparado. O hard limit é disparado
no caso do menor valor da RLE dor menor do que 1. A decisdo sobre quais acdes serdo tomadas deverd ser registrada em
ata. 0 administrador sera comunicado em eventos de iliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do Fundo.

5.1.6. Controle de Liquidez dos Fundos de Investimento em Cotas (FIC)

Aandlise € feita diariamente, tendo em mente um pedido de resgate total do FIC. A partir desse pedido, simulam-se as datas
e volumes dos fluxos gerados pelos resgates obtidos nos fundos em que o FIC investe.

Com essas informagdes sdo geradas as curvas de liquidacdo dos fundos. Essas sdo em seguida analisadas pela drea de Risco
e caso 0 FIC invista em gestores terceiros serdo também analisadas pela drea de Wealth.

No caso dos FICs exclusivos, essa andlise visa monitorar a liquidez, mas ndo imp@e restricdo para os gestores desses fundos,
ja que a cotizacdo e liquidacdo do FIC sdo definidas de acordo com as politicas de pagamento de resgates dos fundos
investidos.

Ressaltamos que o FIC que ndo possua cldusula em seu regulamento que permita 0 pagamento conforme a liquidez dos
fundos investidos deve investir apenas em fundos com prazo de pagamento de resgates menor ou igual ao seu proprio prazo.
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5.1.7. Monitoramento de Pedidos de Resgate
a) Acompanhamento de pedidos acima de 3% do PL

Na eventualidade de um pedido de resgate que represente mais de 3% do PL do fundo, um e-mail de alerta serd enviado
para o responsavel pela drea de Risco e para o diretor responsavel perante a CVM. Esse alerta tem como objetivo dar um
maior poder de reacdo em caso de percepdo de risco aos cotistas.

6. RISCO DE CONCENTRACAO

E 0 risco resultante da alocacdo dos recursos em um pequeno ndmero de ativos, ou seja, da pouca diversificacdo dos
investimentos. Os fundos do Opportunity podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos financeiros de poucos
emissores com 0s riscos daf decorrentes.

As principais medidas de controle interno sdo:
+ (Controle de concentracdo do ativo;

+ (Controle de concentracdo do passivo.

6.1. Controle de concentracdo dos Ativos
6.1.1. Relatério de OperacBes do Dia

O relatorio de Operacdes do Dia mostra, diariamente, um panorama das operacGes realizadas por cada fundo durante todo
o dia anterior, comparando o total do volume financeiro negociado com o volume financeiro total negociado na B3 para cada
ativo.

6.1.2. Relatorio de Ativos B3

O relatdrio de Ativos B3 mostra todas as posicdes em aberto na B3 para cada fundo. O total dos contratos de cada ativo é
comparado com o total negociado no dia anterior e com o nimero total de contratos em aberto na B3. Uma observacdo no
relatorio é feita se as comparaces resultarem em proporcdes superiores a 30% e 15% respectivamente. Um e-mail de alerta
é disparado aos gestores se a propor¢do do total com as posicBes em aberto exceder a 20%. O relatorio é feito diariamente.

6.1.3. Controle por emissor e modalidade

Diariamente € feito o controle de concentracdo por emissor e modalidade, respeitando os limites previstos na legislacdo e
regulamento do fundo. Alertas no relatdrio enviado aos gestores sdo feitos se estivermos perto de ultrapassar estes limites.

6.1.4. Controle de participacdo aciondria relevante

Um e-mail de alerta é enviado quando um fundo ultrapassa, para cima ou para baixo os patamares de 5%, 10%, 15%, e assim
sucessivamente, de espécie ou classe de a¢Bes representativas do capital social de companhia aberta. Este controle é realizado
diariamente.

