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1. INTRODUGAO

Este Manual de Liquidez (“Manual de Liquidez” ou “Manual’) visa estabelecer o conjunto de
principios, diretrizes, acdes, papéis e responsabilidades necessarios a identificacao,
avaliagdo, acompanhamento, tratamento e controle de liquidez que cada uma das carteiras
de valores mobiliarios dos fundos de investimento geridos pela ONZE GESTORA DE
INVESTIMENTOS LTDA. (“Onze”) esteja exposta, a fim de garantir a aderéncia a legislacao
e as melhores praticas de mercado.

Este Manual foi elaborada de acordo com as politicas internas Onze, inclusive o Cadigo de
Etica e 0 Manual de Controles Internos (em conjunto, “Politicas Internas”), e esta de acordo
com a Instrugdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) n°® 558, de 26 de mar¢o de
2015 (“Instrucdo CVM 558”), e o Cédigo ANBIMA de Regulacéo e Melhores Praticas para
Administracdo de Recursos de Terceiros.

O responsavel por este Manual é o diretor responsavel pela area de Compliance e Risco
da Onze (“Area de Compliance e Risco”), sr. Antonio F. da Rocha Junior (“Diretor de
Compliance”), a quem cabera a verificagdo do cumprimento deste Manual.

2. ESTRUTURA PARA A GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ
21 Areade Risco

A Area de Risco da Onze é a responsavel pela gestdo de riscos e pela implementacéo
deste Manual, sem prejuizo das competéncias que Ihe sao atribuidas no artigo 37, § 2°, do
Cdédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Administragdo de Recursos de
Terceiros. Nesse sentido, a Area de Risco fara o monitoramento, mensuracéo e ajustes dos
riscos dos fundos de investimentos geridos pela Onze, o que deve ser realizado de forma
diligente, sem que se comprometa a transparéncia e a evidéncia dos riscos identificados.

Atualmente a Area de Risco é composta por um Diretor (que também assume o papel de
Diretor de Compliance, uma coordenadora e uma estagiaria, compativel com a estrutura e
complexidade da atuacéo da Onze.
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Antonio F. da Rocha
Junior
(Diretor Presidente,
Risco e Compliance)

'

Raquel Reis
Gerente de Legal,
Risco e
Compliance

'

Ketlyn Reis
Advogada de Legal,
Risco e
Compliance

S&o funcgdes da Area de Risco:

* Propor e documentar este Manual, os limites, as diretrizes, os instrumentos e as
estratégias de gestao de riscos;

* Propor processos, procedimentos e parametros de gerenciamento dos riscos em
conformidade com as recomendacgdes internas e dos o6rgaos reguladores e
supervisores;

* Preparar Relatério de Exposicdo, os quais deverao ser encaminhados a todos os
integrantes da area de gestdo de recursos da Onze (“Area de Gestdo”), em
frequéncia, no minimo, diaria;

* Preparar relatérios de monitoramento que informem os Fundos que tenham tido seu
limite de riscos excedido (“Relatério de Monitoramento”), os quais deverdo ser
encaminhados a todos os integrantes da Area de Gestdo, em frequéncia, no minimo,
diario;

» Supervisionar diligentemente, se houver, terceiro contratado para mensurar os
riscos inerentes a cada um dos fundos geridos.

Os membros da Area de Risco exercem sua fungéo de forma independente, n&o existindo
qualquer subordinacdo da Area de Risco & Area de Gestdo. Nesse sentido, a Area de Risco
possui a autonomia necessaria para questionar os riscos assumidos nas operagdes e
adotar as medidas necessarias. Além disso, a Area de Risco possui comunicagao direta
com a diretoria e a alta administragdo da Onze para realizar o relato de suas atividades.

A Area de Risco encaminhara o Relatério de Exposigao diariamente aos integrantes da area
de Gestéao e aos diretores da Onze.
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A area de Risco se reunira semanalmente, bem como sempre que o Diretor de Compliance
entender necessario. As decisdes tomadas pela Area de Risco sdo consignadas em ata, a
qual é encaminhada aos Diretores da Onze.

2.2 Comité de Compliance e Risco
A gestora possui um comité de compliance e risco (“Comité de Risco”), o qual é formado

pelo Diretor de Compliance, pelo Diretor Presidente e pelos demais integrantes da Area
de Compliance e Risco.

O Comité de Risco se reune sempre que a Diretor de Compliance entende necessario e
tem como competéncias (i) a avaliagdo e deliberagdo de todas as medidas a serem
adotadas em relacdo ao monitoramento e controle dos riscos a que os Fundos estao
sujeitos; (ii) tratamento de situacbes de desenquadramento; e (iii) situacdes atipicas de
mercado e as respectivas medidas para controle do risco nessas situacoes.

