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INTRODUCAO

Esta Politica de Gestdo de Risco e Liquidez (“Politica”) da Gestora tem por objetivo
descrever a estrutura e metodologia utilizadas pela Gestor nas atividades relacionadas
a gestdo de risco dos fundos de investimentos e carteiras de valores mobiliarios
(“Veiculos de Investimento”) sob sua gestdo, de modo analisar informacgfes diarias
sobre os Veiculos de Investimento, seus limites e volatilidade dos ativos constantes nas
carteiras em relacdo a exposicao aos mercados, considerando sempre a relagéo entre
0S Mesmos e 0s cenarios apresentados, com o objetivo de identificar os potenciais
eventos que possam vir a afetar o resultado da Gestora e das carteiras dos Veiculos de
Investimento.

A Gestora, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicdes e
responsabilidades em relacdo aos Veiculos de Investimento, desempenhara suas
atribuicbes em conformidade com a sua politica de investimento prevista no regulamento
e dentro dos limites do seu mandato, promovendo e divulgandode forma transparente as
informacdes a eles relacionadas, devendo empregar o cuidado que toda pessoa prudente
e diligente costuma dispensar a administracao de seus proprios negocios.

Ainda, informa que possui métodos para gerenciamento dos riscos apontados nesta
Politica, sendo que o gerenciamento de risco tem como valor principal a transparéncia
e a busca a adequacao as politicas de investimentos e conforme a regulamentacao e
legislacao vigente.

Esta Politica e seus Anexos foram elaborados em conformidade com a Resolugdo CVM
n° 21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme alterada (“Resolucdo CVM n° 21”), com o
Cdbdigo da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”) de Administracdo de Recursos de Terceiros (“Codigo ANBIMA de ART”) e
nos termos das Regras e Procedimentos de Risco de Liquidez para fundos 555 (“Regras
Anbima de Liquidez”), visando a definir a metodologia de gerenciamento de risco e de
liquidez adotada na gestao Veiculos de Investimento sob gestéo, regidos pela Instrucao
CVM n° 555, 17 de dezembro de 14 (“Intrucdo CVM n° 555”).

A presente Politica é aplicavel a todas as pessoas que possuam cargo, funcao, posicao,
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relacdo societaria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confian¢ga com
a Gestora (“Colaboradores” ou “Colaborador”).

Il GOVERNANCA E ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A coordenacdo direta das atividades relacionadas a esta Politica é uma atribuicdo do
diretor estatutario indicado como diretor responsavel pela gestdo de riscos no
Formulério de Referéncia da Gestora, o Diretor Compliance, Risco e PLD, responsavel
direto pela “Area de Risco e Compliance”.

O processo de avaliacdo e gerenciamento de liquidez faz parte do processo de decisdo
de investimento. Sem prejuizo disto, a Area de Risco e Compliance possui a autonomia
necessaria para questionar o Diretor de Gestdo e os membros da equipe de Gestéo
(“Equipe_de Gestdo”) em relacdo a eventuais riscos assumidos nas operacdes dos
Veiculos de Investimento.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD podera contar, ainda, com outros Colaboradores
para as atividades e rotinas de Compliance e de gestéo de risco, com as atribuicbes a
serem definidas caso a caso, a depender da necessidade da Gestora em razéo de seu
crescimento e de acordo com a senioridade do Colaborador, que em conjunto formarao
a Area de Risco e Compliance.

Os Colaboradores integrantes da Area de Risco e Compliance deverdo sempre atuar
sob supervisdo e responsabilidade do Diretor de Compliance, Risco e PLD, e nao
poderao atuar, de nenhuma forma, em atividades relacionadas a gestéo de recursos do
da Gestora.

Nesse sentido, o Diretor de Compliance, Risco e PLD € responséavel por:

0] Dar parametros gerais, orientar e aprovar esta Politica;

(i)  Estabelecer objetivos e metas para a area de risco da Gestora;

(i)  Avaliar resultados e performance da area de risco, solicitar modificagbes e
correcoes;

(v) Implementar a Politica, planejando a execucéo e executando os procedimentos
definidos com sua Area de Risco e Compliance, bem como realizar a reviséo e
atualizacéo anual das disposi¢des desta Politica;

(v)  Analisar relatérios de risco produzidos, no minimo mensalmente, e encaminha-
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los a equipe de gestao de recursos;

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

(vii)  Auxiliar os Colaboradores em qualquer questéo atinente a sua area;

(vii) Coordenar o Comité de Compliance e Risco (“Comité de Compliance e Risco”) da
Gestora, especialmente com relacdo as matériasde risco;

(x) Exercer eventual poder de veto no Comité de Investimentos mediante
fundamentag&o adequada,;

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

(xiy Supervisionar diligentemente, caso haja, terceiro contratado para mensuarar 0s
riscos das Carteiras; e

(xii) Elaboragao do relatério anual de gestdo de riscos (“Relatério Anual de Risco”),
conforme previsto na regulamentacéo editada pela CVM, apresentado até o ultimo
dia de abril de cada ano aos 6rgdos administrativos da Gestora.

Além das fungbes descritas acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD é o
responsavel pela definicdo/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 Risco e Compliance e em
discussdes mantidas junto com a Equipe de Gestéo.

O controle e monitoramento dos riscos também é parte do processo de gestdo e decisao
de investimento, tendo em vista a analise qualitativa dos ativos realizada pela Equipe de
Gestéo, sendo, portanto, uma obrigagdo compartilhada do Diretor de Gestéo e do Diretor
de Compliance, Risco e PLD.

Por fim, a Area de Risco e Compliance deve atuar de forma preventiva e constante para
alertar, informar e solicitar providéncias aos membros da Equipe de Gestdo frente a
eventuais desenquadramentos de limites normativos e aqueles estabelecidos
internamente.

lll. COMITE DE COMPLIANCE E RISCO

O Comité de Compliance e Risco se reune trimestralmente sendo composto por:
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o Diretor de Compliance, Risco e PLD;

e Demais membros da Area de Risco e Compliance; e

e Diretor de Gestdo — este participa deste Comité apenas para fins de fiscalizacéo
e reporte, ndo possuindo, portanto, poder de voto.

S&o atribuicdes deste Comité de Compliance e Risco:

0 Aprovacdo da presente Politica;

" Discussdo dos modelos ativos, avaliando suas exposi¢cdes nos Veiculos de
Investimento;

0 Avaliacao dos resultados dos Veiculos de Investimento;

' Definicdo das métricas e limites de riscos dos Veiculos de Investimento;

' Definigao e revisao periddica dos limites de risco de liquidez dos fundos geridos,
incluindo regras e parametros utilizados para seu gerenciamento;

' Defini¢cdo dos indicadores de Soft e Hard limits (conforme definidos no Anexo II)

e supervisdo do cumprimento dos planos de agéo estabelecidos em eventuais
casos de rompimento desses limites;

0 Avaliacao dos relatérios de liquidez;
0 Resolucao e analise de potenciais conflitos de interesse; e
0 Analise dos desvios relacionados a esta Politica.

Todas as decisdes serao registradas em atas e arquivadas para consulta futura pela
Area de Risco e Compliance da Gestora.

IV. AREA DE RISCOS E COMPLIANCE

Todos os relatérios s&o encaminhados para a Area de Risco e Compliance da Gestora
para a validacdo dos dados e informacgfes constantes dos documentos. A referida area
também se encarregara do armazenamento dos mesmos.

A Gestora possuem grande parte de suas operacdes automatizadas, de forma que todos
os procedimentos de pré-trade, enquadramento e pdés-trade sdo automatizadas. Os
modelos possuem limites de risco implementados em sua prépria execucao e todas as
ordens sdo enviadas para sistema proprietario de verificacdo de enquadramento e
limites de risco geral dos Veiculos de Investimento.
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Caso algum parametro seja ultrapassado, a Area de Risco e Compliance documentara
o evento e notificara a Equipe de Gestdo para que seja tomado o plano de acao
adequado. As ordens que ndo sao automatizadas seguem 0 mesmo procedimento,
porém com andlise feita pela equipe responsavel pelas operacbes (“Equipe de
Operacdes”). A Area de Risco e Compliance monitora todas as operacbes e, caso
identificado algum caso suspeito, sera elaborado relatério para anélise do Diretor de
Compliance, Risco e PLD que, eventualmente, caso julgue necessario, podera convocar
reunidao do Comité de Compliance e Risco e discutir o caso.

