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1. Objetivo e abrangéncia

Estabelecer as diretrizes e os controles necessarios para o gerenciamento do risco de liquidez
inerentes as atividades dos fundos de investimento sob sua gestao constituidos nos termos
do Anexo Normativo | da Resolucggo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2023
(respectivamente “Fundos” e “Resolucdo CVM 175").

A presente Politica é aplicavel a todas as pessoas que possuam cargo, fungdo, posigao,
relacdo societaria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confiangca com a
REC (“Colaboradores” ou “Colaborador”).

2. Base Legal

(i) Resolugdo da Comissado de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 21/2021 (“Resolucao
CVM 217); e

(i) Codigo da Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (“ANBIMA”) de Administracdo de Recursos de Terceiros (“Cddigo de
ART");

(i) Regras e Procedimentos de Risco de Liquidez para os Fundos 555 da ANBIMA; e

(iv) Resolugao CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2023 (“Resolucdo CVM 175%).

3. Regras gerais

3.1. Escopo

As regras e metodologias descritas na presente Politica serdo adotadas exclusivamente para
os Fundos constituidos na forma de condominio aberto, nos termos da Resolugdo CVM 175.
A presente Politica ndo sera aplicavel nas seguintes hipoteses:

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

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

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

e Fundos Estruturados: Fundos que nao sdo regulados pelo Anexo Normativo | da Resolucéo
CVM 175, tais como: fundos de investimento em direitos creditorios (FIDCs), fundos de
investimento em participacdes (FIPs), fundos de investimento imobiliarios (FlIs), fundos de
indice (ETFs), dentre outros.
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Atualmente, os fundos de investimento sob gestdo da REC s&o constituidos exclusivamente
como fundos de investimento estruturados e/ou de condominio fechado, sendo os
investimentos de tais fundos realizados em ativos de baixa ou inexistente iliquidez. Esta é
uma caracteristica intrinseca do préprio investimento, considerando o limitado mercado
organizado para negociagéo dos ativos investidos.

Caso os fundos de investimento sob gestao precisem realizar uma venda de ativos e nao haja
liquidez, existe a possibilidade dos seus cotistas receberem ativos como pagamento por um
resgate ao final de seu prazo de duragdao ou uma amortizacao de suas cotas, inclusive como
parte do processo de liquidacao. Neste caso, (i) podera nao haver mercado comprador para
tais ativos, (ii) a definicdo do preco de tais ativos podera néo se realizar em prazo compativel
com a expectativa do cotista, ou (iii) o preco efetivo de alienagao dos ativos podera ser baixo,
resultando em perdas para o cotista.

A REC nao podera garantir que o risco de liquidez nao impacte os fundos de investimento sob
gestao diretamente, mas buscara reduzir o risco de que a baixa liquidez dos ativos investidos
resulte em distor¢des no valor patrimonial dos fundos de investimento sob gestao através da
realizacdo de uma avaliagédo periddica destes ativos com base na legislagcdo em vigor. Por
outro lado, considerando os compromissos dos fundos de investimento sob gestéo frente a
seus encargos, a REC aplicara parcela suficiente do patriménio dos fundos em ativos de
liquidez compativel com as necessidades de caixa, tais como ativos de renda fixa com liquidez
diaria ou cotas de fundos de investimento com periodos curtos de resgate.

3.2. Responsabilidade e Estrutura Funcional

Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP

A coordenacéo direta das atividades relacionadas a esta Politica € uma atribuicao do diretor
estatutario da REC indicado em seu estatuto social como diretor responsavel pela gestdo de
risco e controles internos, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP, nos termos da
Resolugdo CVM n° 21.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP sera o responsavel direto pelo monitoramento do
risco de liquidez tratado nesta Politica, trabalhando em conjunto com os Colaboradores
alocados na Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP (conforme abaixo definida).

Todas as decisbes relacionadas a presente Politica, tomadas pelo Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP, devem ser adequadamente formalizadas e deverdo ser arquivadas
juntamente com todos os materiais que documentam tais decisées por um periodo minimo de
5 (cinco) anos, e disponibilizados para consulta, caso solicitado por 6rgaos reguladores e
autorreguladores.
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Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP podera contar, ainda, com outros Colaboradores
para as atividades e rotinas de gestdo de risco de liquidez, com as atribuicbes a serem
definidas caso a caso, a depender da necessidade da REC em razao de seu crescimento e
de acordo com a senioridade do Colaborador.