Todas as deliberagbes tomadas pelo Comité de Risco seréo formalizadas por meio de atas,
as quais serdo devidamente arquivadas pela Area de Compliance e Risco.

3. RISCO DE LIQUIDEZ

Risco de liquidez consiste na possibilidade de a instituicdo (i) ndo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigagdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive os
encargos do fundo e obrigagdes decorrentes de depdsito de margem esperados e
vinculacdo de outras garantias, sem afetar suas operagdes diarias e sem incorrer em
perdas significativas; e/ou (ii) ndo conseguir negociar a pre¢co de mercado uma posi¢ao,
devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao volume normalmente transacionado ou em
razao de alguma descontinuidade no mercado.

As carteiras dos fundos de investimento geridos pela Onze serdo compostas por ativos
financeiros e valores mobiliarios negociados em mercados organizados, com liquidez diaria
e volume de negociacdo adequado a carteira, de modo a reduzir o risco de liquidez da
carteira dos fundos de investimento.

O controle de liquidez dos ativos que compdem as carteiras dos fundos busca inferir a
capacidade de liquidacdo das posi¢coes existentes com minimo impacto sobre precos
avaliados em determinado intervalo de tempo. Os procedimentos e técnicas empregados
na identificagdo, mensuragao e controle do risco de liquidez sdo as seguintes.
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3.1. Identificagcao

A Onze devera avaliar, para cada fundo gerido, o risco de liquidez dos ativos da carteira do
respectivo fundo e o risco proveniente de possiveis resgates dos cotistas.

O risco de liquidez pelo lado dos ativos, ou risco de liquidez de mercado, depende dos
ativos que componham a carteira do fundo, condi¢des de frequéncia e volume de cada ativo
e situagdes sistémicas do mercado, entre outros. Todos os fundos estardao, em alguma
medida, expostos a este risco.

O risco de liquidez pelo lado dos passivos depende do comportamento das obrigagdes do
fundo e dos possiveis resgates pelos cotistas. Para avaliar esse risco, € fundamental
conhecer o comportamento historico dos resgates do fundo, as caracteristicas dos cotistas
e o grau de concentragao dos cotistas do fundo.

Para a gestao efetiva do risco de liquidez, o perfil de liquidez dos ativos deve coincidir ao
maximo com 0s possiveis resgates dos cotistas, tanto em condi¢des normais como em
situacdes de estresse.

3.2. Mensuragao

Para quantificar o risco de liquidez, a técnica mais comum é calcular o tempo que a Onze
demoraria para liquidar certo percentual dos ativos do fundo e estimar sob hipéteses
razoaveis se este percentual € suficiente para honrar os possiveis resgates em um dado
periodo.

3.2.1. Risco de liquidez dos ativos

O método mais utilizado é calcular o tempo que um ativo demora para ser liquidado usando
0 seu volume médio de transacgao diaria e dividindo a sua posi¢ao contra este volume. Este
método, embora seja amplamente utilizado e de facil aplicagdo, apresenta varias
dificuldades importantes em relagdo ao momento de mensurar este risco:

I.  Dificil acesso aos dados histéricos das transagdes, pela disponibilidade nos
sistemas de informagéo, ou seja, quanto mais eventos de liquidez no mercado, mais
dificil € conseguir dados unificados de todas as transagoes;
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II. Ao utilizar volumes médios, deve-se escolher cuidadosamente a janela de tempo a
ser considerada. Caso seja escolhido um periodo muito curto, pode-se subestimar
ou superestimar os volumes transacionados pela sazonalidade do mercado (por
exemplo, um periodo de férias). Por outro lado, caso seja escolhido um periodo
muito longo, ndo € possivel verificar suficientemente rapido as mudancgas de
tendéncia;

llIl. Ao usar volumes meédios, deve-se escolher cuidadosamente o modelo a ser
utilizado. Normalmente, consideram-se as médias com janelas fixas (por exemplo
90 dias), os quais levam ao que se conhece como “ghost effect” - quando um dado
entra ou sai na amostra e a afeta significativamente. Um exemplo deste efeito pode
ser visto quando uma transacgao relevante acarreta a subida da média de transagéao
pelos dias que dure a janela escolhida (90 dias por exemplo) e, no dia seguinte ao
fim da janela (dia 91, neste caso) a média caia significativamente. Para solucionar
este problema, séo utilizadas médias muito grandes com um método de ponderagao
que leve em conta os dados recentes.