6.1.5. Controle para o Proxy Voting

Um e-mail de alerta serd enviado para a drea de risco e a drea juridica quando uma agdo representar 10% ou mais do PL do
fundo e houver uma assembleia agendada.
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6.2. Controle de concentracdo do Passivo
6.2.1. Monitoramento de Pedidos de Resgate
a) Acompanhamento de pedidos maiores que 3% do PL

Na eventualidade de um pedido de resgate que represente mais de 3% do PL do fundo, um e-mail de alerta sera enviado
paraa drea de Risco, drea de Gestdo dos fundos e para o diretor responsavel perante a CVM. Esse alerta tem como objetivo
dar um maior poder de reacdo em caso de percepcdo de risco aos cotistas.

7. RISCO DE CREDITO

0 risco de crédito consiste na possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou
contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados. Também corresponde a desvalorizacdo de
contrato de crédito decorrente da deterioracdo na dassificacdo de risco do tomador, a reducdo dos ganhos ou remuneracGes,
as vantagens concedidas na renegociacdo e aos custos de recuperacdo.

A drea de risco é responsavel pelo gerenciamento do risco de crédito e as principais medidas de controle interno sdo:

« Lista restrita de corretoras aprovadas, sendo somente selecionadas as maiores e mais sélidas do mercado;

* Limites de crédito de contraparte definidos pelo Comité de Risco; e

* Andlise individual e minuciosa de operacdes de crédito privado.

O comité de risco é composto pelo Diretor de Risco, pelo Diretor responsavel pela Administracdo de Carteiras e Valores
Mobilidrios e pelo responsavel pelo departamento Juridico.

O principal risco de crédito que o Opportunity incorre € o risco de contraparte, uma vez que ndo faz parte do curso natural
dos negdcios operacdes de crédito privado.

7.1. Risco de Contraparte
7.1.1. Tipos de Operacbes e Risco de Contraparte Associado - Nacional
a) Operacbes de AcBes

As operacdes com acdes sdo essencialmente operacdes de B3 ou SOMA, feitas através de corretoras pré-selecionadas. A
liquidacdo ocorre dois dias apos a ordem efetivada na (BLC, que detém responsabilidade de garantia, fiscalizacdo e controle.

Considera-se que as ordens de venda de acBes, que possuem um valor a receber, acarretam em um risco de contraparte
associado a corretora utilizada para efetuar a operacdo ou a corretora liquidante caso o fundo seja qualificado. A corretora
liquidante utilizada pelo Opportunity é o Itat Corretora de Valores S.A.. E o financeiro é considerado em risco até que a
operacdo seja devidamente liquidada na CBLC e creditada em nome do fundo contratante da operacdo.

b) Operacdes de Opcbes B3

As operacdes com opcles de B3 sdo feitas através de corretoras pré-selecionadas cuja liquidagdo ocorre no dia seguinte a
ordem efetivada na (BLC, que detém responsabilidade de garantia, fiscalizacdo e controle.

Considera-se que as ordens de venda de op¢des, que possuem um valor a receber, acarretam em um risco de crédito de
contraparte associado a corretora utilizada para efetuar operacdo ou a corretora liquidante caso o fundo seja qualificado.
A corretora liquidante utilizada pelo Opportunity € o Itat Corretora de Valores S.A.. E o financeiro € considerado em risco
até que a operacdo seja devidamente liquidada na CBLC e creditada em nome da instituicdo contratante.
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Operagdes a Termo

As operagdes a termo na B3 sdo feitas através de corretoras pré-selecionadas cuja liquidacdo de valor pré-fixado ocorre
apds um periodo de dias estipulado pelo contrato.

Considera-se que as posi¢des doadoras acarretam em um risco de crédito de contraparte associado a corretora utilizada
para efetuar a operacdo. O financeiro é considerado em risco até que a operacdo seja devidamente liquidada na (BLC e
creditada em nome da institui¢do contratante.

Operagdes de Opcbes B3

As operacdes com opces de B3 sdo feitas através de corretoras pré-selecionadas cuja liquidagdo ocorre no dia seguinte a
ordem efetivada através de uma corretora liquidante pré-selecionada.

