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I.  OBJETIVO DO ESTUDO

O objetivo da elaboracgdo desta Politica de Gestdo de Risco (PGR) é manter formalizados regras e
procedimentos que permitam o monitoramento, a mensuracao e o ajuste permanentes dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras de valores mobilidrios, estabelecendo-se praticas

consistentes, objetivas e passiveis de verificacao.

A. ABRANGENCIA

A Gestora adotara politicas, procedimentos proéprios, sistemas e controles internos necessarios
para a gestdo de riscos envolvidos no gerenciamento dos fundos de investimento e das carteiras

administradas, de forma que sejam compativeis com as necessidades minimas de diligéncia.

Sao abrangidos por esta politica todos os fundos de investimento e fundos de investimento em
cotas, assim como carteiras administradas, quando aplicavel, sob gestdo da Orram Gestdo de

Recursos Ltda.

Em face da abordagem do assunto apontado de forma especifica na RESOLUCAO CVM 21, art.26,
paragrafo 1° I, e no CODIGO ANBIMA DE ADMINISTRAGCAO DE RECURSOS DE TERCEIROS,
Regras e procedimentos de risco de liquidez para os fundos 555 n2 06, de 23 de maio de 2019,
com alteragdes introduzidas pelas regras e procedimentos n® 14/21, manifestando sobre os
procedimentos necessarios a identificacdo e ao acompanhamento da exposi¢do aos riscos de
mercado, de liquidez, operacionais, de crédito e de contraparte, alguns dos riscos apontados

nesta PGR serdo segregados em manuais e politicas especificas, classificados como anexos.

B. PRINCIiPIOS GERAIS

Os seguintes principios norteadores serdo considerados no estabelecimento desta PGR:

I — Formalismo: A Gestora deve ter um processo formal com metodologia definida, e a sua

estrutura organizacional como responsavel pela execuc¢do, pela qualidade do processo e
metodologia, bem como pela guarda dos documentos que contenham as justificativas sobre

decisbes tomadas.

Versdo: 4.0 | Inicio da Vigéncia: Outubro/2023 | Responsavel: Diretor de Riscos e Compliance
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Il - Abrangéncia: Estas diretrizes abrangem todos os fundos de investimento, fundos de

investimento em cotas e as carteiras administradas.

III - Comprometimento: A Gestora deve estar comprometida em adotar as politicas, praticas e

controles internos necessarios a adequada PGR dos fundos e carteiras.

IV - Equidade: O critério preponderante do processo de analise, fontes de dados e/ou qualquer

decisdo desta PGR deve assegurar tratamento equitativo aos clientes/cotistas.

V - Objetividade: As informagdes utilizadas no processo desta PGR devem ser preferencialmente

obtidas de fontes externas independentes.

VI - Frequéncia: A Gestdo de Risco deve ter periodicidade diaria e semanal, sendo as

apresentacdes e deliberacdes pelo Comité de Risco da Gestora realizadas no minimo

mensalmente.

II. METODOLOGIA DA PGR

Esta Politica busca a atender aos requisitos das seguintes normas:

a) Instrucao CVM n°555/2014 (“ICVM 555”);

b) Resolugdo CVN n221/2021 (“RCVM 21”), art.26, §12, LI, II[,IVe V;

c) Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de
Terceiros (“Cédigo ART”); e

d) Regras e procedimentos de risco de liquidez para os fundos 555 n® 06, de 23 de maio de

2019, com alteracdes introduzidas pelas regras e procedimentos n? 14/21.

A estrutura desta PGR compreendera a identificacdo, implementacdo, monitoramento, controles

internos dos riscos dos fundos de investimento e das carteiras administradas, assim como

aqueles riscos que envolvem a Gestora como um todo.

Tais riscos mensurados e monitorados pela Gestora sdo de forma paralela e complementar as
obrigacoes do Administrador Fiduciario no caso dos fundos de investimento, e sem eximir da

responsabilidade deste no monitoramento de Riscos.
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Riscos em investimentos podem ser entendidos pela probabilidade de alguma incerteza afetar
diretamente as operagdes de mercado, do ativo ou do investidor, podendo haver possibilidade
de perda de parte, todo ou de montante superior ao valor originalmente investido. Ao longo dos
anos, o mercado financeiro desenvolveu técnicas de mensuragdo e controle destes riscos, os

quais vieram permitir um razoavel monitoramento.

Cabe observar que o controle de risco ndo apresenta garantia de um total sucesso na atividade
de previsdo. A Gestdo de Risco ndo é capaz de eliminar a incerteza do horizonte de um
investimento, restringindo-se tdo somente a reduzir as consequéncias de algum fato

desconhecido que possa ocorrer.