S&o0 as responsabilidades da Area de Risco e Compliance, sob a coordenac&o do Diretor
de Compliance, Risco e PLD, com relacao a presente Politica:

a) Realizar analises para monitorar a exposi¢édo dos Veiculos de Investimento ao risco
de liquidez descritos nesta Politica e seus Anexos;

b) Produzir e distribuir periodicamente relatérios com a exposi¢ao ao risco de liquidez
de cada Veiculo de Investimento para a Equipe de Gestao;

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

d) Buscar a adequagédo e mitigacao do risco de liquidez descrito nesta Politica;

e) Fazer a custodia dos documentos que contenham as justificativas sobre as decisdes
tomadas no ambito da fiscalizagdo do cumprimento desta Politica;

f) Acompanhar, testar, sugerir aprimoramento e revisar esta Politica;

g) Avaliagdo e acompanhamento da resolugéo de eventuais falhas operacionais;

h) Aprovacao e revisdo dos limites de risco de liquidez dos Veiculos de Investimento e
acompanhamento de eventuais excessos e das acfes adotadas para
enguadramento;

i) Apontar desenquadramentos e aplicar os procedimentos definidos na Politica aos
casos faticos;

j) Determinacdo dos procedimentos a serem tomados em caso de iminéncia ou
ocorréncia de eventos de inadimpléncia; e

k) Comunicar ao administrador dos fundos quando verificada iminéncia de
descumprimento das regras de resgate dos fundos.

O organograma completo da Area de Risco e Compliance consta no Anexo Il desta
Politica.
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V. ENVIO DE ORDENS

As ordens diarias emitidas pela Gestora, em sua grande parte, sdo realizadas de forma
automatizada através de uma plataforma de eletronic trading proprietaria, onde se utiliza
diversos canais de eletronic trading para essa finalidade, desde sessdes FIX, APIs de
terceiros.

Dessa maneira é possivel conectar diversos mercados no mundo. Especificamente para
a B3, a Gestora possui um servidor em colocation onde efetua operacoes direto nesse
ambiente. Apenas um pequeno volume de ativos conta com ordens efetuadas de
maneira manual através de plataformas (EMSX/Bloomberg, ATG, entre outros), além de
um volume de BTC que contam com ordens enviadas via e-mail devidoao processo de
funcionamento desse mercado no Brasil.

Todas as operacOes efetuadas, sejam provenientes de estratégia automatizadas ou
efetuadas manualmente via plataforma séo informadas diretamente ao Backoffice via
conexdo estabelecida junto as corretoras cadastradas de maneira automatizada ao
longo do dia. Essas informagdes alimentam o sistema possibilitando acompanhar o risco
e caracteristicas dos Veiculos de Investimento em tempo real.

Ao final do dia, é efetuado o processo de conciliacdo pelo Backoffice, que utiliza as
informacdes provenientes de sistemas proprietérios, sistemas contratados e informacao
da corretora. Esse processo ocorre de maneira automatizada e é validado manualmente
pelo operacional.

Atualmente, a Gestora opera diretamente na conta destino dos respectivos Veiculos de
Investimento, cuja politica se encontra definida na Politica de Rateio de Divisdo de
Ordens.

VI. RISCOS INERENTES A ATIVIDADE DA GESTORA

No contexto deste documento, o termo “risco” se refere ao risco financeiro, que esta
relacionado a possibilidade de perdas devido a acbes e decis6es tomadas no mercado
financeiro. Neste grupo, sdo classificados riscos associados a perdas devido a
movimentos em diversos pregos existentes na economia e que compdem os mercados
financeiros, tais como taxas de cambio, taxas de juros, pregos de agles, precos de
commodities, entre outros. Também € considerado o risco de perdas relacionadas ao
nao pagamento de dividas, por exemplo. Desse modo, adota-se uma tipologia padréo
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para mapear os diferentes riscos, como por exemplo: (i) Risco de Mercado; (ii) Risco de
Crédito; (iii) Risco de Liquidez; (iv) Riscos Especificos; (v) Risco Operacional, entre
outros.

Risco de Mercado:

E o risco de perda potencial associada a alteragdes no nivel ou na volatilidade dos
precos de mercado. Pode ser medido de modo absoluto, isto é, focado na volatilidade
dos retornos totais, ou de modo relativo, como desvio a um indice de referéncia
(benchmark). A preocupacdo com o risco de mercado deve considerar tanto as
exposicdes a direcado das variaveis financeiras (como precos de ag¢des, commodities,
taxas de juros e taxas de cambio), como também as exposicdes indiretas e ndo-lineares
(relacionadas a posi¢oes de hedge e exposicao a volatilidade).

Entéo, o risco pode ser medido pelo desvio-padrao da rentabilidade, também chamado
de volatilidade (0), e as perdas (assim como 0s ganhos) podem ocorrer basicamente
pela combinacéo de dois fatores: a volatilidade das variaveis financeiras e a exposi¢ao
a essas fontes de risco, sendo esta Ultima sujeita a controle por parte dos participantes
do mercado. Comumente utilizadas para mapeamento de riscos de um portfélio, as
medidas de sensibilidade de primeira ordem aos pre¢os de mercado se apresentam de
diversas formas, uma vez que dependem da natureza do fator de risco. Este documento
apresenta a metodologia de gerenciamento do Risco de Mercado nos Veiculos de
Investimento sob gestédo da Gestora.

A Gestora atua na gestao de fundos de investimento, de forma que o monitoramento do
risco dos fundos de investimento também é realizado pelos respectivos administradores
fiduciarios (“Administrador”). Além de manter a guarda do cadastro de clientes
daGestora, o Administrador também monitora o risco das carteiras e eventuais
desenquadramentos de limites aos normativos vigentes aplicaveis, ao cumprimento dos
limites de acordo com o0s contratos e prospectos/regulamentos dos fundos de
investimento, conforme o caso.

Metodologias de Gerenciamento do Risco de Mercado

A Gestora ressalta que a esséncia de modelos sisteméaticos é a gestdo de riscos onde
se procura minimizar as perdas e maximizar os ganhos sem que exista interferéncia
humana, isto €, sem que falhas de julgamento e de carater influenciem as decisdes de
gestdo. Em todo caso, o gerenciamento de risco de mercado é realizado para todos 0s
fundos, independente da abordagem utilizada: discricionaria tradicional, sistemética
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pura ou semi sistematica (um hibrido dos dois casos
anteriores).

A Gestora respeita todos os limites legais descritos nas instrucoes da CVM e os
respectivos regulamentos dos fundos sob gestéo.

Ademais, a Gestora entende ser necessarios controles mais rigidos e, por essa razéo,
foram estabelecidos controles excedentes aos impostos pela legislacéo vigente.

A Gestora utiliza critérios e metodologias para céalculo do risco da carteira, a saber:
Value-at-Risk (VaR); Teste de Estresse; Utilizacdo de Margem e Drawdown maximo
diario. Além desses controles de utilizagcéo de limite de risco por fundo, h& o controle de
risco por gestor/operador (ou grupo de operadores), isto é, cada gestor/operador (ou
grupo de operadores) possui um limite préprio dentro do fundo. A divisdo do limite de
risco é determinada pelo gestor responsavel pelo fundo perante a CVM e pelos sécios
da Gestora, sendo revistos pelo menos uma vez por ano.

Os limites de risco para os fundos, tanto de VaR, Estresse, utilizacdo de Margem e
Drawdown diario max, sdo determinados pelos responsaveis pela Equipe de Gestao e
Area de Risco e Compliance, e podem variar conforme as caracteristicas do fundo em
guestao.

Ademais, utiliza-se como limite de volume por ativo a média movel de 30 dias sobre o
volume negociado de cada ativo, ndo ultrapassando por politica 5% desse volume médio
negociado.

Em observéancia aos artigos 104, § 4° e 105, caput e 81 °, da Instrucdo CVM n° 555, no
caso de desenquadramento da utilizag&o de limite de risco dos gestores ou dos fundos,
0s gestores devem adequar as posi¢cdes seguindo critérios préprios de avaliacdo de
risco percebido e calculado versus retorno esperado, reduzindo a Utilizacdo de Risco
para patamares inferiores a 100%. O prazo para ajuste da posicdo é de (a) até 15 dias
consecutivos, na hipétese de desenquadramento passivo da carteira, assim
compreendido o desenquadramento decorrente de fatos exdgenos e alheios a vontade
do gestor, que causem alteracdes imprevisiveis e significativas no patrimonio liquido do
fundo ou nas condic6es gerais do mercado de capitais; e (b) de 01 dia apds a data de
desenquadramento, na hipotese de desenquadramento ativo da carteira. Caso 0s
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referidos prazos ndo sejam cumpridos, o Diretor de Compliance, Risco e PLD determina
as posicdes a serem reduzidas compulsoriamente pelos gestores.

Stop-Loss

Além dos controles de utilizacdo de limite de risco, hA um mecanismo de Stop-Loss.
Como parte da gestéo sistematica, todos os modelos possuem como premissa um limite
pré-definido de perda méxima. Caso atingido, as posicdes do modelo séo
automaticamente encerradas.

O Stop-Loss é obrigatoriamente definido como parametro quantitativo em cada modelo,
e nao existe regra formal de Stop-Loss para o fundo. Cabe ressaltar que os gestores
trabalham continuamente no aprimoramento dos modelos existentes, bem como na
exploracdo de novos conceitos para elaboracdo e implementag&o de outros modelos.

Para o adequado gerenciamento de risco de mercado, relatérios sdo elaborados para
cada fundo e disponibilizados aos gestores com informacdes sobre consumo de risco

em relag&o aos limites estabelecidos.

