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1. Objetivo

Esta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) tem por objetivo estabelecer os fundamentos e as
diligéncias adotadas pela Starboard Asset Ltda. (“Starboard”), enquanto gestora de recursos de
terceiros, para controle, gerenciamento, monitoramento, mensuragdo e ajuste permanente dos
riscos inerentes as carteiras de valores mobilidrios sob sua gestdo, em conformidade com a
Resolugcdo CVM n? 21/21, a Resolugdo CVM n2 175/22, o Codigo de Administracdo e Gestdo de
Recursos de Terceiros da Associacdo Brasileira dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA

e as Regras e Procedimentos — ART.

As regras desta Politica aplicam-se a todos os profissionais que componham os quadros social
ou funcional da Starboard (“Colaboradores”’). E de carater obrigatério que todos os
Colaboradores leiam, compreendam e cumpram todas as diretrizes e obrigacdes aqui

estabelecidas, conforme |hes for aplicavel.

Para os fins desta Politica, as referéncias a anexos de classes sob gestdo da Starboard incluem

os regulamentos dos fundos de investimento que emitam cotas em classe Unica.
2. Estrutura de gestao de risco

A estrutura de gestdo de risco da Starboard conta com uma Area de Riscos e Compliance e um
Comité de Conduta, Riscos e Compliance, érgdo de assessoramento ao Diretor de Riscos e
Compliance. Tal estrutura atua de forma independente da drea de Gestdo de Recursos, com
total autonomia e autoridade para questionar os riscos assumidos nas operagdes realizadas pela
Starboard e adotar as medidas necessarias, prezando a transparéncia e a exceléncia no
monitoramento e no controle dos riscos, minimizando o efeito de situa¢des adversas aos

cotistas das classes sob gestdo da Starboard e a prépria Starboard.

A comunicacgdo e a troca de informacg0es entre todos os Colaboradores e 6rgdos existentes na
estrutura de risco da Starboard é constante, sendo de extrema importancia para o sucesso da
implementac¢do dos mecanismos de gestdo de risco descritos nesta Politica. Isto é realizado por
meio de diretrizes bem definidas, procedimentos e metodologias de risco consistentes para cada
produto individualmente e no consolidado. Os Colaboradores fornecem ao Diretor de Risco e
Compliance as informagdes necessdrias para subsidiar as decisGes de sua competéncia, inclusive

através da producgdo de relatdrios mensais.
2.1. Area de Riscos e Compliance

A Area de Riscos e Compliance conta com Colaboradores da Starboard cujas funcBes se
relacionem a atividades de identificacdo, monitoramento, mensuracao e ajuste da exposicao a

risco. A Area Riscos e Compliance possui independéncia funcional em relagdo a drea de Gest3o
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de Recursos da Starboard e é subordinada ao Diretor de Riscos e Compliance. O Diretor de Riscos
e Compliance, por sua vez, ndo se subordina hierarquicamente a qualquer drea de investimento

e reporta diretamente aos principais sdcios executivos da Starboard.
Compete a Area de Riscos e Compliance:

(i) a implementacdo das estratégias de gestao de risco, seja de mercado, liquidez,
crédito ou operacional, que deverdo ser observadas pela drea de Gestdo de
Recursos;

(i) a identificacdo, o monitoramento e a mensuracdo dos riscos a que estao sujeitas as
classes sob gestdo da Starboard, observada a responsabilidade da area de Gestdo
de Recursos;

(iii) a identificacdo de situa¢des de desenquadramento e exposicdo a risco inconsistente
com o objetivo estabelecido pelo anexo da classe e propor medidas para sua
regularizacdo a area de Gestdo de Recursos;

(iv) a elaboragdo de relatérios mensais para controle, monitoramento, mensuragao e
ajuste permanente dos riscos aos quais estdo sujeitas as classes sob gestdo da
Starboard;

(v) reportar os assuntos envolvendo a gestdo de risco para as areas e profissionais
determinados pela instituicdo e para os Diretores de Risco e Compliance e de
Gestao;