Destaca-se que, tanto nos regulamentos dos fundos de investimento ou contratos de carteira

administrada, se fari constar e alertar aos investidores sobre a necessidade do conhecimento

pleno das caracteristicas das operacdes, bem como o entendimento dos niveis de risco embutidos

nas estratégias operacionais planejadas.

Nesta PGR sdo analisadas as classificac6es de riscos tradicionalmente difundidas e utilizadas nos

meios académicos, seguindo as melhores praticas de mercado, citam-se:

De
mercado

De
liguidez

Lavagem de

Operacional dinheiro

De
imagem
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A. RISCO DE MERCADO

a

E o risco associado a possibilidade de perda por oscilagdo nos precos de ativos diante das
condi¢des de mercado. Esse tipo de risco esta relacionado as operag¢oes realizadas nos mercados
de acdes, cambio, taxa de juros e commodities, que podem ser feitas por meio da compra e venda

de ativos ou operagdes com derivativos.

De acordo com a Resolug¢ao 4.557/17 do Conselho Monetario Nacional, o Risco de Mercado é a

possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes das flutuagées nos valores de mercado de

posigdes. Nesta defini¢do estdo incluidos os riscos das operagdes sujeitas a variagdo cambial, taxa

de juros, dos precos de acdes e dos precos de mercadorias (commodities).

Em face da abordagem do assunto apontado de forma especifica na RCVM 21, art.26, I, a Gestora
abrange esse assunto de maneira segregada e abrangente na Politica de Risco - Metodologia de

Gestao de Risco de Mercado (GRM), na forma do ANEXO I.

B. RISCO DE LIQUIDEZ

O estudo do Risco de Liquidez em um fundo de investimento pode assumir duas formas distintas,

porém intimamente relacionadas:

i.  risco de liquidez de ativos ou de mercado; e

ii. risco de liquidez de fluxo de caixa.

De forma objetiva, o primeiro deles surge quando uma transacdo nao pode ser conduzida aos
precos vigentes de mercado devido ao fato de o volume envolvido ser muito elevado em relacao
aos volumes normalmente transacionados e varia de acordo com os tipos de ativos, mercados

em que sdo negociados e ao longo do tempo em fung¢do das condi¢des de mercado.

Ja o risco de liquidez de fluxo de caixa esta relacionado com o surgimento de dificuldades para
cumprir com as obriga¢des contratadas nas datas previstas, como por exemplo: taxa de
administracdo, custddia, auditoria, impostos, entre outros, além do pagamento de resgates e

compras de ativos.

Estas dificuldades podem levar a liquidagoes antecipadas e desordenadas de ativos aumentando
a exposicao ao risco de liquidez de mercado.

Versdo: 4.0 | Inicio da Vigéncia: Outubro/2023 | Responsavel: Diretor de Riscos e Compliance



POLITICA DE GESTAO DE RISCOS Pagina 5 de 45

A Resolugdo 4.557/17 do Conselho Monetario Nacional define como Risco de Liquidez a
ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociaveis e passivos exigiveis - “descasamentos”
entre pagamentos e recebimentos - que possam afetar a capacidade de pagamento, levando-se

em consideracdo as diferentes moedas e prazos de liquidagdo de seus direitos e obrigacdes.

Em face da abordagem do assunto apontado de forma especificana RCVM 21, art.26,1 e no Cédigo
ANBIMA de Regulagio e Melhores Praticas para Administragdo de Recursos de Terceiros
(“Cédigo ART"), especificamente na Regras e procedimentos de risco de liquidez para os fundos
555 n? 06, de 23 de maio de 2019, com alteragdes introduzidas pelas regras e procedimentos n®
14/21, a Gestora abrange esse assunto de maneira segregada e abrangente no Manual de
Procedimentos de Controle e Gerenciamento da Liquidez das Carteiras dos Fundos de

Investimento (GRL), na forma do ANEXO II.

C. RISCO DE CREDITO E CONTRAPARTE

O risco de crédito esta diretamente relacionado ao risco de contraparte, ja que este consiste no
risco de inadimplemento ou atraso no pagamento pelas contrapartes (emissores e coobrigados
dos ativos) das operagdes dos fundos de investimento ou das carteiras administradas, podendo
ocasionar, conforme o caso, a reducdo dos ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das

operagoes contratadas.

