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1. Introducao

Esta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) tem por objetivo estabelecer os fundamentos
associados e as diligéncias adotadas pela Starboard Asset Ltda. (“Starboard Asset”), enquanto
gestora de recursos de terceiros, para o controle, gerenciamento, monitoramento, mensuragdo
e ajuste permanente dos riscos. As disposicdes desta Politica estdo em conformidade com a
Instrucdo CVM N2 558/15, o Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Préticas de Fundos de
Investimento, o Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de
Recursos de Terceiros, regulamentos dos fundos, normas e demais regulamentacdes aplicaveis.

2. Definigoes

Os termos utilizados neste Codigo em letras maiusculas terdo os seguintes significados:

= ANBIMA: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais;

= Colaborador: Sdcios, diretores, funcionarios, empregados, estagiarios e trainees. Sdo
todos aqueles pertencentes ao quadro das empresas Starboard, independentemente de
sua posic¢do hierarquica;

= CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios;

= Diretor de Riscos e Compliance: Pessoa escolhida para tratar de temas do Programa de
Compliance, acompanhar o cumprimento das Politicas de Compliance e que tem
autonomia para executar suas fungdes;

= Politica: a presente Politica de Gestdo de Riscos;

= Politicas de Compliance: Politicas destinadas a estabelecer regras no ambito da
Starboard, de cumprimento de todos os Colaboradores, com o objetivo de dar pleno
atendimento as principais Leis, Decretos, Portarias, Resolu¢Ges ou Instrugdes aplicaveis
a Empresa, em especial aquelas que buscam coibir condutas de fraude, crime ou
corrupgao;

= Starboard Asset: Starboard Asset Ltda.
3. Abrangéncia
Esta Politica aplica-se aos fundos de investimento sob gestdo da Starboard Asset, assim como
aos Colaboradores que desempenharem suas atividades e fungdes na area de Gestao de Riscos

da Starboard Asset, os quais deverdo ter acesso a esta Politica e deverdo ler, compreender e
cumprir integralmente as suas disposic¢oes.
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4. Identificagcdo e Descrigao dos Riscos

A area de Gestdo de Riscos considera os riscos inerentes as carteiras dos fundos de investimento,
também identificados em seus respectivos regulamentos, para execuc¢do das atividades de
controle, gerenciamento, monitoramento, mensuracao 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 precos das agdes e dos precos de commodities.

Risco de Liquidez: Possibilidade do fundo de investimento ndo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigacGes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as
decorrentes de vinculacdo de garantias, sem afetar suas operac¢dOes didrias e sem incorrer em
perdas significativas, bem como de o fundo de investimento ndo conseguir negociar a prego de
mercado uma posicao, devido ao seu tamanho elevado em relagdao ao volume normalmente
transacionado ou em razdo de alguma descontinuidade no mercado. Considerando que os
investimentos dos fundos geridos pela Starboard Asset podem estar sujeitos a negociagdo em
bolsa e que o core business dos investimentos é em special situations , ndo é possivel garantir
gue 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 intermediadores e contrapartes, de suas respectivas
obrigacgdes financeiras com o fundo de investimento nos termos pactuados.

Risco Operacional: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falhas, fraudes,
deficiéncia ou inadequacdo 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 econdmicos, quanto em relagdo a
emissores dos ativos financeiros.

Risco de Conflito de Interesses: Possibilidade de ocorréncia de perdas associadas a insuficiéncia
ou inadequacgdo dos mecanismos de governanca do fundo de investimento para a prevencao e
o controle de situagGes de conflitos de interesses em hipdteses de atuacdo do gestor ou
administrador do fundo de investimento como contraparte deste.

Risco de Compliance: Riscos de reputagdao e potencial responsabilizacao por irregularidades
ocorridas em empresas investidas mesmo apds a execucdo de diligéncias prévias ao
investimento e implementagao dos padrées de compliance da Starboard Asset nas empresas
investidas.
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Risco de Exposicao a Investidas: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
reivindica¢des relacionadas as sociedades investidas devido a presenga de representantes do
fundo de investimento no processo de tomada de decisdes estratégicas em sociedades
investidas.

