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1. OBIJETIVO E ABRANGENCIA

Esta Politica tem por objetivo discriminar os procedimentos adotados pela Ghia para
gerenciamento dos riscos de liquidez considerando a natureza das suas operacdes dos
fundos de investimentos 555 sob sua gestdo, bem como descrever os principais aspectos
do processo de gestao de risco em observancia a Resolucao CVM 21 (antiga ICVM 558), a
Instrucao CVM 555, as diretrizes do Cédigo da ANBIMA de Regulacao e Melhores Praticas
para Administracdo de Recursos de Terceiros e as Regras e Procedimentos de
Gerenciamento de Risco de Liquidez para os Fundos 555 da ANBIMA. Esta Politica é
complementar a Politica Geral de Gerenciamento de Riscos de Liquidez da Ghia.

A Ghia, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicbes e
responsabilidades desempenha suas atribuicbes em conformidade com a politica de
investimento dos seus fundos, de forma transparente e diligente, considerando os
seguintes principios:

(i) Formalismo: adota um processo formal e define a metodologia para controle
e gerenciamento do risco de liquidez;

(ii) Melhores Praticas: o processo e a metodologia estao comprometidos com as
melhores praticas de mercado;

(iii) Comprometimento: a Ghia possui o comprometimento em adotar politicas,
praticas e controles internos necessarios ao gerenciamento de risco de
liguidez,

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

(v) Frequéncia: o monitoramento deve ser realizado no prazo adequado para
cada tipo de ativo ou fundo;

(vi) Transparéncia: a presente politica deve ser registrada na ANBIMA sempre em
sua forma mais atualizada.

2. REGRAS GERAIS

2.1. RESPONSABILIDADE

A responsabilidade pelo monitoramento do risco de liquidez dos fundos de
investimentos, a definicdo da metodologia e das métricas de risco de liquidez e
dos processos de ajustes necessarios € do Comité de Risco da Ghia, sob a coordenacao
do Diretor de Risco e Compliance e colaboracao de uma equipe de profissionais
qualificados.

2.2, ESTRUTURA FUNCIONAL

O atual Diretor de Risco e Compliance, normalmente sécio e ndo subordinado as outras
diretorias, é o atual responsavel pelo Comité de Risco, que por sua vez delibera e executa
acdes relacionadas a politica de gestao de riscos, incluindo o risco de liquidez das
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carteiras e fundos administrados. Também compdem o Comité de Risco, entretanto sem
direito a voto, analistas de investimentos responsaveis pela avaliacao das teses de
investimentos dos produtos.

O Comité de Risco se encontra ordinariamente as sextas-feiras Uteis com o objetivo de
monitorar informagdes quantitativas e qualitativas sobre os ativos e passivos das
carteiras e fundos administrados pela gestora. Em caso de descumprimento da politica
de gestao de risco e manual de compliance da gestora ou descumprimento de politica
de investimento, € obrigacao do comité, representado pelo seu diretor, comunicar em
até 1 dia util por e-mail o Diretor de Gestao que, por sua vez, é obrigado a apresentar
esclarecimentos para o desenquadramento ocorrido juntamente com uma proposta de
correcao a ser aprovada pelo Comité de Risco para regularizacao do problema em até 5
dias Uteis apods recebimento do comunicado. Caso o comité ndo receba explicacdes
criveis juntamente de um plano satisfatodrio para corregao do problema dentro do prazo
informado, o Diretor de Risco e Compliance devera encaminhar o mesmo comunicado
ao administrador dos fundos e carteiras que, por sua vez, devera tomar a melhor decisao
possivel em nome do cotistas para garantir a execugao dos regulamentos e politicas de
investimento.

2.3. POLITICA DE GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ

A gestao do risco atualmente conta com a utilizagdo das plataformas ComDinheiro e
Bloomberg que permitem gerar relatdérios com informacdes que auxiliam no
monitoramento dos riscos de liquidez dos fundos e ativo iliquidos, como Value at Risk e
Stress Test. Para os fundos e ativos ndo liquidos, em conjunto com os originadores
parceiros, sao desenvolvidas planilhas atualizadas no minimo mensalmente com o
objetivo de controlar o fluxo de caixa de cada ativo viabilizando comparar o fluxo
financeiro esperado do lado dos ativos com o do lado do passivo.

A presente Politica é atualizada e revisada anualmente, ou sempre que as condi¢cdes do
mercado implicarem em uma mudanga - a ser avaliada em conjunto pelo Diretor de
Gestao e Diretor de Risco e Compliance.