Conforme definicdo do Bacen (Resolugdo 4.557/17), o Risco de Crédito é a possibilidade de
ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas
respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, a desvalorizacio de contrato de
crédito decorrente da deterioragio na classificacdo de risco do tomador, a reducdo de ganhos ou
remuneracoes, as vantagens concedidas na renegociacio e aos custos de recuperacio.

Em face da abordagem do assunto apontado de forma especifica na RCVM 21, art.26, a Gestora
abrange esse assunto de maneira segregada e abrangente na Politica de Risco - Politica de

Aquisicao e Monitoramento de Crédito Privado (PAMC).
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D. RISCO OPERACIONAL

E o risco proveniente de falhas de sistema, erro humano, falha de gestdo ou, simplesmente, falha

de controle e transparéncia dos sistemas adotados. A Resolu¢do 4.557/17 do Conselho

Monetario Nacional define como Risco Operacional a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacio de processos internos, pessoas e sistemas ou de

eventos externos.

A Gestora deve empenhar seus melhores esforcos na manutencdo de uma infraestrutura
adequada e transparente ao perfeito funcionamento das atividades e de todas suas rotinas

operacionais.

Em face da abordagem do assunto apontado de forma especifica na RCVM 21, art.26,1, a Gestora
abrange esse assunto de maneira segregada e abrangente em: Manual de Compliance - Regras,

Procedimentos e Controles Internos.

E. RISCO DE LAVAGEM DE DINHEIRO, DE FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E DE
CORRUPCAO

A Gestora deve adotar politicas, procedimentos proprios, sistemas e controles internos
necessarios para a gestdo de riscos envolvidos na Lavagem de Dinheiro, Financiamento ao
Terrorismo e Corrupg¢do, de forma que sejam compativeis com as necessidades minimas de
diligéncia.

Em face da relevancia do assunto e das consequéncias deste risco em afetar, mesmo que
indiretamente, a qualidade e desempenho da gestdo dos recursos, a Gestora abrange esse
assunto de maneira segregada e abrangente em: Politica de Conhega seu Cliente - KYC/ Politica
de Prevencao a Lavagem de Dinheiro e de Combate ao Financiamento ao Terrorismo - PLDCFT/

Normatizacao de Combate a Corrupg¢ao - NCC;

F. RISCO LEGAL

Ainda que tratado pela regulamentacdo em vigor como parte do Risco Operacional, tratado
anteriormente no item 4 da presente Politica de Gestdo, a Gestora da especial aten¢do aos

aspectos legais e normativos inerentes a sua atividade, buscando sempre atender as exigéncias

Versdo: 4.0 | Inicio da Vigéncia: Outubro/2023 | Responsavel: Diretor de Riscos e Compliance
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na prestacdo de informacgdes aos 6rgaos reguladores e autorreguladores, em relagdo a si mesma

e aos seus produtos.

Cumpre esclarecer, ainda, que, no caso da Gestora, pode ser atribuido ao Risco Legal a
possibilidade de perdas decorrentes de multas, penalidades ou indenizacbes resultantes de
acOes de O0rgdos de supervisdo e controle. Riscos esses, como por exemplo, falhas na informacao
ou compromisso legal periddico. Citam-se ainda os riscos provenientes de documentacdo
insuficiente, falta de poderes dos representantes da contraparte para assumir o compromisso,
desconhecimento de algum aspecto juridico relevante, gerando a incapacidade de se

implementar uma cobranca, por falta de amparo legal.
. Politica de Risco de Legal e de Compliance

A Gestora dispoe do Sistema Compliasset que controla as obrigacdes legais relacionadas aos
servicos de gestdo de carteiras e de fundos de investimentos. Tal sistema controla as obrigacdes

necessarias em cada més para o atendimento dos normativos em vigor.

A frequéncia deste procedimento/monitoramento sera de periodicidade mensal e o resultado de

cada atividade deve ser apresentado para o Comité de Risco.

O registro deste evento podera ser constatado em meio eletronico e em registro de atas do
respectivo Comité de Gestdo de Risco, arquivadas em pasta digital relacionada ao assunto ou no
proprio sistema. A evidéncia em caso de incidéncia efetiva deste risco devera ser apontada no

referido Comité.

Tenha-se para conhecimento que a CVM, em caso de ndo cumprimento de alguma obrigacao legal

ou de suas Instrugdes/Resolucdes, € autorizada a impor as seguintes penalidades:

@) adverténcia;
(i)  multa;
(iii) suspensdo do exercicio de cargo de administrador;

(iv) inabilitacdo temporaria, entre outros.
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G. RISCO DE IMAGEM

Este risco esta diretamente relacionado a possibilidade de perdas decorrentes da instituicdo em
ter sua imagem ou nome desgastado junto ao mercado ou as autoridades, em razao de

comportamento inadequado de seus colaboradores ou publicidade negativa, verdadeira ou nao.