(vi) a revisdo de estratégias de investimento das classes sob gestdo da Starboard, assim
como a proposicdo de novas estratégias, especificamente analisadas do ponto de
vista da gestdo de riscos;

(vii) o monitoramento de alteragdes de normas legais e regulamentares que possam
afetar as atividades da Starboard ou das sociedades investidas pelas classes sob
gestdao da Starboard, bem como a recomendacado de altera¢des nos regulamentos
dos fundos ou nos anexos das classes, conforme o caso, sob gestdo da Starboard,
nos estatutos ou contratos sociais de sociedades investidas e nas politicas internas
da Starboard, em decorréncia de tais alteragGes;

(viii)  a realizagdo de modificagbes operacionais da Starboard que influenciem nos

procedimentos e parametros da gestao de riscos;

(ix) a avaliacdo de contrapartes e aprovagao de seus respectivos limites de crédito;
(x) a atualiza¢do da presente Politica;
(xi) o estabelecimento de regras, procedimentos e descricdo de controles internos,

técnicas, limites, metodologias, métricas e instrumentos a serem utilizados na

gestdo de riscos;

POLITICA DE GESTAO DE RISCOS | Versio 4.1



Starboard

ASSET

////////

(xii) a manutencdo dos seus arquivos os documentos previstos nesta se¢do por, no
minimo, 5 (cinco) anos; e

(xiii)  quaisquer outras questdes relacionadas a gestdo de riscos das classes sob gestdo da
Starboard;

As decisdes a respeito das matérias de competéncia da Area de Riscos e Compliance serdo
tomadas pelo Diretor de Riscos e Compliance. Sem prejuizo das atribuicdes listadas acima,

também compete ao Diretor de Riscos e Compliance, isoladamente:

(i) verificar a aderéncia de potencial investimento a politica de investimento e aos
limites de concentragdo estabelecido para cada classe;

(ii) garantir o cumprimento e a qualidade de execugao das disposi¢des desta Politica;

(iii) encaminhar os relatdérios mensais aos demais Colaboradores indicados no item 4
desta Politica;

(iv) comunicar ao Diretor de Gestdo eventuais desenquadramentos e exposi¢coes a
riscos em desacordo com os respectivos regulamentos das classes, para que o

Diretor de Gestdo possa tomar as providéncias necessdrias para reenquadramento.

Adicionalmente, com o objetivo de manter sua independéncia frente a andlise e apontamentos
de riscos, o Diretor de Riscos e Compliance ndo devera celebrar, em nome da Starboard,
qualquer acordo, contrato, memorando ou qualquer outro documento vinculado com a gestao

de classes.
2.2. Comité de Conduta, Riscos e Compliance

O Comité de Conduta, Riscos e Compliance é um 6rgdo ndo-deliberativo, cuja fungdo é
assessorar o Diretor de Riscos e Compliance na definicao de medidas e orientagdes relacionadas
a assuntos de sua competéncia, entre os quais as tematicas que envolvam a gestao de riscos das
classes sob gestdo da Starboard. O Comité de Conduta, Riscos e Compliance é composto por 3
(trés) membros, sendo um deles o Diretor de Riscos e Compliance e os outros 2 (dois),

Colaboradores de sua escolha.

As reunides do Comité de Conduta, Riscos e Compliance para a discussao de temas relacionados
a gestdo de risco serdo realizadas (i) semestralmente ou (ii) sempre que o Diretor de Riscos e
Compliance identificar situacGes para as quais requeira assessoramento, inclusive, mas ndo se
limitando a, ocasiOes prévias a realizacdo de investimentos pelas classes sob gestdo da
Starboard. Independentemente de determinada matéria ter sido submetida a apreciagdo do
Comité de Conduta, Riscos e Compliance, a decisdo final sobre quaisquer matérias sempre

cabera o Diretor de Riscos e Compliance.
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As discussdes do Comité poderdo ser formalizadas em ata, e deverdo ser mantidas pela Area de

Riscos e Compliance.