Value at Risk (VaR)

A escolha pela metodologia de VaR depende de uma série de fatores como
complexidade do portfélio e dos objetivos da gestdo de risco. A Gestora adota 0 modelo
de controle de VaR paramétrico para os Veiculos de Investimento sob gestao que utiliza
rentabilidades estimadas e pressupde que esses dados seguem uma distribuicdo
normal. Essa escolha considera o fato de o modelo de Teste de Estresse ser utilizado
como complemento para gerenciamento de Risco de Mercado, o que garante que
carteiras com derivativos mais complexos serdo devidamente avaliados do ponto de
vista do gerenciamento de risco.

O modelo de risco de VaR da Gestora tem as seguintes caracteristicas aplicaveis a todos
os fundos geridos:

[ VAR paramétrico diario maximo de 10%;
0 Nivel de Confianca Padrao: 95,0%;
[ Volatilidades e correlacbes estimadas pelo método EWMA (exponentially

weighted moving average ou médias moveis exponencialmente ponderadas) com
fator de decaimento (A) de 0,94 e 252 observacoes;
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[ As posicoes dos fundos séo avaliadas por fator primitivo de risco e agrupadas nas
seguintes categorias: a¢des, juros, moedas; criptoativos e commodities; e

[ As posices em opc¢des sdo avaliadas pelo valor delta equivalente no ativo objeto
referenciado no contrato de derivativo.

Os resultados encontrados devem ser informados aos gestores por meio de relatorios
diarios, contendo os valores de risco de VaR por categoria e total. Desse modo 0s
gestores podem avaliar devidamente a relacéo de risco calculado versus risco percebido
versus retorno esperado.

Teste de Estresse

O teste de estresse deriva da andlise de sensibilidade de portfdlios, e sua aplicacdo no
contexto de analise e gestdo de risco consiste basicamente em atribuir consideravel
mudanga no preco dos ativos de um portfolio a fim de mensurar a perda que pode
ocorrer no cenario proposto. Esse tipo de metodologia pode capturar as perdas
extremas potenciais em situacbes que sdo consideradas anormais para o
funcionamento padrao dos mercados financeiros, exercendo um papel complementar a
outros modelos que capturam bem o risco em situages normais. A metodologia também
permite capturar as exposi¢cdes néo-lineares que sédo geradas pela existéncia de ativos
derivativos complexos.

A elaboracdo dos cenarios de estresse € de suma importancia, ainda mais por nao
obedecerem a uma norma absoluta, o que, de certo modo, os torna subjetivos. Existem
algumas metodologias disponiveis para determinag&do dos cenarios de estresse, sendo
as principais:

0 Andlise de cenario: Consiste na criacdo de cenarios potenciais futuros para medir
o profit and loss (P&L) da posicéo;

0 Simulagdo historica: Utiliza eventos passados para a determinagdo do P&L,
principalmente aqueles que geraram as maiores variagdes no valor da carteira;
[ VaR estressado: Método em que os parametros utilizados no calculo do VaR séo

estressados. Modifica-se a volatilidade dos ativos, bem como a estrutura de
correlacao; e

0 Teste de estresse sisteméatico: Consiste na criagdo de uma série de cenérios de
estresse para os principais fatores de risco da carteira. A diferenca entre esse
meétodo e os anteriores, € que a avaliacdo de risco da carteira é feita de maneira
sistémica (obedecendo a certas correlacdes que se observam, por exemplo) e de
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tal modo que contemple todos os riscos envolvidos e ndo apenas alguns fatores
de risco da carteira.

Dadas as suas caracteristicas, o teste de estresse pode ser utilizado para 0s mesmos
propésitos e pelas mesmas instituicdbes que utilizam o VaR. Contudo é altamente
recomendado para algumas aplicagcbes especificas, como na determinacdo das

margens de garantias de contratos de futuros e opgoes.

A Gestora considera o teste de estresse como uma ferramenta essencial na gestédo de
riscos financeiros, uma vez que auxilia na identificagdo das vulnerabilidades das
carteiras dos fundos. E tratado como complemento ao VaR por permitir aos gestores
incluir cenarios possiveis, mas que nao sao contemplados segundo a metodologia do
VaR, dado suas caracteristicas e intervalo de confianga considerado.

O Modelo de Risco de Teste de Estresse da Gestora tem as seguintes caracteristicas:

' Stress maximo para o periodo é de 40%;

' Avaliacdo da perda maxima para o posicionamento atual do fundo;

[ Os Cenérios de Estresse base sado elaborados pela B3 e disponibilizados
automaticamente no nosso sistema de risco (Lote45). Adicionalmente, incluimos
cenarios proprietarios para simular worst case scenarios no portfélio atual;

0 O Estresse é calculado para cada categoria definida acima e dado pelo pior
resultado entre os cenarios estipulados. Os componentes (o Estresse de cada
categoria) sdo somados para determinar o total de Risco de Estresse do fundo;
Isso demonstra o conservadorismo do modelo, uma vez que implicitamente se
considera a quebra de correlag&o de retorno entre as categorias definidas; e

0 As posicdes em opcdes sdo re-precificadas utilizando o modelo de precificagédo
mais adequado. Também sédo elaborados Cenarios de Estresse de volatilidade

implicita das opcoes.

Utilizacdo de Margem

Adicionalmente as métricas de VaR e Estresse, monitoramos o consumo de margem e
caixa dos fundos, de forma a evitar alavancagem excessiva e exposicdo de risco
excessiva. Como politica padrao dos nossos fundos, temos um limite de 80% de
utiizacdo de margem somada a ativos que consomem caixa. A Gestora também
monitora a exposi¢cao de risco por classe de ativo, conforme definido acima, para que
nenhuma classe ultrapasse o consumo de 40% do risco.
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Drawdown Méximo Diario

Por ultimo, nos baseamos no calculo de VaR Histérico para dimensionar as posi¢cfes do
fundo, de tal forma a evitar uma perda superior a 10% em um Unico dia.

Para realizar a medida, a Gestora utiliza a perda calculada no pior caso histérico com
base nas posicdes atuais dos fundos e esse valor ndo pode ultrapassar 10%. Para casos
especificos, é elaborado um modelo de hedge desenvolvido para operar op¢bes de
diversas classes de ativos e sua posi¢do € sempre contraria as posi¢des do fundo, de tal
forma que ele diminua o VaR histérico até que a posicao do fundo esteja adequada ao
limite estabelecido. No caso dos demais fundos, a reducéo é feita proporcionalmente
para todas as posi¢des do fundo.

Rj ncentraca

Risco de perdas em decorréncia da ndo diversificagdo dos investimentos realizados
pelas carteiras, ou seja, a concentragcdo em ativos de 1 (um) ou de poucos emissores,
modalidades de ativos ou setores da economia.

Com o objetivo de monitorar o risco de concentragdo na carteira dos Veiculos de
Investimento sob gestdo a Area de Risco e Compliance realiza acompanhamento diario,
tomando por base os parametros estabelecidos pelo Diretor de Compliance, Risco e
PLD, conforme acima exposto.

Para fins de gerenciamento de riscos de concentracdo, os relatorios diarios das
exposi¢Oes dos fundos geridos devem conter, entre outros, detalhes das exposi¢des por
papel, setor, long short, exposicdo cambial, exposicao aos juros pré-fixados e titulos
indexados a inflacédo.

A Gestora procura evitar uma concentracdo excessiva, podendo o Diretor de
Compliance, Risco e PLD estabelecer limites maximos de investimento em um Unico
ativo, considerando seu valor de mercado, ou determinado setor do mercado.

Nao obstante, vale destacar que algumas carteiras podem ter estratégia especifica de
concentragdo em poucos ativos ou emissores, ndo se aplicando o disposto no paragrafo
acima.

Os limites de concentracdo sdo seguidos pela Gestora, sendo certo que, sempre que
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ultrapassados tais limites, o Diretor de Compliance, Risco e PLD acionara o Diretor de
Investimentos imediatamente para avaliagdo do caso e para reporte dos proximos
passos e providéncias a serem adotadas.

Risco de Crédito:

E o risco associado a perdas devido a contrapartes em contratos financeiros que estio
incapacitadas ou ndo desejam honrar suas obrigacfes contratuais. As perdas, nesse
caso, correspondem a recursos que nao serdo mais recebidos. O risco € fungédo do
tamanho da exposi¢cdo a uma contraparte em particular, e de artificios que obriguem as
partes envolvidas a honrar os compromissos assumidos.

Cabe ressaltar que além do risco de inadimpléncia, o risco de crédito também
compreende outros fatores, tais como perdas devido a degradacdo da qualidade
crediticia (situagdo em que uma instituicdo tem seu rating de crédito revisto para baixo,
levando a desvalorizagdo de sua divida, por exemplo) e degradacdo de garantias
(situacéo em que perdem valor de mercado). Também cabe mencionar o risco soberano
gue pode se apresentar de duas formas: moratéria da divida externa e por imposi¢céo
de restrices aos fluxos cambiais, o que impede a liquidacéo de obrigacdes contratuais.

