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OBJETIVO

Esta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) tem por objetivo formalizar as
diretrizes, responsabilidades os procedimentos que permitam o gerenciamento, a
definicdo de limites, o monitoramento, a mensuragdo e o ajuste dos riscos inerentes
as atividades desempenhadas pela COMPOSTELA CAPITAL GESTAO DE RECURSOS
LTDA. (“GESTORA” ou “COMPOSTELA”), considerando os riscos de mercado,
operacional, concentragdo, liquidez, crédito e contraparte, conforme preceitua as
normas aplicaveis, em especial a Resolugdo CVM n.2 21, de 25 de fevereiro de 2021 e
o Codigo de Administracdo de Recursos de Terceiros Codigo de Regulagdo e Melhores
Praticas para Administracdao de Recursos de Terceiros da Associa¢do Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA (“ANBIMA™).

Sao também estabelecidas as normas de liquidez dos ativos adquiridos pelos
fundos e carteiras a cargo da GESTORA, contidas no “Manual de Gerenciamento de

Risco de Liquidez” (“GRL”), que integra esta Politica na forma do Anexo L.

ABRANGENCIA

Esta Politica aplica-se aos socios, diretores, funciondrios, prestadores de
servico, terceirizados, consultores e demais pessoas fisicas ou juridicas contratadas
ou outras entidades, que participem, de forma direta, das atividades diarias e

negocios, representando a GESTORA (“Colaboradores”).

Os Colaboradores devem atender as diretrizes e procedimentos estabelecidos
nesta Politica, e qualquer irregularidade deve ser imediatamente comunicada ao(a)
Diretor(a) de Compliance e de Gestdo de Risco, conforme definido no contrato social

vigente da COMPOSTELA.
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COMPOSTELA

RESPONSABILIDADES

Cabera a area de gestdo de risco, liderada pelo(a) Diretor(a) de Compliance e
de Gestao de Risco, a avaliacdo das ocorréncias eventualmente verificadas, podendo
fazer uso do Comité de Risco para seu respectivo registro e tomada das decisodes

pertinentes.

Caberd ao Comité de Risco a aprovacao e monitoramento dos limites de

contraparte.

A responsabilidade pela gestdo de risco de liquidez se encontra no GRL, que

integra esta Politica na forma do Anexo I.

GOVERNANCA

1.1. Estrutura

A area de risco da GESTORA é formada pelo Comité de Risco, pela Diretoria de

Compliance e de Gestdo de Risco e por seus Colaboradores (“Area de Risco”).

0 Organograma completo da Area de Risco consta no Anexo II a esta Politica.

1.2. Comité de Risco

As responsabilidades do Comité de Risco, assim como a sua composi¢do
periodicidade das reunides e escopo das decisdes estdo detalhadas na secdo
“Estrutura de Governanc¢a”, da Politica de Compliance e Controles Internos da

COMPOSTELA.

1.3. Diretoria de Compliance e de Gestao de Risco
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Responsabilidades: em matéria de gestdo de riscos, a Diretoria de Compliance

e de Gestao de Risco, por meio do seu diretor estatutario responsavel e dos demais
integrantes da area, é responsavel pela defini¢cdo e execucao das praticas de gestdo de
riscos descritos neste documento, assim como pela qualidade do processo e
metodologia, bem como a guarda dos documentos que contenham as justificativas das

decisOes tomadas.

Os profissionais que atuam na Area de Risco, incluindo o diretor estatutario
responsavel, exercem as suas funcdes com independéncia e nao atuam em fungdes
relacionadas a administracao de carteiras de valores mobilidrios da COMPOSTELA ou

em qualquer atividade que limite a sua independéncia, na GESTORA ou fora dela.

Fung¢des. Em matéria de gestdo de riscos, representada pelo(a) Diretor(a) de

Compliance e de Gestdo de Risco, esta incumbida de, sem se limitar:
(i) Implementar esta Politica, planejando a execuc¢do e executando os
procedimentos definidos pelo Comité de Risco;
(ii)  Verificar o cumprimento desta Politica por todos os Colaboradores;
(iii)  Redigir os manuais, procedimentos e regras de risco;

(iv) Apontar desenquadramentos e aplicar os procedimentos definidos
nesta Politica aos casos faticos;

(v)  Produzir relatdrios de risco e leva-los ao gestor, no minimo, de forma
mensal; e

(vi)  Auxiliar o Comité de Risco em qualquer questdo atinente a sua area.

Reporte para a Area de Risco. Caso sejam identificadas situacoes atipicas,
configurando uma alta exposicao a riscos ou eventual desenquadramento, o
Colaborador da Area de Risco devera reportar a matéria em questdo para o(a)
Diretor(a) de Compliance e de Gestdo de Risco, a fim de que sejam tomadas as

providéncias cabiveis.
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COMPOSTELA

FUNDAMENTOS DA POLITICA DE GESTAO DE RISCO E METODOLOGIAS

1.1. Conceitos Gerais

A abordagem de risco da GESTORA foi estruturada para alinhar estratégia e
perfil do cliente, sendo integrada em todo o processo de gestdo. A GESTORA é focada
na gestdo de fundos de investimento regidos pela Resolugao CVM n. 175/2022

(“Fundos de Investimento”).

A estrutura de gerenciamento do risco é desenhada de forma a identificar,
avaliar (mensurar), monitorar e controlar os riscos que podem afetar o capital dos

Fundos de Investimento sob gestdao da COMPOSTELA.

Em conjunto, trabalham as areas de risco e compliance e o administrador
fiduciario dos fundos, prezando sempre pela conformidade dos processos, a fim de

mitigar os possiveis riscos operacionais e custos adicionais.

A GESTORA atua para manter as carteiras dos Fundos de Investimento dentro
dos niveis de risco pré-determinados, garantindo a adequada relagdo entre o risco e
o retorno da carteira investida, a correta precificacao dos ativos e controle de liquidez
para honrar as obrigacdes ordindrias dos Fundos de Investimento, observado o foco
de atuacdo da GESTORA, enquanto o administrador fiduciario reporta os eventuais

desvios em base didria e demanda o reenquadramento, quando necessario.

A area de enquadramento do controlador/custodiante realiza controles que
visam detectar eventuais desenquadramentos das carteiras ou incompatibilidades
entre o perfil de risco e a politica de investimentos, expressa nos regulamentos dos
Fundos de Investimento. A¢des corretivas serdo prontamente tomadas pela GESTORA

visando o reenquadramento e a eliminag¢do de distorg¢des.
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A Area de Risco conta com o auxilio do sistema contratado de risco, por
exemplo, LOTE45 e BRITECH, além de planilhas de controle com metodologia

proprietaria de tratamento de risco para os fundos iliquidos.

0 uso e a manutencao do bom funcionamento dos sistemas da GESTORA sao

de responsabilidade da Area de Risco.