Para as reunides do Comité de Conduta, Riscos e Compliance, o Diretor de Riscos e Compliance
podera convidar outras pessoas para acompanhar as discussdes, na qualidade de ouvintes. Os
membros do Comité, assim como ouvintes convidados a participar de reunides, deverdo guardar

sigilo das informagdes trazidas a conhecimento do Comité e debatidas nas reunides.
3. Gestdo de Riscos
3.1. Aspectos Gerais

A Starboard tem como foco a gestdo de investimentos em situacdes especiais, majoritariamente

por meio de classes de fundos de investimento em participagdes (FIPs).

Por essa razdo, as classes sob gestdo da Starboard tém por politica de investimento a aplicacdao
de recursos em ativos da natureza "distressed", iliquidos ou com baixa liquidez. Em geral, os
ativos investidos consistem em ag¢des de emissdo de companhias fechadas ou abertas, cotas de
sociedades limitada, debéntures simples, conversiveis ou permutaveis, ativos imobiliarios e

direitos creditorios.

Os riscos e metodologias de riscos detalhadas abaixo possuem em vista, portanto, essa linha de

produto.
3.2. Identificagdo e Descri¢ao dos Riscos

A Area de Riscos e Compliance considera os riscos inerentes as carteiras das classes (inclusive
aqueles identificados em seus respectivos anexos) para execucdo das atividades de controle,
gerenciamento, monitoramento, mensuragdo e ajuste permanente desses riscos, quando

aplicavel. Dentre os riscos identificados, consideramos como os principais:

Risco de Mercado: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de flutuagdes das taxas de

juros, do cambio, dos pregos dos valores mobilidrios e dos precos de commodities.

Risco de Liquidez: Possibilidade de a classe ndo ser capaz de honrar suas obrigacGes esperadas
e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculagdo de garantias, sem
afetar suas operacdes diarias e sem incorrer em perdas significativas, bem como de a classe ndo
conseguir negociar a pre¢co de mercado uma posicao, devido ao seu tamanho elevado em
relagdo ao volume normalmente transacionado ou em razao de alguma descontinuidade no
mercado. Considerando que os investimentos das classes geridas pela Starboard podem nao

estar sujeitos a negociacdo em mercado organizado e que o core business da gestora consiste
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na realizacdo de investimentos em special situations, ndao é possivel garantir que havera o

casamento de ativos e passivos das sociedades investidas.

Risco de Crédito e Contraparte: Possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo
cumprimento, por parte de emissores de ativos financeiros, inclusive em instrumentos
derivativos, e também por parte de intermediarios e contrapartes, de suas respectivas

obrigacdes financeiras perante a classe nos termos pactuados.

Risco Operacional: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falhas, fraudes, erros,

deficiéncia ou inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

Risco de Concentragdo: Possibilidade de ocorréncia de perdas associadas a falta de
diversificacdo dos investimentos, tanto em relacdo a setores econémicos, quanto em relagdo a

emissores de ativos financeiros.

Risco de Compliance: Riscos de reputacdo e potencial responsabilizacdo por irregularidades
ocorridas em empresas investidas mesmo apds a execucdo de diligéncias prévias ao
investimento e implementacdo dos padrdes de compliance da Starboard nas empresas

investidas.

Risco de Exposicao a Investidas: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
reivindica¢des relacionadas as sociedades investidas, em caso de coobrigacdo ou de extensdo

dos efeitos da desconsideragdo da personalidade juridica a classe sob gestado da Starboard.

Risco Regulatdrio: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de incertezas quanto ao
exercicio, pela classe, de direitos sobre as sociedades investidas, que podera estar sujeito a
exigéncias da regulamentacdo incidente sobre as sociedades investidas, ou resultantes da
incidéncia de regulamentacao especifica de sociedades investidas devido as atividades exercidas

por esta, o que acarreta um potencial aumento em seus custos operacionais.
3.2. Defini¢do dos Limites de Risco

Os limites de risco das classes sob gestdao da Starboard sao estabelecidos nos respectivos anexos.
Nos casos excepcionais em que o respectivo anexo nao disciplinar os limites de risco da classe,
o Diretor de Riscos e Compliance o fara, com o apoio da Area de Riscos e Compliance, sempre

respeitando sua aderéncia as politicas de investimento de tais classes.