Considera-se que as ordens de venda de opcGes, que possuem um valor a receber, acarretam em um risco de crédito de
contraparte associado a corretora liquidante utilizada para efetuar a operacdo. A corretora liquidante utilizada pelo
Opportunity é o Itat Corretora de Valores S.A.. E o financeiro € considerado em risco até que a operacdo seja devidamente
creditada em nome da instituicdo contratante.

Operagdes de Futuros

As operacbes de futuros ndo requerem alocagdo de caixa para a negociacdo do ativo em si. Em contrapartida, os ajustes
sdo feitos diariamente em conta cadastrada com uma corretora liquidante que efetuard a liquidacdo com a B3.

Considera-se que os ajustes didrios a receber dos futuros acarretam em um risco de crédito de contraparte associado 4
corretora liquidante utilizada para receber os ajustes até que o montante seja efetivamente liquidado. A corretora
liquidante utilizada pelo Opportunity é o Itat Corretora de Valores S.A..

Operagdes de Swap Cetip (B3)

Alguns ativos, como certas commodities e a¢des estrangeiras, ndo possuem contratos especificos nas bolsas nacionais e
podem ser efetuados através de “mercado de balcdo”. Esses contratos sdo definidos entre as contrapartes e customizados
para aquela operacdo especifica, sendo operados através da Camara de Custddia e Liquidagdo (Cetip/B3) e liquidados
entre as contrapartes diretamente.

Considera-se que os valores a receber referentes as posicoes em aberto de swaps Cetip acarretam em um risco de contraparte
associado a contraparte com contra a qual o swap estd registrado. Além do resultado a receber, considera-se também como valor
em risco 0 montante depositado como garantia para 0s Swaps em conta-cau¢do da propria contraparte.

Operagdes Compromissadas

As operacdes compromissadas sdo operacdes de titulos publicos federais com compromisso de recompra a uma taxa pré-
definida.

Considera-se que as posi¢des doadoras (compra de titulos com revenda pré-estipulada) acarretam risco de crédito. O
valor exposto ao risco de crédito de contraparte é o valor do compromisso de revenda subtraido o instrumento mitigador
de risco, que neste caso € o valor contdbil do titulo em que foi lastreada a operagdo. As posi¢des tomadoras (venda de
titulos com recompra pré-estipulada) ndo acarretam em risco de crédito. Isto ocorre, pois o valor da exposicdo relativa ao
risco de crédito de contraparte corresponde ao valor contabil do ativo objeto da operagdo e o ativo mitigador, por sua vez,
é 0 recurso financeiro recebido. Como esses valores sdo equivalentes essas operacBes possuem exposi¢do zero.

Ndo faz parte do curso natural dos negocios as operacdes compromissadas lastreadas em titulos privados.
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h) Operacbes de Titulos Privados

)

Considera-se que as operactes de compra de titulos privados, tais como CDBs e debéntures, acarretam em um risco de
contraparte atrelado ao emissor do titulo.

No caso do titulo ser transacionado no mercado secundario, serd avaliado o mecanismo de transagdo especifico de cada
operacdo. Se houver qualquer possivel descasamento de tempo entre a entrega do titulo e o recebimento do montante
da venda, o valor serd considerado a um risco de contraparte associado a instituicio com a qual a empresa contratante
estard realizando a operacdo.

AplicacBes em fundos de Investimentos

No caso da carteira do fundo investido ndo estar disponivel é considerado que o capital aplicado estd associado ao risco
de contraparte do proprio fundo de investimento.

No caso da carteira estar disponivel em tempo para realizacdo dos controles de risco de contraparte, considera-se que o
risco associado ao capital aplicado no fundo serd equivalente a propor¢do das operacGes integrantes da carteira do fundo
de investimento.

