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CAPITULO |
Descri¢ao Geral

1.1. O objetivo deste Manual é estabelecer critérios, normas, procedimentos e controles
para a adequada gestao do risco de liquidez das classes de condominio aberto dos fundos
sob gestdo da Sociedade, em conformidade com a Resolu¢gdo CVM n? 175, Parte Geral,
Subsecdo V — Gestdo de Liquidez. A gestdo de liquidez buscara assegurar compatibilidade
entre a liquidez da carteira e: (i) os prazos de pagamento de resgates previstos no
regulamento; e (ii) o cumprimento das demais obrigacdes das classes, considerando, no
minimo, a liquidez dos diferentes ativos, as movimentacdes do passivo, as obrigacdes e a
cotizacdo das classes, bem como por meio de testes de estresse periddicos.

1.2. Estdo excetuados do disposto neste Manual os fundos de investimentos financeiros
exclusivos, restritos e reservados, bem como os fundos de investimento estruturados sob
gestdo da Sociedade.

Este Manual substitui referéncias a ICVM 555 por referéncias a RCVM 175 e deve ser
interpretado em conjunto com as Regras e Procedimentos da ANBIMA aplicdveis a
mensuracao de liquidez, quando pertinentes.

1.3. InformagGes de ativos e passivos tais como ativos em carteira, composi¢cdo do
passivo e patrimonio liquido sdo fornecidas pelo administrador fiduciario dos fundos sob
gestdo. Estas informacgGes sdo primordiais para as metodologias que serdo descritas
adiante.

1.4. Ainobservancia das disposi¢cdes aqui previstas constitui infragdo as politicas internas
e podera ensejar as sang¢oes cabiveis.

CAPITULO Il
Governanga

2.1. As diretrizes estabelecidas neste documento devem ser observadas por todos os
colaboradores dedicados a atividade de gestdo de riscos das carteiras sob gestdo,
competindo ao/a:

Diretor de Risco: a responsabilidade pela definicdo da metodologia de que trata este

Politica, sua execugdo, processos de controle e qualidade para mensura¢ao, além do
monitoramento dos riscos aos quais a Sociedade e os fundos de investimento sob gestao
encontram-se expostos, assegurando que sejam tomadas todas as providéncias
necessarias para ajustar continuamente a exposicdo aos limites de risco previstos nos
respectivos regulamentos. O Diretor de Risco é responsavel ainda pela guarda dos
documentos que contenham as justificativas sobre as decisdes tomadas referentes a
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gestdo de riscos, sempre visando primordialmente o cumprimento das diretrizes aqui
delimitadas.

Neste sentido, compete ao Diretor de Risco, sem prejuizo de outras rotinas descritas
neste Manual, a andlise dos relatdrios internos de risco, verificacdo da observancia da
metodologia e demais procedimentos ora definidos pela Equipe de Risco. Ademais, é de
sua responsabilidade a orientacdo da equipe no que se refere ao armazenamento dos
materiais que documentam as decisGes tomadas, inclusive os relatérios mencionados
nesta Politica, por um periodo minimo de 5 (cinco) anos.

Equipe de Risco: elaboracdo dos relatdrios de risco, indicando nestes as suas conclusdes e

pontos de atencdo, os quais devem ser enviados aos membros das Equipes de Risco e de
Gestdo, bem como a Diretoria, em periodicidade compativel com os regulamentos dos
fundos abrangidos e a politica aqui exposta; manutencdo da atualizacdo do banco de
dados nos sistemas internos e de terceiros utilizados pela Sociedade; realizacdo de testes
de aderéncia aos parametros utilizados nos sistemas e verificacdo da eficacia das métricas
utilizadas, no minimo, anualmente.

A area de Risco possui total independéncia para o desempenho das suas funcdes e
tomada de decisdo na sua esfera de atuacao, sem qualquer subordinacdo as demais areas
da Sociedade. Neste sentido, a Equipe de Risco tem autonomia e autoridade para
guestionar os riscos assumidos nas operacoes realizadas pela Sociedade, ainda que estas
nao acarretem no desenquadramento imediato da carteira.