Risco Regulatdrio: Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de incertezas quanto ao
exercicio, pelo fundo de investimento, de direitos sobre as sociedades investidas, que podera
estar sujeito a exigéncias da regulamentacdo incidente sobre as sociedades investidas, ou
resultantes da incidéncia de regulamentacdo especifica de sociedades investidas devido as
atividades exercidas por esta, o que acarreta um potencial aumento em seus custos
operacionais.

5. Definicdao dos Limites de Risco

Os limites de risco de cada fundo de investimento sob gestdo da Starboard Asset sdo
estabelecidos pelo Diretor de Riscos e Compliance, sempre respeitando sua aderéncia as
respectivas politicas de investimento dos respectivos fundos e prestando os devidos
esclarecimentos aos membros do Comité de Risco.

Os limites serdo revisados sempre que necessario e no minimo uma vez ao ano, devendo ser
previamente submetidos ao Comité de Risco para ciéncia e definicdo dos ajustes necessarios
para adequacdo aos novos limites. Os fundos sem limite de Risco definido serdo acompanhados
de forma mais especifica e terdo suas métricas analisadas e revisadas continuamente.

5.1 Extrapolac¢ao dos Limites de Risco

A area de Gestdo de Recursos devera ser sempre informada, pela drea de Gestdo de Riscos, dos
niveis de risco a que os fundos de investimento estdo expostos, podendo, a qualquer momento,
alterar as posi¢Oes de investimento destes de acordo com seus objetivos. A area de Gestdo de
Riscos, por sua vez, solicitara esclarecimentos adicionais a drea de Gestdo de Recursos sempre
que identificar mudancas consideradas atipicas na exposicdo de risco de cada fundo.

Os limites legais, definidos por regulamentacdo especifica e contidos nos regulamentos dos
fundos de investimento também serdo devidamente monitorados pela area de Risco e

informados a Gest3o.

Caso alguma das métricas supere o seu limite, a area de Gestdo de Riscos reportaimediatamente
o desenquadramento a equipe de Gestado de Recursos e ao Diretor de Riscos, prezando para que
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seja prontamente regularizado, sempre respeitando os prazos previstos pela regulamentacao
aplicavel.

6. Monitoramento de Risco e Métricas Utilizadas

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

Adicionalmente, utilizamos para a mitigacao dos riscos a inclusdo dos principais aspectos como
(a) profissionais experientes na gestdo das sociedades investidas; (b) due diligences abrangentes
e profundas nas sociedades alvo; (c) estratégias de saida; (d) sele¢do criteriosa de contrapartes;
e (e) projetos de médio e longo prazo, que permitam o retorno do investimento.

Risco de Liquidez: Utilizamos os fundamentos estabelecidos na Deliberagdao N2 67 da ANBIMA
para o gerenciamento de risco de liquidez, procurando proporcionar a permanente adequagao
do gerenciamento de risco de liquidez a natureza das operacgdes, a complexidade dos produtos
e a dimensdo da exposicdo a risco de liquidez dos fundos sob gestao.

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
verificar a aderéncia dos investimentos ao apetite de risco do fundo, conforme definido em seu
regulamento. O monitoramento da qualidade do crédito da carteira é realizado de forma
continua pela area de Gestdo Recursos e a area de Gestdo de Riscos, durante todo o processo
de maturacado, isto é, desde a aquisicao dos ativos até o seu vencimento.

Todas as contrapartes serdo avaliadas e terdo seus limites de crédito aprovados no Comité de
Risco da Starboard Asset. 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 obrigacdes.

Risco Operacional: O Risco Operacional é tratado no Comité de Risco, ocasido em que serdo
levados a discussdo todos os erros operacionais ocorridos no periodo, de modo que sejam
determinadas as ag¢Oes corretivas e mitigatdrias a serem tomadas. Além disso, potenciais erros
operacionais ou situagdes que potencialmente possam resultar em prejuizo também devem ser
levadas a discussdao do Comité de Risco, que deve deliberar quanto as a¢Ges mitigatdrias de tais
riscos.