Os sécios, executivos e funciondrios devem zelar pela imagem da Gestora, por meio de elevada
postura profissional e atuacdo em conformidade com o Cédigo de Etica e Conduta - CEC, o qual
foi elaborado atendendo rigidas normas de conduta pessoal e profissional. Os colaboradores ao
serem contratados sdo apresentados a tais documentos, tomam conhecimento das politicas e
manuais da Gestora e atestam por escrito o dever de cumprir seu conteudo. Anualmente o Codigo
de Etica e Conduta e o Manual de Compliance devem ser atualizados e apresentados a todos os

colaboradores.
. Politica de Risco de Imagem

O controle interno e a frequéncia de monitoramento relacionada a este risco se dardo pela
realizacdo de pesquisas reputacionais de crédito em nome da Gestora, com frequéncia minima

semestral, incluindo fatos relevantes ou artigos relacionados a esta.

O registro deste evento podera ser constatado em meio eletronico por meio do sistema

Compliasset. Os casos de incidéncia efetiva deste risco deverao ser tratados pelo Comité de Risco.

III. INSTRUMENTOS UTILIZADOS PARA A IMPLANTACAO DOS PROCEDIMENTOS
ADOTADOS PARA O GERENCIAMENTO DOS RISCOS

De forma geral, adotam-se os instrumentos abaixo para implanta¢do dos procedimentos de

gerenciamento dos riscos explorados nesta PGR.

Softwares:

i. Power BI: andlise diaria de enquadramento e exposicdo aos indicadores de riscos
definidos dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, Fundos de

Investimentos e acompanhamento de risco dos cedentes e sacados;
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ii.  Serasa e/ou VADU: bases de informagdes de pessoas juridicas e fisicas, auxiliando no

processo de Conheca seu cliente (KYC), PLD/CFT e de risco de crédito

cedente/devedor;

iii. ~ Due Diligence AML Consulting: Sistema de consulta reputacional para os processos de
PLD/CFT, KYC, KYS e KYE e referéncias socioambientais;

iv.  Valor (Valor Econdémico): Noticias e cota¢des de indicadores econdmicos e de

mercado, tais como; bolsa de valores, cambio, juros, futuros etc.

Sistemas internos.

i. Relatdério de Andlise Diaria: com a consolidacdo dos dados acima, é elaborado

relatério contendo dados de diversas variaveis, tais como, evolucdo do valor da cota,
indices de recompra, concentracdo de cedentes e sacados, stress de crédito, exposi¢cao

de passivo, prazo médio da carteira e enquadramento;

ii.  Relatérios de Analise Mensal: formacdo de laminas dos fundos de divulgacao mensal,

contendo as informagdes colhidas acima em forma de tabelas e graficos.

IV. DIRETOR RESPONSAVEL

Em atendimento a RCVM 21, art.26, |, foi designado um Diretor perante a Gestora responsavel

por monitorar e mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios.
Sao atribuicdes do Diretor responsavel pela gestdo de riscos:
i. Aprovar e verificar o cumprimento da politica escrita de Gestdo de Risco;

ii. avaliar o relatério da exposicdo a risco da carteira de valores mobiliarios sob gestao,

em frequéncia, no minimo, mensal; e

iii. supervisionar diligentemente, se houver, terceiro contratado para mensurar os riscos

inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios.
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Sera facultado, ainda, ao Diretor responsavel pela gestdo de riscos emitir ordens perante
corretoras, de forma a permitir que este, em uma emergéncia, realize as operagcdes necessarias
para a adequacgdo das carteiras ou fundos aos limites de riscos. No entanto, a efetiva utilizacao da

prerrogativa serd admissivel apenas em situagdes excepcionais, nos termos do Oficio-Circular n2

10/2015/CVM/SIN.

A Gestora atesta que os colaboradores dedicados as atividades de gerenciamento de risco e seu
Comité especifico ndo estdo subordinados a drea de Gestdo de recursos ou a qualquer area
comercial, devendo o diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobilidrios
tomar as providéncias necessarias para ajustar a exposicdo aos riscos das carteiras, com base

nos limites previstos nas politicas da Gestora e nos regulamentos dos fundos de investimento.

A Gestora reforca que os colaboradores dedicados as atividades de gerenciamento de riscos e

seu Diretor ndo se envolverao em atividades entendidas como limitadoras de sua independéncia.