METODOLOGIAS

Em sintese, sem prejuizo de detalhes adicionais eventualmente prestados ao
longo desta Politica, sdo utilizadas técnicas incipientes de mitigacdo de risco e
monitoramento de risco para obter estimativa do nivel de exposicdao dos Fundos de

Investimento:

1.1. Fundos de Investimento, Carteiras Administradas e Fundos Liquidos
(Exceto FIDCs)

Para os Fundos de Investimento regidos pela Resolugdo CVM n. 175/2022,
Carteiras Administradas e Fundos Liquidos, a COMPOSTELA adota os seguintes
procedimentos metodolégicos:

(i) Monitoramento de alavancagem: alavancagem é a utilizacdo de
operagcdes que expdem os fundos/carteiras a mercados de risco em
percentual superior a seu patrimonio, com o consequente aumento dos riscos
e da possibilidade de perdas;

(ii) VaR - Valor em Risco: estimativa da perda potencial para a carteira do
respectivo veiculo (fundo ou carteira administrada), em dado horizonte de
tempo, associado a uma probabilidade ou nivel de confianca estatistico;

(iii) Teste de estresse: medida de risco para avaliar o comportamento dos
fundos de investimento ou carteiras administradas em condigoes
significativamente adversas de mercado, baseada em cenarios passados,
projetados de forma qualitativa, ou ainda, por métodos quantitativos;

(iv) Monitoramento de liquidez e concentracdo: apuracao do valor total dos
ativos passiveis de liquida¢do financeira em um determinado prazo,
ponderado pelas regras de resgate e pela composicdo da carteira, atribuindo-
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1.2.

COMPOSTELA

se probabilidades para a negociacao desses ativos nas condi¢des de mercado
vigentes.

FIDCs e Fundos que Permitam a Aplicacao em Ativos de Crédito

Para os FIDCs e Fundos que Permitam a Aplicacao em Ativos de Crédito, a

COMPOSTELA adota os seguintes procedimentos metodolégicos:

1.3.

(i) Monitoramento de risco de contraparte e crédito: apuragdo das
exposicoes totais dos Fundos de Investimento por contraparte ou emissor.
Para as operagdes de derivativos, é simulado o risco potencial da operacao
até seu vencimento;

(ii) Monitoramento de Garantias (crédito privado): no acompanhamento
periédico, a Area de Risco ou pessoas juridicas contratadas especificamente
para esse fim, de acordo com os instrumentos de emissdo de cada titulo,
emite relatorios individuais de cada ativo que compde as carteiras dos
Fundos de Investimento, avaliando a situagdo de cada empreendimento e/ou
devedores para onde os recursos foram destinados, as garantias, os
pagamentos dos juros e do principal, bem como os riscos de mercado. A
obrigacdo de apresentacdo do referido relatorio é mensal e foi determinada
considerando que os recebiveis performam nessa periodicidade; e

(vii) Mitigacdo de Riscos Juridicos: a mitigacao de riscos juridico é realizada
por intermédio de procedimentos desenvolvidos internamente para
realizacao de due diligence, que também engloba os aspectos juridicos,
previamente a conclusao de cada operagao. Ademais, a COMPOSTELA conta
com departamento juridico interno para proceder com a referida analise
juridica, inclusive acerca dos contratos que devem ser celebrados para a
consumacdo da aquisicdo de direitos creditérios. Sem prejuizo, em casos
complexos, a andlise juridica dos direitos creditdérios e dos instrumentos
contratuais para aquisicao dos direitos creditérios pelos FIDCs podera ser
conduzida com o auxilio de escritério especializado. Outrossim, os FIDCs
contarao com os servicos de agente de cobranca, que serdo responsaveis por
cobrar o regular pagamento dos valores decorrentes do direito creditorio.
Por fim, sempre que forem constatados riscos juridicos, a Diretora de
Compliance e de Gestao de Risco levara a matéria para a apreciagdo do Comité
de Risco.

Regras Gerais
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(i) Osriscos cujos limites ndo tenham previsao expressa nos documentos
dos Fundos de Investimento seguirdo os mesmos critérios estabelecidos nos
dispositivos acima, conforme a sua natureza, observado, ainda, eventual
limite especifico definido no Comité de Risco; e

(ii) Mensalmente, serao analisados os relatérios de risco das carteiras dos
Fundos de Investimento, considerando cendarios de estresse e variacdes do
mercado.

1.4. VALUATION

A precificacao dos Fundos de Investimento sera realizada em consonancia com
o manual de precificagdo de ativos do administrador fiducidrio respectivo. As
carteiras administradas, por sua vez, terdo os seus ativos precificados por terceiros
devidamente habilitados para realizar o aprecamento dos ativos integrantes das

carteiras (“Controlador”).

Sem prejuizo, para as cotas de fundos de investimento liquidos, os precos estdao

disponiveis diariamente no site da CVM.

Os ativos negociados na bolsa de valores tém seus precos divulgados
diariamente pela B3, sendo que o valor adotado serd o aquele definido no
regulamento de cada Fundo de Investimento eventualmente gerido pela GESTORA.
Em relagdo aos instrumentos tais como os titulos publicos e compromissada over,
adotar-se-ao também os precos de fechamento. Para ativos negociados em moeda
estrangeira, adotar-se-a a PTAX diariamente divulgada no site do Banco Central do

Brasil.

No que se refere aos créditos privados, a GESTORA devera obedecer na integra
ao disposto no Oficio-Circular/CVM/SIN/N26/2014, em especial, quanto aos
procedimentos recomendaveis na aquisi¢cao de dividas ou outros ativos classificados

como “crédito privado”.

10
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COMPOSTELA

TESTE DE ADERENCIA DAS METODOLOGIAS

Serdo realizados testes de aderéncia as metodologias aplicaveis descritas
nessa Politica em prazo ndo superior a 12 (doze) meses, sendo prazo adequado as
caracteristicas da classe de cotas, as variagdes histdricas dos cenarios eleitos para o

teste e as condi¢des de mercado vigentes.

Os testes serdo coordenados pelo(a) Diretor(a) de Compliance e de Gestdo de
Risco, que avaliara, dentre outros pontos, se os resultados planejados estdo sendo
atingidos de forma satisfatéria e o desempenho dos Colaboradores envolvidos na

Area de Risco.

Os testes simulardo cendrios reais do cotidiano da Area de Risco, devendo
todos os Colaboradores envolvidos dispensar a devida atencdo a tais simulagdes,
como se reais fossem incluindo cenarios que levem em consideragdo, no minimo, as
movimentac¢des do passivo, a liquidez dos ativos, as obrigacdes e a cotizagdo da classe

de cotas.

Os resultados dos testes serdo apresentados ao Comité de Risco, de modo que
eventuais deficiéncias e sugestdes serdo incluidas no relatério anual, detalhado na

Politica de Compliance e Controles Internos da COMPOSTELA.