O Diretor de Risco e Compliance possui total autonomia para vetar ou aprovar operacoes
gue desenquadrem as carteiras conforme as politicas de risco, sejam de mercado,
crédito ou liquidez. O Diretor de Risco e Compliance é o presidente do Comité de Risco
da Ghia, que € composto por analistas que representam cada uma das estratégias que
componham os ativos dos Fundos 555 sob a gestao da Ghia. Atualmente as estratégias
existentes sdo: (i) Empréstimos diretos via Cédula de Crédito Bancario (CCB); (ii)
Empréstimos indiretos por meio de outros fundos profissionais geridos pela Ghia; (iii)
Alocacao em fundos e ativos originados por terceiros, como cotas de fundos 555, FIDC,
FIP, Debéntures, CRI e CRA.

Os controles e ferramentas utilizados na gestao de risco sao formatados em planilhas
gue além de condensarem as informagdes geradas pelos sistemmas ComDinheiro e
Bloomberg, também agregam calculos e férmulas para o melhor monitoramento do
fluxo de caixa dos ativos de créditos investidos direta ou indiretamente nos veiculos de
investimentos da Ghia.
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As situagdes excepcionais (como fechamento de mercados) sao discutidas caso a
caso, preferencialmente em comité. A Ghia entende que as condi¢cbes de fechamento
representam um risco sistémico e pouco pode ser previsto, considerando que
historicamente nos parece que uma politica de investimentos devidamente respeitada
e acordada entre o investidor e o gestor deve ser alvo de pouca discussao,
independentemente do resultado obtido. Sendo assim, em situagdes anormais o
caminho natural é sempre tomar as melhores decisbes em prol do investidor, tendo por
base as informacdes disponiveis naquele momento, sempre respeitando o desejo do
cotista de resgatar, aplicar ou permanecer investido. Na hipdtese de essas
movimentagdes serem bloqueadas por decisao maior, tal como o fechamento
compulsdrio dos mercados, a gestora se obriga a comunicar o fato em até 1 (um) dia Util
do ocorrido a todos os seus clientes, por e-mail cadastrado, informando a atual situacao
e se comprometendo a manté-los atualizados, repassando qualgquer comunicado oficial
gue reestabeleca a possibilidade de movimentagao dos recursos.

2.4. COMITE DE RISCO DE LIQUIDEZ

A presenca do Diretor de Risco e Compliance é obrigatoéria para as reunides do Comité
de Risco, seja online ou presencial, ainda que a pauta nao seja deliberativa. A participacao
do Diretor de Gestdo nas reunides é permitida como ouvinte, podendo este se manifestar
durante a reuniao apenas quando solicitado. As teses deverao ser apresentadas e
justificadas majoritariamente pelos analistas.

As reunides ocorrem todas as sextas as 09h30m do horario de Brasilia.

O processo de tomada de decisdao ocorre de forma unilateral pelo Diretor de Risco e
Compliance em exercicio. A participagao nao obrigatéria do Diretor de Gestao nas
reunides contribui para a manutencdao da decisao imparcial da equipe de risco e
compliance.

O Comité de Risco é o principal responsavel pelo monitoramento da liquidez das
carteiras, com acompanhamento frequente do Diretor de Gestdo.

A Diretoria de Risco e Compliance tem posicdo hierarquica independente, cabendo ao
Diretor que a ocupa tomar as decisdes. No caso de seu desligamento ou afastamento
temporario, a Ghia tera 10 (dez) dias Uteis para indicar algum analista para o cargo de
forma interina, sendo necessario apontar um novo profissional em até 3 (trés) meses para
substituicao de tal Diretor.

A independéncia dos membros responsaveis pelo gerenciamento do risco é garantida
pelo poder de veto do Diretor de Risco e Compliance sobre os ativos a serem investidos
e também pela sua nao subordinagcao a qualquer area, sendo tal Diretor excluido das
funcdes ligadas ao processo de escolha de ativos, e sua remuneracao € calculada de
maneira independente de outras areas do negdcio.