A Gestora criou sua estrutura de aquisicdes e monitoramento de crédito de forma compativel
com a natureza das operacdes realizadas, as caracteristicas dos produtos, servigos oferecidos.
Para tanto essa estrutura organizacional esta dividida em areas nao subordinadas entre si, sendo

estas as areas de gestao de recursos e gestdo de risco e seus respectivos comités.

A Gestora adota um sistema de governancga corporativa interna que a norteia, dirige, monitora e
incentiva, envolvendo o relacionamento entre os sécios, colaboradores, e seus Comités

pertinentes.

A estrutura area de gerenciamento de riscos, por sua vez, deve estar apta a identificar, avaliar,

monitorar e controlar os riscos que podem afetar os veiculos de investimento por ela geridos.

COMITE DE GESTAO DE RISCO

Dada a relevancia do assunto, ha na estrutura da Gestora um Comité de Gestdo de Risco, o qual é
responsavel pela assessoria e monitoramento das operagdes envolvendo fundos de
investimento. Entende-se que a deliberacao, por meio de um Comité, é uma forma de reduzir

possiveis vieses subjetivos da analise dos riscos.
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O Comité de Gestdo de Risco empenha os melhores esfor¢os no monitoramento, enquadramento
e adequacdo dos portfélios aos seus respectivos regulamentos e mandatos. Tais
acompanhamentos sdo suportados por relatérios de exposicao ao risco de cada carteira de
valores mobilidrios sob Gestdo e os controles internos sdo suportados por terceiros contratados

ou desenvolvidos internamente.

Cabera a coordenacdo deste Comité ao Diretor responsavel pela gestdo de riscos, devendo o
Comité reunir-se quinzenalmente, com a presen¢a de no minimo 03 (trés) membros, ficando
condicionada a presenca do Diretor responsavel pela gestdo de riscos ou, na auséncia deste, um

representante designado. Podera ocorrer reunido extraordinaria quando necessaria.

O Comité de Gestdo de Risco é constituido pelo: i) Diretor de Compliance e Riscos; ii) Diretor de
Crédito; iii) Diretor Presidente (CEO); Diretor Juridico; e iv) Diretor de Gestdo de Recursos.
Eventualmente poderao ser convidados outros colaboradores para tomarem parte nas reunides

do Comité.
Sao atribuicdes do Comité de Gestdo de Risco:

i. monitoramento da exposi¢do a riscos e a aderéncia dos fundos a seus respectivos
mandatos e expectativas de rentabilidade. Os principais focos de avaliacio em
relatérios apresentados serdo o Valor em Risco (limites de VaR - Value At Risk),

concentracdo e liquidez da carteira e performance do Fundo;

ii. acompanhamento da exposicao de mercado, crédito e derivativos junto aos fundos de

investimentos sob gestao;
iii.  fazer as recomendacdes que julgar apropriadas

iv.  avaliar se as ordens de enquadramento solicitadas pelo Comité de Gestdo de Risco,
Diretor responsavel pela gestdo de riscos ou Administrador do Fundo, quando for o

caso, foram devidamente acatadas pela equipe de gestao;

v.  certificar a conformidade dos riscos auferidos nos Fundos em relacdo as normas e

regras técnicas e legislacdo, ou ainda sugerir outras medidas de risco e performance;

vi. apreciar em Comité os relatdrios emitidos pelo Administrador, quando este também

apresentar relatérios com abordagem de risco;
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vii.  rever e propor atualizagdo da metodologia de risco, quando necessario;

viii.  verificar conformidade ou ndo dos riscos monitorados envolvendo operacdes na
semana, em relacdo as normas e regras técnicas, legislagio e os respectivos
regulamentos dos Fundos, sendo certo que as situa¢gdes de monitoramento que
apresentarem alguma inconformidade, além de reportar o fato ao Comité de
Investimento, deverao ser apresentadas as recomendagdes proativas e o prazo para a

regularizacdo da situacdo pelo Comité de Investimento; e

ix.  Conduzir quaisquer outros assuntos necessarios para assegurar o cumprimento das
metas estabelecidas para os investimentos, observando as condi¢des de segurancga,

rentabilidade, solvéncia e liquidez das aplicac¢oes.

Para desempenhar suas atividades, o Comité de Gestdo de Risco pode receber cooperacgao de

consultores externos que provejam informacao, orientagao e suporte técnico.

O Comité de Riscos e o Diretor de Compliance e Riscos possuem a prerrogativa de determinar a
diminuicdo ou, até mesmo, a "zeragem" das posi¢des dos fundos visando o cumprimento de seus

respectivos mandatos e a preservagdo do interesse dos clientes dos Fundos.