7.1.2. Tipos de Operacbes e Risco de Contraparte Associado - Internacional

a) (Caixa

0 caixa em qualquer moeda, depositado junto ao prime broker acarretam risco de crédito associado ao Credit Suisse como Prime
Broker ou ao BNY Mellon como Registar and Transfer Agent. Este risco pré-aprovado é monitorado de forma continua.

b) OperacBes de Renda Fixa e Renda Varidvel

0

As operac0es com agdes sdo operacOes em bolsas internacionais como NYSE e Eurex, feitas através de corretoras pré-
selecionadas. A liquidacdo de acBes europeias e americanas ocorre respectivamente dois e trés dias apos a ordem
efetivada na clearing, que detém responsabilidade de garantia, fiscalizacdo e controle.

Considera-se que as ordens de venda de a¢des, que possuem um valor a receber, assim como margem depositada em
garantia de posi¢des vendidas, acarretam em um risco de contraparte associado ao Credit Suisse, como Prime Broker ou
a XP Securities como corretora liquidante da operacdo. O financeiro é considerado em risco até que a operacdo seja
devidamente liquidada e creditada em nome do fundo contratante da operacdo.

Operagdes em Derivativos de Bolsa

As operaces de futuros e opcdes negociados em bolsa como CME ou Eurex sdo negociadas através de corretoras pré-
selecionas e liquida no dia seguinte a ordem no Credit Suisse, como Prime Broker. A clearing detém responsabilidade de
garantia, fiscalizacdo e controle.

Considera-se que as ordens de venda de op¢Ges, que possuem um valor a receber, assim como a margem depositada
junto ao Prime Broker, acarretam em um risco de crédito de contraparte associado ao Credit Suisse como Prime Broker. 0
financeiro € considerado em risco até que a operagdo Seja devidamente liquidada na clearing e creditada em nome do
contratante.
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d)

e)

Operagdes em Derivativos de Balcdo

As operacdes em forwards, swaps e opcBes de balcdo nos mercados internacionais, sdo negociadas bilateralmente com
contraparte previamente aprovada com quem determinado fundo assinou contrato ISDA. A liquidacdo também é bilateral
e ocorre em datas pré-estabelecidas na data de contratacdo da operacdo.

Considera-se que operacBes em derivativos de balcdo acarretam risco de crédito de contraparte em relacdo a posicdo
aberta da operacdo e a margem inicial e de variacdo depositada junto a contraparte, como garantia da operacdo. O
financeiro é considerado em risco até a liquidacdo da operacdo no vencimento e o retorno da margem.

AplicacBes em fundos de Investimentos

No caso da carteira do fundo investido ndo estar disponivel é considerado que o capital aplicado estd associado ao risco
de contraparte do proprio fundo de investimento.

No caso da carteira estar disponivel em tempo para realizacdo dos controles de risco de contraparte, considera-se que o
risco associado ao capital aplicado no fundo serd equivalente a propor¢do das operacGes integrantes da carteira do fundo
de investimento.

7.1.3. Processos e Procedimentos

)

Mecanismos e rotinas

As operacdes que acarretam em risco de contraparte sdo separadas por dia previsto de liquidacdo e aglomeradas por
contraparte. O valor total a receber por contraparte estd sujeito a um limite de R$100.000.000,00. Limites superiores para
contrapartes especificas sdo permitidos desde que documentados em ata pelo comité de risco ou previamente
especificado neste manual. Atualmente, as intuicBes com limites especificos sdo:

* BNYMellon, com limite de R$ 3.500.000.000, para operacdes compromissadas com lastro em titulos publicos federais;

* Banco Bradesco S.A., Banco do Brasil S.A. e Banco Itad S.A., todos com limite de R$1.000.000.000, para operagdes
compromissadas com lastro em titulos puablicos federais;

* ltad Corretora de Valores S.A., com limite de R$500.000.000;

« BTG Pactual CTVM S.A., com limite de R$200.000.000;

*Morgan Stanley, com limite de US$ 1.015.000.000;

* J.P. Morgan, com limite de US$ 1.015.000.000;

« Credit Suisse, com limite de US$ 580.000.000;

« Merrill Lynch / Bank of America e Goldman Sachs, com limite de US$ 290.00.000; e
* Deutsche Bank, com limite de US$ 40.000.000.

