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1. INTRODUGAO

Esta Politica de Gestao de Riscos (“Politica”) da Guara Multi Family Office Gestora
de Recursos Ltda. (“Gestora”) tem por objetivo estabelecer as diretrizes e os controles
necessarios para o gerenciamento dos riscos inerentes as atividades dos veiculos de
investimento sob sua gestao (“Veiculos”). O processo de gestao de risco da Gestora foi
elaborado em consonancia com as normas vigentes, sobretudo a Resolugado CVM n°
21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme alterada (“Resolucédo CVM n° 21”), demais
orientagdes da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) e com as diretrizes do Cédigo
ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para a Administracdo de Recursos de
Terceiros (“Cddigo de ART").

Nesta Politica estdo relacionados os critérios e parametros utilizados para
gerenciamento dos tipos de riscos, conforme descritos abaixo, e seus pontos de
controle.

No Brasil, a Gestora realizara a gestdo de carteiras administradas nos termos da
Resolugdo CVM n° 21, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 21”), e de clubes
de investimento no ambito da Resolugdo CVM n°® 11, de 18 de novembro de 2021
(“Resolucdo CVM 117).

Para efeitos desta Politica, as pessoas que possuam cargo, fungdo, posicao, relagado
societaria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confianga com a
Gestora serao designadas “Colaboradores” ou, no singular, “Colaborador”.

A Gestora mantém versfes atualizadas em seu website www.guaramfo.com.br desta
Politica e dos seguintes documentos: (i) Formulario de Referéncia, conforme “Anexo E”
da Resolugao CVM n° 21; (ii) Manual de Regra, Procedimentos e Controles Internos; (iii)
Politica de Rateio e Diviséo de Ordens; (iv) Codigo de Etica; (v) Politica de Investimentos
Pessoais e da Gestora; e (vi) Politica de Exercicio de Direito de Voto.

2. RESPONSABILIDADE, ESTRUTURAS DE SUPERVISAO E
PROCEDIMENTOS GERAIS

2.1 Area de Compliance, Risco e PLD/FTP

A coordenacao direta das atividades relacionadas a esta Politica € uma atribuicdo do
Sr. Dino Lauria Ubatuba de Faria, inscrito no CPF/ME sob o n® 004.593.180-12, na
qualidade de diretor estatutario da Gestora indicado como diretor responsavel pelo
cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos, bem como pela
gestao de risco (“Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP”).
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O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP possui total autonomia no exercicio de suas
atividades, inclusive para convocar reunides extraordinarias da Area de Compliance,
Risco e PLD/FTP para discussao de qualquer situagao relevante.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP podera contar, ainda, com outros
Colaboradores para as atividades e rotinas de gestdo de risco, com as atribui¢gdes a
serem definidas caso a caso, a depender da necessidade da Gestora em razao de seu
crescimento e de acordo com a senioridade do Colaborador.

Os Colaboradores que desempenharem as atividades de risco formardo a Area de
Compliance e Risco, sob a coordenagao do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP,
sendo certo que ndo atuardo em atividades relacionadas a gestdo de recursos da
Gestora. O Organograma completo da equipe de Risco consta do Anexo | a esta
Politica.

Sao as responsabilidades do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP com relacéo a
presente Politica:

(i) Garantir o cumprimento e a qualidade de execucdo das disposi¢coes desta
Politica;

(i) Realizar analises para monitorar a exposigéo das carteiras dos Veiculos aos
riscos descritos nesta Politica;

(iii) Produzir e distribuir mensalmente relatérios com a exposi¢cao ao risco de cada
Fundo para a equipe de gestao de recursos (“Equipe de Gestéao”);

(iv) Comunicar ao Diretor de Gestao eventuais excessos dos limites definidos para
os Veiculos, para que este possa tomar as providéncias necessarias para
reenquadramento;

(V) Buscar a adequacgao e mitigagao dos riscos descritos nesta Politica;

(vi) Quando aplicavel, acompanhar a marcacdo a mercado realizada pelo
administrador fiduciario dos Veiculos e verificar se o calculo da cota esta de
acordo com o Manual de Marcagéo a Mercado disponibilizado;

(vii)  Fazer a custédia dos documentos que contenham as justificativas sobre as
decisdes tomadas no dmbito da fiscalizacdo do cumprimento desta Politica;

(viii)  Acompanhar, testar e sugerir aprimoramento das diretrizes do Plano de
Contingéncia e Continuidade de Negdcios da Gestora (“Plano de Contingéncia”);

(ix) Realizar anualmente testes de aderéncia/eficacia das métricas e procedimentos
previstos nessa politica;

(x) Revisao e atualizagdo anual das disposi¢des desta Politica; e

(xi) Elaboragéo do relatério anual de gestao de riscos, conforme previsto no artigo
25 da Resolugao CVM n°® 21, apresentado até o ultimo dia de abril de cada
ano aos 6rgaos administrativos da Gestora (“Relatério Anual de Gestdo de
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Riscos”).

Além das funcbes descritas acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP é
responsavel pela definicao/revisdo dos limites de riscos (modalidades de ativos e
emissores) e das regras e parametros utilizados para gerenciamento de riscos, com
base, principalmente, nos relatérios produzidos pela Area de Compliance, Risco e
PLD/FTP e em discussdes mantidas junto com a Area de Gestao, composta pelo Diretor
de Gestao (abaixo definido) e pelos analistas membros da equipe de gestao.

O controle e monitoramento do risco de mercado também é parte do processo de gestéao
e decisao de investimento, tendo em vista a analise qualitativa dos ativos realizada pela
equipe de gestdo, sendo, portanto, uma obrigacdo compartilhada do Sr. Frederico
Fuscaldo Almeida, inscrito no CPF/ME sob n.° 828.559.000-34, diretor estatutario da

Gestora, conforme indicado em seu Formulario de Referéncia (“Diretor de Gestao”).

2.2 Procedimentos Gerais

Caso algum limite objetivo de risco seja extrapolado, o Diretor de Compliance, Risco e
PLD/FTP notificara imediatamente o Diretor de Gestdo para que realize o
reenquadramento a partir da abertura dos mercados do dia seguinte. A Area de
Compliance, Risco e PLD/FTP deve atuar de forma preventiva e constante para alertar,
informar e solicitar providéncias aos gestores frente a eventuais desenquadramentos de
limites normativos e aqueles estabelecidos internamente.

Sem prejuizo do disposto acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP podera
realizar uma analise subjetiva da concentragio das carteiras e, caso identifique um risco
relevante, devera sugerir a adogdo de um plano de agdo para mitigagdo do referido
risco.

Por fim, na inobservancia de quaisquer procedimentos definidos na Politica, bem como
na identificagao de alguma situagao de risco ndo abordada nesta Politica, o Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP devera:

(i) Receber da Equipe de Gestdo as devidas justificativas a respeito do
desenquadramento ou do risco identificado;

(i) Estabelecer um plano de agdo que se traduza no pronto enquadramento da
carteira dos Veiculos aos limites previstos em seus documentos regulatorios ou a
esta Politica; e

(i) Avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles
adotados pela Gestora.
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O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP decidira sobre a aceitagcao da justificativa
da Equipe de Gestao objeto do item “(i)” acima, podendo, inclusive, levar o assunto a
Alta Administracao para ratificacdo ou nao. Em casos extremos, se necessario, o proprio
Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP executara o reenquadramento da carteira
exclusivamente buscando a adequagao da Gestora e protecao aos investidores.

Os eventos mencionados acima deverao também ser objeto de reprodugao no Relatério
Anual de Gestao de Riscos.