O(A) Diretor(a) de Compliance e de Gestao de Risco tera total autonomia para
proceder com o tanto necessario para ajustar as falhas na aderéncia as metodologias,
bem como as metodologias eventualmente defasadas ou defeituosas. Dentre as
medidas que podem ser adotadas estdo: promoc¢ao de treinamentos especificos para
Colaboradores que nado estejam desempenhando da forma adequada e elaboragao de

novos controles proprietarios.
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As metodologias, por sua vez, serdo revisadas em prazo ndo superior a 24
(vinte e quatro) meses ou em prazo inferior caso os testes de aderéncia evidenciem

inconsisténcias que demandem revisao.

GESTAO DE RISCOS

1.2. GESTAO DE RISCO DE MERCADO

1.2.1. Consideragdes Gerais

Os Fundos de Investimento poderao estar expostos aos mercados de taxas de
juros, indices de precos, crédito privado, moedas, agdes, commodities, derivativos e

imobiliario.

Estes mercados podem apresentar grande potencial de volatilidade em
decorréncia dos riscos a que estao expostos. Tais riscos sao originados por fatores
que compreendem, mas ndo se limitam a: (i) fatores macroecondémicos; (ii) fatores

externos; e (iii) fatores de conjuntura politica.

Estes riscos afetam os precos dos ativos dos Fundos de Investimento,
produzindo flutua¢gdes no valor de suas cotas e ativos integrantes, que podem

representar ganhos ou perdas para os cotistas e titulares das carteiras administradas.

Os ativos financeiros dos Fundos de Investimento tém seus valores atualizados
diariamente (marcacdo a mercado) e tais ativos sdo contabilizados pelo preco de
negociacdo no mercado ou pela melhor estimativa de valor que se obteria nessa
negociagdo, motivo pelo qual o valor da cota dos fundos podera sofrer oscilagdes

frequentes e significativas, inclusive num mesmo dia.

1.2.2. Ativos Liquidos - Processos e Metodologias.

Com relagdo aos ativos liquidos, a GESTORA realiza a identificagdo e o

monitoramento do risco de mercado com base no acompanhamento de variaveis de

12
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COMPOSTELA

mercado que potencialmente afetem o valor dos ativos investidos, tais como

alteragdes nas curvas de juros, inflagdo, variacao cambial e volatilidade de mercado.

Conforme mencionado de forma breve anteriormente, a gestao de riscos de
mercado sera baseada nos seguintes pilares: Value at Risk (VAR), testes de estresse e

volatilidade.

O VAR visa quantificar o risco do portfélio, levando-se em consideracdo a
volatilidade momentanea do mercado para cada ativo da carteira dos Fundos de
Investimento e a diversificacao da carteira. O limite de VAR faz com que os Fundos de
Investimento permanegam num patamar de risco compativel com o seu mandato e

que as perdas potenciais possam ser absorvidas num horizonte curto.
Os testes serdo feitos com cendarios de stress definidos pela Area de Risco.

A volatilidade do fundo e das posicoes é monitorada para estimar o
comportamento esperado de curto e longo prazo dos investimentos na carteira. O
monitoramento da volatilidade de um fundo é bastante util quando comparada a
volatilidade do mercado em geral, ou a volatilidade de benchmarks. Também é 1til

para a comparacgao histoérica de volatilidade do fundo ou de ativos.

Assim, monitoramos a volatilidade do fundo, mas especial aten¢do é dada a
aspectos qualitativos das posi¢cdes, em especial variagdes bruscas (gaps) de precos,

que tém o potencial de extrapolar limites de VAR e estresse razoavelmente definidos.

1.2.3. Ativos Iliquidos - Processos e Metodologias

Com relacao aos ativos iliquidos, a GESTORA realiza a identificagdo e o
monitoramento do risco de mercado com base no monitoramento e participagdo na

governanca na empresa investida e suas subsidiarias.
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Neste sentido, no processo de selecdo dos seus investimentos, a GESTORA
busca companhias que acredita que possam oferecer oportunidades de crescimento
atrativas, mas com um balanceamento do risco de investimento para otimizar

retornos ajustados ao risco.

Para atingir este objetivo, a GESTORA implementa uma politica disciplinada

de mitigacao de riscos que inclui, entre outras praticas:

(i) Uso gradual dos recursos comprometidos, sempre que necessario pelos
investimentos ou para pagamento de despesas;

(ii) Projetos de longo prazo;

(iii) Time experiente de gestao;

(iv) Selegdo criteriosa de contrapartes em contratos de longo prazo;

(v) Procedimentos de diligéncia abrangentes e aprofundados das
companbhias alvo;

(vi) Planejamento das estratégias de saida; e

(vii) Contratacao de assessoria juridica, financeira, contabil, técnica

(PMO) quando necessario e aplicavel.

1.2.4. Consideracgoes Finais

Sem prejuizo dos mecanismos descritos na presente secdo, o monitoramento
dorisco dos Fundos de Investimento sob gestdo da COMPOSTELA também é realizado
pelos respectivos administradores fiduciarios, conferindo maior seguranca e

robustez ao processo.

‘ GESTAO DE RISCO OPERACIONAL

As operagdes dos Fundos de Investimento estdo sujeitas a riscos operacionais
ligados aos ambientes em que sdo negociados, tais como: (i) falhas de clearings, de
mercados organizados (bolsa ou balcdo) onde os ativos sao admitidos a

registro/negociacao, de registro de iméveis/cartorio e/ou de fonte de informacgdes; e
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(ii) interrupgao de operagoes no local de seu registro/negociacao (por exemplo, em

eventos decorrentes de feriados).

Por motivos e/ou fatores exdgenos a vontade da GESTORA e/ou de seus
respectivos Colaboradores, eventos de transferéncia de recursos ou de titulos podem
ndo ocorrer conforme o previsto. Estes motivos e fatores incluem, por exemplo,
inadimpléncia do intermedidrio ou das partes, falhas, interrupgoes, atrasos ou
bloqueios nos sistemas ou servicos das centrais depositarias, clearings ou sistemas
de liquidagao, contrapartes centrais garantidoras ou do banco liquidante envolvidos

na liquidacao dos referidos eventos.

A negociacgao e os valores, ativos, contratos e ativos financeiros dos Fundos de
Investimento podem ser afetados por fatores exdgenos diversos, tais como
interferéncias de autoridades governamentais e o6rgaos reguladores nos mercados,
moratorias, alteracdes da politica monetaria ou da regulamentacao aplicavel aos
Fundos de Investimento e/ou a suas operagdes, podendo, eventualmente, causar

perdas aos cotistas.

Ademais, o fluxo regular das operagdes realizadas no mercado internacional
pode ser obstado por condig¢des politicas, regulatorias e macroeconémicas dos paises

envolvidos.

Como forma de mitigar os riscos operacionais incorridos em suas atividades,
a COMPOSTELA elaborou Plano de Contingéncia e Continuidade de Negdcios com
procedimentos necessarios para a mitigacdo dos riscos e do seu impacto na operagao,

tratados em politicas especificas.