Os Colaboradores que desempenharem as atividades de risco formardao a Equipe de
Compliance, Risco e PLD/FTP, sob a coordenacao direta do Diretor de Compliance, Risco e
PLD/FTP, sendo certo que exercem sua funcdo de forma independente, ndo existindo
qualquer subordinacao desta area a Equipe de Gestao.

Sao0 as responsabilidades da Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP, sob a coordenacao
do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP, com relacao a presente Politica:

a) Garantir o cumprimento e a qualidade de execucgao das disposicdes desta Politica;

b) Realizar analises para monitorar a exposi¢do dos Fundos ao risco de liquidez descritos
nesta Politica;

c) Produzir e distribuir periodicamente relatérios com a exposi¢cao ao risco de liquidez de
cada Fundo para a equipe de gestao de recursos (“Equipe de Gestao”);

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

e) Buscar a adequagao e mitigagéao do risco de liquidez descrito nesta Politica;

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

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

h) Avaliacdo e acompanhamento da resolugcao de eventuais falhas operacionais;

i) Aprovacao e revisao dos limites de risco de liquidez dos Fundos e acompanhamento de
eventuais excessos e das a¢des adotadas para enquadramento;

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

k) Comunicar ao Administrador dos Fundos quando verificada iminéncia de descumprimento
das regras de resgate dos Fundos;

O Organograma completo da Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP consta do Anexo | a
esta Politica.

Comité de Compliance, Risco e PLD/FTP

O Comité de Compliance, Risco e PLD/FTP ¢é o foro responsavel pela discussao e tomada de
decisdo em relacdo aos assuntos referentes a gestdo de risco de liquidez das carteiras dos
Fundos e a presente Politica.
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Além das fungbes descritas acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP, conjuntamente
com o de Diretor de Gestao sao os responsaveis pela definicdo e revisao periddica dos limites
de risco de liquidez, das regras e parametros utilizados para gerenciamento de tais riscos,
bem como dos indicadores de soft limits e hard limits (conforme detalhados abaixo) e pela
supervisdo do cumprimento de planos de agao estabelecidos na hipétese de rompimento
destes limites

As responsabilidades, composicao, frequéncia com que sao realizadas as reunides e a forma
como sao registradas as decisdes do Compliance, Risco e PLD/FTP se encontram descritas

no Regimento Interno de Comités da REC.

Independéncia da Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP e Conflitos de Interesses

O processo de avaliacdo e gerenciamento de liquidez faz parte do processo de decisao de
investimento. Sem prejuizo disto, a Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP possui a
autonomia necessaria para questionar o Diretor de Gestdo e os membros da Equipe de
Gestao em relagao a eventuais riscos assumidos nas operagdes dos Fundos.

Adicionalmente, a Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP também é independente para
solicitar uma reunido extraordinaria com a Equipe de Gestao, sempre que houver algum tema
que demande a sua avaliagao, inclusive, mas nao se limitando, na hipétese de uma situacao
excepcional de liquidez e/ou na violagdo de um soft limit ou hard limit (conforme detalhado
abaixo).

3.3. Fontes de Informacdo e Ferramentas de Controle de Liquidez

O controle da liquidez do ativo e passivo dos Fundos é realizado por meio de sistemas
proprietarios desenvolvidos pela REC, quando aplicavel. De acordo com suas caracteristicas
especificas, os Fundos devem operar com montante suficiente da posicéo diaria em caixa ou
ativos extremamente liquidos.

Adicionalmente, com o auxilio de ferramentas para auxiliar na gestdo do risco de liquidez,
conforme identificadas em seu Formulario de Referéncia, bem como tendo amplo acesso a
relatorios de analise e dados quantitativos publicados por diversas instituicbes (e.g.,
Bloomberg, ANBIMA, B3, BACEN etc.), sdo gerados relatérios em mensal de exposi¢do ao
risco de liquidez para cada Fundo.

A Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP também realiza um monitoramento apds o

fechamento dos mercados de cada dia, a fim de apurar a consonancia dos investimentos de
tais veiculos aos Soft Limits e Hard Limits estabelecidos.
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3.4. Fechamento dos Mercados e Situacdes Especiais de lliquidez

O fechamento dos mercados geralmente ocorre em cenarios de instabilidade e impede a
negociacgao dos ativos geridos pela REC (e.g., negociagdes de ativos listados em mercado de
bolsa e balcao).