0 controle € efetuado diariamente pela drea de Risco e o0s relatérios de acompanhamento sdo enviados para a mesa de
operac0es e para o Diretor de risco.

ExtrapolacBes

Em caso de extrapolagdo, um email de alerta é enviado @ mesa de operacdes e o evento € discutido pelo comité de risco
e registrado em ata. Nenhuma outra opera¢do que acarreta em risco de contraparte é permitida com a contraparte
extrapolada até que o limite seja reenquadrado.
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Q)

Simulagdes em condicBes extremas

Em situacdes extremas de mercado, os resultados das operactes podem se alterar consideravelmente e repentinamente.
De forma a limitar o aumento inesperado do risco de contraparte em situacdes de estresse simula-se o resultado das
operaces de swaps em aberto em cendrios extremos favoraveis a posicdo. Um relatorio é gerado diariamente e enviado
para acompanhamento do Diretor de risco.

0 resultado simulado é limitado a 20% do patrimdnio do fundo. Em caso de extrapolacdo um email de alerta é enviado a
mesa de operacBes e 0 comité de risco registra o fato em ata.

Procedimentos para a recuperagdo de crédito

Nas situacOes em que uma contraparte atrase ou cancele o pagamento de suas obrigacdes, a contraparte serd considerada
em default. A marcacdo a mercado dos ativos em default utilizard critérios definidos pelo manual de marcacdo a mercado
do administrador.

O comité de risco devera avaliar os seguintes pontos para definir o procedimento a ser adotado:
« Parcela do patrimonio do fundo que estd em default;

* Perspectiva de renegociacdo com a contraparte;

»Notoriedade do caso; e

* Perspectiva de negociacdo do eventual ativo em default no mercado.

Serd feito 0 contato com a contraparte em questdo e uma explicacdo formal devera ser solicitada. O valor a receber deverd
ser negociado de forma que o fundo receba pelo menos o montante ajustado pelo CDI durante o tempo em que a
contraparte permanecer em default.

Nos casos de faléncia da contraparte e uma renegociacdo da divida por parte do comité de risco ndo for possivel, o
departamento juridico serd acionado para que as medidas legais de recuperacdo possam ser tomadas.

7.2. Risco de Crédito Privado

Para a aquisi¢do de crédito privado € feita uma andlise minuciosa a fim de subsidiar a decisdo de investimento. No entanto,
podemos eventualmente comprar bonds de empresas brasileiras ou debéntures de emissdo publica. No caso das debéntures,
Precisamos seguir as seguintes exigéncias:

Rating da emissdo, sempre que exigido no regulamento do fundo ou nas normas vigentes;

Declaracdo devidamente assinada pelo gestor de que cumpriu todos os procedimentos indicados pela CVM e pela ANBIMA
(“Declaracdo de Conformidade”);

Em caso de realizacdo de operacdes envolvendo terceiros ligados, documentacdo adicional de forma a comprovar a
realizacdo em bases equitativas.

Essa documentacdo deve ser enviada para o administrador.

Vale ressaltar que ndo faz parte da estratégia dos fundos da gestora a compra de ativos de crédito privado.
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8. RISCO OPERACIONAL

Risco operacional é definido como o risco associado a um inadequado sistema de gerenciamento, controles ineficazes ou erros
humanos.

As principais medidas de controle interno sdo:
+Segregacdo de fun¢des sempre que necessario;

+ Sistema integrado;

+(Controle dos limites de operacdo de cada carteira; e
+ Controles internos independentes;

8.1. Especializacdo Profissional

O Opportunity conta com 0s Socios e as diretorias. Os s0cios sdo responsaveis por determinar as diretrizes macro da empresa
e aprovar a negociacdo com novos ativos e em novos mercados. Esta estrutura possibilita aos diretores um rigoroso controle
sobre 0s gerentes e respectivas dreas, reduzindo o risco de mau gerenciamento.