Risco de Concentragao: Com base nos regulamentos de cada fundo de investimento, o risco de

concentra¢do é mapeado e monitorado pela drea de Gestdo de Riscos para manter os fundos
devidamente enquadrados.
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Outras métricas e ferramentas especificas podem ser adotadas para atender a diferentes niveis
de complexidade e particularidades de fundos ou classes de fundos de investimento.

7. Fluxo de Informagoes

A drea de Gestdo de Riscos produz relatérios mensais e anuais para controle, monitoramento,
mensuragao e ajuste permanente dos riscos, além de relatérios respeitando a periodicidade
definida nas politicas de investimento de cada fundo sob gestdo, caso exigidos. Os relatérios
anuais, além de abrangerem questdes relacionadas a gestdo de riscos, terdo parte de seu
conteldo direcionada a temas de controles internos e compliance que impactam, ou tenham
impactado, diretamente a area de Gestao de Riscos.

Os respectivos relatérios sdo apresentados tanto ao Comité de Risco, ao Diretor de Riscos,
qguanto a area de Gestdo de Recursos e ao Comité de Investimento de cada um dos fundos sob
gestdo da Starboard Asset, que em posse destas informagGes poderdo acompanhar os riscos
incorridos e embasar suas decisdes de investimento.

Nos casos de desenquadramentos regulatérios ou que apresentem exposi¢ado inconsistente com
a estratégia do fundo, a drea de Gestdo de Riscos é responsavel por solicitar a drea de Gestdo
de Recursos a adocdo das medidas cabiveis para regularizar a situacdo. Ndo obstante, o Diretor
de Riscos tem a prerrogativa de realizar o reenquadramento compulsdrio, seja por
desenquadramento regulatdrio ou por comprometimento da capacidade do fundo em honrar
seus compromissos, caso as medidas adotadas pela drea de Gestdo de Recursos ndo sejam
suficientes para a regulariza¢do do fundo.

8. Estrutura de Governanga

A drea de Gestdo de Riscos atua em uma estrutura independente da area de Gestao de Recursos,
com total autonomia e prezando transparéncia e exceléncia no monitoramento e controle dos
riscos, minimizando o efeito de situa¢des adversas aos cotistas dos Fundos de Investimento sob
gestdo e a prépria Starboard Asset.

Isto é realizado por meio de diretrizes sdlidas, procedimentos e metodologias de risco
consistentes para cada produto individualmente e no consolidado.

Ficam sob responsabilidade da drea de Gestdo de Riscos (i) o desenvolvimento e implementacao
da estratégia de risco, seja de mercado, liquidez, crédito ou operacional, que deverdao ser
observados pela adrea de Gestdo de Recursos; (ii) a identificacdo, o monitoramento e a
mensuragao dos riscos mencionados no item 5 acima, assim como a definicdo dos processos a

serem utilizados para tanto, observada a responsabilidade da drea de Gestdo de Recursos; (iii)
7
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elaboracdo e modificacdo desta Politica; (iv) regularizacdo de situacdo de desenquadramento e
exposicdo a risco inconsistente com o objetivo estabelecido pelo fundo, observada a
competéncia da area de Gestdo de Recursos; (v) elaboracdo dos relatérios mensais e periddicos,
para controle, monitoramento, mensuragdo e ajuste permanente dos riscos aos quais estdo
sujeitos os fundos de investimento geridos pela Starboard Asset; (vi) definicdo de métricas a
serem utilizadas na mensuragdo de riscos; e (vii) quaisquer outras questdes relacionadas a
gestdo de riscos dos fundos acima mencionados.

A estrutura da area de Gestdo de Riscos inclui seus Colaboradores, assim como o Diretor de
Riscos, responsavel pelas atividades desenvolvidas pela area, e o Comité de Risco, forum criado
para debates e orienta¢Oes acerca das principais tematicas envolvendo a gestdo de riscos dos
fundos de investimento sob gestdo da Starboard Asset.

Cabe ao Diretor de Riscos, dentre outras atribuicGes enquanto responsavel pelas atividades
desenvolvidas pela area de Gestdo de Riscos, verificar aderéncia de potencial investimento a
politica de investimento e limites de concentracdo estabelecido para cada fundo de
investimento.