Neste sentido, na hipotese de fechamento dos mercados ou em casos excepcionais de
iliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do Fundo, inclusive em decorréncia
de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar
alteracao do tratamento tributario do Fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes
ultimos, a REC podera solicitar ao administrador fiduciario a declaracado de fechamento do
Fundo para a realizacéo de resgates, observadas todas as disposi¢cdes regulatérias aplicaveis
a tal medida.

O risco de liquidez pode ser majorado em situagcdes especiais de iliquidez, relacionadas a
fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. Nessas situacbes, a REC mantera
uma maior participagao do patriménio liquido de cada Fundo em ativos de maior liquidez e
realizara, com a periodicidade necessaria, o controle e o gerenciamento da liquidez de cada
ativo.

4. METODOLOGIA DO PROCESSO DE GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ

4.1. Premissas

Para cada Fundo sob gestdo, de forma individualizada, a REC estabelece indicadores de
liquidez visando assegurar a compatibilidade entre as estimativas de demanda e oferta de
liquidez dos Fundos, considerando as diferentes caracteristicas de cada Fundo, o seu perfil
de passivo e de ativo no que se refere as suas carteiras e estratégias, além dos mercados em
que operam.

A demanda por liquidez estimada incluira, necessariamente, as ordens de resgate ja
conhecidas e que se encontram pendentes de liquidacido, além da analise do passivo dos
Fundos.

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

i) Os prazos de cotizagao e liquidacao de resgates dos Fundos;

i) O ciclo periodico de resgate, se houver, ou se a liquidez é ofertada em datas fixas;
) As estratégias seguidas pela REC; e

iv) A classe de ativos em que os Fundos podem investir.
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Caso o prazo para pagamento de resgates previsto nos regulamentos dos Fundos seja inferior
a 63 (sessenta e trés) dias uteis, serdo observadas, minimamente, para fins de analise, as
janelas de resgate estabelecidas em regulamento, e a janela de 63 (sessenta e trés) dias
uteis. Na hipotese de o prazo para pagamento de resgate dos Fundos ser superior a 63
(sessenta e trés) dias uteis, sera observado, no minimo, o prazo de resgate estabelecido em
regulamento.

Adicionalmente, a REC analisara janelas intermediarias, de 1 (um), 2 (dois), 3 (irés), 4
(quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42 (quarenta e dois), e 63 (sessenta e trés) dias uteis, até
o prazo efetivo de pagamento do resgate/liquidagédo das cotas dentro do horizonte da analise,
a fim de identificar eventuais descasamentos do fluxo de pagamento, quando necessario. A
analise das janelas intermediarias se atentara, ainda, ao volume de liquidez dos Fundos, as
caracteristicas de produto, e a dindmica e comportamento de aplica¢des e resgates.

4.2. Afericdo de Liquidez

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

Proporcgéao de ativos liquidos na carteira do Fundo;
Historico das captagdes e resgates;

Volume do Patriménio Liquido; e

Prazo de Resgate

Qo oo

Cenarios de Estresse

Para a aferigcdo da liquidez conforme Cenarios de Estresse, a REC confronta o montante de
recursos liquidos disponiveis para honrar obrigagdes no curto prazo do Fundo com a
estimativa de saida de recursos em situagdes extremas, aqui denominado “indice de
Liguidez”, da forma como segue:

Ativos Liquidos

Indice de Liquidez = — - —
Saidas de Caixa em Cenario de Estresse

Por sua vez, o denominador “Saidas de Caixa em Cenarios de Estresse” consiste em uma
estimativa do montante de recursos que o Fundo necessitaria para suportar oscilagdes em
suas captacoes liquidas e em situagdes extremas, considerando o intervalo de dias para o
pagamento de resgates. Na forma geral, este fluxo é calculado como segue:

Patrimonio Liquido ;1) x Acelerador
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“Acelerador” das saidas de caixa consiste em uma estatistica que representa as variagbes
das aplicagbes liquidas como percentual do patrimonio liquido em cenarios extremos.

Critérios: Para o calculo desta métrica consideram-se cenarios que simulam movimentos de
mercado hipotéticos (definidos conjuntamente pela Equipe de Gestdo e Equipe de
Compliance, Risco e PLD/FTP) e historicos (movimentos ocorridos nas crises ocorridas desde
1997).