Aquisicao de Ativos de 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 aquisicdo
de ativos representativos de dividas ou obrigacdes nao soberanas (crédito privado), bem
como nos termos do Cédigo ANBIMA de ART, a aquisicao de titulos privados demanda
tanto conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adogcdo de
procedimentos préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

O risco de cada contraparte é controlado (i) pela exposicao direta a risco de crédito
(divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela exposicao através de
derivativos, seja pela colocacao de colateral em beneficio da contraparte, ou pelo risco
de mercado da posicéo adjacente calculado pelo VaR Estatistico.

Com o objetivo de mitigar o risco de crédito nos Veiculos de Investimento, apds a
verificacdo da compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a politica de
investimento do Veiculos de Investimento e com a regulamentacdo em vigor, serao
determinados limites para a realizacdo de operacdes sujeitas ao risco de crédito, tanto
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em nivel individual quanto em nivel agregado de grupo com interesse econdmico
comum e, quando aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas
semelhantes.

Os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com
possibilidade de revisdo antecipada em funcéo 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 condigbes normais do
emissor e do mercado, mas também condi¢cdes estressadas com base em cenarios de
probabilidades e nas experiéncias histéricas e, ainda, a qualidade das garantias, caso
existam.

A Gestora, conforme aplicavel, adota ainda as seguintes medidas adicionais para
mitigag&o do risco de crédito nos Veiculos de Investimento:

e Custodia Qualificada: Os Veiculos de Investimento contam com servigo de
custddia qualificada, de forma que todas as operacdes de acges listadas na B3
— Brasil, Bolsa, Balcédo sao liquidadas junto a um Gnico membro de liquidagao.
Dessa forma, é possivel que a Gestora realize a compensacéo das operacdes
de venda de ativos com as operacdes de compra, liquidando apenas a diferenca
das operac0es e, portanto, mitigando o Risco de Crédito. Além disso, a escolha
do membro de liquidacdo € feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes
participantes do mercado e com menor risco de insolvéncia.

e Ativos de Crédito Privado:

() A possibilidade do investimento em ativo que envolva risco de crédito privado
deve estar expressamente prevista para cada Veiculo de Investimento em seus
documentos regulatérios e, ademais, contar com a aprovagdo do Diretor de
Compliance, Risco e PLD, inclusive quanto ao limite maximo de exposi¢ao
aquele emissor, sendo certo que a aprovacdao ndo devera ser vista como
autorizacdo automatica para operagdes subsequentes de um mesmo
emissor/devedor; e

(i) A Gestora devera adquirir para os Veiculos de Investimento ativos de crédito
privado apenas de emissores pessoas juridicas que tenham suas
demonstragBes financeiras auditadas, anualmente, por auditor independente
autorizado pela CVM e/ou Banco Central do Brasil, ficando excetuado da
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observancia do disposto neste item o ativo de crédito privado que conte com:
(a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta de fianca ou aval; ou (c) coobrigacéo
integral por parte de instituigdo financeira ou seguradoras ou empresas que
tenham suas demonstracBes financeiras auditadas anualmente por auditor
independente autorizado pela CVM. Neste sentido, 0s mesmos procedimentos
de andlise de risco de crédito descritos nas alineas acima deveréo ser adotados
para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacgéo;

(iii) Previamente & aquisicao de operacgdes, a Gestora deve se assegurar de que tera
pleno acesso as informagfes 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.

Adicionalmente, a Gestora buscara utilizar a combinagdo de andlises quantitativas e
gualitativas. Em determinados casos, a utilizagcao de calculos estatisticos baseados nos
indices financeiros do devedor deve ser acompanhada de uma andlise, também
devidamente documentada, que leve em consideracdo aspectos como a reputacdo do
emissor no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis
pendéncias tributarias e multas e outros indicadores relevantes.

A Gestora buscara ainda sempre contemplar em suas andlises de crédito os seguintes
aspectos:

(i) em relacdo ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores: a) situacao
econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/proje¢cfes); b) grau de
endividamento; c) capacidade de geracdo de resultados; d) fluxo de caixa; €)
administracéo e qualidade de controles; f) governanca; g) pontualidade e atrasos
nos pagamentos; h) contingéncias; i) setor de atividade econdmica; j) limite de
crédito; e k) risco operacional associado a aquisi¢do, acompanhamento e
liquidag&o dos direitos creditorios;

(i) em relacdo a operacdo: a) natureza e finalidade da transacgdo; b) conforme
aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a deciséo com
relagcdo ao risco de crédito, andlise das caracteristicas das garantias, visando a
sua exequibilidade, inclusive com relacdo a observancia dos requisitos formais
para sua constituicdo e as avaliagdes cabiveis com relacdo a sua suficiéncia e a
liquidez dos ativos em caso de execuc¢do; c) quantidade; d) valor; e) prazo; f)
analise de variaveis como vyield, taxa de juros, duration, convexidade,
volatilidade, entre outras que possam ser consideradas relevantes; g) montante
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global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de parcelas de operacao;

(i) nas analises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das
informacfes da empresa, 0s seguintes itens: (a) as informacbes de seus
controladores; (b) questdes afeitas ao conglomerado ou grupo economico do
gqual a empresa devedora faca parte, como a capacidade gerencial do
controlador, a estrutura de governanca existente, a percepgédo do mercado com
relagcdo ao grupo, a situacao patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo das
principais obrigacdes, além dos possiveis riscos de contagio de danos a imagem
e de conflitos de interesse em assembleias; e

(iv) nas andlises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliagdo da base
de sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de riscos de
crédito similares, tais como, mas ndo limitando-se a atividade econdmica,
localizacdo geogréfica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisi¢ao,
acompanhamento e liquidacdo dos direitos creditorios, historico de
inadimpléncia e grau de endividamento, bem como risco de fungibilidade

(commingling).

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

Monitoramento dos Ativos de Crédito Privado

Sao algumas das praticas constantes no Oficio-Circular n®° 6/2014/CVM/SIN e no Cadigo
ANBIMA de Regulacdo e Melhores Préticas para Administracdo de Recursos de
Terceiros e adotadas pela Gestora em relagdo ao gerenciamento de risco de crédito:

e Levar em consideracao os fluxos de caixa esperados, 0s prazos de pagamento
de resgate e os periodos em que 0s 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 Veiculos de
Investimento;

e A possibilidade de se utilizar mercado secundario para venda de ativos também
deve ser um fator considerado na gestdo de liquidez de Ativos de Crédito
Privado;
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e Se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversao de carteira em caixa
ou um percentual de liquidez imediata das transacdes de crédito, a ser definida
pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD.

Os controles e processos da Gestora sdo capazes de: (i) fazer o cadastramento dos
diferentes ativos que podem ser negociados pelos Veiculos de Investimento,
possibilitando armazenar caracteristicas desses ativos, tais como: modalidade de
crédito, datas e valores de parcelas, datas de contratacdo e de vencimento, taxas de
juros, garantias, data e valor de aquisi¢cao pelos Veiculos de Investimento, informacdes
sobre o rating da operagcdo na data da contratacdo, e quando aplicavel, dados do
cedente e dados do sacado (em operagdes cujo cedente ndo possua retencdo
substancial de riscos e beneficios sobre o ativo), devendo tais caracteristicas serem
objeto de andlise pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD; (ii) fazer a precificagdo com
base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a memoéria de calculo,
incluindo as férmulas e variaveis utilizadas no modelo; (iii) emitir relatérios gerenciais
para monitoramento das operacfes adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel
individual qguanto em nivel agregado de opera¢des com caracteristicas semelhantes, a
exposicao ao risco de crédito em condi¢cdes normais e em cenarios estressados; (iv)
projetar fluxos de caixa ndo padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor
presente das operacoes.

A Gestora deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditorios, conforme o caso,
adquiridos pelos Veiculos de Investimento, com periodicidade de revisédo proporcional a
gualidade de crédito - quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as
reavaliacdes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as caracteristicas
dos direitos creditorios, se 0 caso, sendo necessario documentar todas as reavaliacdes
realizadas.

As avaliagcOes 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 regulamentagéo em vigor.

Ademais, nas reavaliacdes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execucao
das garantias dos ativos, quando relevante, conforme abaixo.
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Toda alocacdo a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida
continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestéao.

Avaliacdo, Aceitacdo, Formalizagdo e Monitoramento de Garantias

Na medida em que a garantia for relevante para a decisdo de investimento, a Gestora
deve zelar para que os documentos relativos as garantias estejam atualizados e validos
no momento da aquisicao dos ativos de crédito e a Gestora devera ainda:

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

(i) Considerar a variabilidade do valor de liquidacao, atentando também para os
provaveis valores de venda forcada;

(iii) Definir os percentuais de reforco de garantia (overcollateral) em funcdo de um
valor conservador de liquidacéo forgada;

(iv) Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em garantia
de bens cuja execucdo possa se tornar inviavel, como bens essenciais a
continuidade da operacao de devedor, bens de familia, grandes areas rurais em
locais remotos e iméveis com fungéo social relevante, exceto se for justificavel
do ponto de vista da estratégia de recuperacédo de crédito ou se tratar de garantia
adicional, que nao foi fundamental na contratacdo da operacao; e

(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 consideracdo o potencial econémico do ativo ndo sé
para o usuario atual, mas também em relacdo a outros potenciais usuarios; e

(vi) guando houver o compartilhamento de garantias, a Gestora devera: (a)
assegurar que o compartilhamento é adequado a operacéao; e (b) verificar se a
parte da garantia que lhe é cabivel esta livre e em que condi¢des podera ser
executada.