8.2. Segregacdo de Atividades

8.2.1. Comité de Gestdo

E responsével por:

+ Avaliar semanalmente as estratégias adotadas;

* Definir o cendrio e a linha de atuacdo futura.

F formado pelos sécios, gestores, espedialistas de mercado e analistas Macro, de Empresas e de Risco.
8.2.2. Gestores

(ada fundo possui um gestor responsavel. Os gestores tém autonomia para determinar a alocagdo dos ativos, de acordo com
05 objetivos e limites de cada fundo, e observando o cendrio e linha de atuagdo estabelecidos pelo Comité de Gestdo. Para 0s
fundos multimercado, os gestores alocam limites e monitoram os riscos, deixando para os especialistas a gestdo dentro de
seus mercados de expertise.

8.2.3. Especialistas de Mercado

Subordinados ao Diretor responsavel pela Administracdo de Carteiras e Valores Mobilidrios, sdo responsaveis pela gestdo de
parcela das carteiras em seus mercados de expertise, de acordo com os objetivos de cada fundo e limites alocados.

8.2.4. Back-office

Os servicos de liquidacdo, custodia e processamento de carteiras sdo realizados pelo BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
S.A., instituicdo aprovada pelos Socios. O Opportunity mantém uma drea de Middle Asset que verifica diariamente as
operaces efetuadas para as carteiras, assim como confere a posi¢do de custodia e marcacdo a mercado efetuada para os
ativos dos fundos.

8.3. Limites Operacionais

As carteiras geridas pelo Opportunity sdo sujeitas aos seguintes controles e limites:
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8.3.1. Monitoramento das Carteiras

* Adreade Risco é responsavel pelo monitoramento do enquadramento dos fundos com relacdo a parametrizacdo e limites
de risco;

* Adrea de Risco é responsavel por verificar o enquadramento legal;

* Adrea de Risco pode intervir junto aos gestores e especialistas de mercado para a revisdo das posicoes tomadas, sendo,
no limite, o caso levado aos socios.

8.3.2. Pagamento didrio e limites de transferéncia de garantias
Controlado pelas dreas de Middle Asset e Risco.
8.3.3. Contrapartes

Sempre que possivel as operacdes sdo liquidadas através de camaras de compensacdo, diminuindo 0 risco da escolha de
contrapartes. Ainda assim a companhia é conservadora na escolha, cabendo a tarefa de aprovagdo de contrapartes ao Comité
de Risco.

8.4. Sistema Gerencial Integrado

0 Sistema Integrado do Opportunity é composto por duas divistes principais: Sistema Gerencial e o Sistema Consolidado de
Custodia.

8.5. Documentacdo

Todas as transacdes sdo incluidas no Sistema Gerencial, assim que confirmadas com as corretoras. Ao final do pregdo, as
informac0es tornam-se disponiveis para a drea de Middle Asset, que confirma todas as transacdes com as notas de corretagem
emitidas pelas corretoras.

8.6. Risco Legal
F o risco resultante da ndo execucdo de contratos, por falta de documentagdo suficiente ou incapacidade contratual.
Um risco legal adicional é associado a falta de diligenciamento em alguns mercados.

As principais medidas de controle interno sdo:

+ Todas as operacdes que incorram em risco legal sdo revisadas pelo nosso departamento juridico e por consultores
externos, quando aplicavel; e

+ Documentacdo legal necessariamente tem que estar em ordem antes da operacdo.
8.7. Risco Financeiro
F o risco associado ao desembolso didrio, de garantias ou de cldusulas de depdsito ligadas a acordos legais.

As principais medidas de controle interno sdo:

* Proibi¢do de incorrer em riscos além da capacidade de liquidacdo;

+ Avaliacdo dos parametros utilizados pelas bolsas para o cdlculo de margens e garantias; e
+ Defini¢do de exposicBes maximas por mercado.
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8.8. Medidas de Controle para prevenir fraudes e atos duvidosos

8.8.1. No curso normal dos negdcios

Uma vez que a maioria das operagdes € realizada em mercados organizados, a empresa tem uma confidvel fonte externa de

acompanhamento.