Metodologia: [Haircut na liquidez dos ativos, pior resgate observado na janela histérica do
fundo, resgate simultdneo dos maiores cotistas do fundo, ou qualquer outra metodologia
escolhida pela REC];

Periodicidade: trimestral;

Base da definicdo dos cenarios: estudos e analises internas e/ou cenarios fornecidos por
terceiros.

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

Para a afericdo da liquidez a partir do Esgotamento de Ativos, a REC avalia o tempo
necessario para a liquidacao do portfélio de cada Fundo, tomando como base as informacoes
de volume dos ativos negociados em mercado (quando disponivel).

Critérios: Este indicador consiste na construgcao de uma curva de liquidagdo dos ativos da
carteira — construida por Fundo e com todos os fundos de forma consolidada — que demonstra
o percentual do patriménio do Fundo que se transforma em caixa a cada dia utilizando as
premissas expostas anteriormente de volume maximo em um dia. Os ativos depositados em
margem sao liberados a medida que as demais posi¢coes do Fundo sao liquidadas.

Metodologia:

Volume méximo em 1 dia = x% x Mediana(Volumep_,y; Volumep_5|... ] Volumep),

O risco de liquidez para cada ativo é definido pelo Numero de Dias para a Zeragem (NDZ). O
NDZ ¢é a razéo entre o tamanho da posig¢ao e o volume de maximo em um dia.

Posicao
NDZ

Volume Maximo em um dia

Adicionalmente a avaliacdo de tais informagdes, a REC também analisa o total de titulos que
podem ser liquidados para o pagamento de ajustes diarios dos contratos e/ou resgate de cotas
(“Titulos Livres”), o qual é obtido pelo total de titulos em carteira menos os titulos utilizados
para atender exigéncias de margens, garantias das contrapartes, pagamentos de ajuste
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baseado nos cendrios de estresse definidos pela Area de Compliance e Risco e possibilidade
de aumento do haircut' dos ativos depositados como margem ou garantia.

Periodicidade: trimestral;
Base da definicdo dos cenarios: Os dados histéricos utilizados para mensuracao da liquidez

sdo obtidos em fontes publicas ou fornecedores de dados de mercado independentes, tais
como B3, Banco Central, ANBIMA e Bloomberg.

Value-at-Risk (VaR):

Para a aferi¢cao da liquidez a partir do VaR, a REC analisara a perda potencial que um portfélio
poderia sofrer com um determinado grau de certeza se consideradas condigdes normais de
mercado.

Critérios: Para o calculo a REC considera os niveis de confianga (probabilidade) de 95% e
99%, os modelos de simulagao histérica e paramétrico, retornos diarios e janela historica de
1 ano;

Metodologia: Haircut na liquidez dos ativos, pior resgate observado na janela histérica do
fundo, resgate simultdneo dos maiores cotistas do fundo, ou qualquer outra metodologia
escolhida pela REC;

Periodicidade: trimestral;

Base da definicdo dos cenarios: estudos e analises internas e/ou cenarios fornecidos por
terceiros.

4 3. Percentual Minimo de Alocacdo em Ativos Liguidos (Caixa)

A exposicao maxima a ativos iliquidos sera determinada para cada Fundo de acordo com sua
respectiva estratégia, sem prejuizo disto, a REC buscara operar com, no minimo, 3% (trés)
por cento do patrimdnio liquido dos Fundos alocado em ativos de alta liquidez para fazer frente
a solicitagcdes de resgate e pagamento de despesas ordinarias, observado que o percentual
acima podera ser alterado, desde que de forma fundamentada, pelo Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP.

4 .4. Procedimento

Observados os parametros descritos acima sao estabelecidos, no momento de constituicao

" Uma porcentagem subtraida do valor ao par dos ativos que estdo sendo usados como colaterais. O
tamanho do haircut reflete o risco percebido associado com a retengao dos ativos da carteira.
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de cada Fundo, limites maximos de utilizagdo do caixa, bem como para a exposicdo maxima
a ativos iliquidos (Soft Limits e Hard Limits, conforme detalhados abaixo).

Os Soft Limits e Hard Limits aplicaveis de cada Fundo sdo definidos de acordo com as
Premissas descritas acima e deverao ser previamente aprovados pelo Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP, além de ser objeto de monitoramento permanente pela Equipe de
Compliance, Risco e PLD/FTP. Os Soft Limits e Hard Limits deverdo ser revistos em
periodicidade semestral e sempre que o Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP entender
necessario (e.g., em situagdes excepcionais de volatilidade e iliquidez do mercado).