3. SISTEMAS E SERVICOS UTILIZADOS PARA CONTROLE DE RISCO

Para o monitoramento quantitativo e qualitativo no acompanhamento de mercado e
ativos financeiros a Gestora conta com o auxilio de ferramentas de controle e
monitoramento do sistema Smartbrain. Ademais, a Gestora conta com amplo acesso a
relatérios de analise publicados por diversas instituigdes financeiras.

A partir dos controles acima, a Area de Compliance, Risco e PLD/FTP, sob supervisao
do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP realiza um monitoramento diario, apés o
fechamento de cada dia, através da geragéo de relatorios de exposi¢ao a riscos para
cada Fundo, o qual refletira, também, os enquadramentos constantes dos documentos
dos Veiculos.

O administrador fiduciario dos Fundos é responsavel pela precificagdo dos ativos do
portfélio conforme regras definidas na regulamentacao em vigor, que € acompanhada
pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP.

Conforme necessario, a Gestora buscara assessoria contratada junto a terceiros no
controle de riscos legais e de seguranga da informagao.

4. DOS FATORES DE RISCO E POLITICA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

Face ao perfil dos investimentos alvo da Gestora, o processo de avaliacdo e
gerenciamento de riscos permeia todo o processo de decisido de investimento.

Tal processo deve seguir determinados parametros estipulados nesta Politica, a qual
podera ser alterada de tempos em tempos.

Neste sentido, em termos de gestao de risco, a Gestora empreende seus melhores
esforgcos — sem desconsiderar outros fatores de riscos — principalmente nos seguintes
fatores: (i) Mercado; (ii) Liquidez; (iii) Concentragao; (iv) Crédito e Contrapartes; (v)
Operacional; (vi) Regulatério; (vii) Legal; e (viii) Imagem.
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4.1. Risco de Mercado

O Risco de Mercado é entendido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de flutuagdo nos valores de mercado de posicdes detidas pelas carteiras.

Neste sentido, o gerenciamento de risco de mercado pela Gestora passa por uma
analise pormenorizada do ativo e das partes relacionadas, com énfase em um
monitoramento geral da situacdo econdmico-financeira e juridica dos emissores e
garantidores dos ativos adquiridos.

Neste processo de analise presta-se muita atencdo aos riscos de cada ativo
especificadamente, como o nivel de endividamento ou comprometimento dos entes
emissores e eventuais garantidores, alavancagem financeira, governanga, aspectos
politicos, econdmicos e fiscais intrinsecos ao monitoramento da solidez da carteira dos
Clubes. Dessa forma, busca-se limitar a exposicéo a operagdes em que a materializagao
desses riscos impligue em uma perda permanente de capital. Uma ferramenta
importante para limitar e gerenciar o grau de exposicédo a determinado fator de risco de
cada um dos negécios investidos € a definicao do limite de alocagdo por emissor,
evitando-se, assim, uma concentracdo exagerada da carteira. Ndo obstante, a depender
do mandato especifico do Clube, este podera concentrar a totalidade de seu capital em
apenas um ativo.

Também é realizada modelagem financeira das empresas envolvidas com o objetivo de
entender melhor acerca da saude econdmico/financeira, bem como sio realizados
testes de cenarios para entender o risco-retorno do investimento, sua assimetria de
ganho e margem de seguranga do investimento.

Em termos de operacionalizagio interna, ressalta-se que o Diretor de Compliance, Risco
e PLD/FTP é informado das decisdes de investimento por e-mail.

Fundos Liquidos

Caso venha a gerir fundos liquidos, a Gestora utilizara de sistema contratado, sendo
que o monitoramento de risco de mercado utilizara dados histéricos e estatisticos para
tentar prever o comportamento da economia e, consequentemente, os possiveis
cenarios que eventualmente afetem os ativos de uma carteira de investimentos.

Adicionalmente, o gerenciamento de risco de mercado de fundos liquidos se baseara
no controle diario das seguintes métricas, Value at Risk (VaR), Stress Test controle de
lucros e prejuizos por estratégia, cujo objetivo é identificar, avaliar, monitorar e controlar
o risco de cada fundo. Isso sera feito através da geragao diaria de relatérios de risco.
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O limite de risco de mercado que um fundo liquido sob gestdo pode apresentar sera
calculado e monitorado pelo VaR e/ou pelo Stress Test. Ambos sao utilizados para
verificar se o risco do fundo sob gestdo esta atendendo as politicas definidas pelos
comités internos competentes, quando houver. O monitoramento sera feito pelo gestor
responsavel e diariamente pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP por meio de
sistema integrado onde as posi¢des sao precificadas e metrificadas.

Serao gerados e analisados/criticados os seguintes relatoérios de risco, em tempo real e
diariamente, contemplando o risco envolvido em todas as operacgdes: VaR histérico da
carteira, mapas de liquidez por veiculo, mapas de concentracao por ativo e contrapartes,
além do sistema de controle de contratos disponivel para consultas de todos os usuarios
envolvidos. Os relatérios de risco sao enviados para a Equipe de Gestdo em bases
diarias ou por meio de alerta caso exceda o limite em tempo real.

Conforme acima mencionado, o monitoramento do risco dos fundos sob gestado também
€ realizado pelo Administrador. Com isso, o Administrador, além de manter a guarda do
cadastro dos clientes da Gestora, também monitora o risco das carteiras (VaR e Stress
Testing) e eventuais desenquadramentos de limites aos normativos vigentes aplicaveis,
ao cumprimento dos limites de acordo dos fundos sob gestdo, de acordo com os
regulamentos, conforme aplicavel.

E responsabilidade da Area de Compliance, Risco e PLD/FTP, area independente da
Area de Gestao, atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar
providéncias aos gestores frente a eventuais desenquadramentos de limites de ativo ou
conjunto de ativos de acordo com as politicas e manuais da Gestora tais como, mas ndo
se limitando, a esta Politica, ao Cddigo de Etica, ao Manual de Regras, Procedimentos
e Controles e a Politica de Investimentos Pessoais, bem como a aderéncia aos
normativos vigentes aplicaveis, ao cumprimento dos limites dos Veiculos sob gestédo de
acordo com os contratos, estatutos ou regulamentos, conforme aplicavel.

o Value at Risk
O conceito de VaR é muito disseminado nos principais centros financeiros mundiais e
permite que o risco de mercado possa ser representado por um unico valor monetario,
indicando a perda maxima esperada com um certo nivel de confianga e para um

determinado horizonte de investimento.

Para isso, a Gestora se utiliza de método paramétrico, que presume que a distribuicdo
dos retornos dos ativos obedece a uma distribuigao estatistica normal.

O VaR do portfolio é calculado pela seguinte férmula:

VaRportfélio =VM * DP * \t N(p)
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VM = valor de mercado da carteira

DP = desvio padrao da carteira

t = horizonte temporal

N(p) = percentil da fungdo de distribuicdo normal standardizada para o nivel de
probabilidade p

w; = peso do fator de risco na carteira

VaR marginal

O VaR marginal tem a finalidade de mensurar o impacto no VaR total do portfélio diante
de uma variagao de uma unidade em determinado fator de risco.

O VaR marginal é calculado pela seguinte férmula:

VaRmarginat = VaRportrstio * Bi

B =Zwx* (wizw)™!
Onde:
B; = elemento i do vetor g das sensibilidades ao risco
w = vetor que representa o valor de mercado dos fatores de risco
¥ = matriz das covariancias dos fatores de risco
VaR incremental
O VaR incremental € uma medida que possibilita a identificagdo da contribuicio de cada
fator de risco no VaR total do portfélio.
O VaR incremental é calculado pela seguinte formula:

VaRncremental = VaRportf()lio *wy * B
L =Iwx (wiZw) !