* Afrequéncia didria dos controles internos facilita a deteccdo de anomalias e atos duvidosos;

+ 0 monitoramento didrio das dreas de Middle Asset e Risco permite a eliminacdo de atividades duvidosas; e

* As ligacDes telefonicas dos gestores e especialistas de mercado sdo gravadas.

8.8.2. Transagdes duvidosas

* A drea de Middle Asset verifica todas as transacdes diariamente com as corretoras envolvidas. Eventuais transacoes
duvidosas podem ser eliminadas no mesmo dia em que forem efetuadas;

+ Um dia apds a negociacdo, todas as transacBes sdo revisadas pela drea de Risco e pelo Diretor responsavel pela
administracdo de carteiras e valores mobilidrios, permitindo que estes identifiquem transacGes duvidosas; e

+ QO analista de controles internos verifica todas as transacGes diariamente.
8.8.3. (aso uma pessoa ndo autorizada venha a operar

* As corretoras possuem cadastro das pessoas autorizadas a operar em nome da instituicdo; e
* Aoperacdo ndo sera conciliada com a area de Middle Asset.

9. LIMITES DE ATUACAO — FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os principais limites de atuacdo definidos sdo:

* Limites de capital aplicado em renda varidvel: entende-se como a perda potencial que se pode ter com a variacdo do ativo
— conceito muito utilizado para se medir o risco de ruina. Para calculd-lo consideramos as exposictes em indices futuros
e boxes (mesmos estas ndo alocando caixa), além dos ativos a vista e dos prémios de op¢oes;

« Limites de exposicdo a mercados: de cambio, juros e bolsa. Geralmente sdo usados em carteiras que atuem em mais de
um mercado como os fundos multimercado;

* Limites globais de alavancagem: é a soma em modulo das exposicBes nos diferentes mercados que o fundo possa atuar.
Estes limites encontram-se determinados nos prospectos; e

* Limites de risco de mercado: para os fundos multimercado sdo definidos limites gerenciais de perdas maximas medidas
no Teste de Stress.

A drea de Risco, através do Compliance de Fundos, € responsavel por controlar o enquadramento das carteiras nos limites
anteriormente descritos. Esses limites sdo estabelecidos no momento de constituicdo de cada fundo, dependendo das
caracteristicas, do publico alvo e do perfil de risco desejados.

Em caso de extrapolacdo destes limites, o Diretor de Risco tem autonomia para demandar o enquadramento dos fundos.

Os limites de exposi¢do a risco, ndo explicitados em documentos, sdo definidos no Anexo de Limites de Atuacdo.
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10. NOSSA VISAQ DE RISCO

Os métodos tradicionalmente utilizados para a avaliacdo de risco de investimentos, assim como de fundos, tém a sua eficiéncia
questionada no Opportunity ha bastante tempo. Sdo indmeros os eventos que mostram claramente as deficiéncias destes
métodos ao longo dos dltimos anos, desde a quebra do mais famoso hedge fund dos EUA em 1998 até a ruina dos bancos de
investimento de Wall Street em 2008, passando por varios casos de perdas irreversiveis — inclusive de fundos brasileiros.

Desde a fundacdo do Opportunity, em 1994, nds ja acreditavamos na necessidade de uma postura mais simples e cuidadosa de
andlise de risco, estudando em profundidade os fundamentos e ndo confiando unicamente em modelos matematicos formais, como
as medidas de value at risk, por exemplo. De fato, a0 longo destes anos, nos diferenciamos de boa parte do mercado financeiro
justamente por questionar a suficiéncia dos modelos normalmente utilizados. O principal cuidado deve estar na observagdo critica
de suas premissas, principalmente na hipotese da estabilidade do gerador de dados que estes costumam utilizar.