As decisdes de investimento devem ser documentadas de modo consistente e passivel de
verificacdo, por exemplo, por meio de atas das reunides do Comité de Gestao de Risco assinadas
pelos participantes. Quando for o caso, além da deliberagdo final, as atas devem incluir registro
documental dos fatores que fundamentaram as decisdes tomadas, como, por exemplo, as

informacgdes e os materiais apresentados neste Comité.

As atas e o material de suporte referente ao Comité de Gestdo de Risco serdao mantidos por no

minimo cinco anos e disponibilizados a consulta dos érgaos reguladores, caso sejam solicitados.

V. DISPOSICOES GERAIS

Neste documento, a Gestora detalha os principais pontos da estratégia de sua PGR que irdo
vigorar no periodo de um ano (janeiro - dezembro). Esta politica sera submetida a revisao anual

ou em periodos inferiores a este, sempre que necessario, com o intuito de preservar as condigdes
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de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos investimentos por conta da conjuntura

econdmica vigente ou alteracdo legal.

Versao Data
01 Novembro/2019
02 Novembro/2021
03 Outubro/2022

Modificagoes
Original.

Adequacao as novas Regras e
Procedimentos de Risco e Liquidez para
os Fundos 555 da ANBIMA
Atualizagdo de processos de
monitoramento, comités e Diretor

Responsavel

VI. PREVISAO REGULATORIA E AUTORREGULATORIA

e (CVM

Art. 14. O administrador de carteiras de
valores mobilidrios, pessoa juridica, deve
manter pagina na rede mundial de
computadores com as seguintes
informacdes atualizadas:

[V - Politica de gestdo de risco;

Art. 23. O gestor de recursos deve
implementar e manter politica escrita de
gestao de riscos que permita o
monitoramento, a mensuracao e o ajuste
permanentes dos riscos inerentes a cada

uma das carteiras de valores mobiliarios.

Resolu¢do CVM n? 21/2021 (“RCVM
21")
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[ - os procedimentos necessarios a
identificacao e ao acompanhamento da
exposicao aos riscos de mercado, de
liquidez, de concentracdo, de contraparte,
operacionais e de crédito, que sejam
relevantes para as carteiras de valores

mobiliarios;

e Instrugdo CVM n2555,de 17 de
dezembro de 2014 (“ICVM 555”)

Art. 39. No caso de fechamento dos
mercados e/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 alteracdo do
tratamento tributario do; fundo ou do
conjunto dos cotistas, em prejuizo
destes ultimos, o administrador pode
declarar o fechamento do fundo para

arealizacdo de resgates.

Art. 91. O administrador e o gestor
devem, conjuntamente, adotar as
politicas, procedimentos e controles
internos necessarios para que a
liquidez da carteira do fundo seja

compativel com:
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[ - 0S prazos previstos no
regulamento para pagamento dos
pedidos de resgate; e

II - o cumprimento das obrigacdes do

fundo

Oficio-Circular n?

10/2015/CVM/SIN

Este Oficio-Circular apresenta
esclarecimentos sobre dispositivos da
RCVM 21, com o objetivo de orientar
quanto a melhor forma de cumprir a

referida norma.
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ANEXO I

MANUAL DE GERENCIAMENTO DE RISCO DE MERCADO

(HGRMH)

“MANUAL DE GRM”

(GERENCIAMENTO DE RISCO DE MERCADO)
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I. METODOLOGIA DA PGR

O Gerenciamento de Risco de Mercado das Carteiras geridas pela ORRAM ¢é efetuado pela:

e Administradora dos Fundos e Gestora: ou

e Apenas pela Gestora, quando essa exercer a fun¢ao conjunta de administrador.

A seguir, serdo detalhados os tipos de gerenciamento de risco efetuados sobre as carteiras

geridas pela Gestora.

A. GESTAO DE RISCO DE MERCADO (ADMINISTRADORA)

O Administrador adota uma politica de controle de Risco de Mercado para os Fundos de
Investimento sob sua administracdo. O cumprimento dessa politica esta previsto em Contrato de
Gestao celebrado entre Administrador e Gestora. Esses parametros podem ser alterados de
acordo com mudangas estruturais no mercado, ou a qualquer momento a critério do

Administrador.

Caso algum limite seja excedido, a Administradora emite um alerta a Gestora para que essa atue
visando restabelecer os padrdes de Risco permitidos, ou pode ainda compulsoriamente buscar o

enquadramento ao padrao de Risco, através da interacao direta na carteira do Fundo.