Como exemplo desta medigao:

Y. min (pos(n), FPM * 1YADTV (n))
Valor do Fundo

% liquidavel em 1 dia =

Onde:

n: numero de posi¢gbes no fundo.

Pos(n): Valor de mercado da n-ésima posigéo.

1YADTV(n): Média anual do volume diario operado da posi¢cdo n-ésima.

FPM: Fator de Participagdo de Mercado ou quanto do volume operado total no mercado
poderia ser expressado em termos porcentuais. Conforme uma abordagem conservadora,
em circunstancias ordinarias, assumir-se-a percentual entre um 20% a um 30%.

A metodologia indicada acima tem carater geral, aplicando-se, a ativos de renda fixa e de
renda variavel que venham a compor a carteira dos fundos sob gestdo da Onze.

3.2.1.1. Metodologia de liquidez por tipo de ativo:
O FPM assume um percentual de acordo com a classe de ativo, conforme demonstrado

abaixo, sendo cada ativo analisado individualmente, considerando a marcacéo a mercado
(MTM) aplicavel:
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» Titulos Publicos: sera considerada posicao de liquidez imediata, desde que o valor
nao exceda 20% da meédia diaria de negociacao referente aos ultimos 21 dias uteis
anteriores, conforme dados extraidos da Bacen, excluindo ativos utilizados como
margem de garantia de operagdes com outras categorias de ativos.

* Operacbes compromissadas lastreadas em titulos publicos: sao operagdes com
vencimento de 1 dia util, portanto sdo consideradas 100% liquidas.

* Cotas de fundos de investimento: a liquidez é dada de acordo com as regras de
resgate estabelecidas no regulamento do fundo

» Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB’s): somente serdo considerados ativos
liquidos quando seu vencimento for igual ou inferior ao prazo considerado para
analise de liquidez, salvo a existéncia de clausulas de recompra.

* Ativos de crédito privado (CP) com liquidez no mercado secundario (Debéntures,
CRI, CRA etc): usa-se o volume médio diario negociado sobre o valor total do ativo
em carteira, onde é considerado o volume financeiro negociado em periodo pré-
determinado para auferir a liquidez do ativo. Ou seja, se o volume médio diario
negociado for alto o suficiente para que a posi¢cao do ativo possa ser liquidada e
casada com o perfil de resgate do fundo, desde que o valor ndo exceda 30% da
média diaria de negociacao dos ultimos 21 dias uteis anteriores, o ativo esta
enquadrado. Caso o volume médio diario negociado nao seja alto o suficiente para
que a posigao no ativo possa ser liquidada e casada com o perfil de resgate do fundo
respeitando o percentual do valor médio diario, o ativo estara desenquadrado.

* Acdes, ETFs e derivativos de bolsa: sera considerada posicdo de liquidez d+2,
desde que o valor ndo exceda 20% da média diaria de negociagao referente aos
ultimos 21 dias uteis anteriores, conforme dados extraidos da B3, excluindo ativos
utilizados como margem de garantia de operagdes com outras categorias de ativos.

» Para qualquer ativo cujo histérico de volume de negociagdo nao esteja disponivel,
a posicao sera considerada iliquida.

3.2.2. Adequacgéo dos ativos as regras de resgate dos fundos

O processo de analise da liquidez dos fundos é feito através da liquidez dos ativos em
relacao as caracteristicas de resgate do fundo. A metodologia visa gerenciar o prazo médio
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(duration) dos fundos para que o fluxo de caixa dos ativos esteja alinhado com o fluxo do
passivo (resgates), respeitando as regras de cotizagao.

3.2.3. Risco de liquidez dos passivos:

Para a medicao deste risco, a Onze foca em trés variaveis chaves:
a. Histérico de saidas/resgates do fundo;

b. Tipo de cliente; e

c. Concentracgao por cliente.

a. Historico de saidas/resgates do fundo:

Com o histérico das saidas e resgates do fundo, pode-se medir estatisticamente, a partir
de pressupostos razoaveis, qual a probabilidade de que uma saida ou resgate em particular
seja maior que um certo percentual do patriménio liquido do fundo em um dado periodo.

Um exemplo da férmula utilizada, assumindo normalidade nas saidas/resgates é:
Max Retirada Provavel a 95% = u+ 1.645* ¢
Onde:
u: Média anual das retiradas diarias do fundo
o: Desvio padrao das retiradas diarias do fundo
1.645: Fator para o calculo de 95% de confianga de uma distribuicdo normal padréo.
No caso de n&o haver histdrico disponivel, deverdo ser utilizados dados similares,
considerando o tipo de fundo, politica de investimento, tipo de investidor e regras de

resgate.

b. Tipo de investidor:

Os investidores dos fundos devem ser classificados de acordo a caracteristicas que ajudem
a identificar o seu comportamento no que se refere ao tempo de permanéncia no fundo e
de aportes e resgates sob varios cenarios de mercado.