A comunicacdo e a troca de informacgdes entre todos os Colaboradores e 6rgdos existentes na
estrutura de risco da Starboard Asset é constante, sendo de extrema importancia para o sucesso
da implementacdo desta Politica. Os Colaboradores fornecem ao Diretor de Riscos e ao Comité
de Risco as informacgGes necessarias para subsidiar as decisdes de sua competéncia, inclusive

através da producdo de relatérios mensais.

Colaboradores da Area de Estrutiiaidecicdn
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8.1 Comité de Risco

Além de produzir os relatdrios periddicos mencionados no item 7 acima, a equipe de Gestdo de
Riscos se relne semestralmente com membros da equipe de Gestdo de Recursos e de
Compliance no Comité de Risco para tratar de assuntos relacionados, direta ou indiretamente,
a gestdo de riscos dos fundos sob gestdo da Starboard Asset.

No caso de situagbes que exigem agao imediata do Comité de Risco, estas devem ser tratadas
em reunido extraordindria, que pode ser convocada a qualquer momento e por qualquer um de
seus membros.

Este Comité deve ser composto por, no minimo, 3 (trés) membros, dentre os quais o Diretor de
Riscos e 2 (dois) Colaboradores de sua escolha e confianga. O comité se reporta diretamente aos
socios da Starboard Asset, de forma a garantir sua autonomia e independéncia, algada e o
correto cumprimento desta Politica.

Além da presenga de seus membros, as reunides do Comité de Risco poderdo contar com a
presenca de ouvintes convidados pelos membros do Comité.

E de competéncia do Comité de Risco deliberar sobre: (i) revisdo de estratégias de investimento
dos fundos de investimento sob gestao da Starboard Asset, assim como a proposi¢cdao de novas
estratégias, especificamente analisadas do ponto de vista da gestdo de riscos; (ii)
enquadramento dos fundos de investimento sob gestdo da Starboard Asset quanto a exposicao
dos riscos mencionados na presente Politica; (iii) modificacdes regulatdrias referentes a gestao
de riscos; (iv) modificacGes operacionais da Starboard Asset que influenciem nos procedimentos
e parametros da gestdo de riscos; (v) avaliagdo de contrapartes e aprovacdo de seus respectivos
limites de crédito; (vi) atualizacdo da presente Politica; (vii) regras, procedimentos e descri¢do
de controles internos, técnicas, limites, metodologias, métricas e instrumentos utilizados na
gestdo de riscos.

As deliberagdes deste Comité devem ser formalizadas em ata, e orientarao as decisdes das areas
de Gestdo de Recursos e Gestdo de Riscos da Starboard Asset.

As reunibes do Comité de Risco serdo realizadas semestralmente, ou em ocasioes
extraordinarias, conforme necessario, inclusive, mas nao se limitando a ocasides prévias a
realizacdo de investimentos pelos fundos sob gestdo da Starboard Asset, sendo que a
unanimidade de seus membros é necessaria para aprovacdo de quaisquer matérias de sua
competéncia. O Diretor de Riscos tem a prerrogativa da decisdo final sempre que ndo houver
consenso entre os membros, de forma que seja mantida a independéncia e autonomia da area
de Gestdo de Riscos da Starboard Asset.
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Os membros do Comité de Risco, assim como ouvintes convidados a participar de reunides,
deverdo guardar sigilo das informacgées trazidas a conhecimento do Comité e debatidas nas
reunides periddicas ou extraordinarias.

9. Aprovacao e Revisao

Esta Politica sera revisada pelo Comité de Risco sempre que necessario e, no minimo, 1 (uma)
vez ao ano.

Todos os relatérios, atas e demais documentos descritos nesta politica serdo mantidos nos
arquivos da Starboard Asset por no minimo 5 (cinco) anos.

Controle de Versao
Valido a partir de: Maio de 2020
Area responsavel: Gest3o de Riscos

Data da ultima revisdo: Outubro de 2020
Versao: 3.0
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