1.3. Gestdo de Risco de Concentracgao

Em funcao da estratégia de gestao, os fundos e carteiras podem se sujeitar ao

risco de perdas por falta de diversificacao de emissores, classes de ativos, mercados,
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modalidades de operacao ou setores econdmicos. Também a concentragdo de

investidores (passivo) pode ser fator de risco e é objeto de monitoramento.

A secao “Processo de Definicao de Limites de Risco” desta Politica estabelece
as diretrizes que devem ser observadas em situagdes de desenquadramento,

abrangendo, inclusive, o desenquadramento em virtude dos limites de concentragao.

1.4. Gestdo de Risco de Liquidez

0 “Risco de Liquidez” é a possibilidade de o Fundo de Investimento nao ser
capaz de honrar eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes
e futuras, inclusive as decorrentes de vinculacdo de garantias, sem afetar suas
operacoes didrias, e sem incorrer em perdas significativas, bem como, ndo conseguir
negociar a pre¢co de mercado uma posi¢do, devido ao seu tamanho elevado em relacao
ao volume normalmente transacionado, ou em razdo de alguma descontinuidade no

mercado.

Dependendo das condi¢des do mercado, os ativos financeiros dos Fundos de

Investimento podem sofrer diminuicdo de sua possibilidade de negociagao.

Nesses casos, a GESTORA poder3, eventualmente, se ver obrigado a aceitar
descontos ou desagios na venda dos ativos (ou de agio na compra), prejudicando a

rentabilidade do Fundo de Investimento.

Apesar do esfor¢o e da diligéncia da COMPOSTELA e do administrador
fiduciario em manterem a liquidez da carteira do fundo adequada ao prazo de
pagamento de resgates definido no regulamento de cada fundo de investimento,
existe o risco de descasamento entre a efetiva liquidez e o prazo para pagamento dos

resgates.

Isso pode acontecer em fungdo de momentos atipicos de mercado ou por falha
em modelo de estimativa de liquidez que se baseia em dados estatisticos e

observacoes de mercado.
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Por prever a alocagdo de recursos em instrumentos com potencial de retorno
superior ao de instrumentos tradicionais, porém com potencial de negociabilidade no
mercado mais restrita que os instrumentos convencionais, os fundos/carteiras
poderao ter que aceitar desagios em relacao ao preco esperado de seus instrumentos

e com isso impactar negativamente a sua rentabilidade.

Os procedimentos adotados pela COMPOSTELA para mitigacdo do risco de

liquidez se encontram no GRL.

1.5. Gestdo de Risco de Crédito e Contraparte

As operagdes dos fundos e carteiras estdo sujeitas a inadimpléncia ou mora
dos emissores dos seus ativos financeiros e contrapartes, inclusive centrais
garantidoras e prestadores de servigos envolvidos no transito de recursos do fundo,
caso em que o fundo podera (i) ter reduzida a sua rentabilidade, (ii) sofrer perdas
financeiras até o limite das operacodes contratadas e nao liquidadas e/ou (iii) ter

desvalorizagdo de parte ou todo o valor alocado nos ativos financeiros.

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 obriga¢cdes ndo soberanas
(crédito privado), bem como nos termos do C6digo ANBIMA de Regulacdo e Melhores
Praticas para Administracao de Recursos de Terceiros, a aquisi¢do de titulos privados
demanda tanto conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adogdo de

procedimentos proprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.
Nesse sentido, a GESTORA observara os seguintes principios para gestao do

risco de crédito:

(i) Independéncia na avaliacdo: a avaliacao deve ser independente e ndo
deve considerar os potenciais ganhos da operacao de forma isolada;
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(ii) Monitoramento: os ativos de crédito serdo avaliados regularmente
através da analise dos indicadores financeiros, relatorios de agéncias de
classificacdo de riscos publicamente disponiveis e outros indicadores que
permitam medir, monitorar e controlar o risco de crédito inerente ao
tomador ou contraparte;

(iii) Continuidade: o monitoramento da carteira sera continuo; e

(iv) Conformidade: dever-se-a avaliar a conformidade das operagdes com
as normas e legislagdo em vigor no Brasil e regulamento do fundo ou
contrato de gestao de carteira administrada, conforme o caso.

A GESTORA dispde, em sua estrutura - via Colaboradores especializados ou
prestadores de servigo -, de capacidade de anadlise juridica, de crédito, de compliance
e de riscos de operagdes nas aquisicdes de crédito privado para os fundos de
investimento e carteiras administradas, o que possibilita a avaliacao prévia e o

acompanhamento dos titulos apds as suas respectivas aquisigoes.

A proposicao de limites para contrapartes, emissores e ativos especificos, deve

ser precedida de:

(i) Acesso as informac¢des e documentos que o respectivo gestor julgar
necessarias a devida analise de crédito para compra e acompanhamento do
ativo;

(ii) No caso das carteiras administradas, a compatibilidade do crédito que
se pretende adquirir com a politica de investimento constante do contrato
de gestdo da carteira administrada e com a regulamentacgao vigente;

(iii) Analises juridica, de crédito, de compliance e de riscos de operagdes
com crédito privado, que possibilitem a avaliacdo do negoécio e o
acompanhamento do titulo ap6s sua aquisi¢ao;

(iv) Acesso aos documentos integrantes da operacdo, demonstracdes
financeiras, prospectos, ou demais informacgdes técnicas e legais acessorias
ao emissor, contraparte ou ativo; e

(v) No caso de operagdes com garantia real ou fidejussdria, é necessaria

especial atencdo a descricado das condi¢des aplicaveis ao seu acesso e
execucao.
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Os limites de crédito serdo reavaliados regularmente implicando em eventual
revisdo conforme comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que

possam impactar na decisdo de investimento tomada inicialmente.

Somente sao adquiridos ativos de crédito privado de emissores pessoas
juridicas que tenham suas demonstragoes financeiras auditadas anualmente por

auditor independente autorizado pela CVM e/ou Banco Central do Brasil.

Nos casos acima, excetuam-se créditos privados que contem com:

(i) Cobertura integral de seguro; ou
(ii) Carta de fianca emitida por institui¢do financeira; ou

(iii) Coobrigacao integral por parte de institui¢do financeira ou seguradoras
ou empresas que tenham suas demonstragdes financeiras auditadas
anualmente por auditor independente autorizado pela CVM.

Quando as operagdes envolverem empresas controladoras, controladas,
ligadas e/ou sob controle comum com a GESTORA, serdo observados os mesmos
critérios utilizados em operagdes com terceiros, com a manuten¢do da documentagao

utilizada, de forma a comprovar a realizacao das operagdes em bases equitativas.