Sem prejuizo de outras classificagdes que possam ser empregadas, a Onze analisara se o
investidor é considerado de varejo ou institucional, e dentro de institucional, se € um fundo
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de penséo, uma seguradora, um family office, entre outros. Adicionalmente, é importante
entender o tipo de relagdo e negociacao que existe entre a Onze e o cliente.

c. Concentracéo por investidor:

Deve-se levar em conta o registro histérico da concentragao por investidor e a concentracao
por tipo de cliente. Caso o fundo nao esteja suficientemente diversificado por tipo de cliente
ou por cliente individual, deve-se analisar a necessidade de o fundo aumentar seu
percentual de recursos liquidos.

3.2.2.1. Analise do passivo

Para realizar a analise do passivo, a Onze estimara o comportamento do passivo de seus
fundos, para, pelo menos, os vértices de 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias Uteis, utilizando as
metodologias previstas nesta politica.

3.2.3. Testes de estresse

Pelo lado dos ativos:

¢ Deve-se identificar periodos onde o mercado esta com baixo volume de negociagéao
e usar esse periodo como base para o calculo; e
e Com a histéria dos volumes negociados, devem ser calculadas as porcentagens
baixas de volume, por exemplo, 10% ou 25%, ou outro percentual conservador, a
critério do Diretor de Risco e Compliance, e aplicar estes volumes na férmula, ao
invés da média.
Pelo lado dos passivos:

o Deve-se analisar se o fundo teria a liquidez necessaria no caso de o principal (ou
principais investidores) decidirem resgatar suas aplicagoes; e

e Analisar o que ocorreria se uma porcentagem relevante (30% ou 50%, ou outro
percentual conservador, a critério do Diretor de Risco e Compliance) dos clientes
de um tipo especifico decidisse, ao mesmo tempo, sair do fundo.

3.3. Limites
Considerando que a liquidez dos ativos deve coincidir com os possiveis resgates do fundo,

a Onze define limites minimos para os ativos liquidos para garantir que o fundo sempre tera
recursos para honrar os passivos em situacdes normais.

10
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Os limites devem ser estabelecidos por fundo, uma vez que cada fundo possui suas
particularidades, tanto em relagcdo aos ativos, quanto aos passivos. No entanto, é
importante que seja mantida a seguinte relacao:

% liquidavel em T > Max retirada Provavel * Fator de ajuste

Onde:

T: Periodo de retiradas do fundo, ou seja, diaria, mensal.

Fator de ajuste: Numero que leva em conta as caracteristicas dos clientes e a sua
concentragdo, para ajustar a liquidez requerida, por exemplo: para um portfélio bem
diversificado seria 1, em um possivel caso onde um cliente retail tivesse 20% do portfolio,
este fator pode ser 1,2.

Dependendo do caso, a Onze estima para um fundo gerido de liquidez diaria:

% liquidavel em 1 dia > 10%

Quando o indice obtido a partir da formula acima atingir 15%, um alerta sera emitido.

Em situacao de atingimento ou descumprimento desse limite, o Comité de Risco da Onze
se reunira para avaliar a situagao, os possiveis cenarios e examinar em detalhe a liquidez
do fundo em questao.

3.4. Monitoramento e Controle

A Area de Risco efetua um monitoramento das possibilidades de liquidagdo em diferentes
periodos, particularmente de acordo com a politica de resgates do fundo. Para os fundos
com liquidez diaria, calcula-se o quanto pode ser liquidado em 1 dia, para os de liquidez
mensal, o quanto se pode liquidar em um més e assim sucessivamente. O fluxo de caixa e
os limites de liquidez dos fundos serdo monitorados diariamente e, através de controles
executados pela Area de Risco no sistema Britech, serdo elaborados relatérios.

Além disso, a area de Risco e Compliance da Gestora apresenta ao Comité de Risco os
resultados das principais métricas utilizadas, bem como e um acompanhamento de sua
evolugao, no intuito de verificar se apresentaram mudangas significativas que meregam
uma atencao especial.

Periodicamente sera realizado um stress test dos modelos de risco, para garantir que as
medi¢des contem com um portfélio adequado inclusive em periodos desfavoraveis.