Comité de Risco e Compliance: é composto por 2 (dois) membros, sendo o Diretor de

Risco, Compliance e PLD e o Analista de Risco, Compliance e PLD. O Comité se reunira, no
minimo, trimestralmente, sendo ao final de cada reunido realizado um resumo dos
debates em forma de Ata sumdria, a qual é arquivada na sede na Sociedade, em meio
fisico ou eletronico.

E 0 6rgdo responsavel por aprovar os parametros de gerenciamento de riscos aos quais as
carteiras sob gestdo estdo expostas; revisar e aprovar os manuais, politicas e controles
internos, verificar o cumprimento periddico das tarefas da area, assim como debater
potenciais alteracdes em caso de mudancas regulatdrios ou no caso da Sociedade passar
a gerir produtos com novas caracteristicas aos ja existentes; além de analisar eventuais
casos de descumprimento das normas internas e aplica¢cao da politica de Enforcement.

Independéncia e Reporte: A Area de Risco exerce suas atividades de forma independente

das demais areas da Sociedade, com autonomia para questionar a Area de Gestdo sobre
os riscos assumidos e propor medidas de mitigacdo. O Diretor de Risco reportara: (i)
periodicamente & Area de Gest3o (pelo menos semanalmente) as métricas de liquidez,
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alertas e recomendagdes; e (ii) mensalmente ao Comité de Risco e Compliance (‘CRC’) um
Relatério de Liquidez contendo a avaliacdo da cotizacdo das classes, resultados dos testes
de estresse (incluindo movimentacgGes do passivo, liquidez dos ativos e obrigacdes), e a
avaliacdo da disponibilidade minima de recursos compativel com o perfil de passivos e
prazos de resgate estabelecidos em regulamento. As decisdes e materiais de suporte
devem ser arquivados com trilha de auditoria.

Revisdo do Manual: O Diretor de Risco revisara este Manual, no minimo, anualmente, ou

em prazo menor, se necessario, submetendo a nova versdo a apreciacio do CRC,
especialmente para incorporar atualizacbes regulatérias da RCVM 175 e de
autorregulacdo aplicaveis.

CAPITULO Il
Metodologia

3.1. A Cartor Capital visa adotar processos e monitoramentos de forma complementar as
decisbes de investimentos, com objetivo de cumprir obrigacdes dos fundos geridos.

3.2. Acurva de liquidez do ativo é caracterizada pelo conjunto de ativos com possibilidade
de liguidagdo financeira em prazos de 0 a 126 dias Uteis. A quantificacdo decorre da
analise das condic¢Oes vigentes de mercado, com base no volume de negdcios em mercado
secundario e em fatores de participacdo conservadores por classe de ativo, utilizando-se
de controles de desenvolvimento interno e, para ativos offshore ndo disponiveis nestes,
as informacgdes da bolsa local.

3.2.1. Os vértices-padrdo para analise poderdo incluir: 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63 e 126
dias uteis, de acordo com a necessidade de cada classe, compatibilizando-se com sua
cotizagao e prazos de resgate previstos em regulamento.

3.3. Os fatores de participacao foram definidos pelo departamento de risco da Cartor
Capital, em visdo conservadora, e estdo sujeitos a revisées periddicas conforme evolugao
da dinamica do mercado.

3.3.1. Titulos Publicos: serdao considerados como liquidez imediata de forma integral;

3.3.2. Ac0es locais e offshore: a liquidez de a¢cdes é considerada conforme velocidade de
negociacdao no mercado secunddario. Considera-se o volume médio dos ultimos 60 pregdes
e um fator de participagao de 25%. Para agdes com volume médio zerado, tais posi¢des

sdo desconsideradas do calculo de liquidez.

3.3.3. Empréstimo de Acgdes: a liquidez para o BTC é obtida por meio da negociagdao das
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acoes objetos do contrato no mercado secunddrio, considerando-se a hipdtese de
devolucdo antecipada. As posicdes tomadoras sdo liquidadas a partir do segundo dia util e
as doadoras a partir do terceiro dia util, prevalecendo na sequéncia o mesmo critério do
calculo de acdes.

3.3.4. Cotas de fundos: sdo calculadas conforme o prazo de liquidacdo dos resgates dos
fundos. S3o consideradas integralmente liquidas apds esta data.