Os ativos, emissores e contrapartes sao objeto de monitoramento do risco de
crédito envolvido na operagdo, bem como a qualidade e exequibilidade das garantias,

enquanto o ativo permanecer em carteiras a cargo da GESTORA.

No ambito do monitoramento, os controles e processos da GESTORA sdo
capazes de fazer o cadastramento dos diferentes ativos que podem ser negociados
pelos Fundos de Investimento, possibilitando armazenar caracteristicas desses
ativos, tais como: instrumento de crédito, datas e valores de parcelas, datas de
contratacao e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de aquisicao pelos
Fundos de Investimento, informagdes sobre o rating do ativo, quando aplicavel e,

exclusivamente para os FIDCs, as informacgdes sobre o rating do cedente e dados do
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sacado (em operagdes cujo cedente ndo possua retencao substancial de riscos e

beneficios sobre o ativo).

Conforme aplicavel a natureza do ativo, os controles utilizados devem ser
capazes de projetar fluxos de caixa nao padronizados, representar curvas de crédito

e calcular valor presente das operagoes.

A GESTORA avaliara periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditérios, conforme o caso,
adquiridos pelos Fundos de Investimento, com periodicidade de revisdo proporcional
a qualidade de crédito - quanto pior a qualidade, mais curto sera o intervalo entre as
reavaliacbes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as
caracteristicas dos direitos creditorios, se for o caso, sendo necessario documentar

todas as reavalia¢des realizadas.

Ademais, nas reavalia¢des, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de
execucdo das garantias dos ativos, quando assim considerados relevantes pelo

Comité de Risco.

Todas as avaliagdes efetuadas no processo de andlise de crédito devem ser
formalizadas e ficar disponiveis para o administrador fiduciario do Fundo de
Investimento e para a ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos prazos previstos

regulamentacdo em vigor.

1.5.1. Procedimentos Especificos Aplicaveis aos FIDCs

Na gestdo da carteira de FIDCs, as analises para aquisicdo dos direitos
creditérios buscardo ser capazes de identificar e mensurar os principais riscos
associados aos direitos creditdrios, além de justificar suas aquisi¢des. Serdo
admitidos procedimentos que considerem os direitos creditérios de forma individual

ou coletiva, observado, no minimo:

(i) Natureza e finalidade da transacgao;
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(ii) Quantidade;

(iii) Valor;

(iv) Prazo;

(v) Anadlise de variaveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade,
volatilidade, entre outras que possam ser consideradas relevantes; e

(vi) Montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de

parcelas de operacgao.

Nas andlises individuais, conforme aplicavel, serdo observados os seguintes

aspectos em relacdo ao sacado, cedente e garantidores:

(i) Situacado econOmico-financeira (quadro atual e
perspectivas/projecdes);

(ii) Grau de endividamento;

(iii) Capacidade de geracao de resultados operacionais;

(iv) Fluxo de caixa;

(v) Administragdo e qualidade de controles;

(vi) Governanga;

(vii) Pontualidade e atrasos nos pagamentos;

(viii) Contingéncias;

(ix) Setor de atividade econO6mica;

(x) Limite de crédito; e

(xi) Risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e

liquidagao dos direitos creditorios.

Nas andlises individuais de pessoas juridicas, serao consideradas, além das

informacgOes da empresa, 0os seguintes itens:
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(i) Asinformagdes de seus controladores; e

(ii) As questdes afeitas ao conglomerado ou grupo econdmico do qual a
empresa devedora faga parte, como a capacidade gerencial do
controlador, a estrutura de governanca existente, a percep¢ao do
mercado com relacdo ao grupo, a situacdo patrimonial e financeira,
a liquidez e o prazo das principais obrigacoes, além dos possiveis
riscos de contagio de danos a imagem e de conflitos de interesse em
assembleias.

As andlises previstas nos paragrafos anteriores serdo baseadas em critérios
consistentes e verificaveis, e amparadas por informagdes internas e externas da

COMPOSTELA.

Observados os riscos associados a estrutura do FIDC e dos direitos creditodrios,

sera avaliada a necessidade da combinagdo de analises individuais e coletivas.

Nas andlises coletivas serdo utilizados modelos estatisticos para avaliagdo da
base de sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de riscos de
crédito similares, tais como, mas nao se limitando a atividade econ6mica, localizacao
geografica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisicdo,
acompanhamento e liquidacdo dos direitos creditérios, historico de inadimpléncia e

grau de endividamento, bem como risco de fungibilidade (commingling).

A COMPOSTELA, enquanto gestora de FIDCs, ira reavaliar, periodicamente, a
qualidade de crédito dos riscos associados aos ativos do FIDC, com periodicidade de
revisao proporcional a qualidade de crédito - quanto pior a qualidade, mais curto sera
o intervalo entre as reavaliagdes - e/ou a relevancia do crédito para a carteira e

adequado as caracteristicas dos direitos creditorios.
Todas as reavaliagdes serdo documentadas e conterdo a analise, inclusive, do

monitoramento da qualidade e capacidade de execucdo das garantias dos ativos,

quando relevante.
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A COMPOSTELA ird monitorar periodicamente os indicadores de mercado

disponiveis, como proxy da qualidade de crédito dos devedores e os indices setoriais

para os quais se perceba que existe alta correlagdo com o desempenho das empresas

emissoras dos direitos creditorios.

Na medida em que as garantias forem relevantes para a decisdo de

investimento, a COMPOSTELA ira zelar para que os documentos relativos as garantias

estejam atualizados e validos no momento de aquisicao dos créditos.

Caso sejam adquiridos direitos creditérios que contem com garantias

constituidas, a COMPOSTELA ira:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Avaliar a possibilidade de execu¢do das garantias, definindo critérios
especificos para essa avaliacao;

Considerar a variabilidade do valor de liquidagdo, atentando
também para os provaveis valores de venda for¢ada;

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

Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento
em garantia de bens cuja execu¢do possa se tornar inviavel, como
bens essenciais a continuidade da operagao de devedor, bens de
familia, grandes areas rurais em locais remotos e imdveis com
funcao social relevante; e

Verificar a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo
uso explicito (por exemplo, terreno industrial que pode ser
convertido em residencial), levando em consideragdo o potencial
econdmico do ativo nao sé para o usuario atual, mas também em
relacdo a outros potenciais usuarios.

Quando houver o compartilhamento de garantias, a COMPOSTELA devera:

(1)

Assegurar que o compartilhamento é adequado a operagao;
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(ii) Verificar se a parte da garantia que lhe é cabivel esta livre e em que
condi¢cdes podera ser executada.

PROCESSO DE DEFINICAO DE LIMITES DE RISCO

A Diretoria de Compliance e de Gestdao de Risco é responsavel por verificar
constantemente todos os riscos envolvidos nas carteiras dos Fundos de Investimento
sob responsabilidade da GESTORA, seja para as posicdes existentes ou para novas

demandas da gestao.