Tais limites serdo apurados em conjunto com o processamento de risco das estratégias.
Assim, com base nas informacdes obtidas e armazenadas nas ferramentas mencionadas no
item 2.3 acima, periodicamente sdo gerados relatérios de liquidez pela Equipe de Compliance,
Risco e PLD/FTP, os quais sao enviados para a Equipe de Gestao, visando aferir a adesao
de cada Fundo aos limites de liquidez a ele aplicaveis.

4.5. Soft limits

Os Soft Limits sao considerados o alerta inicial para situagdes ainda sanaveis mediante
atuacao da REC. Trata-se de situagdes em que o limite de liquidez do Fundo ainda nao foi
efetivamente atingido, contudo, ja estabelece a necessidade de alertar a Equipe de Gestao a
fim de que esta tome as medidas necessarias para promover a alocagdo em posicoes de
maior liquidez para geracgao de caixa.

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

As variaveis e premissas utilizadas pela REC para definigdo dos Soft Limits de cada Fundo
se encontram descritas no item 3.1. “Premissas” e nos resultados da metodologia de Afericao
de Liquidez descrita no item 3.2. acima.

4.6. Hard limits:
Trata-se do alerta posterior a efetiva ocorréncia de evento incomum de liquidez, portanto, mais
severo, pois impacta também a atuacdo de demais prestadores do fundo (tal como o
administrador fiduciario).
As variaveis e premissas utilizadas pela REC para definicdo dos Hard Limits de cada Fundo
se encontram descritas no item 3.1. “Premissas” e nos resultados da metodologia de Afericao

de Liquidez descrita no item 3.2. acima.
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4.7. Plano de acido no caso de Rompimento de Limites

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

Adicionalmente, a Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP devera tomar as seguintes
providéncias, em linha com a orientagao do Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP:

(i) notificar imediatamente a Equipe de Gestao e solicitar as devidas justificativas a
respeito da violagéo do hard limit;

(ii) estabelecer plano de agéo que se traduza no pronto enquadramento das carteiras
dos Fundos aos limites de liquidez aplicaveis a cada carteira e previstos nessa
Politica;

(iii) comunicar o administrador fiduciario quando do rompimento de limites representar
a iminéncia de descumprimento da regra de resgate do Fundo; e

(iv) avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles
adotados pela REC.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP decidira sobre a aceitagéo da justificativa da
Equipe de Gestao objeto do item “(i)” acima. Em casos extremos, se necessario, o préprio
Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP estara autorizado a executar o reenquadramento da
carteira ao Hard Limit violado exclusivamente buscando a adequagao do Fundo e protecéo
aos investidores.

4.8. Gestdo de Ligquidez de Forma Global

A REC estabeleceu a metodologia de gerenciamento do risco de liquidez dos Fundos com
base na realizagdo de analises preventivas e detectivas que levam em consideracao
indicadores de Soft Limits e Hard Limits aplicaveis, individualmente, a cada Fundo sob gestao.

Sem prejuizo da verificagcao individualizada, a Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP
podera, sempre que julgar necessario, realizar uma analise de liquidez dos ativos que
compdem a carteira dos Fundos em uma perspectiva global de todos os Fundos sob sua
gestao, visando aferir se a oferta de liquidez do conjunto de Ativos que compdem as carteiras
de seus Fundos é suficiente para fazer face a demanda por liquidez gerada pelo conjunto de
cotistas.

4.9. Testes Periodicos

Observadas as premissas descritas acima, a analise de liquidez dos ativos dos Fundos sera
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realizada pela REC considerando as metodologias cujo detalhamento se encontra no item 3.2.
acima.

De forma suplementar, os relatérios periddicos preparados pela Equipe de Compliance, Risco
e PLD/FTP também abordam os seguintes aspectos:

(i) a avaliagao acerca da cotizagdo dos Fundos;

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

(iii) a avaliagao da disponibilidade minima de recursos que seja compativel com o perfil
de obrigagdes dos Fundos.

5. ATIVOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
No que se refere aos ativos integrantes da carteira dos Fundos, a REC baseia sua
metodologia no fluxo de caixa de cada ativo e na estimativa de volume negociado em mercado

secundario.