3.3.5. Derivativos: sdao considerados como ativos sem liquidez.

3.3.6. Titulos de Crédito Privado: liquidez determinada conforme a velocidade de
negociacdo em mercado secundario com base nos ultimos 60 pregdes, sendo possivel
participacdo de até 25% e também pelos critérios ANBIMA nas Regras e Procedimentos
citados no capitulo | acima, na qual sdo aplicados critérios de liquidez conforme o tipo de
ativo. Considera-se integralmente a liquidez dos ativos na data de vencimento.

3.3.7. Operacbes compromissadas lastreadas por titulos publicos: consideradas
integralmente liquidas.

CAPITULO IV
Curva do Passivo

4.1. A curva do passivo é calculada com base na matriz de probabilidade de resgates
esperados da ANBIMA e nos parametros proprios de cada classe, contemplando: (i)
prazos e regras de cotizacdo e de pagamento de resgates do regulamento; (ii)
concentracdao e dispersdo de cotistas; (iii) resgates agendados e demais obriga¢des
conhecidas; e (iv) condigdes e ferramentas previstas no regulamento, tais como barreiras
a resgates (‘gates’), quando aplicaveis. A constru¢do da curva visa garantir que a
necessidade acumulada de liquidez em cada vértice permaneca compativel com a curva
de liquidez do ativo.

CAPITULO V
Controles e Cenarios de Estresse

5.1. A sociedade adota o acompanhamento continuo de métricas de risco para garantir
gue os fundos possuam liquidez compativel com suas obriga¢des. O controle gerencial é
realizado diariamente.

5.1.1. Liquidez Imediata Minima: Todos os fundos de renda fixa e multimercados abertos
devem possuir, no minimo, 10% do seu patrimonio liquido em ativos de liquidez imediata,
como Titulos Publicos, fundos de zeragem ou titulos privados com liquidez didria. Trata-
se de um limite interno de apetite a risco que podera ser elevado em cenarios de estresse,



\.<:
A% CARTOR

sem prejuizo da observancia dos prazos de resgate e das demais obrigacdes das classes.

5.1.2. Curva Ativo-Passivo: A Sociedade monitora diariamente o casamento entre a curva
de liguidez do ativo (oferta de recursos) e a curva de resgates do passivo (demanda por
recursos). Caso a curva de passivo exceda a curva de liquidez em qualquer vértice, o
descasamento negativo ensejard a aplicacdo imediata de um plano de reenquadramento.

5.1.3. Avaliagdo de Liquidez de Fundos Investidos: Quando a classe investir em cotas de
outros fundos, a Area de Risco avaliara, previamente e de forma recorrente, a liquidez da
classe investida, considerando, no minimo: (i) prazos e regras de resgate e de cotizacao;
(ii) prazos de pagamento; (iii) existéncia de ferramentas de gestdo de liquidez (ex: gates,
side pockets); e (iv) histérico de fluxos.

5.1.4. Ferramentas de Gestdo de Liquidez: A utilizacdo de ferramentas de gestdo de
liguidez (ex.: barreiras a resgates/gates, amortizacGes extraordinarias, resgates
compulsérios ou alongamentos) observara, necessariamente: (i) a previsdo expressa no
regulamento e no anexo descritivo da classe; (ii) os parametros e condicGes exigidos pela
regulamentacdo vigente; e (iii) a compatibilidade com o melhor interesse dos cotistas. A
Area de Risco e Compliance avaliardo, caso a caso, a pertinéncia e as condi¢des de uso,
submetendo ao administrador fiduciario e, quando aplicével, a assembleia de cotistas.

5.2. As carteiras sdao submetidas a testes de estresse com periodicidade minima mensal,
podendo ser intensificados em cenarios de maior volatilidade. A metodologia abrange
tanto o ativo quanto o passivo para fornecer uma visdao completa da resiliéncia do fundo.

5.2.1. Estresse do Ativo: Em cendrios de estresse, aplica-se um choque na liquidez dos
ativos da carteira. O fator de participa¢do no volume de mercado secunddrio para a¢des
e titulos de crédito privado corporativo é multiplicado por um redutor de 0,8. Por
exemplo, uma agdo com fator de participacao de 25% em cenario normal passara a ter
um fator de 20% em cenario de estresse.