Por sua vez, os critérios acima indicados serao reavaliadas periodicamente, enquanto
0S respectivos ativos permanecerem nas carteiras dos Veiculos de Investimento. A
periodicidade das reavaliacGes sera determinada caso a caso pelo Diretor de
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Compliance, Risco e PLD, com base na relevéancia do ativo e da garantia na avaliacdo
do risco de crédito, ndo podendo tal periodicidade ser superior a 12 (doze) meses.

Rj Relacion Investimento em Criptoativ

Considerando a estratégia de investimento em criptoativos, a Gestora, conforme
aplicavel, entende como os principais riscos relacionados ao investimento nesta
modalidade de ativo, sem prejuizodos riscos mencionados acima, os dispostos a seguir:

Volatilidade dos Criptoativos e Dificuldade de Calculo do Preco Justo dos Criptoativos:

Desde a emergéncia deste mercado, os criptoativos vém se comportando de maneira
altamente volatil, podendo haver a reducdo significativa do valor dos criptoativos e
inclusive risco maior de perda total do capital em comparacédo a outras modalidades de
investimento, inclusive, devido a grande atuagéo de especuladores neste mercado.

Destaca-se, ainda, que os criptoativos podem estar sujeitos a grande flutuacdo de seu
valor de acordo com o cambio das moedas nos quais estejam atrelados. Ademais, existe
dificuldade de precificacdo, a valor justo, dos criptoativos, ndo existindo ainda um
consenso sobre sua precificacao existindo, desta forma, incertezas quanto a precificacdo
dos ativos presentes nas carteiras dos fundos que investem nesta modalidade de ativos.

Historico limitado dos Criptoativos e Riscos Decorrente da Regulamentacdo em
Desenvolvimento:

Considerando o surgimento recente dos criptoativos, bem como os rdpidos avangos
tecnolégicos, é dificil prever os riscos de perdas nos quais os criptoativos e os fundos
gque neles investem estdo e/ou podem estar sujeitos. Destaca-se, ademais,
gue,considerando que se trata de um ativo recente, a regulamentacdo sobre o0s
criptoativosainda nao estéa totalmente desenvolvida, inclusive no Brasil, podendo haver
altera¢cbes na regulamentacao acerca do assunto ou ainda variagcdes entre as diversas
jurisdicbese, inclusive, interpretacdes conflitantes acerca do ativo, havendo desafios
juridicos e
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operacionais no caso de litigio de carater multijurisdicional, o que pode afetar
negativamente os ativos, por exemplo, devido a aumento nos custos e despesas para
manutencao do investimento, ou até mesmo a restricdo ou inviabilizacdo do uso destes
ativos em algumas jurisdicoes.

Riscos de Governanca:

A governanca de muitos sistemas de criptoativos € regida por principios de software de
codigo aberto, contudo, protocolos muito descentralizados ndo possuem um 6rgao
central para tomada de deciséo. Protocolos mais centralizados, contudo, podem ter as
regras de governanca muito concentradas, podendo os usuarios discordar de
atualizagdes propostas. Neste sentido, as particularidades dos principios de governancga
e as insegurancas em relacdo a elas podem levar a uma percepcdo negativa do
mercado, o que podera impactar o mercado de criptoativos.

Riscos de Oferta e Demanda:

O valor dos criptoativos pode sofrer flutuacées conforme oferta e demanda, o que é
ainda mais sensivel considerando a grande atuacdo de especuladores neste mercado.
Destaca-se, ainda, que por vezes existem regras que permitem a emissdo de uma
guantidade limitada e determinada de criptoativos, gerando escassez do ativo no
mercado. Todos estes fatores podem causar oscilagbes abruptas nos precos dos
criptoativos e, consequentemente, das cotas dos fundos que investem em criptoativos.

Risco de Custédia dos Criptoativos:

Falhas do custodiante dos criptoativos podem causar problemas na recuperagédo dos
criptoativos ou até mesmo impossibilidade, parcial ou total, de acessa-los. Destaca-se
gue as transa¢Bes ndo sdo, no geral, unilateralmente reversiveis dependendo da
concordancia do receptor dos ativos 0 que pode ter como consequéncia a
impossibilidade de acesso ao criptoativo investido mesmo no caso de roubo ou fraude,
por exemplo.

Riscos de Carater Técnoldgico:

Os criptoativos estdo expostos a alto risco de carater tecnoldgico e operacional
considerando sua natureza, sendo, desta forma, altamente afetados por eventuais
instabilidades, falhas de programacéo, ataques cibernéticos a infraestrutura, sistemas e
comprometimento de credenciais de acesso dificultando o acesso aos ativos ou perda
parcial ou total destes. Destaca-se que 0s criptoativos sdo alvos atrativos para ataques
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cibernéticos, sendo possivel que ambientes de negociacdo suspendam suas
negociacdes devido a roubo, fraude, invasédo de seguranca, problemas com liquidez ou
investigacao do governo.

Riscos de Concentracao da Carteira:

Considerando o mercado concentrado de criptoativos o0 risco de concentracdo da
carteira é ainda mais sensivel se comparado com outras modalidades de ativos
financeiros, podendo n&o existir, em determinados momentos, oportunidades de
diversificacao da carteira dos fundos que investem em criptoativos, o que pode impactar

negativamente as respectivas carteiras.

Risco do Investimento em Moeda e uso limitado da moeda:

Tratando-se de produto relativamente novo no mercado, 0s criptoativos nao sao
amplamente adotados como forma de pagamento de bens e servi¢os, podendo, desta
forma, haver recusa por parte de instituicBes transferéncia, trocas ou manutencao de
contas que facam operagdes com criptoativos.

Softforks e hardforks:

Devido a softforks e hardforks novos criptoativos que nao foram investidos pelo fundo
poderdo a compor sua carteira o que podera influenciar na liquidez, posse e negociacao
dos criptoativos, sem prejuizo na dificuldade de precificacdo destes novos ativos.

Risco de Lavagem de Dinheiro, Evaséao Fiscal e intervencdo governamental:

Considerando que os titulares e destinatarios das operacdes envolvendo criptoativos,
em grande parte ndo sao rastreaveis, existindo alto grau de anonimato, é possivel que
0s criptoativos sejam utilizados para operagfes associadas a atividades criminosas
como lavagem de dinheiro, evasao fiscal e outros fins ilicitos, o que pode afetar
investidores, na medida que pode levar a entidades governamentais fechar plataformas
de negociacao e proibir investidores ao acesso e utilizacdo os recursos custodiados nas
respectivas plataformas.

Para mitigar os riscos do investimento indireto em criptoativos mencionado acima, a
Gestora:
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0] Avaliara cuidadosamente os criptoativos investidos, que inclui o estudo de
mercado, de crédito, de historico e de reputagéo dos criptoativos, bem como
a avaliacdo (a) da emisséo dos criptoativos; (b) da gestéo dos criptoativos;
(c) das regras de governanca dos criptoativos; (d) dos riscos envolvidos no
investimento nos criptoativos, incluindo, mas nao limitadamente, os riscos
relacionados aos direitos e contratos subjacentes, os riscos de liquidez, os
riscos operacionais e cibernéticos, os riscos relacionados a fraude e a
lavagem de dinheiro; (e) da custddia dos criptoativos; e (f) das demais
caracteristicas relevantes dos criptoativos investidos; e

(i) Avaliara, se for o caso, os prestadores de servicos dos veiculos no exterior
gue tenha como estratégia o investimento em criptoativos e que a Gestora
invista ou pretenda investir, verificando, inclusive, as diligéncias por eles
adotadas para a avaliagdo do apontado no item “” acima, bem como
analisando: (a) a metodologia e prazo para precificacdo dos criptoativos
adotados; (b) as plataformas de negociagéo (exchanges) utilizadas para a
negociacdo dos criptoativos; e (c) a forma de mitigacdo adotada pelos
prestadores de servigos dos fundos investidos para cada um dos riscos
identificados, conforme aplicavel.

No que se refere as plataformas de negociacdo dos criptoativos (exchanges), a Gestora
negociara exclusivamente com plataformas de negociacéo que estejam submetidas, nas
respectivas jurisdicbes, a supervisdo de oOrgaos reguladores que tenham,
reconhecidamente, poderes para coibir praticas ilegais e verificard a adocdo de tal
pratica pelos gestores de veiculos no exterior que eventualmente venham a ser
investidos pelos veiculos sob gestéo, conforme mencionado acima.

Observado o disposto acima, a Gestora avaliard se, nas condi¢cdes exigidas pelas
circunstancias, o gestor dos fundos de criptoativos adota praticas e medidas de
mitigac&o de risco equivalentes as que a Gestora adotaria em sua posi¢ao.