B. GESTAO DE RISCO DE MERCADO (GESTORA)

O controle do Risco de Mercado pela Gestora é efetuado por meio do acompanhamento diario de

indicadores de risco e performance de cada Fundo sob gestao.
A seguir sdo definidos os Indicadores de Risco e Performance analisados pela ORRAM e seus

respectivos calculos.

1. RETORNO

O retorno efetivo do Fundo é obtido pela taxa de variagdo da cota.

Em que:
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C:: é ovalorda cotanadatat

C¢_1: é o valor da cota na data t-1.

2. EXCESSO DE RETORNO

0 excesso de retorno é definido pela diferenca entre o retorno efetivo do fundo e do benchmark.
Excesso de Retorno =1 —,

Em que:

1¢: € o retorno efetivo do fundo;

1,€ o retorno efetivo do benchmarck.

3. VOLATILIDADE

A volatilidade é calculada pelo método de maxima verossimilhanca. A volatilidade de um ativo é

igual ao desvio padrao de sua série histoérica de retornos.

—_\2
2 (= 7)
9= n—1

4.  SHARPE

Indica o excesso de retorno histérico médio por unidade de risco, dado por:

Tr — Tsr
i

Sharpe =
Em que:

7¢: € o retorno médio do fundo;

T¢r: € 0 retorno médio do ativo livre de risco;

Of: é a volatilidade do fundo.
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5. INFORMATION RATIO

Assim como o Sharpe, indica o excesso de retorno sobre o risco, s6 que sem considerar o retorno

do ativo livre de risco.

Tr
Information Ratio = L
f

Em que:

ﬁ : € 0 retorno médio do fundo;

oy: € avolatilidade do fundo.

Tecnicamente, quanto maior o /nformation Ratioe o Indice de Sharpe, (outras variaveis mantidas

constantes) melhor a performance de investimento.

6. ERRO QUADRATICO MEDIO (EQM)

O EQM é um indicador de desempenho de fundos de investimentos que mede como o fundo

acompanha o benchmark.

Quanto maior o EQM, maior o distanciamento entre o fundo e seu benchmark.

52 (s = 1)

EQM =
Q n—1

7. VALUE AT RISK (VaR)

O VaR procura resumir em um dnico nimero a perda esperada maxima dentro de certo prazo e

com determinado grau de confianca estatistica.

A abordagem consiste em recuar no tempo nos ultimos N dias e aplicar a composi¢do atual do

portfélio a uma série histérica temporal de retorno dos ativos, onde tem-se:

N
Rpx = Z (Wie * R )ik =12,..,t
i=1
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w;, : € o peso de cada ativo.

E importante notar que os pesos sdo mantidos nos valores correntes e o retorno obtido nao
representa o retorno do portfélio atual, e sim reconstitui o historico da carteira hipotética

utilizando as posi¢des correntes.

O VaR é obtido a partir da distribuicao de retornos hipotéticos, onde se atribui a cada cendrio

histérico o mesmo peso (1/t).

8. LIMITE DE VAR POR CATEGORIA DE FUNDO - MONITORAMENTO DA GESTORA

O monitoramento e controle do risco dos Fundos sob gestdo da ORRAM , assim como fundos

externos que vierem a ser aportados por esses, sera feito através do Value at Risk - VaR.

A Gestora adotara os seguintes parametros para o calculo do VaR dos fundos monitorados:
- Intervalo de Confianca: 95%

- Horizonte de tempo: 21 dias uteis.

- Modelo: ndo paramétrico

A Gestora adotara os seguintes limites de monitoramento do VaR:

Fundos Limite de VaR
Fundos Renda Fixa 2,00%
Fundos Multimercado 6,00%
Fundo de Agbes 12,00%
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Outros Fundos (FIDC, FII, FIP) 2,00%

A revisao das métricas, parametros e limites usados no calculo de risco descritos nessa Politica
serd realizada no minimo anualmente pelo Comité de Risco, sendo definidos no inicio de cada
ano. Revisdes extraordinarias poderdo ocorrer sempre que eventos de mercado coloquem em

duvidas os parametros e limites em vigor.

Eventuais desenquadramentos serdo comunicados imediatamente ao Diretor de
Compliance/Risco, explicando o motivo do desenquadramento, o qual se manifestara para

prosseguir ou nao com o enquadramento.