Os planos de agao serdo definidos em reunidao do Comité de Risco.
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3. METODOLOGIA DO PROCESSO

A Ghia é uma gestora que faz a administragao de patrimdnio financeiro de pessoas fisicas
- que naturalmente possuem perfis e necessidades diversas - e também a gestdo de
produtos que investem direta e indiretamente em ativos de créditos privado
estruturados pela Ghia e/ou por terceiros. Dessa forma, a metodologia mais adequada
para monitoramento da liquidez dos nossos veiculos deverd ser aguela customizada para
cada caso, a depender da estratégia de investimento, o tipo do fundo, publico-alvo e
outras caracteristicas. No caso de fundos multimercados de crédito privado estruturado
investidos pelos nossos clientes, grande parte do investimento sempre sera feito em
classes de um outro FIDC, também gerido por nds, tal que, muito embora seja um fundo
com resgate de cota imediato, ndo serd considerado todo o recurso ali investido pelos
fundos Ghia como totalmente liquido - ao contrario, sera feita uma analise do fluxo de
caixa ponderado de todos os ativos dentro desse veiculo, sendo desconsiderado o
passivo desse veiculo ja que foi constituido para o investimento exclusivo dos clientes da
GChia, portanto, existe o controle total da liquidez, seja na esfera do ativo ou do passivo.

As ordens/pedidos de resgates sdo monitoradas diariamente pelo time operacional, e
lancadas imediatamente em planilhas de controle, as quais sdo compartilhadas com os
Diretores de Gestdao e de Risco e Compliance. As despesas e receitas extraordinarias
também seguem o mesmo fluxo operacional, tudo conforme politica de investimento
de cada veiculo.

Em observancia as regras de liquidez dos fundos 555, e considerando que atualmente os
fundos geridos pela Ghia com menor prazo de resgate possuem 90 dias corridos de
resgaste e mais 1 dia Util para liquidagao, € adotado o critério de que 100% do capital a
ser resgatado deve estar provisionado em caixa apds o 63° dia. Para os outros fundos
segue-se a mesma légica, porém ajustando-se a disponibilidade do recurso linearmente
a0 prazo de resgate de cada veiculo, de modo que todo o resgate solicitado esteja 25%
provisionado ao se passar 1/4 do periodo de resgate, 50% provisionado na metade do
prazo percorrido do ultimo dia Util, 75% provisionado ao se passar 3/4 do periodo de
resgate e 100% ao final do processo. Eventuais oscilagdes deste capital provisionado que
seja superior a 5 pontos percentuais devem ser imediatamente reportadas ao gestor
acompanhadas dos devidos esclarecimentos e informacgdes.

No gerenciamento de risco de liquidez serdao contempladas as janelas 1, 2, 3, 4, 5,10, 21, 42
e 63 dias Uteis, seguindo as exigéncias da ANBIMA. O percentual de participagao na
movimentac¢ao do mercado para o ativo determina a mensuracao dos indicadores de
liguidez, enquanto que para o passivo sera observada a Matriz de Responsabilidade de
resgate divulgada periodicamente pela ANBIMA.

Os Soft Limits e Hard Limits sao estabelecidos em reunides do Comité de Risco e pelo
Diretor de Gestdao. Semanalmente, é circulado um e-mail tanto para o Diretor de Gestao
guanto para o Diretor de Risco e Compliance informmando o status de Soft e Hard limits.
Na hipdtese de ser alcangcado um evento Hard Limits alcangado com uma liquidez
incomum, sera convocado imediatamente o Comité de Risco para estabelecer um plano
de acao.
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Os testes de estresse sdo feitos semanalmente, considerando-se tanto um haircut na
liguidez dos ativos negociados no mercado secundario de 75%, como o pedido de
resgate dos 5 maiores cotistas para cada fundos 555 que possui mais de 10 investidores.

3.1. ATIVOS DOS FUNDOS 555

A Chia adota uma metodologia de gestao de risco de liquidez que permite mesclar a
andlise do fluxo de caixa de cada ativo em conjunto com a estimativa de volume
negociado em mercado secundario, a depender do ativo investido.

Considerando que o entendimento de que os papéis negociados em bolsa e os titulos
negociados em sistema Selic usualmente negociam volumes significativos e que, sao
direta e indiretamente os principais investimentos de investidores institucionais
residentes ou nao-residentes, tem-se que mesmo em ambiente de aversao ao risco é
esperado até mesmo um aumento do volume negociado. No mercado de balcéo,
entretanto, isto ndo é verificado, percebendo-se que usualmente existe uma pausa nas
negociacdes. Sendo assim, considera-se 0s seguintes percentuais para os calculos
internos da Ghia:

» Renda Variavel (A¢des e Fundos Fechados negociados em bolsa): 80% do volume
médio negociado dos ultimos 21 dias Uteis (na bolsa negociada);