Os limites de exposicdo a risco dos Fundos de Investimento sdo definidos e
formalizados quando do inicio das suas respectivas atividades. Os limites serdo
revisados em todas as reunioes ordinarias do Comité de Risco, sendo mantida a

devida evidéncia em ata.

Para todos os produtos e estratégias aprovados, a Area de Risco acompanha

diariamente as exposi¢oes e controla os limites estabelecidos.

No acompanhamento periddico, caso seja verificada extrapolacdo de limites
previamente definidos e/ou quaisquer desenquadramentos, a Area de Risco devera
notificar, por e-mail com confirmacdo de recebimento, o ocorrido ao gestor
responsavel, ao(a) Diretor(a) de Gestao de Carteira de Valores Mobilidrios e ao(a)

Diretor(a) de Compliance e de Gestao de Risco.
Apdbs o envio do e-mail, o(a) Diretor(a) de Gestdo de Carteira de Valores
Mobilidrios devera justificar ou comentar o ocorrido também via e-mail, e se

necessario, remediar a situagdo e/ou apresentar plano de agao.

0 plano de ac¢do ira variar de acordo com o cendrio fatico, sendo certo que as

interacoes e medidas adotadas serao devidamente arquivadas em pasta dedicada ao
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relatorio gerencial de risco. Desta forma, sdo exemplos de agdes para sanar eventuais

desenquadramentos.

No que se refere ao desenquadramento de carteira, a GESTORA devera
obedecer na integra ao disposto no Oficio-Circular/CVM/SIN/N26/2020 em especial
quanto aos deveres dos administradores e gestores de fundos de investimento quanto
a observancia dos limites de composicdo e concentragdo de carteiras e em fatores de
risco estabelecidos na norma vigente e no regulamento de fundos, acompanhamento
diario, comunica¢ao de desenquadramentos e processos de reenquadramento das

carteiras dos fundos.

Ordens de Compra ou Venda de Ativos. Determinacdo direta para compra
ou venda de quantia certa de ativos num horizonte de tempo definido, até que haja o

devido enquadramento aos limites estabelecidos para o Fundo de Investimento.

Nesse caso, o(a) Diretor(a) de Compliance e de Gestdo de Risco devera
especificar ao(a) Diretor(a) de Gestao de Carteira de Valores Mobilidrios, por escrito,
as espécies de ativos a serem comprados ou vendidos, quantidades e horizonte de

tempo para execucao.

Ao término do processo, o(a) Diretor(a) de Gestdo de Carteira de Valores
Mobiliarios devera reportar tal fato ao(a) Diretor(a) de Compliance e de Gestao de

Risco.

Bloqueio. Proibi¢do de aquisicao suplementar de ativos determinados, seja

durante periodo determinado, seja por tempo indeterminado.
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Procedimentalmente, o bloqueio devera ser determinado por escrito ao(a)
Diretor(a) de Gestdo de Carteira de Valores Mobiliarios com notificagao informando

o ativo bloqueado e periodo de proibi¢do (caso determinado).

Vendas nao sdo bloqueadas pois a posi¢ao no ativo podera ser reduzida.

Correcdo da Carteira. Determinacdo ao(a) Diretor(a) de Gestao de Carteira
de Valores Mobiliarios para que, nas condi¢des de mercado e com discricionariedade,

execute mudanga na alocagdo da carteira.

A correcdo é determinada por meio de composicdo da carteira a ser perseguida

e indicacao de horizonte de tempo para execucao.

Ao término do processo, o(a) Diretor(a) de Gestdo de Carteira de Valores
Mobilidrios devera reportar tal fato ao(a) Diretor(a) de Compliance e de Gestao de

Risco.

Os e-mails sobre a matéria abordada neste topico serdo guardados numa pasta

dedicada ao relatério gerencial de risco.

Por fim, o(a) Diretor(a) de Compliance e de Gestdao de Risco ird elaborar
relatorio de monitoramento contendo os Fundos de Investimento que eventualmente

tiveram seus limites de risco excedidos.
Este relatdrio sera divulgado mensalmente pelo(a) Diretor(a) de Compliance e

de Gestdo de Risco, sendo encaminhado por e-mail - com confirmacgao de recebimento

- aos demais diretores e socios da GESTORA, para ciéncia e acompanhamento.
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FLUXO E PERIODICIDADE DOS RELATORIOS DE MONITORAMENTO DE RISCOS |

O(A) Diretor(a) de Compliance e de Gestdo de Risco divulga os relatérios de
monitoramento de riscos para as demais areas da GESTORA envolvidas no processo

a cada 30 (trinta) dias, nas apresentagdes do Comité de Risco.

Porém, os monitoramentos de risco estdo a disposicao em sistema eletronico,
diariamente, bem como sdo enviados por e-mail - com confirmacado de recebimento -
aos componentes da Area de Risco e da diretoria da GESTORA semanalmente. Os

referidos e-mails sdo devidamente arquivados.

| FLUXO DE REPORTE E TROCA DE INFORMACOES |

Os Colaboradores da Area de Risco registrardo toda troca de informacdes
pertinentes por e-mail. Relatorios e reporte a Diretora de Compliance e de Gestao de

Risco serdo efetuados em periodicidade minima mensal.

| DISPOSICOES FINAIS

Duvidas devem ser esclarecidas junto ao(a) Diretor(a) de Compliance e de

Gestao de Risco.

A area de compliance e risco informard oportunamente aos Colaboradores
sobre a entrada em vigor de nova versdao deste documento e a disponibilizara na

pagina da GESTORA na rede mundial de computadores.

Este documento revoga todas as versoes anteriores e passa a vigorar na data

de sua aprovacao.

Esta Politica devera ser revisada e atualizada a cada 2 (dois) anos, ou em prazo

inferior, se assim determinado em mudancas legais/regulatorias/autorregulatorias.
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A metodologia estabelecida no GRL sera revisada sempre que houver
mudancas de circunstancias de liquidez e volatilidade dos mercados, em mudancas
de conjuntura econémica ou nas caracteristicas dos ativos, dentre outros aspectos,

visando sempre a garantir sua atualizagdo frente a realidade de mercado.

A presente Politica, por conter o GRL, deve ser objeto de registro na ANBIMA
em sua versao completa e atualizada, quando necessdario, em até 15 (quinze) dias

contados de respectiva mudanga ou atualizac¢ao, se for o caso.

Em situagdes ordindrias, a revisdo do GRL também se dara a cada 2 (dois) anos
(ou em prazo inferior, se assim determinado em  mudancas

legais/regulatérias/autorregulatdrias).

A responsabilidade pela revisao, eventuais atualizacbes e registro desta

Politica é da Diretoria de Compliance e Controles Internos.

Porém, no minimo anualmente, a Area de Risco avalia a eventual necessidade
de mudangca dos parametros de liquidez definidos para os fundos e
carteiras, estabelecidos em funcdo de altera¢des das condi¢cdes de mercado, do

passivo ou de inovagdes técnicas.