Onde:

w;= elemento j do vetor w que representa o valor de mercado dos fatores de risco
Bi = elemento i do vetor § das sensibilidades ao risco

¥ = matriz das covariancias dos fatores de risco

e Stress Test

O Stress Test consiste em verificar os impactos financeiros decorrentes de cenarios de
mercado com variagdes mais acentuadas nos precos e taxas. Como o calculo de VaR
apenas captura as variagdes nos retornos em periodos normais, o Stress Test € uma
ferramenta importante para complementar o processo de gerenciamento de risco,
principalmente em situag¢des de grandes oscilagdes no mercado nas quais a volatilidade
histérica nao esta prevendo essa futura oscilagao.

Para aplicar o Stress Test, existem algumas metodologias:

a. Cenarios Histéricos: consiste em realizar o teste de stress utilizando-se
as taxas e precos referentes a situacdes de stress ocorridas no passado.

Pagina 9 de 30



I 4
guara
MFO

b. Cenarios Probabilisticos: consiste em dar choques nas taxas/pregos dos
ativos levando em consideragcido o fator probabilistico do intervalo de
confianga superior ao usual e sua respectiva volatilidade.

c. Cenarios Hipotéticos: aplica cenarios hipotéticos que podem ser
definidos pela Area de Compliance, Risco e PLD/FTP.

O calculo consiste na marcagao a mercado do portfélio com base nos cenarios de stress.
O impacto no patriménio liquido € mensurado através da diferenga entre o valor atual
da carteira e o valor calculado em cenario de stress.

e Run Down e Maximum Drawdown

O Run Down estima a maior perda acumulada pela carteira em dias consecutivos, de
acordo com seu comportamento historico, independentemente da quantidade total de
dias. Ja o maximum drawdown estima a maior perda acumulada pela carteira, com base
em dados histdricos, sem restricdo da janela de tempo. A diferenga para o Run Down,
portanto, é que neste caso os dias nao precisam ser consecutivos.

Os dados de acompanhamento periddico das movimentagdes do mercado sao retirados
de fontes externas oficiais ou reconhecidas amplamente pelo mercado, dentre as

seguintes: ANBIMA, B3, Bloomberg, Reuters e Banco Central do Brasil — Bacen.

4.2 Risco de Liquidez

O risco de liquidez é observado a partir da possibilidade de o Veiculo ndo ser capaz de
honrar eficientemente suas obrigagdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras,
inclusive as decorrentes de vinculagao de garantias, sem afetar suas operagdes diarias
e sem incorrer em perdas significativas. O risco de liquidez também inclui a possibilidade
de o Veiculo ndo conseguir negociar uma posi¢ao, devido ao seu tamanho elevado em
relacdo ao volume normalmente transacionado ou em razdo de alguma
descontinuidade. Neste sentido, a gestdo de risco de liquidez tem por objetivo
estabelecer indicadores que busquem assegurar a compatibilidade entre a demanda e
a oferta de liquidez estimada dos Veiculos.

O tratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias considera, no
minimo, os seguintes aspectos: liquidez dos ativos, participacdo de cada ativo na
carteira dos Veiculos e expectativa da Gestora em relagcao a manutencgao dos ativos em
carteira.

Sera estabelecido um limite maximo de resgate esperado para cada Veiculo. O
percentual do patriménio liquido de cada Veiculo que pode ser liquidado até a respectiva
data de cotizagao, com base no numero de dias necessarios para a liquidagédo de cada
posigao, deve ser sempre superior a esse limite.
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E responsabilidade da Area de Compliance, Risco e PLD/FTP, frente a eventuais
desenquadramentos dos Veiculos, informar e exigir que os gestores, restabelecam a
liuidez dentro dos parametros supramencionados, bem como zelar pela execugao,
qualidade do processo, metodologia e armazenamento dos documentos e dados com
as justificativas sobre as decisdes tomadas referentes a gestao de risco de liquidez dos
Veiculos, por um periodo de 5 (cinco) anos.

Ainda, cabe & Area de Compliance, Risco e PLD/FTP, (i) a implementacdo, manutengao
e execugao do processo de gestao de risco; (ii) elaborar, mensalmente, o relatério de
monitoramento indicando os Veiculos de Investimento que tiveram seus limites de risco
excedidos; (iii) reportar os assuntos envolvendo a gestdao de risco para as areas e
profissionais determinados pela instituicdo e para o Diretor de Compliance, Risco e
PLD/FTP e para o Diretor de Gestao; (iv) atualizar os procedimentos de gestao de risco
de liquidez previstos neste Manual; e (v) manter em arquivos os documentos previstos
nesta segéo, por, no minimo, 5 (cinco) anos.

Adicionalmente, caso a Gestora venha a gerir fundos liquidos, o controle da liquidez dos
ativos inseridos nas carteiras dos Fundos sera realizado com o auxilio de sistema
contratado, com base na média do volume de negociagao diaria e comparado com o
tamanho total dos ativos individuais. De acordo com suas caracteristicas, os Fundos
devem operar com montante suficiente da posicdo diaria em caixa ou ativos
extremamente liquidos.

Ainda, caso venha a atuar na gestao de Fundos liquidos, a Gestora adotara as diretrizes
especificas relacionadas ao gerenciamento de risco de liquidez, nos termos das
Diretrizes ANBIMA de Gerenciamento de Liquidez, as quais encontram-se no Anexo Il
a presente.

4.3 Risco de Concentracéo

O Risco de concentracao € analisado pela possibilidade de perdas em decorréncia da
nao diversificacao dos investimentos realizados pelas carteiras, ou seja, a concentragcao
em ativos de 1 (um) ou de poucos emissores, modalidades de ativos ou setores da
economia.

Com o objetivo de monitorar o Risco de Concentracdo na carteira dos Veiculos a area
de risco realiza acompanhamento periédico, tomando por base o0s parametros

estabelecidos pelo Diretor de Risco, conforme acima exposto.

Para fins de gerenciamento de riscos de concentragéo, os relatérios peridédicos das
exposicdes dos Veiculos devem conter, entre outros, detalhes das exposi¢des por
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papel, setor, long short, exposigdo cambial, exposi¢do aos juros pré-fixados e titulos
indexados a inflagao.

A Gestora pode estar sujeita a concentragdo em poucos emissores, sem prejuizo do
poder do Diretor de Risco de estabelecer limites maximos de investimento em um unico

ativo, considerando seu valor de mercado, ou determinado setor do mercado.

4.4 Risco de Crédito e Contraparte

O risco de crédito consiste na possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pela contraparte de suas respectivas obrigagcdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizagdo dos ativos e contratos subjacentes, a deterioragdo na
classificagéo de risco do emissor e/ou garantidor, redugéo de ganhos ou remuneragoes,
as vantagens concedidas na renegociagao e aos custos da recuperacao.