A partir dos monitoramentos relacionados aos ativos no exterior mencionados acima, o
Diretor de Gestao, juntamente com o Diretor de Compliance, Risco e PLD elaborard um
relatério, o qual sera enviado, por e-mail - com confirmacdo de recebimento -, aos
demais diretores e socios da Gestora.

Este relatério ira detalhar: (i) eventuais falhas identificadas no processo de due diligence
e os procedimentos adotados para sanar tais falhas; e (ii) eventuais falhas nas
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diligéncias adotadas pelos prestadores de servicos dos fundos de criptoativos no
exterior investidos pela Gestora devendo o Comité de Compliance e Risco, juntamente
com o Comité de Investimento deliberar sobre o eventual desinvestimento nos referidos
fundos de criptoativos no exterior, conforme o caso.

Rj Liquidez:

Para fins dessa Politica, o risco de liquidez significa a possibilidade de os Veiculos de
Investimento geridos ndo serem capazes de honrar eficientemente suas obrigacdes
esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculagédo
de garantias, sem afetar suas operag0des diarias e sem incorrer em perdas significativas.

Em todo caso, dada a relevancia do risco de liquidez e seu impacto na relagéo de risco
versus retorno dos ativos, a Gestora em conformidade com as novas Regras Anbima de
Liquidez apresenta no Anexo Il desta Politica seu Manual de Gestdo de Risco de
Liquidez (“Manual’), estabelecendo as diretrizes e controles necesséarios para o
gerenciamento do risco de liquidez inerentes as atividades dos Veiculos de Investimento
sob sua gestéo, conforme o caso. Os seguintes controles de liquidez dos fundos de
investimentos oferecidos ao mercado:

Risco Reqgulatorio:

Risco apresentado uma vez que a atividade de gestdo dos Veiculos de Investimento
desempenhada pela Gestora éexaustivamente regulada pela CVM e autorregulada pela
ANBIMA, sendo que, em decorréncia da atuagdo de seus Colaboradores no
desempenho de suas respectivas fungdes, a Gestora pode vir a sofrer questionamentos
ou sangBes no eventual caso de ser identificado qualquer descumprimento de
normativos.

De forma a mitigar tais riscos, além da prépria atuacio ativa da Area de Risco e
Compliance na fiscalizac&o das atividades, a Gestora fornece aos seus Colaboradores
toda as politicas e manuais internos, os quais possuem 0s principios, valores e regras
internas da Gestora, e, ainda, as regras aplicaveis as atividadespor ela desempenhadas.

Além disso, a Gestora possui relevante preocupacdo e cuidado na triagem ena
contratacéo de seus Colaboradores, bem como proporciona a todos osColaboradores
treinamentos iniciais e periddicos de Compliance, e dissemina sempre uma cultura de
respeito aos normativos e boa-fé no desempenho das atividades.
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Risco Leqgal:

O Risco Legal decorre do potencial questionamento juridico da execugao dos contratos,
processos judiciais ou sentencas contrarias ou adversas aquelas esperadas pela
Instituico e que possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem
negativamente 0s processos operacionais e/ou a organizacdo da Instituicao.

Também, o Risco Legal compreende a parca legislagdo internacional sobre o mercado
de criptoativos, incidindo, especialmente, sobre os processos de emissdo, negociacao,
suitability, custodia e marketing dos criptoativos.

No que tange os criptoativos, a Gestora buscara investir em ativos financeiros de alta
liquidez negociados em mercados organizados, principalmente em ativos negociados
no exterior e que, por sua vez, sejam, predominantemente cotas de fundos de
investimento que invistam em ativos digitais.

Destaca-se que a Gestora, observara a regulamentacdo nacional expedida e buscara
adotar o padréo internacional, inclusive, quanto a prote¢éo do investidor no &mbito dos
criptoativos adequando, inclusive, sua equipe, sistema de risco e suas politicas,
conforme determinacdes regulamentares e conforme entenda pertinente.

A Gestora ainda conta com assessoria juridica terceirizada e especializada para mitigar
o risco legal na execucao de suas operacdes e contratos.

Risco de Imagem:

Este risco decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em relagéo a prética da
conducdo dos negdcios da Gestora, gerando declinio na base de clientes, litigio ou
diminuicéo da receita.

A Gestora vislumbra nos meios de comunicag¢do um canal relevante de informagé&o para
os diversos segmentos da sociedade e esta aberta a atender suas solicitacdes, sempre
gue isso for possivel e ndo existirem obstaculos legais ou estratégicos, que seréo
explicitados aos jornalistas quando ocorrerem.

Para mitigar o risco de imagem, a comunicacdo com 0s meios de comunicacdo sera
supervisionada pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, sendo que apenas 0s
Colaboradores previamente autorizados pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD
poderéo tratar diretamente com os meios de comunicagdo em nome da Gestora.
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Rj racional:

O Risco Operacional corre pela falta de consisténcia e adequacéo dos sistemas de
informacé&o, de processamento e de operag¢des ou por falhas nos controles internos.
Esse risco advém também de fragilidades nos processos, que podem ser geradas pela
falta de regulamentacéo interna e/ou pela auséncia de documentacédo sobre politicas e
procedimentos. Essas situacfes podem conduzir a eventuais erros no exercicio das
atividades e resultar em perdas inesperadas.

O risco operacional 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 e boletagem das operages, calculo paralelo de cotas
dos fundos sob sua gestdo, efetivacdo das liquidacdes financeiras das operacoes e
controle e manutencgéo das posi¢des individuais de cada investidor.

A Gestora conta também com um Plano de Contingéncia e Continuidade de Negocios
gque define os procedimentos a serem seguidos, no caso de contingéncia, de modo a
impedira descontinuidade operacional por problemas técnicos. Foram estipulados
estratégias e planos de acdo com o intuito de garantir que 0s servigos essenciais da
Gestora sejam devidamente identificados e preservados no caso de um imprevisto ou
um desastre.
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XVI. VIGENCIA E ATUALIZAGCAO

Esta Politica sera revisada anualmente, e sua alteracdo acontecera caso seja
constatada necessidade de atualizac&o do seu contetdo. Podera, ainda, ser alterada a
gualquer tempo em razao de circunstancias que demandem tal providéncia. Esta Politica
se encontra registrada na ANBIMA em sua versado integral e atualizada, estando
disponivel para consulta publica.

A metodologia para gestéo de liquidez encontra-se em consonancia com a legislagéo
em vigor, notadamente, a Resolu¢gdo CVM n° 21, o Oficio CVM/SIN 2/2015, assim como
0 Cdédigo ANBIMA de ART, e as regras e procedimentos expedidos pela ANBIMA que
versarem sobre o tema.

Sempre que atualizada, a Gestora devera, em até 15 (quinze) dias corridos contados de
sua alteracao: (a) registrar a Politica junto a ANBIMA; (b) envia-la aos respectivos
Administradores Fiduciarios dos fundos, destacando quais foram as alteracfes
realizadas; e (c) publicar a versao completa e atualizada em seu website.

XVII. CONTROLE DE VERSOES

Histérico das atualizagfes
Data Versao Responsavel

13 de dezembro de . . .

12 Diretor de Compliance, Risco e PLD
2021
01 de abril de 2022 22 Diretor de Compliance, Risco e PLD
Abril de 2023 32 Diretor de Compliance, Risco e PLD
Junho de 2023 42 e Atual Diretor de Compliance, Risco e PLD
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ANEXO |
QUADRO RESUMO

O presente Anexo é aplicavel a todos os fundos geridos pela Gestora,podendo
haver ajustes nos limites para alguns fundos de forma a se adequar a realidade

dos ativos investidos.

LIMITES EKHO

VAR Paramétrico Diario Max. 10% (intervalo de confianca 95;
EWMA com lambda de 0,94,

Amostragem 252 dias)

Stress Maximo 40%

Drawdown Maximo Diario 10% de perda, no VaR Histérico
(pegamos o pior caso histérico com as
posicdes atuais para dimensionar o

posicionamento do fundo)

Stop-Loss Todos os modelos desenvolvidos pela

Ekho possuem limites de risco definidos.

Limite de Margem Max. 80% do patriménio do fundo em
utilizacdo de margem somado a ativos
gue consomem caixa (exemplo: acoes,

opcoes, etc).

Alvo de liquidez para os fundos Intervalo entre 15-20% dos fundos em
operacdes compromissadas de 1 dia,
cujo lastro € em titulos publicos e

intervalo de 40-50% do patriménio dos
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fundos investidos em titulos publicos

pés-fixados.