A Area de Risco realiza testes de estresse periddicos das carteiras dos fundos
de investimento a cargo da GESTORA com cenarios que levam em considerac¢do, no
minimo, as movimentagdes do passivo, liquidez dos ativos, valor de mercado dos

ativos, obrigacdes e a cotizagdo dos fundos sob responsabilidade da GESTORA.

Caso haja atualizagdes, o prazo para registro na ANBIMA também é de 15

(quinze) dias contados da respectiva mudanga.
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ANEXO 1

‘ MANUAL DE GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ

| OBJETIVO

Este Manual de Gerenciamento de Risco de Liquidez Principios e Obriga¢oes
(“Manual GRL") tem por objetivo estabelecer os procedimentos para gerenciamento
do risco de liquidez relativo os Fundos de Investimento sob sua gestao.

As praticas de gerenciamento de risco e liquidez da GESTORA consideram
tanto a liquidez dos ativos quanto das caracteristicas do passivo.

E importante salientar que a liquidez é um aspecto da dindmica do mercado,
que se torna ainda mais relevante em periodos de crise. Por esta razdo, nestes
momentos, os organismos envolvidos no gerenciamento de risco de liquidez da

GESTORA devem atuar de forma mais ostensiva nestes momentos.

PROCESSO E ALCADA

Cabe a Area de Gestio administrar os limites de liquidez no dia a dia,
comprometido com as melhores praticas de controles necessarias a adequada
liquidez do veiculo de investimento.

Cabe a Diretoria de Risco monitorar o risco de liquidez, e o atendimento aos
parametros aprovados.

As situacdes em que haja descumprimento dos parametros de liquidez devem
ser remetidas pela area de gestdo de carteira de valores mobiliarios a Diretoria de

Compliance e de Gestdo de Risco, que submetera a questdao ao Comité de Risco.

| ABRANGENCIA

A gestdo de liquidez de fundos constituidos sob a forma de condominio abertos

deve atender as regras especificas para tais carteiras emanadas da CVM e ANBIMA.
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No caso de carteiras administradas, fundos fechados ou demais veiculos de
investimento, cabe a GESTORA implementar procedimentos de controle alinhados

com as caracteristicas especificas do veiculo.

GESTAO E MONITORAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ

Para os efeitos das obrigagdes previstas nas diretrizes da ANBIMA, esta
Politica deve ser considerada como o Manual de Gerenciamento de Risco de Liquidez

da GESTORA.

‘ ESTRUTURA ENVOLVIDA NA ATIVIDADE

0 monitoramento do risco de liquidez é atribui¢do da Diretoria de Compliance
e de Gestao de Risco.

A Diretoria de Risco fara avaliagdo semanal do nivel de liquidez, tendo em vista
a liquidez diaria dos fundos e a concentrac¢ado dos cotistas.

Essa avaliacdo considerara a confrontagdo do modelo de cendrio de stress aos
padroes de resgates observados nos respectivos fundos e o comportamento dos

ativos das carteiras.

EVENTOS DE ILIQUIDEZ

Cabera ao(a) Diretora de Compliance e de Gestdo de Risco comunicar o
respectivo administrador fiduciario, caso seja identificado evento de iliquidez em um

fundo de investimento sob gestao.

SITUACOES ESPECIAIS DE ILIQUIDEZ

Em situagdes de iliquidez ou qualquer outra situacao especial de mercado que
impacte a liquidez dos fundos, caso nao seja possivel atender aos resgates solicitados,
estes serdo fechados para resgates até que a situacdo de mercado se regularize e/ou

a GESTORA adote os procedimentos indicados na legislacgdo em vigor, havendo
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registro destas situacoes e das decisdes tomadas no Comité de Investimento e Crédito

e no Comité de Risco, além de comunicag¢des aos respectivos cotistas.

Caso a situacdo de iliquidez se deva a impossibilidade de venda de titulos

dentro do respectivo fundo, os resgates poderdo ser efetuados mediante entrega

desses titulos aos cotistas.

GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ

A area de gestdao de carteira de valores mobiliarios é responsavel pela

adequacao da liquidez dos fundos e a Area de Risco realiza o monitoramento técnico

das condigdes de liquidez, considerando:

()

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

A concentragdo do ativo e do passivo, e a movimentagdo histdrica
dos fundos;

As caracteristicas de liquidez dos diferentes ativos financeiros do
fundo;

As obrigagdes do fundo, incluindo depoésitos de margem esperados e
outras garantias;

Distribuicdo e concentragdo do passivo, o grau de dispersao da
propriedade das cotas;

Os valores de resgate esperados em condi¢des ordinarias, calculados
com critérios estatisticos consistentes e verificaveis;

A definicao de prazos adequados de cotizagdo do fundo e prazo para
liquidagdo de resgates;

Manutencgao de caixa para cumprimento das obriga¢oes ordinarias
do fundo, conforme descrito adiante, a qual respeita os prazos de
liquidacao dos ativos de cada fundo de investimento e margin calls;
e

(viii) As fontes de dados utilizados serao publicas e independentes, tais

como bolsas, clearings, Banco Central e provedores de dados
externos.
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Neste sentido, todos os resgates serao acompanhados desde o pedido até a
liquidagao para que se tenha o fluxo completo de saidas de caixa e verificar se existe
anecessidade agir antecipadamente reduzindo posi¢des para a liquidacao do resgate.

N3o obstante, considerando um cenario de estresse, os fundos de investimento
serdo geridos de maneira tal que de 60% (sessenta por cento) de suas posicdes,
considerando o caixa, e equivalentes de caixa, sejam liquidaveis dentro do prazo de
resgate do fundo de investimento. Para o calculo do tempo de zeragem dos ativos,
considera-se a métrica de liquidez da ANBIMA, a qual é tratada nos sistemas
formalmente contratados pela COMPOSTELA, observando a complexidade das
operacgoes da GESTORA.

O volume médio negociado é a média aritmética dos volumes diarios
negociados nos ultimos 66 (sessenta e seis) dias uteis.

A programacdo de investimento dos fundos determina que a liquidez dos
ativos deve respeitar os seguintes parametros, definidos pelo Comité de Risco:

(i) Limite de Simulacdo de resgate de 15% (quinze por cento) do

patrimonio em um dia considerando a liquidez dos ativos no
mercado.

(ii) Limite de Prazo necessario pararesgate de 100% (cem por cento) do
portfélio.

Adicionalmente ao controle de liquidez das posi¢des, a programacdo de
investimento e liquidez dos fundos devera respeitar o seu respectivo passivo,
considerando o grau de dispersao das cotas (i.e., 0 nimero de cotistas e a propriedade
das cotas em determinado cotista). A GESTORA envidara melhores esforcos para que
nenhum cotista detenha participacdo superior a 50% (cinquenta por cento) do
patrimoénio liquido do fundo, exceto nas situacdes caracterizadoras dos veiculos de
investimento exclusivo.