5.1. Fluxo de Caixa

O Controle de Risco de Liquidez do Fluxo de Caixa consiste na previsao da liquidez e do saldo
em caixa do Fundo para o dia atual e os dias subsequentes, considerando o fluxo de caixa
das despesas e receitas, ou realizagdo de contas a pagar e receber do fundo (e.g., juros
periodicos, amortizagdes e principal, nos casos de ativos de renda fixa).

Para o calculo da liquidez dos ativos e projecédo do fluxo de caixa do Fundo, deverao ser
considerados os seguintes fluxos e prazos:

resgates e aplicagdes do Fundo;

liquidagdo dos ativos operados;

O prazo necessario para liquidacao dos ativos da carteira; e

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

o0 oo

A liquidez do fluxo de caixa de cada Fundo ¢é definida como o total de ativos que podem ser
liquidados neste dia (e.g., operagbes compromissadas curtas, titulos publicos livres, titulos a
termo, operagdes compromissadas inversas, Certificados de Depdsito Bancario (CDB)
liquidos e debéntures liquidas) somados ao caixa, ativos locais (contratos de futuros, agdes,
corretagens, cotas, titulos publicos e compromissadas), lucro proveniente de operagdes
compromissadas curtas, novas aplicagdes efetuadas no Fundo e retiradas as inadimpléncias
da bolsa, e os resgates de cotas do Fundo.

Pagina 13 de 18



REC -

REAL ESTATE CAPITAL

A liquidez relativa (percentual) de cada Fundo é aferida através da razdo entre a liquidez
absoluta do Fundo e o patrimdnio liquido apés movimentagdes e é apresentada nos relatérios
da Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP em conjunto com a liquidez absoluta.

5.2. Estimativa de Negociacdo em Mercado Secundario

Trata-se da estimativa do volume negociado em mercado secundario de um Ativo, com base
no volume histérico, devendo tal volume histérico ser descontado por um fator (haircut). Para
fins da estimativa de volume negociado em mercado secundario, serdo calculados valores e
porcentagens que se adequam a cada tipo de ativo e as informagdes disponiveis do ultimo
ano sobre estes.

5.3. Ativos Depositados como Margem

O tratamento dos ativos utilizados como margem, ajustes e garantias, é considerado iliquido
e, portanto, ndo é considerado no computo da liquidez do Fundo.

Além disto, o stress calculado para tais ativos é subtraido da liquidez do Fundo, e desta forma,
a liquidez de fluxo de caixa contempla, inclusive, a necessidade de uma aplicacéo adicional
de margem.

6. PASSIVO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

6.1. Analise e Comportamento do Passivo

Na analise do passivo dos Fundos, a REC considerara, sempre que aplicavel:

(i) Os valores de resgate esperados em condi¢cdes ordinarias, sendo utilizados os
seguintes critérios: (i) volume de resgate; (ii) histérico recente do volume negociado das
acoes; e (iii) métricas de mercado (i.e. Ibov, VaR, Stress Test etc.);

(i) O grau de concentragéo das cotas por cotista, considerando o histérico do Fundo dos
ultimos 6 (seis) ou 12 (doze) meses;

(i) Os prazos para liquidacao de resgates, considerando os prazos médios para cada
estratégia dos Fundos; e

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

Adicionalmente, a REC também deve utilizar informacbes sobre os passivos de seus proprios
Fundos, como o segmento do investidor.
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6.2. Metodologia

Para afericao da liquidez dos Fundos e apuracao dos valores de resgate esperados, a analise
do comportamento do passivo sera baseada, principalmente, (a) na avaliacdo das
movimentag¢des histéricas relativas aos ultimos 12 (doze) meses de cada Fundo; (b) no
estabelecimento de probabilidades de resgate, e (c) no publico-alvo e a classe de cada Fundo.

Fontes: Adicionalmente as informagbes mencionadas no item 5.1. acima, deverdo ser
considerados relatérios do passivo do Fundo, patriménio liquido e do histérico de pedidos de
resgate fornecidos pelo administrador fiduciario e/ou disponibilizados no website da CVM e
ANBIMA.

Matriz ANBIMA de Probabilidade de Resgates: A REC se utilizara, adicionalmente, das
informagdes divulgadas pela ANBIMA na Matriz de Probabilidade de Resgate para os Fundos
de Investimento Financeiro, a qual sera usada como uma referéncia para avaliacido da
probabilidade de resgates dos Fundos.