Em que pese a Gestora tenha como core business a aplicagdo em ativos liquidos
negociados em mercados organizados, na hipétese de eventual aquisicao de ativos de
crédito privado, os controles abaixo se aplicarao:

(a) a aquisicao de ativos de crédito privado, nos termos da Politica de Selecao e
Alocacao da Gestora, devera envolver preferencialmente titulos de alta liquidez e
investment grade, de modo a mitigar, ao maximo possivel, os riscos inerentes ao ativo;

(b) 0 risco de cada contraparte sera controlado pela exposi¢do direta a risco de
crédito (divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral);

(c) qualquer ativo que envolva risco de crédito privado deve ter limite previamente
estabelecido para cada fundo pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP. A
autorizacao de determinada operacao nao deve ser vista como autorizagdo automatica
para operagdes subsequentes de um mesmo emissor/devedor;

(d) serdo determinados limites para a realizagdo de operagdes sujeitas ao risco de
crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de grupo com interesse
econdbmico comum e, quando aplicavel, de tomadores ou contrapartes com
caracteristicas semelhantes;

(e) os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com
possibilidade de revisao antecipada em fungdo do comportamento do tomador do crédito
ou outros eventos que possam impactar na decisdo de investimento inicial. Para a
definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo s6 condi¢gdes normais do emissor e
do mercado, mas também condigbes estressadas com base em cenarios de
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probabilidades e nas experiéncias histéricas;

(j] previamente a aquisicao de operacgdes, a Gestora deve se assegurar de que tera
pleno acesso as informagdes que julgar necessarias a analise de crédito para compra e
para acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos
integrantes da operacao ou a ela acessorios; e

(9) adotar as praticas recomendadas no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN em
relagdo ao gerenciamento de risco de crédito.

Tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operagdes de crédito, a
Gestora deve avaliar sempre a necessidade de contratacao de terceiros para verificagao
dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando se perceba
que talvez falte a expertise necessaria, a analise juridica deve ser conduzida por
escritorio especializado no setor. O relatério ou parecer juridico deve ser devidamente
documentado e submetido para a apreciagcdo do Diretor de Compliance, Risco e
PLD/FTP.

As avaliagbes da qualidade de crédito dos principais devedores/ emissores dos ativos
de crédito e de suas garantias destes, ocorrera, no minimo, anualmente, observado o
disposto a seguir.

Aquisigdo de Ativos Crédito Privado

Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN, emitido pela CVM com o objetivo de
orientar os gestores de recursos quanto a procedimentos recomendaveis na aquisicao
de ativos representativos de dividas ou obrigagées nao soberanas (crédito privado), bem
como nos termos do Cdédigo de ART, a aquisi¢cdo de titulos privados demanda tanto
conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adocédo de procedimentos
préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

O risco de cada contraparte é controlado (i) pela exposi¢cao direta a risco de crédito
(divida, depésitos, instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela exposi¢cao através de
derivativos, seja pela colocagao de colateral em beneficio da contraparte, ou pelo risco
de mercado da posigao adjacente calculado pelo VaR Estatistico.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Fundos, apds a verificacdo da
compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a politica de investimento do
Fundo e com a regulamentagéo em vigor, serdo determinados limites para a realizagao
de operagdes sujeitas ao risco de crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel
agregado de grupo com interesse econémico comum €, quando aplicavel, de tomadores
ou contrapartes com caracteristicas semelhantes.

Pagina 13 de 30



guara

MFO

Os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com
possibilidade de revisao antecipada em fungdo do comportamento do tomador do crédito
ou outros eventos que possam impactar na decisao de investimento inicial.

Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas nao sé condi¢des normais do
emissor e do mercado, mas também condi¢des estressadas com base em cenarios de
probabilidades e nas experiéncias historicas e, ainda, a qualidade das garantias, caso
existam.

Além disso, a autorizacido de determinada operacgéao pelo Diretor de Compliance, Risco
e PLD/FTP nao deve ser vista como autorizacdo automatica para operagdes
subsequentes de um mesmo emissor/devedor.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Fundos, vale destacar algumas
medidas adicionais adotadas pela Gestora:

* Custddia Qualificada: Os Fundos contam com servigo de custddia qualificada, de forma
que todas as operagbOes de acodes listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo sdo
liquidadas junto a um uUnico membro de liquidagdo. Dessa forma, € possivel que a
Gestora realize a compensacao das operagdes de venda de ativos com as operagdes
de compra, liquidando apenas a diferenga das operagdes e, portanto, mitigando o risco
de crédito. Além disso, a escolha do membro de liquidagéo é feita de maneira criteriosa,
privilegiando grandes participantes do mercado e com menor risco de insolvéncia.

* Ativos de Crédito Privado: (i) Qualquer ativo que envolva risco de crédito privado nos
Veiculos deve ter limite previamente estabelecido para cada Veiculo em seu
regulamento, estatuto ou contrato, conforme o caso, ou pelo Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP. Conforme exposto acima, ao investir em ativos sujeitos a risco de
crédito privado, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP avaliara e definira um limite
maximo de exposigdo aquele emissor; e (ii) A Gestora devera investir em ativos de
crédito privado apenas de emissores pessoas juridicas que tenham suas
demonstragdes financeiras auditadas, anualmente, por auditor independente autorizado
pela CVM e/ou Banco Central do Brasil, ficando excetuado da observancia do disposto
neste item o ativo de crédito privado que conte com: (a) cobertura integral de seguro; ou
(b) carta de fianga ou aval; ou (c) coobrigacao integral por parte de instituicao financeira
ou seguradoras ou empresas que tenham suas demonstragdes financeiras auditadas
anualmente por auditor independente autorizado pela CVM. Neste sentido, os mesmos
procedimentos de analise de risco de crédito descritos nas alineas acima para a
empresa seguradora, fiadora ou avalista da operagao; (iii) Previamente a aquisi¢cao de
operacoes, a Gestora deve se assegurar de que tera pleno acesso as informagdes que
julgar necessarias a analise de crédito para compra e para acompanhamento do ativo,
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incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes da operagdo ou a ela
acessorios.

Adicionalmente, a Gestora buscara utilizar a combinagdo de analises quantitativas e
qualitativas. Em determinados casos, a utilizagdo de calculos estatisticos baseados nos
indices financeiros do devedor deve ser acompanhada de uma analise, também
devidamente documentada, que leve em consideracido aspectos como a reputacido do
emissor no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis
pendéncias tributarias e multas e outros indicadores relevantes.

Por fim, tendo em vista as importantes questbes legais envolvidas nas operacdes de
crédito, a Gestora deve avaliar sempre a necessidade de contratacio de terceiros para
verificagdo dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando
se perceba que talvez falte a expertise necessaria, a analise juridica pode ser conduzida
por escritério especializado no setor.

Monitoramento dos Ativos Crédito Privado

Sao algumas das praticas constantes no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e no Cédigo
de ART e adotadas pela Gestora em relagéo ao gerenciamento de risco de crédito em
Fundos:

» Levar em consideragao os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de
resgate e os periodos em que os resgates podem ser solicitados e manter caixa
suficiente para um determinado periodo definido de acordo com as caracteristicas dos
investidores e dos investimentos da carteira dos Fundos.

* A possibilidade de se utilizar mercado secundario para venda de ativos também deve
ser um fator considerado na gestao de liquidez de ativos de crédito privado.

« Se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversdo de carteira em caixa ou
um percentual de liquidez imediata das transacdes de crédito, a ser definida pelo Diretor
de Compliance, Risco e PLD/FTP.