Concentracao por ativo Utilizando a média moével de 30 dias
sobre o volume negociado de cada ativo,
nao ultrapassamos por politica 5% desse

volume médio negociado

Concentracéo por cotista Max. 15%

Simulagéo de resgates Realizamos simulagdes de resgates nos

fundos para os proximos 30 dias.
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ANEXO I
MANUAL DE GESTAQ DE RISCO DE LIQUIDEZ

1. Regras Gerais
Escopo

As regras e metodologias descritas no presente Manual seréo adotadas exclusivamente
para os fundos constituidos na forma de condominio aberto, nos termos da Instrugcéo
CVM n° 555. Este Manual ndo seré aplicavel nas seguintes hipéteses:

o Fundos Exclusivos: Fundo destinado exclusivamente a um unico investidor
profissional, nos termos da regulagéo em vigor;

° Fundos Reservados: Fundo destinado a um grupo determinado de investidores
gue tenham entre si vinculo familiar, societario ou que pertengam a um mesmo
conglomerado ou grupo econdmico, ou que, por escrito, determinem essa
condicéo;

° Fundos Fechados: Fundo constituido sob a forma de condominio fechado em que
as cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracéo; e

° Fundos Estruturados: Fundos que ndo sao regulados primariamente pela
Instrucdo CVM n° 555, tais como: fundos de investimento em direitos creditérios
(FIDCs), fundos de investimento em participacdes (FIPs), fundos de investimento
imobiliarios (Flls), fundos de indice (ETFs), dentre outros.

Fontes de Informacdo e Ferramentas de Controle de Ligquidez

O controle da liquidez do ativo e passivo dos fundos € realizado por meio de planilhas
proprietarias e de sistemas terceirizados contratados 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
instituicdes (e.g., Bloomberg, ANBIMA, B3, BACEN etc.), sdo gerados relatérios em
periodicidade mensal de exposicao ao risco de liquidez para cada Fundo.
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A Area de Risco e Compliance também realiza um monitoramento ap6s 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.

Fechamen Mer i Oes E jai lliguidez

O fechamento dos mercados geralmente ocorre em cendrios de instabilidade e impede
a negociagao dos ativos geridos pela Gestora (e.g., hegociacdes de ativos listados em
mercado de bolsa e balc&o).

Neste sentido, na hip6tese 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 alterag&o do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas,
em prejuizo destes Ultimos, a Gestora poderd solicitar ao administrador fiduciario a
declaracao de fechamento do fundo para a realizacdo de resgates, observadas todas
as disposic¢des regulatérias aplicaveis a tal medida.

O risco de liquidez pode ser majorado em situacdes especiais de iliquidez, relacionadas
a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. Nessas situacfes, a Gestora
mantera uma maior participacao do patrimonio liquido de cada fundo em ativos de maior
liquidez e realizara, com a periodicidade necessaria, o controle e o gerenciamento da
liquidez de cada ativo.

2. METODOLOGIA DO PROCESSO DE GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ
Premissas

Para cada fundo sob gestéo, 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 incluird4, necessariamente, as ordens de resgate ja
conhecidas e que se encontram pendentes de liquidagéo, além da analise do passivo
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dos fundos.

Ainda nesse sentido a Gestora observara: (i) percentual alvo de liquidez para os fundos;
(i) Simulacbes de resgate; (iii) Perfil do publico-alvo do fundo; (iv) Politica de
investimentos do fundo.

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

(i)  Os prazos de cotizacao e liquidacéo de resgates dos fundos;

(i) Ociclo periodico de resgate, se houver, ou se a liquidez é ofertada em datas fixas;
(i)  As estratégias seguidas pela Gestora; e

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

Caso 0 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
andlise, 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 andlise, a fim de identificar eventuais descasamentos do fluxo de
pagamento, quando necessario. A analise das janelas intermediarias se atentara, ainda,
ao volume de liquidez dos fundos, as caracteristicas de produto, e a dindmica e
comportamento de aplicacfes e resgates.

Afericdo de Liguidez

Observados os Horizontes de Analise, para avaliagdo quantitativa do montante a
Gestora considera também os seguintes fatores para estabelecimento de limites de
liquidez para cada fundo (Soft Limits e Hard Limits, conforme detalhados abaixo):

a. Proporcédo de ativos liquidos na carteira do fundo;
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b. Historico das captagfes e resgates;
c.  Volume do Patriménio Liquido; e
d. Prazo de Resgate

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

Adicionalmente a avaliacdo de tais informagdes, a Gestora avalia o tempo necessario
para a liquidagédo do portfolio de cada fundo, tomando como base as informagdes de
volume dos ativos negociados em mercado (quando disponivel).

Critérios: Este indicador consiste na construcdo de uma curva de liquidacado dos ativos
da carteira — construida por fundo — que demonstra o percentual do patriménio do fundo
gue 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 posicoes do fundo séo liquidadas.

Metodologia:

Volume maximo em 1 dia = x% x Média(Volumep—21; Volumep—zo[... ] Volumepoy,
O risco de liquidez para cada ativo é definido pelo Niumero de Dias para a Zeragem
(NDZ). O NDZ é a razéo entre o tamanho da posi¢éo e o volume de maximo em um dia.

Posicao
NDZ =

Volume Maximo em um dia

Adicionalmente a avaliacao de tais informacdes, 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 Risco
e Compliance e possibilidade de aumento do haircut! dos ativos depositados como
margem ou garantia.

Periodicidade: mensal;

1 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 retencdo dos ativos
da carteira.
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Base da definicdo dos cenarios: Os dados historicos utilizados para mensuracao da
liquidez sd@o obtidos em fontes publicas ou fornecedores de dados de mercado
independentes, tais como B3, Banco Central, ANBIMA e Bloomberg.

Percentual Minimo de Alocacdo em Ativos Liguidos (Caixa)

A exposicdo maxima a ativos iliquidos seréa determinada para cada fundo de acordo com
sua respectiva estratégia, sem prejuizo disto, a Gestora buscara operar com, no minimo,
15% (quinze por cento) do patrimonio liquido dos fundos alocado em ativos de alta
liquidez para fazer frente a solicitacdes de resgate e pagamento de despesas ordinarias,
observado que o percentual acima poderd ser alterado, desde que de forma
fundamentada, pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD.

Pr imen

Observados os parametros descritos acima séo estabelecidos, no momento de
constituicdo de cada fundo, limites méaximos de utilizagdo do caixa, bem como para a
exposicdo maxima a ativos iliquidos (Soft Limits e Hard Limits, conforme detalhados
abaixo).

Os Soft Limits e Hard Limits aplicaveis de cada fundo séo definidos de acordo com as
Premissas descritas acima e deverdo ser previamente aprovados pelo Comité de
Compliance e Risco, além de ser objeto de monitoramento permanente pela Area de
Risco e Compliance. Os Soft Limits e Hard Limits deverao ser revistos em periodicidade
mensal e sempre que a Area de Risco e Compliance entender necessario (e.g., em
situacdes excepcionais de volatilidade e iliquidez do mercado).

Tais limites serdo apurados em conjunto com o processamento de risco das estratégias.
Assim, com base nas informacdes obtidas e armazenadas nas ferramentas
mencionadas acima, periodicamente sdo gerados relatérios de liquidez pela Area de
Risco e Compliance, os quais sdo enviados para a Equipe de Gestéo, visando aferir a
adesédo de cada fundo aos limites de liquidez a ele aplicaveis.

Soft limits

Os Soft Limits sdo considerados o alerta inicial para situacfes ainda sanaveis mediante
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atuacéo da Gestora. Trata-se de situacdes em que o limite de liquidez do fundo ainda
nao foi efetivamente atingido, contudo, ja estabelece a necessidade de alertar a Equipe
de Gestdo a fim de que esta tome as medidas necessarias para promover a alocagao
em posicdes de maior liquidez para geracéo de caixa.

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

As variaveis e premissas utilizadas pela Gestora para definicdo dos Soft Limits de cada
fundo se encontram descritas no item “Premissas” e nos resultados da metodologia de
Aferi¢do de Liquidez.

Soft Limit - Diferenca entre Ativos Liquidos e Resgates estimados para o vértice = 20%
Hard limits:

Trata-se do alerta posterior a efetiva ocorréncia de evento incomum de liquidez,portanto,
mais severo, pois impacta também a atuacéo 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 “Premissas” e nos resultados da metodologia de Afericao
de Liquidez.

Hard Limit - Diferenga entre Ativos Liquidos e Resgates estimados para o vértice = 0%

Plano de acdo no caso de Rompimento de Limites

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

Adicionalmente, a Area de Risco e Compliance devera tomar as seguintes providéncias,
em linha com a orientacéo do Diretor de Compliance, Risco e PLD:
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()  notificar imediatamente a Equipe de Gestdo e solicitar as devidas justificativas a
respeito do da violacéo do hard limit;

(i)  estabelecer plano de acdo que se traduza no pronto enquadramento das carteiras
dos fundos aos limites de liquidez aplicaveis a cada carteira e previstos neste
Manual;

(i)  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 decidir4 sobre a aceitagdo da justificativa da
Equipe de Gestao objeto do item “(i)” acima. Em casos extremos, se necessario, 0
proprio Diretor de Compliance, Risco e PLD estard autorizado a executar o
reenquadramento da carteira ao Hard Limit violado exclusivamente buscando a
adequacéo do fundo e protegéo aos investidores.

Gestéo de Liquidez de Forma Global

A Gestora estabeleceu a metodologia de gerenciamento do risco de liquidez dos fundos
com base na realizacdo de andlises preventivas e detectivas que levam em
consideracdo indicadores de Soft Limits e Hard Limits aplicaveis, individualmente, a
cada fundo sob gestéo.