Os limites serdo revisados sempre que necessdrio e, no minimo, uma vez ao ano, devendo ser
previamente submetidos ao Diretor de Riscos e Compliance, para que deles tome conhecimento

e defina eventuais ajustes necessarios para implementacdo pela Area de Riscos e Compliance.
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3.3 Desenquadramento dos Limites de Risco

A Area de Gestdo de Recursos deverd ser sempre informada pela Area de Riscos e Compliance a
respeito dos niveis de risco a que as classes estdo expostas, podendo, a qualquer momento,
alterar as posi¢des de investimento destas de acordo com seus objetivos. A Area de Riscos e
Compliance solicitara esclarecimentos a area de Gestdo de Recursos sempre que identificar

mudancas consideradas atipicas na exposicdo de risco de cada classe.

Os limites de exposicdo a risco, definidos por regulamentacdo especifica ou por disposicdo dos
anexos das classes, também serdo devidamente monitorados pela Area de Risco Compliance e

informados a area de Gestdo de Recursos.

Caso alguma das métricas supere o respectivo limite, a Area de Riscos e Compliance devera
reportar imediatamente o desenquadramento ao Diretor de Riscos e Compliance, que, por sua

vez, informard prontamente o Diretor de Gestdo.

O Diretor de Gestdo devera tomar as providéncias necessdrias para ajustar a exposicao a risco
das carteiras, com base nos limites previstos nesta Politica e nos respectivos regulamentos,
elaborando, para tanto, um plano de acdo contendo indica¢do do (i) motivo, (ii) providéncias

imediatas e (iii) prazo previsto para reenquadrar a classe de cotas em questao.

A Area de Riscos e Compliance também devera interagir com o administrador fiducidrio da
respectiva classe para confirmar e justificar tal desenquadramento, ja informando o prazo

previsto de reenquadramento.
3.4. Monitoramento de Risco e Métricas Utilizadas

Risco de Mercado: Para mensurac¢ao do risco de mercado das posi¢des, utilizamos algumas das
principais métricas de risco do mercado, como VaR, Tracking Error e Testes de Estresse,

conforme aplicavel a cada classe sob gestdo da Starboard.

Adicionalmente, utilizamos, para a mitigacao dos riscos, a inclusao dos principais aspectos como
(i) profissionais experientes na gestdo das sociedades investidas; (ii) due diligences abrangentes
e profundas nas sociedades-alvo; (iii) estratégias de saida; (iv) selegdo criteriosa de contrapartes;

e (v) projetos de médio e longo prazo, que permitam o retorno do investimento.

Risco de Liquidez: A gestdo do risco de liquidez é realizada por meio de procedimentos de
monitoramento de caixa das classes, considerando-se as obrigacGes referentes a periodo futuro
de duragdo preestabelecida. Caso se constate que a liquidez da carteira ndo é suficiente para o
cumprimento das obriga¢des da classe no referido periodo, a Starboard realiza uma nova
chamada de capital para recompor o caixa da classe; caso ndo seja possivel realizar uma nova

chamada de capital, a Starboard deixa de distribuir rendimentos dos ativos constantes da
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carteira da classe até que o caixa seja recomposto a um nivel que confira seguranca quanto ao

risco de liquidez.

Além disso, os ativos das classes sob gestdao da Starboard sdo submetidos a testes de estresse
periddicos, com cendrios que levam em consideracdo a liquidez dos ativos, as obrigacdes das
classes e, conforme, aplicavel, as movimentacdes do passivo e a cotizacdo das classes.
Considerando que, em regra, as classes sob gestdo da Starboard sdao fechadas, a periodicidade
desses testes é determinada de acordo com as caracteristicas e necessidades das classes, as

variagOes histdricas dos cendrios escolhidos para o teste e as condi¢ées de mercado vigentes.