Os controles e processos da Gestora sao capazes de: (i) fazer o cadastramento dos
diferentes ativos que podem ser negociados pelos Fundos, possibilitando armazenar
caracteristicas desses ativos, tais como: modalidade de crédito, datas e valores de
parcelas, datas de contratagdo e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor
de aquisicdo pelo Fundos, informagdes sobre o rating da operagdo na data da
contratagdo, devendo tais caracteristicas ser objeto de analise pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP; (ii) fazer a precificagcdo com base no tipo de ativo e nos
demais fatores de risco e preservar a memoéria de calculo, incluindo as férmulas e
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variaveis utilizadas no modelo; (iii) emitir relatérios gerenciais para monitoramento das
operacgdes adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel individual quanto em nivel
agregado de operagbes com caracteristicas semelhantes, a exposicdo ao risco de
crédito em condigbes normais e em cenarios estressados; (iv) projetar fluxos de caixa
nao padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor presente das
operacgoes.

A Gestora deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditérios, conforme o caso,
adquiridos pelos Fundos, com periodicidade de revisdo proporcional a qualidade de
crédito — quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliagbes
— e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as caracteristicas dos direitos
creditérios, se o0 caso, sendo necessario documentar todas as reavaliagdes realizadas.

As avaliagdes de que trata o paragrafo acima devem ser formalizadas e ficar disponiveis
para o administrador fiduciario do fundo de investimento e para a ANBIMA, sempre que
solicitadas, pelos prazos previstos regulamentagcdo em vigor.

Ademais, nas reavaliacbes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execucao
das garantias dos ativos, quando relevante, conforme abaixo.

Toda alocacado a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida
continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestéo.

Avaliagdo, Aceitagao, Formalizagdo e Monitoramento de Garantias

Em se tratando de fundos de investimento imobiliario, na medida em que a garantia for
relevante para a decisio de investimento, a Gestora deve zelar para que os documentos
relativos as garantias estejam atualizados e validos no momento da aquisicdo dos
créditos e a Gestora devera ainda:

(i) Avaliar a possibilidade de execu¢ao das garantias, definindo critérios
especificos para essa avaliacao;

(ii) Considerar a variabilidade do valor de liquidagao, atentando também para os
provaveis valores de venda forgada;

(iii) Definir os percentuais de reforco de garantia (overcollateral) em funcao de
um valor conservador de liquidagdo forcada;

(iv) Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em
garantia de bens cuja execugcdo possa se tornar inviavel, como bens
essenciais a continuidade da operagao de devedor, bens de familia, grandes
areas rurais em locais remotos e imoveis com fungao social relevante, exceto
se for justificavel do ponto de vista da estratégia de recuperacao de crédito
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ou se tratar de garantia adicional, que nao foi fundamental na contratagao da
operacgao;

(V) Verificar a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo uso
explicito (por exemplo, terreno industrial que pode ser convertido em
residencial), levando em consideragado o potencial econémico do ativo nao
s6 para o usuario atual, mas também em relagcdo a outros potenciais
usuarios; e

(vi) Quando houver o compartilhamento de garantias, a Gestora devera:

(a) assegurar que o compartilhamento é adequado a operagao; e
(b) verificar se a parte da garantia que lhe é cabivel esta livre e em que
condigcbes podera ser executada.

Por usa vez, os critérios acima indicados serao reavaliados periodicamente, enquanto
os respectivos ativos permanecerem nas carteiras dos Fundos. A periodicidade das
reavaliacbes sera determinada caso a caso pelo Diretor de Compliance, Risco e
PLD/FTP, com base na relevancia do ativo e da garantia na avaliagdo do risco de
crédito, ndo podendo tal periodicidade ser superior a 12 (doze) meses.

45, Risco Operacional

O risco operacional ocorre pela falta de consisténcia e adequagdo dos sistemas de
informacao, de processamento e de operagdes ou por falhas nos controles internos.
Esse risco advém também de fragilidades nos processos, que podem ser gerados pela
falta de regulamentagéo interna e/ou pela auséncia de documentagao sobre politicas e
procedimentos. Essas situagbes podem conduzir a eventuais erros no exercicio das
atividades e resultar em perdas inesperadas.

Este risco é tratado através de procedimentos frequentes de validagdo dos diferentes
sistemas/planilhas em funcionamento na Gestora, tais como: programas
computacionais, sistema de telefonia, internet, entre outros. As atividades de controle
operacional consistem no controle das operagdes, calculo paralelo de cotas dos
Veiculos efetivagcao das liquidagdes financeiras das operagdes e controle e manutencao
das posicdes individuais de cada investidor, gestdo dos créditos cedidos e da
formalizagdo dos documentos do ativo e de suas garantias, dentre outros.

O risco de falhas de controle operacional das atividades de gestao sera mitigado através
do treinamento continuo dos profissionais envolvidos nestas atividades e na revisao

frequente dos processos utilizados.

A Gestora conta também com Plano de Contingéncia e Continuidade de Negdcios que
define os procedimentos a serem seguidos, no caso de contingéncia, de modo a impedir

Pagina 17 de 30



duard

a descontinuidade operacional por problemas técnicos. Foram estipulados estratégias
e planos de acao com o intuito de garantir que os servigos essenciais da Gestora sejam
devidamente identificados e preservados no caso de um imprevisto ou um desastre.

4.6 Riscos Regulatorios

A atividade de gestéo de carteira de valores mobiliarios desempenhada pela Gestora é
exaustivamente regulada pela CVM, sendo que em decorréncia da atuacéo de seus
Colaboradores no desempenho de suas respetivas fungdes, a Gestora pode vir a sofrer
questionamentos ou sangdes no eventual caso de ser identificado qualquer
descumprimento de normativos.

No entanto, de forma a mitigar tais riscos, além da propria atuagao ativa do Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP na fiscalizagdo das atividades, a Gestora possui e
fornece aos seus Colaboradores o Manual de Controles Internos, e outros manuais e
politicas, os quais possuem os principios, valores e regras internas da Gestora, inclusive
sobre a preocupacao na triagem e na contratacdo de seus Colaboradores, bem como
tratam a respeito das regras aplicaveis as atividades por ela desempenhadas.

A Gestora proporciona aos seus Colaboradores treinamentos anuais quanto ao exposto
acima e dissemina sempre uma cultura de respeito aos normativos e boa-fé no
desempenho das atividades, conforme inclusive previstos no Manual de Regras,
Procedimentos e Controles Internos.

4.7 Risco Legal

O Risco Legal decorre do potencial questionamento juridico da execugao dos contratos,
processos judiciais ou sentencas contrarias ou adversas aquelas esperadas pela
Instituicdo e que possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem
negativamente os processos operacionais e/ou a organizagao da Gestora.

A Gestora podera contar com assessoria juridica terceirizada para as demandas
especializadas para auxiliar na mitigagao do risco legal na execucéo de suas operagdes

e contratos.

4.8 Risco de Imagem

Decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em relagéo a pratica da conducgao
dos negdcios da Gestora, gerando declinio na base de clientes, litigio ou diminuicdo da
receita.
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A Gestora vislumbra nos meios de comunicagdo um canal relevante de informagao para
os diversos segmentos da sociedade e esta aberta a atender suas solicitagcdes, sempre

que for possivel e ndo houver obstaculos legais ou estratégicos. Nessas eventualidades,
os jornalistas serdo devidamente informados.

Para mitigar o risco de imagem, o contato comunicagdo com os meios de comunicagao
é feito, exclusivamente, pelos seus sdcios administradores, indicados no contrato social
da Gestora, os quais poderao delegar essa fungdo sempre que considerarem adequado.

5. REVISAO DA POLITICA E TESTES DE ADERENCIA

Esta Politica deve ser revista, no minimo, anualmente, ou extraordinariamente, se
necessario, levando-se em consideragao (i) mudangas regulatérias; (ii) modificagcdes
relevantes nos Veiculos; (iii) mudancas significativas em processos, sistemas,
operacgdes e modelo de negdcio da Gestora; e (iv) eventuais deficiéncias encontradas,
dentre outras.