Janelas Intermediarias: O comportamento do passivo do Fundo sera estimado considerando,
pelo menos, os vértices temporais de 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte
e um), 42 (quarenta e dois) e 63 (sessenta e trés), dias uteis. O objetivo é que sejam realizadas
analises intermediarias ao efetivo prazo de pagamento de resgate, para que os gestores
possam acompanhar o casamento — e eventuais descasamentos — do fluxo de liquidez do
Fundo.

Grau de concentracéo das cotas por cotista: Os regulamentos dos Fundos n&o estabelecem
restricdo quanto ao limite de cotas que podem ser subscritas por um unico cotista. Portanto,
podera ocorrer situagdo em que um unico cotista venha a integralizar parcela substancial das
cotas de determinado Fundo.

Adicionalmente, na analise de comportamento do passivo e afericdo da liquidez dos Fundos,
a REC levara em conta o grau de concentragao das cotas por cotista sempre que previsto em
regulamento.

Critérios Agravantes e Atenuantes: A Equipe de Compliance, Risco e PLD/FTP devera realizar
uma analise das informagbes quantitativas informadas acima e levara em consideragao os
seguintes impactos atenuantes e agravantes, conforme abaixo, para a analise do
comportamento do passivo de cada Fundo:

Agravantes Atenuantes
Prazo de cotizagao; Prazo de cotizacéo;
Prazo de caréncia para resgate; Prazo de caréncia para resgate;
Taxa de saida; Taxa de saida;

Pagina 15 de 18



REC -

REAL ESTATE CAPITAL
Gates (limitadores do volume total de | Gates (limitadores do volume total de
resgates); resgates);

Limite estabelecido nos regulamentos dos
Fundos de Investimento Financeiro sobre
concentragao por cotista;

Limite estabelecido nos regulamentos dos
Fundos de Investimento Financeiro sobre
concentragao por cotista;

Performance do Fundo de Investimento

Financeiro;

Performance do Fundo de Investimento

Financeiro;

Fundos fechados para captacao;

Fundos fechados para captacao;

Captagéo liquida negativa relevante; e

Captacéo liquida negativa relevante; e

Possiveis influéncias das estratégias
seguidas pelo Fundo de Investimento
Financeiro sobre o comportamento do
passivo,

Possiveis influéncias das estratégias
seguidas pelo Fundo de Investimento
Financeiro sobre o comportamento do
passivo.

Os impactos agravantes e atenuantes serao contemplados na analise do comportamento do
passivo dos Fundos, deverao ser detalhados nos Relatérios da Equipe de Compliance, Risco
e PLD/FTP, e deverao impactar diretamente eventual: (a) atualizagao dos limites de risco e
de liquidez e das estimativas de probabilidade de resgate e controles de liquidez entéo
estabelecidas para cada Fundo; e (b) deliberacdo dos cotistas em assembleia acerca da
alteracao do prazo para liquidacao de pedidos de resgate, conforme solicitada pela REC, apds
alinhamento com o [Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP.

Relatérios: Em periodicidade trimestral, quando aplicavel, a Equipe de Compliance, Risco e
PLD/FTP divulgara um relatério para a Equipe de Gestao acerca dos resultados da analise do
comportamento do passivo de cada Fundo e podera convocar reunidées [om o [Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP para discussao do tema.

7. REVISAO DA POLITICA

A presente Politica devera ser revista em periodicidade minima anual pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD/FTP.

Sempre que atualizada, a REC devera, em até 15 (quinze) dias corridos contados de sua
alteracdo: (a) registrar a Politica junto 8 ANBIMA; (b) envia-la aos respectivos Administradores
Fiduciarios dos Fundos, destacando quais foram as alteracdes realizadas; e (c) publicar a

versado completa e atualizada em seu website.

HISTORICO DAS ATUALIZAGOES

Histérico das atualizagbes

Data Verséao Responsavel
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Junho de 2023

12 e Atual

Diretor de Compliance, Risco e PLD/FTP
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ANEXO |
ORGANOGRAMA DA AREA DE COMPLIANCE, Risco E PLD/FTP

RN

Comité de Compliance, Risco e
PLD/FTP

T

Diretor de Compliance,
Risco e PLD/FTP

T~

Analistas

N S
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