Risco de Crédito e Contraparte: A gestdo da qualidade de crédito da carteira se da por meio de
ratings externos, produzidos por agéncias de rating independentes, possibilitando assim a
verificacdo da aderéncia dos investimentos ao apetite de risco da classe, conforme definido em
seu anexo. O monitoramento da qualidade do crédito da carteira é realizado de forma continua
pela drea de Gestdo Recursos e pela Area de Riscos e Compliance, durante todo o processo de

maturacao —isto é, desde a aquisicdo dos ativos até seu vencimento ou sua liquidacao.

Todas as contrapartes serdo avaliadas e terdo seus limites de crédito aprovados pelo Diretor de
Riscos e Compliance da Starboard. A exposicdo a cada contraparte é monitorada por meio de
ratings produzidos por agéncias de rating independentes, que estimam a probabilidade de ndo

cumprimento das respectivas obrigacoes.

Risco Operacional: O Risco Operacional é tratado pela Area de Riscos e Compliance, onde s3o
levados a discussdo todos os erros operacionais ocorridos no periodo, de modo que sejam
determinadas as agdes corretivas e mitigadoras a serem tomadas. Além disso, potenciais erros
operacionais ou situagdes que potencialmente possam resultar em prejuizo também devem ser
levadas ao conhecimento da Area de Riscos e Compliance, que deve deliberar sobre as a¢des de

prevencao ou mitigacdo de tais erros.

Risco de Concentracdo: Com base nos anexos de cada classe, o risco de concentracdo é
mapeado e monitorado pela Area de Riscos e Compliance para manter as classes devidamente

enquadradas.

Com relagdo ao Risco de Compliance, ao Risco de Exposi¢ao a Investidas e ao Risco Regulatério,
a Starboard adota processos internos de investimento, monitoramento e desinvestimento das

Sociedades Investidas pelas classes sob sua gestdo, a luz de todos esses aspectos.

Tais riscos s30 acompanhados e mitigados, de forma primaria, pela Area de Gestdo de Recursos
e, conformo caso, pelas areas internas (i) juridica e (ii) de Riscos e Compliance, podendo contar
também com o apoio de escritérios de advocacia, consultores, assessores financeiros e outros

prestadores de servico.
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Outras métricas e ferramentas especificas podem ser adotadas para atender a diferentes niveis

de complexidade e particularidades de classes especificas.
4. Fluxo de Informagodes

A Area de Riscos e Compliance produz relatérios mensais para controle, monitoramento,
mensuracao e ajuste permanente dos riscos, além de relatérios respeitando a periodicidade
definida nas politicas de investimento de cada classe sob gestdo da Starboard, caso exigidos

(“Relatério”).

O Relatdrio sera apresentado ao Diretor de Riscos e Compliance e ao Diretor de Gestdo, que
poderd encaminha-lo aos membros dos comités de investimento de cada uma das classes sob
gestdo da Starboard, para que, de posse das informagdes constantes do Relatério, possam

acompanhar os riscos incorridos e embasar suas decisdes de investimento.

Nos casos em que se verificar desenquadramento ou exposicdo inconsistente com a estratégia
da classe, a Area de Riscos e Compliance, deverd, dentro da sua esfera de atuacdo e no seu
melhor conhecimento, solicitar a drea de Gestdao de Recursos a adoc¢do das medidas cabiveis

para regularizar a situacdo, nos termos do item 3.3 desta Politica.
5. Aprovagao e Revisao

Esta Politica sera revisada pela Area de Riscos e Compliance sempre que necessario e, no
minimo, 1 (uma) vez ao ano, e estara disponivel na pdgina da Starboard na rede mundial de

computadores em sua versdao mais atualizada.

A Area de Riscos e Compliance devera manter em seus arquivos os documentos previstos nesta

Politica por, no minimo, 05 (cinco) anos.
Controle de Versao

Valido a partir de: Maio de 2020

Area responsavel: Riscos e Compliance

Data da ultima revisdo: Abril de 2024
Versao: 4.1
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