Normalmente, o objetivo da maior parte dos modelos de risco é inferir sobre o futuro com base no passado, encontrando
relacbes matematicas entre diferentes varidveis. Para tal, usam-se certas premissas que, em teoria, tornariam possivel a
obtencdo de parametros de risco confidveis. Porém, mais do que conhecimento matemadtico, € necessdrio que se tenha
extremo cuidado para avaliar se tais premissas sdo razodveis. Nossa visdo € que a maioria dos modelos de risco se baseia
firmemente em premissas muito fortes, das quais se destaca a estabilidade no modo de comportamento dos ativos ao longo
do tempo. Considerar a imutabilidade nas regras do universo analisado é um erro muito comum no meio financeiro. Ndo se
deve esquecer que mudancas de cendrio fazem com que as relacdes entre as varidveis econdmicas também sofram
modificacdes, pondo em divida, assim, a estabilidade das leis do universo analisado. Por isto, confiar cegamente nestes
modelos — que costumam impressionar pela sua sofisticacdo — pode ser extremamente perigoso.

Muitas vezes, ganhos podem ocorrer devido a realizagdes favordveis de eventos aleatdrios. No caso, os modelos de risco
podem dar a falsa impressdo de que estes ganhos ocorreram devido a posicBes responsaveis e inteligentes. Na verdade, estas
podem ter sido realizacGes favordveis de posicBes insensatas, com grande probabilidade de pequenos ganhos, mas com
possibilidade, mesmo que pequena, de grandes perdas.

Em geral, estratégias que buscam minimizar o risco sem sacrificar os ganhos, através de operacdes de hedge com alavancagem
sdo, em financas, andlogas aos modelos “moto-continuos” da Fisica. Enganadoras e pouco Uteis, deveriam Servir somente
como curiosidade ou ilustracdo. A verdade é que a promessa de alta rentabilidade com pouco risco no curto prazo,
infelizmente, ndo nos parece possivel.

E importante ter em mente que o risco é inevitavel; 0 importante, mesmo que seja dificil, é aprender a conviver conscientemente
com ele. O que ndo podemos aceitar, isto sim, € 0 risco de ruina. Ndo € raro que 0 uso excessivo da alavancagem faca com que
posicBes com grande esperanca de ganho no longo prazo ndo resistam as variades do curto prazo. Desta forma, € essencial que
sejam evitadas, pois poderiam resultar em significativas perdas patrimoniais ndo visiveis inicialmente.

Tdo importante quanto calcular medidas como o value at risk de um investimento é avalid-lo em situacGes de adversidade
extrema. Os chamados “cendrios de estresse” devem ser projetados sempre, por mais improvaveis que parecam.

Mudancas radicais e stbitas na conjuntura econdmica, tanto no ambito interno quanto externo, devem ser sempre
consideradas até a exaustdo. Isto é tudo o que pode e deve ser feito.

0 que decorre disto tudo € que, ao analisar o retorno passado de um fundo, é essencial ter em mente que uma volatilidade
historicamente baixa ndo implica, de maneira alguma, baixo risco. A baixa volatilidade das cotas de um fundo, assim como a
constancia de ganhos, pode esconder riscos terriveis, tais como investimentos em ativos duvidosos, operacbes assimétricas
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ou até mesmo fraudes inimaginaveis, privando o investidor de uma avaliacdo real do risco de sofrer um grande prejuizo ou
até terminar em ruina.

Assim, nosso dever como gestor € evitar a alavancagem excessiva e resistir as tentacGes de buscar, na complexidade, ganhos
aparentemente faceis. Nossa filosofia de trabalho € o cuidado, mesmo que aparentes oportunidades de ganho facil passem
a nossa frente. Devemos ser pacientes e buscar ganhar, principalmente, em prazos mais longos.

11. ATUALIZAGRO DA POLITICA

Esta politica € atualizada no minimo bienalmente ou no evento da publicacdo de novas legislacGes e/ou alteracdo de
procedimentos internos que impactem no gerenciamento do risco dos fundos geridos.

*k*
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