5.2.2. Estresse do Passivo: A andlise de estresse do passivo é realizada através de uma
ferramenta que segmenta os cotistas e aplica fatores de choque progressivos.

a) Base de Célculo e Segmentacao de Cotistas: A projecao de resgates utiliza como base a
matriz de probabilidade da ANBIMA, ponderada pela segmentacdo de cotistas da classe,
gue sao classificados como:

e Varejo (PCO): Cotistas alocados via contas por conta e ordem, cujo
comportamento é historicamente mais volatil.
e Private (Identificados): Cotistas diretamente identificados pela gestdao, com perfil
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de investimento de longo prazo e menor volatilidade nos resgates.

b) Definicdo dos Cenarios: Sdo aplicados trés cendrios para a andlise da curva de resgates:

e Cenario Normal: Projecdo direta da matriz ANBIMA ponderada pela segmentacao
de cotistas, representando a expectativa em condi¢des ordinarias de mercado.

e Cendrio de Estresse: Simula um evento adverso de mercado. E aplicado um
multiplicador de 1,5x sobre o volume de resgates projetados para o segmento
Varejo (PCO).

e Cendrio de Estresse Maximo: Simula um evento de cauda ou crise sistémica. E aplicado

um multiplicador de 2,0x sobre o volume de resgates projetados para o segmento Varejo
(PCO).

5.2.3. Os multiplicadores sdo revisados anualmente pelo Comité de Risco e Compliance,
com base em analise histdrica, para garantir a adequac¢ao do modelo.

5.3. indice de Liquidez por Vértice: Para cada um dos trés cenarios (Normal, Estresse e
Estresse Maximo), a principal métrica de controle é o indice de Liquidez, calculado para
cada vértice da curva:

indice de Liquidez = Saldo de Ativos Liquidos no Vértice / Volume de Resgates
Projetados no Vértice

5.3.1. Este indice mede a capacidade de cobertura dos resgates esperados. Um indice
menor que 1 em qualquer vértice sinaliza um potencial déficit de liquidez e aciona os
alertas de Soft Limit ou Hard Limit, conforme a severidade do cenario, demandando a¢des
imediatas da equipe de Gestdo e de Risco. Os insumos, premissas, resultados e decisdes
decorrentes dos testes serdao documentados e arquivados com trilha de auditoria.

5.3.2. As seguintes agdes preventivas e detectivas podem ser tomadas pela Equipe de
Risco:

a) Nada é feito dado que os fundos estdo com risco controlado.

b) Soft Limit: O primeiro alerta ocorre quando o percentual de Ativos com liquidez menor
ou igual ao prazo de resgate do respectivo Fundo é inferior a 80%. Nesse momento é feita
uma analise da liquidez atual em relacdo ao evento de resgate ocorrido e a Equipe de
Gestdo é alertada sobre esse evento.

c) Hard Limit: O segundo alerta ocorre quando o somatdério dos Ativos com liquidez
menor ou igual ao prazo de resgate do respectivo Fundo é inferior a 100% somado aos
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resgates agendados naquele vértice. Nesse momento, a Equipe de Gestdo é alertada para
diminuig¢ao das posi¢des, a fim de aumentar a liquidez do fundo.

Em caso de Hard Limit: (i) a Area de Risco notificara imediatamente o Diretor de Risco, a
Area de Gestdo e o Administrador Fiducidrio, quando houver iminéncia de
descumprimento das regras de resgate previstas no regulamento; (ii) o Diretor de Gestao
apresentara, na menor periodicidade possivel, plano de acdo para reenquadramento,
descrevendo medidas, prazos e responsaveis (p.ex., aumento de caixa, venda de ativos,
reducdo de posicOes, uso de derivativos para protecdo e, quando aplicavel, avaliacdo de
ferramentas de gestdo de liquidez previstas no regulamento); (iii) o Diretor de Risco
avaliara e validara o plano de acdo; em situacGes extremas, podera determinar medidas
de reenquadramento visando exclusivamente a protecdo dos investidores; e (iv) se
necessario, a Administracdo avaliara, com suporte juridico e de compliance, eventual
convocacao de assembleia para ajuste de prazos de pagamento de resgate ou ado¢do de
ferramentas previstas em regulamento, observadas as condicGes e limites regulatérios.