A revisado desta Politica tem o intuito de permitir o monitoramento, a mensuragao e o
ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios
e aprimorar controles e processos internos.

Anualmente, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP devera realizar testes de
aderéncia/eficacia das métricas e procedimentos aqui previstos.

Os resultados dos testes e revisdes deverao ser objeto de discussao entre os membros

da Area de Compliance, Risco e PLD/FTP e eventuais deficiéncias e sugestées deveréo
constar no Relatério Anual de Gestao de Riscos.

Histdrico das atualizagdes

Data Versao Responsavel

Agosto de 2022 12 e Atual Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP
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ANEXO | - ORGANOGRAMA DA EQUIPE DE COMPLIANCE, RISCO E PLD/FTP

Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP

Analista de
Compliance, Risco e
PLD/FTP
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ANEXO Il - DIRETRIZES ESPECIFICAS PARA FINS DE GERENCIAMENTO DE
RISCO DE LIQUIDEZ

1. PRINCIPIOS GERAIS

A Gestora, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicdes e
responsabilidades em relacdo aos Fundos, desempenhara suas atribuicbes em
conformidade com a politica de investimento do referido fundo e dentro dos limites do
seu mandato, promovendo e divulgando de forma transparente as informacgdes a eles
relacionadas, devendo empregar o cuidado que toda pessoa prudente e diligente
costuma dispensar a administracao de seus proprios negécios.

Sao considerados principios norteadores desta politica de gerenciamento de liquidez:

(i) Formalismo: esta Politica representa um processo formal e metodologia definida para
o controle e gerenciamento de riscos;

(i) Abrangéncia: esta Politica abrange todos os Fundos, todos os seus Colaboradores,
assim como os seus prestadores de servigo, naquilo que lhes for aplicavel;

(iii) Melhores Praticas: o processo e a metodologia descritos na presente Politica estao
comprometidos com as melhores praticas do mercado;

(iv) Comprometimento: a Gestora possui 0 comprometimento em adotar politicas,
praticas e controles internos necessarios ao gerenciamento de riscos;

(v) Equidade: qualquer metodologia ou decisdo da Gestora deve assegurar tratamento
equitativo aos cotistas;

(vi) Objetividade: as informagbes a serem utilizadas no processo de gerenciamento de
riscos devem ser preferencialmente obtidas de fontes independentes;

(vii) Frequéncia: o gerenciamento de riscos de liquidez deve ser realizado diariamente;
e

(viii) Transparéncia: a presente politica de gerenciamento de riscos deve ser registrada
na ANBIMA em sua forma mais atualizada.

2. GOVERNANGA PARA GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ

2.1. Responsabilidade e Estrutura Funcional

Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP.
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A coordenacao direta das atividades relacionadas a esta Politica € uma atribuicdo do
diretor estatutario da Gestora indicado em seu contrato social como diretor responsavel

pela gestéo de risco e controles internos (“Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP”),
nos termos da Resolugdo CVM n° 21.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP sera o responsavel direto pelo
monitoramento do risco de liquidez tratado nesta Politica, trabalhando em conjunto com
os Colaboradores alocados na Area de Compliance e Risco e PLD/FTP (conforme
abaixo definida).

Todas as decisbes relacionadas a presente Politica, tomadas pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP, devem ser adequadamente formalizadas e deverao ser
arquivadas juntamente com todos os materiais que documentam tais decisdes por um
periodo minimo de 5 (cinco) anos, e disponibilizados para consulta, caso solicitado por
orgaos reguladores e autorreguladores.

2.2. Fontes de Informagao e Ferramentas de Controle de Liquidez

O controle da liquidez do ativo e passivo dos Fundos é realizado por meio de contratado
pela Gestora. De acordo com suas caracteristicas especificas, os Fundos devem operar
com montante suficiente da posicao diaria em caixa ou ativos extremamente liquidos.

Adicionalmente, com o auxilio de ferramentas para auxiliar na gestdo do risco de
liquidez, conforme identificadas em seu Formulario de Referéncia, bem como tendo
amplo acesso a relatérios de analise e dados quantitativos publicados por diversas
instituicbes (e.g., Bloomberg, ANBIMA, B3, BACEN etc.), sdo gerados relatérios em
periodicidade mensal de exposi¢céo ao risco de liquidez para cada Fundo.

A Area de Compliance, Risco e PLD/FTP também realiza um monitoramento apés o
fechamento dos mercados de cada dia, a fim de apurar a consonancia dos investimentos
de tais veiculos aos Soft Limits e Hard Limits estabelecidos.

2.3. Fechamento dos Mercados e Situagoes Especiais de lliquidez

O fechamento dos mercados geralmente ocorre em cenarios de instabilidade e impede
a negociagao dos ativos geridos pela Gestora (e.g., negociagdes de ativos listados em
mercado de bolsa e balcéo).

Neste sentido, na hipotese de fechamento dos mercados ou em casos excepcionais de
iliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do Fundo, inclusive em
decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que
possam implicar alteragéo do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas,
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em prejuizo destes ultimos, a Gestora podera solicitar ao administrador fiduciario a
declaragao de fechamento do Fundo para a realizagao de resgates, observadas todas
as disposigdes regulatorias aplicaveis a tal medida.

O risco de liquidez pode ser majorado em situagdes especiais de iliquidez, relacionadas
a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. Nessas situagdes, a Gestora
mantera uma maior participagdo do patriménio liquido de cada Fundo em ativos de
maior liquidez e realizara, com a periodicidade necessaria, o controle e 0 gerenciamento
da liquidez de cada ativo.

3. METODOLOGIA DO PROCESSO DE GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ
3.1. Premissas

Para cada Fundo sob gestao, de forma individualizada, a Gestora estabelece indicadores
de liquidez visando assegurar a compatibilidade entre as estimativas de demanda e
oferta de liquidez dos Fundos, considerando as diferentes caracteristicas de cada Fundo,
o seu perfil de passivo e de ativo no que se refere as suas carteiras e estratégias, além
dos mercados em que operam.

A demanda por liquidez estimada incluira, necessariamente, as ordens de resgate ja
conhecidas e que se encontram pendentes de liquidacao, além da analise do passivo
dos Fundos.

Cada indicador se referira a um horizonte de tempo (“Horizonte de Analise”), entendido
como o periodo para o qual serao estimadas a demanda e a oferta de liquidez. O
Horizonte de Analise de liquidez dos Fundos devera considerar:

(i) Os prazos de cotizagao e liquidagao de resgates dos Fundos;

(ii) O ciclo periodico de resgate, se houver, ou se a liquidez é ofertada em datas
fixas;

(iii) As estratégias seguidas pela Gestora; e

(iv) A classe de ativos em que os Fundos podem investir.

Caso o prazo para pagamento de resgates previsto nos regulamentos dos Fundos seja
inferior a 63 (sessenta e trés) dias uteis, serdo observadas, minimamente, para fins de
analise, as janelas de resgate estabelecidas em regulamento, e a janela de 63 (sessenta
e trés) dias uteis. Na hipotese de o prazo para pagamento de resgate dos Fundos ser
superior a 63 (sessenta e trés) dias uteis, sera observado, no minimo, o prazo de resgate
estabelecido em regulamento.