» Titulos Publicos, Operagdes Compromissadas com lastro em Titulos Publicos,
Titulos de Crédito de Institui¢des Financeiras com clausula de liquidez, Fundos de
Renda Fixa Referenciados sem Crédito Privado e Saldo em conta: 95% do volume
médio negociado nos ultimos 21 dias Uteis (na bolsa negociada);

> Ativos de Crédito (exceto Letras Financeiras (“LF") e Debéntures Isentas e/ou
Tributaveis) sdo considerados iliquidos, ou seja, com capacidade de conversao do
titulo em financeiro conforme apenas o fluxo financeiro previsto. Em outras
palavras, para debéntures e LF ndo subordinadas que possuem informacdes: 25%
do volume diario na janela dos Ultimos 21 dias;

» Cotas de Fundo: é considerada a data de liquidacdo prevista no regulamento do
fundo, porém ¢é aplicado um desagio de 20% no saldo investido em fundos com
cotizagao de resgate superior a 7 dias a fim de contemplar marginalmente o
cendrio em que os gestores blogueiem os resgates ou a volatilidade do mercado.
Ressalva-se que este Udltimo critério poderd ser modificado conforme as
condi¢des do mercado mudem sem a alteracao desta politica, desde que a
mudanga seja no sentido de diminuir o risco de liquidez das carteiras e fundos.
Sendo que FIP e FIDC sao considerados iliquidos, independentemente de
clausula de resgate que possa prever resgate imediato.

3.1.1. ATIVOS DEPOSITADOS EM MARGEM

Qualqguer recurso ou ativo que estiver sendo utilizado como garantia sera considerado
como nao disponivel e, portanto, nao pode fazer parte do volume de recursos disponiveis
em caixa. No que tange ao fluxo de ajustes em contratos futuro, estes também sao
desconsiderados das disponibilidades.
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3.2. PASSIVO DOS FUNDOS 555
3.2.1. ANALISE E COMPORTAMENTO DO PASSIVO

Todos os resgates sao acumulados ao final do dia e programados linearmente, tal que, a
partir do momento do resgate espera-se que 25% do recurso seja provisionado em 25%
do tempo ocorrido desde o resgate; 50% do recurso provisionado em 50% do tempo apds
resgate; 75% do recurso provisionado em 75% do tempo apds resgate, e 100% do recurso
provisionado ao final do periodo.

Observando o calculo do passivo estimado, e com base na matriz de probabilidade de
resgate publicada pela ANBIMA, bem como o grau de concentragcao das cotas por
cotistas estimame-se os indicadores de liquidez. Ou seja, para cada % de concentragao de
cotistas existe um fator de dispersao (FD), da seguinte forma:

Representatividgde glos 5 maiores Fator de Dispersio:
cotistas:
Maior que 60% 1,5
Entre 50% e 60% 1.4
Entre 40% e 50% 13
Entre 30% e 40% 1,2
Entre 20% e 30% 1,1
Menor que 20% 1

Os prazos para liquidagao de resgates ocorrem conforme regulamento de cada fundo.
A Ghia, através de seus sistemas, utiliza a matriz de probabilidade de resgate publicada
pela ANBIMA e com base nestas informacdes é feito o calculo do passivo projetado.

% Resgate Projetado (T+ dias) = MA + (ReMaxem T-*FD em T-) / PLm, sendo:

MA = Matriz Anbima de probabilidade de resgates
ReMax = Valor do maior resgate no periodo analisado
PL = Patrimonio liquido atual

PLm = Patriménio liquido médio

T- = Intervalo de tempo que esta sendo analisado
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T+ = Intervalo de tempo que esta sendo projetado

FD = Fator de Dispersao

3.3. ATENUANTES E AGRAVANTES

A politica adotada pela Ghia quanto ao uso de um prazo de cotizagao de resgate superior
a 60 dias desestimula o resgate dos investidores e, adicionalmente, permite ao gestor
programar o resgate sem prejudicar os cotistas residuais. Sendo assim, em caso de
necessidade pessoal de recurso, entendemos que o publico-alvo da Ghia tende a optar
pela liquidagao de outros ativos antes de solicitar o resgate dos fundos sob a gestao da
Ghia.

Embora seja reconhecida a capacidade de outros itens contribuirem positivamente com
a gestao do risco de liquidez, entende-se que existem outras desvantagens que induz a

nao adota-los como pratica interna.

Por enquanto, nao sao considerados fatores agravantes.

4. DISPOSICOES GERAIS

A versdo completa desta Politica também poderd ser consultada no site da instituicao
por meio do seguinte link: www.kardinal.com.br
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