Gestdo de caixa. A GESTORA monitora o fluxo de caixa dos fundos de
investimento ndo permitindo que o nivel de caixa de cada fundo fique abaixo de 2%
(dois por cento) do patrimonio liquido, podendo tal percentual sofrer variacdes de

acordo com o comportamento do mercado e necessidade de liquidez dos respectivos
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veiculos; o caixa dos fundos de investimento deve ser investido em ativos de liquidez

diaria.

METODOLOGIAS PARA GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ ESPECIFICAS

Fundos Investidos. Para os fundos de investimento investidos, sera
considerado o prazo de resgate como a liquidez desse ativo.

Fundos de renda fixa que geram retornos proximos ao Certificado de Deposito
Interbancario - CDI e com resgate no mesmo dia serdo utilizados para a gestdo de
caixa.

Além disso, para a rentabilizacdo do caixa, serdo utilizadas operagoes
compromissadas em que o valor investido retorna no dia seguinte em dinheiro
rentabilizado, tendo titulos publicos como garantia.

Derivativos de Balcao. Os ativos de bolsa terdo seus precos divulgados
diariamente pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, e o valor adotado para precificagao do
investimento sera o de fechamento dos mercados.

Margem, ajustes e garantias. Os ativos depositados como garantia ou
margem terdo seu prazo de venda a contar da data de liquidagdo das demais posi¢des
do fundo de investimento, quando esses deverao ser liberados.

Aplicavel para Ativos no Exterior. Os investimentos em ativos no exterior
seguirdo integralmente o disposto no objetivo, politica de investimento, politica de
utilizacdo de instrumentos derivativos, liquidez e nivel de risco observados pelo
fundo de investimento sob gestao.

Em consonancia com o disposto acima, a GESTORA somente selecionara os
veiculos ou fundos de investimento no exterior que observem, no minimo, as regras
a seguir, sem prejuizo de o administrador fiduciario estabelecer condi¢des adicionais,
respeitados os termos da regulamentacdo vigente e a competéncia de cada prestador
de servicos: (i) o valor da cota do veiculo ou fundo de investimento no exterior seja
calculado a cada 30 (trinta) dias; (ii) as demonstragdes financeiras sejam auditadas

por empresa de auditoria independente; e (iii) possua politica de controle de riscos e
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limites de alavancagem compativeis com a politica do fundo de investimento sob

gestao.

APLICABILIDADE

Os fundos destinados ao publico em geral (investidores ndo qualificados) que
possuam mais de 10% (dez por cento) de seu patrimoénio liquido em ativos de crédito
privado deverao respeitar a relacao entre a liquidez dos ativos em carteira e perfil de

passivo (cotizagdo e liquidagdo de resgates) determinado por seus regulamentos.

CALCULO DE LIQUIDEZ (METODOLOGIA)

0 calculo da liquidez dos fundos é realizado pela Area de Risco, que considera:

(i)  As caracteristicas individuais de cada fundo;

(ii) Osativos de crédito privado que compdem a carteira;
(iii) A composi¢do e comportamento do passivo;

(iv) Os mercados que operam;

(v) Asordens de resgate ja conhecidas e pendentes de liquidagao.

A contraposicao dos resultados obtidos para os itens acima determinara se
existem descasamentos entre os prazos para liquida¢do dos ativos e dos passivos dos
fundos, medidos como percentual do patriménio liquido.

Aliquidez dos ativos deve ser maior ou igual a liquidez do passivo do fundo, e
o calculo é aplicado, pelo menos, aos vérticesde 1, 2, 3, 4, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias

uteis, observando o seguinte modelo:

Vértices (D.U) Ativo Passivo
1 X% X%
5 X% X%
21 X% X%
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42 X% X%
63 X% X%
126 X% X%
252 X% X%

Para os fundos com previsdo de prazo caréncia para resgate, esse prazo deve

ser adicionado aos vértices utilizados para contrapor o ativo e o passivo.

CRITERIOS DO LADO DOS ATIVOS

Ativos de crédito. Para o calculo de liquidez dos ativos, sdo levados em
consideracdo os prazos dos ativos, decompostos por fluxo de pagamento. Estes
prazos deverao ser multiplicados pelo Fator de Liquidez 1 (“FLIQ 1”) e pelo Fator de
Liquidez 2 (“FLIQ 2”), obtendo-se um fator redutor do prazo do titulo (“RED"):

RED =FLIQ 1 XFLIQ 2

1. RED: Redutor do titulo;

2. FLIQl: FATOR DE LIQUIDEZ 1, que incorpora a caracteristica de liquidez do
instrumento; e

3. FLIQ2: FATOR DE LIQUIDEZ 2, que discrimina titulos com maior grau de
negociabilidade (inicialmente debéntures), obtidos a partir dos principais
indicadores de liquidez. Caso o ativo ndo esteja listado na Tabela de FLIQZ2,

assumir FLIQ2 = 1.

Os percentuais utilizados para FLIQl e FLIQ2 poderao ser alterados pela
ANBIMA, entidade autorreguladora responsavel pela gestdo desta informacao, de
acordo com a situagdo de mercado.

Tais fatores sao anexos as Diretrizes de Gerenciamento de Liquidez - Fatores

de Liquidez (FLIQ1 E FLIQ2), disponivel no site da Associagao.
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0 prazo final dos titulos ajustado pela liquidez é resultado da multiplicagao do
prazo do fluxo do ativo pelo redutor do titulo obtido através da férmula acima,

observando-se a seguinte formula:

PAj = PFIX RED

1. PAJ: Prazo do titulo ajustado pela liquidez;
2. PrI: Prazo do fluxo; e

3. RED: Redutor do titulo.

Derivativos. No caso de derivativos de balcdo, cotas de outros fundos, agdes e
ativos no exterior, ressalta-se que o Manual de GRL deve detalhar a metodologia e
refletir a dinimica de mercado, e deve ser baseado nas caracteristicas basicas dos

instrumentos e dos passivos dos fundos.

CRITERIOS DO LADO DOS PASSIVOS

Sera utilizado o comportamento historico de ingressos e retiradas.

Nos casos em que nio houver informacio suficiente, a Area de Risco ird utilizar
dados similares por tipo de fundo, politica de investimento, regras de movimentagao
e publico-alvo.

Para realizar a andlise do passivo, a Area de Risco estima, com base em
critérios técnicos, o comportamento do passivo de cada fundo para os vértices de 1,

2,3,4,5,21,42,63,126 e 252 dias uteis, utilizando metodologia proépria.
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ANEXO 11

ORGANOGRAMA FUNCIONAL DA AREA DE GESTAO DE RISCO

Diretor(a) de Gestéoj ( Diretor(a) de

de Carteira de Compliance e Gestao
Valores MobiliériosJ t de Risco

Assistente Juridico Analista de Risco
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