Adicionalmente, a Gestora analisara janelas intermediarias, de 1 (um), 2 (dois), 3 (trés),
4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42 (quarenta e dois), e 63 (sessenta e trés) dias
Uteis, até o prazo efetivo de pagamento do resgate/liquidacdo das cotas dentro do
horizonte da analise, a fim de identificar eventuais descasamentos do fluxo de
pagamento, quando necessario. A analise das janelas intermediarias se atentara, ainda,
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ao volume de liquidez dos Fundos, as caracteristicas de produto, e a dindmica e
comportamento de aplicagdes e resgates.

3.2. Afericao de Liquidez

Esgotamento dos Ativos (Controle do Numero de Dias para Zeragem):

Adicionalmente a avaliacdo de tais informacodes, a Gestora avalia o tempo necessario
para a liquidagao do portfélio de cada Fundo, tomando como base as informacdes de
volume dos ativos negociados em mercado (quando disponivel).

Critérios: Este indicador consiste na constru¢cao de uma curva de liquidagao dos ativos
da carteira — construida por Fundo — que demonstra o percentual do patriménio do
Fundo que se transforma em caixa a cada dia utilizando as premissas expostas
anteriormente de volume maximo em um dia. Os ativos depositados em margem sao
liberados a medida que as demais posi¢des do Fundo sao liquidadas.

Metodologia:

Volume maximo em 1 dia = x% x Mediana(Volumep_,; Volumep_zl...] Volumep),

O risco de liquidez para cada ativo é definido pelo Numero de Dias para a Zeragem
(NDZ). O NDZ é a razéo entre o tamanho da posi¢ao e o volume de maximo em um dia.

Posicao

NDZ =
Volume Maximo em um dia

Adicionalmente a avaliagao de tais informagdes, a Gestora também analisa o total de
titulos que podem ser liquidados para o pagamento de ajustes diarios dos contratos e/ou
resgate de cotas (“Titulos Livres”), o qual é obtido pelo total de titulos em carteira menos
os titulos utilizados para atender exigéncias de margens, garantias das contrapartes,
pagamentos de ajuste baseado nos cenarios de estresse definidos pela Area de
Compliance, Risco e PLD/FTP e possibilidade de aumento do haircut' dos ativos
depositados como margem ou garantia.

Periodicidade: mensal
Base da definicdo dos cenarios: e.g.: Os dados historicos utilizados para mensuragao

da liquidez sdo obtidos em fontes publicas ou fornecedores de dados de mercado
independentes, tais como B3, Banco Central, ANBIMA e Bloomberg.

!'Uma porcentagem subtraida do valor ao par dos ativos que estdo sendo usados como colaterais. O tamanho
do haircut reflete o risco percebido associado com a retengdo dos ativos da carteira.
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3.3. Percentual Minimo de Ativos Liquidos (Caixa)

A exposigao maxima a ativos iliquidos sera determinada para cada Fundo de acordo com
sua respectiva estratégia, sem prejuizo disto, a Gestora buscara operar com, no minimo,
[incluir percentual] % ([--] por cento) do patriménio liquido dos Fundos alocado em ativos
de alta liquidez para fazer frente a solicitagdes de resgate e pagamento de despesas
ordinarias, observado que o percentual acima podera ser alterado, desde que de forma
fundamentada, pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP.

3.4. Procedimento

Observados os parametros descritos acima sao estabelecidos, no momento de
constituicdo de cada Fundo, limites maximos de utilizacdo do caixa, bem como para a
exposicao maxima a ativos iliquidos (Soft Limits e Hard Limits, conforme detalhados
abaixo).

Os Soft Limits e Hard Limits aplicaveis de cada Fundo sao definidos de acordo com as
Premissas descritas acima e deverdo ser previamente aprovados pela Area de
Compliance, Risco e PLD/FTP, além de ser objeto de monitoramento permanente pela
Area de Compliance, Risco e PLD/FTP. Os Soft Limits e Hard Limits deverao ser revistos
em periodicidade anual e sempre que a Area de Compliance, Risco e PLD/FTP entender
necessario (e.g., em situagdes excepcionais de volatilidade e iliquidez do mercado).

Tais limites serdo apurados em conjunto com o processamento de risco das estratégias.
Assim, com base nas informagdes obtidas e armazenadas nas ferramentas mencionadas
no item 4.1. abaixo, periodicamente sdo gerados relatérios de liquidez pela Area de
Compliance, Risco e PLD/FTP, os quais sdo enviados para a Area de Gestao, visando
aferir a adesao de cada Fundo aos limites de liquidez a ele aplicaveis.

3.5. Soft Limits

Os Soft Limits sao considerados o alerta inicial para situagdes ainda sanaveis mediante
atuacao da Gestora. Trata-se de situagcdes em que o limite de liquidez do Fundo ainda
n&o foi efetivamente atingido, contudo, j& estabelece a necessidade de alertar a Area de
Gestao a fim de que esta tome as medidas necessarias para promover a alocacdo em
posi¢des de maior liquidez para geracéo de caixa.

Sem prejuizo dos relatérios periodos da Area de Compliance, Risco e PLD/FTP, na
hipétese em que um Soft Limit for atingido, a Area de Compliance, Risco e PLD/FTP,
devera circular um e-mail para conhecimento da Area de Gestdo (com cdpia para o
Diretor de Gestao) a fim de evitar que o Hard Limit seja alcangado.

As variaveis e premissas utilizadas pela Gestora para definicao dos Soft Limits de cada
Fundo se encontram descritas no item 3.1. “Premissas” e nos resultados da metodologia

de Afericao de Liquidez descrita no item 3.2. acima.

3.6. Hard limits:

Pagina 25 de 30



guara

MFO

Trata-se do alerta posterior a efetiva ocorréncia de evento incomum de liquidez, portanto,
mais severo, pois impacta também a atuagéo de demais prestadores do fundo (tal como
o administrador fiduciario).

As variaveis e premissas utilizadas pela Gestora para definicdo dos Hard Limits de cada
Fundo se encontram descritas no item 3.1. “Premissas” e nos resultados da metodologia
de Afericao de Liquidez descrita no item 3.2. acima.

3.7. Plano de ag¢ao no caso de Rompimento de Limites

Caso algum Hard Limit seja extrapolado, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP
notificara imediatamente o Diretor de Gestdo para que realize o reenquadramento na
menor periodicidade possivel, preferencialmente a partir da abertura dos mercados do
dia seguinte.

Adicionalmente, a Area de Compliance e Risco devera tomar as seguintes providéncias,
em linha com a orientagéo do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP:

(i) notificar imediatamente a Area de Gestao e solicitar as devidas justificativas
a respeito do da violagéo do hard limit;

(i) estabelecer plano de agado que se traduza no pronto enquadramento das
carteiras dos Fundos aos limites de liquidez aplicaveis a cada carteira e
previstos nessa Politica;

(iii) comunicar o administrador fiduciario quando o rompimento de limites
representar a iminéncia de descumprimento da regra de resgate do Fundo;
e

(iv) avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles
adotados pela Gestora.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP decidira sobre a aceitagcao da justificativa
da Area de Gestdo objeto do item “(i)” acima. Em casos extremos, se necessario, o
proprio Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP estara autorizado a executar o
reenquadramento da carteira ao Hard Limit violado exclusivamente buscando a
adequacéao do Fundo e protecao aos investidores.

3.8. Testes Periédicos

Observadas as premissas descritas acima, a analise de liquidez dos ativos dos Fundos
sera realizada pela Gestora considerando a metodologia indicada no item 3.2. acima.