5.4. Em cendrios de estresse agudo que possam comprometer o pagamento de resgates
ou a estabilidade do fundo, e desde que expressamente previsto no regulamento da
classe, a Sociedade poder3d, apds andlise conjunta da area de Gestdo e de Risco e validacdo
do Diretor de Risco, avaliar a utilizacdo das seguintes ferramentas de gestdo de liquidez,
em conformidade com a Resolu¢do CVM 175:

a) Barreiras de Resgate (Gates): Mecanismo que permite o atendimento parcial dos
pedidos de resgate em um determinado dia, limitados a um percentual do patrimonio
liguido, com o valor excedente sendo postergado ou cancelado, conforme as regras do
regulamento e da CVM.

b) Cisdo de Ativos (Side Pocket): Em situagdes excepcionais de iliquidez de um ou mais
ativos, podera ser avaliada a segregacao desses ativos em uma nova classe fechada,
protegendo os demais cotistas de seus efeitos e garantindo o tratamento equitativo.

5.4.1. A decisdo pela utilizacdo de tais ferramentas sera sempre tomada visando a
protecdao dos interesses dos cotistas, devidamente documentada, e comunicada ao
administrador e ao mercado, conforme exigido pela regulamentacao.

CAPITULO VI
Atenuantes e Agravantes

6.1. A Sociedade pode considerar os seguintes aspectos atenuantes e agravantes para
calculo das métricas de liquidez de cada um dos fundos sob gestdo sujeitos a
aplicabilidade deste Manual:
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Fatores Atenuantes

I. Prazo de cotizagdo; Il. Prazo de caréncia para resgate; lll. Performance dos Fundos 175;
IV. Varidveis presentes nos regulamentos que limitem a possibilidade, velocidade ou
financeiro dos resgates; V. Tipo de fundo de acordo com o cendrio macroeconémico.

Fatores Agravantes

I. Prazo de cotizagdo; Il. Prazo de caréncia para resgate; Ill. Performance do Fundo 175;
IV. Possiveis influéncias das estratégias sequidas pelo Fundo 175 sobre o comportamento
do passivo; V. Outras caracteristicas especificas do produto que tenham influéncia na
dindmica de aplicagdo e resgate.

6.2. Os fatores atenuantes e agravantes aplicados (incluindo a tabela de dispersdo de
cotistas) serdo revisados periodicamente, com backtesting de premissas e registro das
justificativas de alteracbes. As evidéncias de revisdo e os dados utilizados serdo
arquivados com trilha de auditoria.

CAPITULO VII
Disposicoes Finais

7.1. Em situacgGes especiais de iliquidez, assim entendidas aquelas decorrentes de pedidos
de resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do
tratamento tributdrio do fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes ultimos,
o administrador fiduciario devera ser imediatamente comunicado, sendo indicadas as
providéncias a serem tomadas e o prazo para solugao do desenquadramento identificado.

7.1.1. Nesse sentido, um fundo deverd ser considerado enquadrado quando for capaz de
cumprir suas obrigacdes nas datas previstas. Em caso de desenquadramento, o Diretor de
Risco comunicara o Diretor de Gestdo e solicitard um plano de ac¢do para
reenquadramento no periodo de até 10 dias uteis, conforme descrito na Politica de
Gestdo de Riscos.

7.2. Todos os dossiés e registros de gestdo de liquidez (métricas, cendrios, resultados
de testes de estresse, alertas, decisdes, planos de acdao e comunicagdes a prestadores
de servicos) serdo mantidos em arquivo por prazo minimo de 5 (cinco) anos, contados
da data do evento, em meio fisico ou eletronico, com trilha de auditoria.

7.3. Este Manual serd revisto em periodicidade minima anual pelo Diretor de Risco e
submetido ao CRC. Sempre que atualizado, a versao vigente serd disponibilizada aos
prestadores de servicos essenciais e refletida nos controles internos.