11
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Ainda, deve-se levar em conta que o Comité de Riscos podera intervir extraordinariamente
quando forem verificados movimentos importantes no mercado, mudancas
macroecondmicas significativas, liquidacao de ativos em condi¢cdes de mercado extremas
ou significativos resgates de cotas.

A Onze mantera um controle efetivo e constante sobre os limites de risco estabelecidos,
com base no compromisso da Gestora em relagédo a sele¢cdo das estratégias prudenciais
para a assungao de riscos em cada processo operacional, na estimativa metodolégica e
documentada de tais limites, na estabilidade e exatiddo das medicbes de cada parametro
sujeito ao limite e na sua abrangéncia, oportunidade e auditabilidade do esquema de
vigilancia e hierarquia de autorizagdes para modificar os limites e/ou controlar os excessos.

A Area de Risco mantera autonomia funcional em relacdo as outras areas da Onze, o que
garantira que a proposta de limites e o seu cumprimento, bem como a elaboragdo do
Relatério de Exposicdo e do Relatério de Monitoramento ndo serao influenciados por
nenhum tipo de conflito de interesses.

3.5. Desenquadramentos, Situagoes de lliquidez e Plano de Agao

O fluxo de caixa e os limites de liquidez dos fundos serdo monitorados diariamente e,
através de controles executados pela Area de Risco no sistema Britech, serdo elaborados
relatérios. Os controles em questao levam em consideracgao a liquidez dos ativos da carteira
(tanto em cenarios normais como no cenario adverso de stress no mercado e/ou venda
forgada) frente a posi¢ao de caixa projetado (que sera avaliado em fungdo de movimentos
de aplicacao e resgate dos fundos).

Os relatérios gerados serdao também informados a equipe de gestdo, que levara em
consideracao tais limites antes de qualquer decisao de investimento. Como plano de acgao,
no caso de extrapolagao dos limites de liquidez, o Diretor de Gestao é informado por e-mail
pelo Diretor de Risco e Compliance. O Diretor de Gestdo é o responsavel pelo imediato
reenquadramento da respectiva carteira. Sem prejuizo, o Diretor responsavel pela Gestao
de Riscos possui autonomia e independéncia para reenquadramento da carteira sempre
que as providéncias necessarias nao forem tomadas pelo gestor.

Em casos excepcionais nao previstos, dependendo das condigdes do mercado, os ativos
financeiros do fundo podem sofrer diminuigcdo de possibilidade de negociagdo. Nesses
casos, o gestor podera ver-se obrigado a aceitar descontos ou desagios, prejudicando a
rentabilidade, e enfrentar dificuldade para honrar resgates, ficando o fundo passivel de
fechamento para novas aplicagdes ou para resgates.

12
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4, TESTES DE ADERENCIA AS METODOLOGIAS

Serao realizados testes de aderéncia as metodologias descritas nesse Manual, em prazo
nédo superior a 12 (doze) meses, de forma a verificar a efetividade destas em relacdo a
gestao de riscos. Os testes serdo coordenados pelo Diretor 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
cenarios reais do cotidiano da Area de Risco, devendo todos os Colaboradores envolvidos
dispensar a devida atencéo a tais simulacdes, como se reais fossem. Os resultados dos
testes serdo apresentados ao Comité de Risco, de modo que eventuais deficiéncias e
sugestdes serao incluidas no relatério anual de compliance e riscos.

O Diretor de Compliance tera total autonomia para proceder conforme necessario para
ajustar as falhas na aderéncia as metodologias, bem como as metodologias eventualmente
defasadas ou defeituosas. Caso seja constatada eventual ndo aderéncia das metodologias
empregadas, a Area de Risco devera discutir e implementar as medidas necessarias
visando a reavaliacdo dos parametros utilizados. Dentre as medidas que podem ser
adotadas estdo: promocao de treinamentos especificos para Colaboradores que nao
estejam desempenhando da forma adequada e elaboracdo de novos controles
proprietarios.

A verificagcao da ndo aderéncia das metodologias e eventuais ajustes devem ser reportados
ao Diretor de Gestéo.

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.

5.  CONSIDERAGOES FINAIS

O presente Manual sera revisto e atualizado pelo Diretor de Compliance, em periodicidade,
no minimo, anual, para permitir o monitoramento, a mensuragao e o ajuste permanentes
dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios geridas pela Onze.

As sangbes ao Diretor de Gestdo decorrentes do descumprimento das regras aqui
estabelecidas serdo definidas e aplicadas pelo Diretor de Compliance, a seu critério
razoavel. Poderdo ser aplicadas, entre outras, penas de adverténcia, suspensdo ou
desligamento, se aplicavel, nos termos da legislagdo vigente.
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