De forma suplementar, os relatérios periédicos preparados pela Area de Compliance,
Risco e PLD/FTP também abordam os seguintes aspectos:
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(i) aavaliagdo acerca da cotizagdo dos Fundos;

(if) resultados dos testes de estresse periédicos com cenarios que levem em
consideragdo, no minimo, as movimentagcées do passivo, a liquidez dos
ativos e suas obrigacgdes; e

(iii) a avaliagao da disponibilidade minima de recursos que seja compativel com
o perfil de obriga¢des dos Fundos.

4. ATIVOS DOS FUNDOS 555

No que se refere aos ativos integrantes da carteira dos Fundos, a Gestora baseia sua
metodologia no fluxo de caixa de cada ativo.

4.1. Fluxo de Caixa

O Controle de Risco de Liquidez do Fluxo de Caixa consiste na previsdo da liquidez e
do saldo em caixa do Fundo para o dia atual e os dias subsequentes, considerando o
fluxo de caixa das despesas e receitas, ou realizacdo de contas a pagar e receber do
fundo (e.g., juros periddicos, amortizagdes e principal, nos casos de ativos de renda
fixa).

Para o calculo da liquidez dos ativos e projegao do fluxo de caixa do Fundo, deverao
ser considerados os seguintes fluxos e prazos:

resgates e aplicagdes do Fundo;

liquidag&o dos ativos operados;

O prazo necessario para liquidagao dos ativos da carteira; e

Analise de cenarios com o objetivo de prever a necessidade adicional de caixa
para cumprimento de depdsitos de margem, garantias e ajustes de derivativos.

Qo oo

A liquidez do fluxo de caixa de cada Fundo é definida como o total de ativos que podem
ser liquidados neste dia (e.g., operagbes compromissadas curtas, titulos publicos livres,
titulos a termo, operagcdes compromissadas inversas, Certificados de Depésito Bancario
(CDB) liquidos e debéntures liquidas) somados ao caixa, ativos locais (contratos de
futuros, agdes, corretagens, cotas, titulos publicos e compromissadas), lucro
proveniente de operagdes compromissadas curtas, novas aplicagdes efetuadas no
Fundo e retiradas as inadimpléncias da bolsa, os resgates de cotas do Fundo.

A liquidez relativa (percentual) de cada Fundo é aferida através da razao entre a liquidez
absoluta do Fundo e o patriménio liquido apés movimentacdes e € apresentada nos
relatérios da Area de Compliance, Risco e PLD/FTP em conjunto com a liquidez
absoluta.
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4.2. Ativos Depositados como Margem

O tratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias, bem como as
aplicagdes em ativos e fundos no exterior € considerado iliquido e, portanto, ndo &
considerado no cémputo da liquidez do fundo de investimento.

Além disto, o stress calculado para tais ativos € subtraido da liquidez do fundo, e desta
forma, a liquidez de fluxo de caixa contempla, inclusive, a necessidade de uma aplicagéo
adicional de margem.

5. PASSIVO DOS FUNDOS 555

5.1. Metodologia

Para afericdo da liquidez dos Fundos e apuracao dos valores de resgate esperados, a
analise do comportamento do passivo sera baseada, principalmente, (a) na avaliagéo
das movimentagdes histéricas relativas aos ultimos 6 (seis) meses de cada Fundo; (b)
no estabelecimento de probabilidades de resgate, e (c) no publico-alvo e a classe de
cada Fundo.

Fontes: Adicionalmente os valores de resgate esperados em condi¢gdes ordinarias; o
grau de concentragdo das cotas por cotista; aos prazos para liquidagédo de resgates; e
0 ao grau de concentragdo de alocadores, distribuidores e/ou outros gestores de
recursos, bem como a analise do comportamento esperado por estes, deverao ser
considerados relatérios do passivo do Fundo, patriménio liquido e do histérico de
pedidos de resgate fornecidos pelo Administrador e/ou disponibilizados no website da
CVM e ANBIMA.

Matriz ANBIMA de Probabilidade de Resgates: A Gestora se utilizara, adicionalmente,
das informacdes divulgadas pela ANBIMA na Matriz de Probabilidade de Resgate para
os Fundos 555, a qual sera usada como uma referéncia para avaliagdo da probabilidade
de resgates dos Fundos.

Janelas Intermediarias: O comportamento do passivo do Fundo sera estimado
considerando, pelo menos, os vértices temporais de 1(um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro),
5 (cinco), 21 (vinte e um), 42 (quarenta e dois) e 63 (sessenta e trés), dias uteis. O
objetivo € que sejam realizadas analises intermediarias ao efetivo prazo de pagamento
de resgate, para que os gestores possam acompanhar o casamento — e eventuais
descasamentos — do fluxo de liquidez do Fundo.

Grau de concentragao das cotas por cotista: Os regulamentos dos Fundos né&o
estabelecem restricdo quanto ao limite de cotas que podem ser subscritas por um unico
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cotista. Portanto, podera ocorrer situagdo em que um unico cotista venha a integralizar
parcela substancial das cotas de determinado Fundo.

Opcao 2: Adicionalmente, na analise de comportamento do passivo e afericdo da
liquidez dos Fundos, a Gestora levara em conta o grau de concentragcao das cotas por
cotista sempre que previsto em regulamento.

Critérios Agravantes e Atenuantes: A Area de Compliance, Risco e PLD/FTP devera
realizar uma analise das informacdes quantitativas informadas acima e levara em
consideragao os seguintes impactos atenuantes e agravantes, conforme abaixo, para a
analise do comportamento do passivo de cada Fundo:

Agravantes Atenuantes
Prazo de cotizacao; Prazo de cotizagao;
Prazo de caréncia para resgate; Prazo de caréncia para resgate;
Taxa de saida; Taxa de saida;
Gates (limitadores do volume total de Gates (limitadores do volume total de
resgates); resgates);
Limite estabelecido nos regulamentos Limite estabelecido nos regulamentos
dos Fundos 555 sobre concentragao por | dos Fundos 555 sobre concentragao por
cotista; cotista;
Performance do Fundo 555; Performance do Fundo 555;
Fundos fechados para captacao; Fundos fechados para captacao;
Captacao liguida negativa relevante; Captacao liquida negativa relevante;
Possiveis influéncias das estratégias Possiveis influéncias das estratégias
seguidas pelo Fundo 555 sobre o seguidas pelo Fundo 555 sobre o
comportamento do passivo; comportamento do passivo;
Outras caracteristicas especificas do Outras caracteristicas especificas do
produto que tenham influéncia na produto que tenham influéncia na
dindmica de aplicacdo e resgate. dindmica de aplicacdo e resgate.

Os impactos agravantes e atenuantes serdo contemplados na analise do
comportamento do passivo dos Fundos, de maneira que os impactos atenuantes e
agravantes deverdo ser detalhados nos Relatérios da Area de Compliance, Risco e
PLD/FTP e deverao impactar diretamente eventual: (a) atualizagdo dos limites de risco
e de liquidez e das estimativas de probabilidade de resgate e controles de liquidez ent&do
estabelecidas para cada Fundo; e (c) deliberagdo dos cotistas em assembleia acerca
da alteracao do prazo para liquidagao de pedidos de resgate, conforme solicitada pela
Gestora, apés alinhamento com o Diretor de Compliance, Risco e PLDFTP.

Relatérios: Em periodicidade mensal, a Area de Compliance, Risco e PLD/FTP
divulgara um relatério para a Area de Gestdo acerca dos resultados da analise do
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comportamento do passivo de cada Fundo e podera convocar reunidoes com o Diretor
de Compliance, Risco e PLD/FTP para discussao do tema.
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