Sem prejuizo da verificacdo individualizada, a Area de Risco e Compliance podera,
sempre que julgar necessario, realizar uma andlise de liquidez dos ativos que compdem
a carteira dos fundos em uma perspectiva global de todos os fundos sob sua gestéo,
visando aferir se a oferta de liquidez do conjunto de ativos que compdem as carteiras
de seus fundos é suficiente para fazer face a demanda por liquidez gerada pelo conjunto
de cotistas.

Testes Periddicos

Observadas as premissas descritas acima, a analise de liquidez dos ativos dos fundos
sera realizada pela Gestora considerando a metodologia de Esgotamento dos Ativos
(Controle do Numero de Dias para Zeragem), conforme acima indicado.

De forma suplementar, os relatérios periédicos preparados pela Area de Risco e
Compliance também abordam os seguintes aspectos:
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() aavaliagao acerca da cotizagdo dos fundos;

(i)  resultados dos testes de estresse periddicos com cenarios que levem em
consideracdo, no minimo, as movimentacdes do passivo, a liquidez dos ativos e
suas obrigacoes; e

(i) a avaliacdo da disponibilidade minima de recursos que seja compativel com o
perfil de obriga¢gbes dos fundos.

3. ATIVOS DOS FUNDOS 555

No que se refere aos ativos integrantes da carteira dos fundos, a Gestora baseia sua
metodologia na estimativa de volume negociado em mercado secundario.

Fluxo de Caixa

O Controle de Risco de Liquidez do Fluxo de Caixa consiste na previsédo 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 célculo da liquidez dos ativos e projecao do fluxo de caixa do fundo, deverao ser
considerados os seguintes fluxos e prazos:

resgates e aplicac6es do fundo;

liquidac&o dos ativos operados;

O prazo necessario para liquidacéo dos ativos da carteira; e

Andlise de cenarios com o0 objetivo de prever a necessidade adicional de caixa
para cumprimento de depdsitos de margem, garantias e ajustes de derivativos.

oo op

A liguidez do fluxo de caixa de cada fundo é definida como o total de ativos que podem
ser liguidados neste dia (e.g., operagdes compromissadas curtas, titulos publicos livres,
titulos a termo, operacdes compromissadas inversas, Certificados de Depdsito Bancario
(CDB) liquidos e debéntures liquidas) somados ao caixa, a liquidacdo de ativos no
exterior, ativos locais (contratos de futuros, agfes, corretagens, cotas, titulos publicos e
compromissadas), lucro proveniente de operacbes compromissadas curtas, novas
aplicacbes efetuadas no fundo e retiradas as inadimpléncias da bolsa, os resgates de
cotas do fundo e o estresse advindo da aplicagdo em fundos offshore, que é calculado
baseado nos cenarios de estresse definidos pela Area de Risco e Compliance.
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A liguidez relativa (percentual) de cada fundo € aferida através da razéo entre a liquidez
absoluta do fundo e o patrimdnio liquido ap6s movimentagfes e é apresentada nos
relatdrios da Area de Risco e Compliance em conjunto com a liquidez absoluta.

Estimativ N iacdo em Mer ndari

Trata-se da estimativa do volume negociado em mercado secundario de um Ativo, com
base no volume histérico, devendo tal volume histérico ser descontado por um fator
(haircut). Para fins da estimativa de volume negociado em mercado secundario, serao
consideradas as seguintes porcentagens:

Vértices Titulos Renda | Cotas de
Publicos | Variavel | Fundos
1 100% 80% 100%
2 100% 80% 100%
3 100% 80% 100%
4 100% 80% 100%
5 100% 80% 100%
21 100% 80% 100%
42 100% 80% 100%
63 100% 80% 100%

Ativos Depositados como Margem

O tratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias, bem como as
aplicacdes em fundos no exterior € considerado iliquido e, portanto, ndo é considerado
no computo 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 aplicacdo
adicional de margem.

4. PASSIVO DOS FUNDOS 555

Andlise e Comportamento do Passivo

Na andlise do passivo dos fundos, a Gestora considerard, sempre que aplicavel:
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()  Os valores de resgate esperados em condi¢cbes ordinarias, ou seja, resgates
solicitados, mas ainda ndo cotizados, considerando-se, para tanto, a estimativa
de liquidez de cada produto com base, inclusive, nos limites minimos de
manutencao de investimentos para fins de gestédo de caixa e liquidez;

(i) O grau de concentracdo das cotas por cotista, considerando os tipos de cotistas,
bem como a andlise do comportamento esperado por estes, quando aplicavel;

(i) Os prazos para liquidacédo de resgates, considerando as janelas intermediarias
até o efetivo pagamento do resgate; e

(iv) O grau de concentracdo de alocadores, distribuidores e/ou outros gestores de
recursos, bem como a analise do comportamento esperado por estes.

Adicionalmente, a Gestora também deve utilizar informagdes sobre os passivos de seus
préprios fundos, como o segmento do investidor.

Metodologia

Para afericdo da liquidez dos fundos e apuragéo dos valores de resgate esperados, a
andlise do comportamento do passivo sera baseada, principalmente, (a) na avaliagdo
das movimentacdes historicas relativas aos ultimos 12 (doze) meses de cada Fundo;
(b) no estabelecimento de probabilidades de resgate, e (c) no publico-alvo e a classe de
cada fundo.

Fontes: Adicionalmente as informacdes mencionadas no acima, deverdo ser
considerados relatérios do passivo do fundo, patrimonio liquido e do historico 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 avaliacao 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 é que sejam realizadas analises intermediarias ao efetivo prazo de pagamento
de resgate, para que 0s gestores possam acompanhar 0 casamento — e eventuais
descasamentos — do fluxo de liquidez do fundo.
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Grau de concentracdo das cotas por cotista:

Os regulamentos dos fundos nao estabelecem restricdo quanto ao limite de cotas que
podem ser subscritas por um Unico cotista. Portanto, podera ocorrer situacdo em que
um unico cotista venha a integralizar parcela substancial das cotas de determinado
fundo.

Adicionalmente, na analise de comportamento do passivo e afericdo da liquidez dos
fundos, a Gestora levard em conta o grau de concentragdo das cotas por cotista sempre
que previsto em regulamento.

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

Atenuantes

Prazo de cotizagao;

Prazo de caréncia para resgate;

Taxa de saida;

Gates (limitadores do volume total de
resgates);

Limite estabelecido nos regulamentos dos
Fundos 555 sobre concentragéo por
cotista;

Agravantes

Prazo de cotizagéao;

Prazo de caréncia para resgate;

Taxa de saida;

Gates (limitadores do volume total de
resgates);

Limite estabelecido nos regulamentos
dos Fundos 555 sobre concentragéo por
cotista;

Performance do Fundo 555: quando
alguns parceiros ndo compreendem bem
as particularidades da estratégia
guantitativa que pode sofrer drawdowns
no presente para acumular maiores
ganhos no médio/longo prazo

Performance do Fundo 555: a Gestora
conta com histérico de cota longos o
suficiente para que os cotistas percebam
a baixa correlacdo das estratégias
reduzindo o risco de portfolios de
investimentos

Captacdo liquida negativa relevante:
aumenta a demanda por caixa das
carteiras, sendo necessario reduzir
estratégias com diferentes horizontes de
investimento;

Fundos fechados para captagdo: o
fechamento para captacdo tende a
manter o passivo dos fundos aplicado por
maior tempo para néo perder a
oportunidade de realocag&o no futuro

Av. Brigadeiro Faria Lima, 4300 conj 15, Ed. FL Corporate - Itaim Bibi - Sdo Paulo/SP - CEP 04.538-132 tel. +55(11) 2533-2820

www.ekhofo.com

41



http://www.ekhofo.com/

ekho

Possiveis influéncias das estratégias Possiveis influéncias das estratégias
seguidas pelo Fundo 555 sobre o | seguidas pelo Fundo 555 sobre o
comportamento do passivo: algumas comportamento do passivo: a gestora

estratégias especificas podem | possui longo histérico com boa
apresentar alto turnover nas posicoes performance e é uma das poucas opcbes
carregadas; de assets especializada em gestédo

guantitativa no Brasil,

Os impactos agravantes e atenuantes serdo contemplados na andlise do
comportamento do passivo dos fundos, de maneira que os impactos atenuantes e
agravantes deverdo ser detalhados nos Relatérios da Area de Risco e Compliance
deverado impactar diretamente eventual: (a) atualizacdo dos limites de risco e de liquidez
e das estimativas de probabilidade de resgate e controles de liquidez entdo
estabelecidas para cada fundo; e (c) deliberacdo dos cotistas em assembleia acerca da
alteracdo do prazo para liquidacdo de pedidos de resgate, conforme solicitada
pelaGestora, apés alinhamento com o Diretor de Compliance, Risco e PLD.

Relatérios: Em periodicidade mensal, a Area de Risco e Compliance divulgara um
relatério para a Equipe de Gestao acerca dos resultados da analise do comportamento
do passivo de cada fundo e podera convocar reunides com o Comité de Compliance e
Risco para discusséo do tema.
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ANEXO llI
RGANOGRAMA DA AREA DE RI E MPLIANCE
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