C. DEMAIS RISCOS MONITORADOS

1. RISCO DE CONCENTRACAO

E politica da Gestora adota uma diversificacdo no portfélio de seus fundos, evitando assim a
concentracdo em titulos e valores mobilidrios de um mesmo emissor, que possa ocasionar o
aumento de risco para o Fundo, uma vez que o seu desempenho estara diretamente atrelado ao
desempenho daquele emissor. A concentracdo em somente um setor pode levar ao fundo correr
riscos de concentracdo setorial caso o setor ndo desempenhe bem. Tal risco é sempre ponderado
no regulamento de cada Fundo. No entanto, esse risco sempre existira em fundos de
investimento com politica de investimento focada ou direcionado a adquirir ativos de um s6
emissor ou contraparte, sendo que nesses casos esse risco sera sempre destacado no

regulamento do Fundo.

2. RISCO DE USO DE DERIVATIVOS

A Gestora trata com extrema cautela o uso de derivativos (aplicacdes nos Mercados

Futuros), pois adotamos as seguintes estratégias:

e Hedge: Por exemplo, quando identificarmos a expectativa de queda no mercado

de ag¢des, poderemos vender Indice Futuro visando reduzir a desvalorizacdo da
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carteira a vista. Eventualmente, por questdes técnicas do instrumento derivativo
utilizado, este pode ndo oferecer uma protecdo perfeita da carteira do Fundo,
causando descasamento de precos entre o ativo protegido e seu derivativo. Tal
risco é sempre ponderado no regulamento de cada Fundo.

e Alavancagem: A Gestora adotara essa estratégia somente quando claramente for
explicito na estratégia do Fundo, em seu regulamento e politica de investimento,

e com perfil de investidor adequado ao risco.

3. RISCO NAS PARCERIAS

A Gestora somente se relacionara com parceiros devidamente registrados nos 6rgaos
reguladores e autorreguladores competentes, quando assim exigido pela norma, e apos

arealizacdo de due diligence.
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MANUAL DE PROCEDIMENTOS DE CONTROLE E GERENCIAMENTO DA
LIQUIDEZ DAS CARTEIRAS DOS F.I

(HGRLH)

“MANUAL DE GRL”

(GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ)
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I.  OBJETIVO DE ESTUDO

O estudo do Gerenciamento de Risco de Liquidez - GRL em um fundo de investimento pode

assumir duas formas distintas, porém intimamente relacionadas: risco de liquidez de ativos ou

de mercado e risco de liquidez de fluxo de caixa. De forma objetiva, o primeiro deles surge

quando uma transac¢ao ndo pode ser conduzida aos precos vigentes de mercado devido ao fato
de que o volume envolvido ser muito elevado em relacdo aos volumes normalmente
transacionados e varia de acordo com os tipos de ativos, mercados em que sdo negociados e ao
longo do tempo em func¢ao das condi¢des de mercado. Ja o risco de liquidez de fluxo de caixa esta
relacionado com o surgimento de dificuldades para cumprir com as obrigacdes contratadas nas
datas previstas, como por exemplo: taxa de administracdo, custddia, auditoria, impostos, entre
outros, além do pagamento de resgates e compras de ativos. Estas dificuldades podem levar a
liquidag¢des antecipadas e desordenadas de ativos aumentando a exposi¢do ao risco de liquidez

de mercado.

Desta forma o objetivo deste Manual de GRL é estabelecer controles e procedimentos para
gerenciamento de risco de liquidez das carteiras dos fundos de investimento sob gestdo da

ORRAM Gestao de Recursos Ltda.

O presente manual apresenta-se como uma extensiao do assunto Risco de Liguidez exposto na

Politica de Gestao de Riscos (GRL) da Gestora, em face da abrangéncia do assunto.

I. ABRANGENCIA

O administrador e o gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e controles

internos necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com:

a) os prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate, e

b) o cumprimento das obrigacdes do fundo. (RCVM 21, art.91)

Sdo abrangidos por este manual todos os fundos de investimento e fundos de investimento em
cotas sob gestdo da ORRAM Gestao de Recursos Ltda., constituidos sob a forma de condominio

aberto, para os quais os cotistas podem solicitar o resgate de cotas a qualquer momento.
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Excetuam-se destas Diretrizes os fundos exclusivos e/ou restritos (reservados), assim como os

fundos estruturados, como FII's, FIP’s e FIDC’s que ndo sido considerados neste controle devido

as especificidades de seus ativos.

Caso um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo ou restrito, ser-lhe-

do aplicaveis imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos.

IIl. PRATICAS GERAIS

Neste documento, a Gestora detalha os principais pontos da estratégia de seu GRL que irdo
vigorar no periodo de um ano (janeiro - dezembro). Esta politica serd submetida a revisao anual
ou em periodos inferiores a este, sempre que necessario, com o intuito de preservar as condigoes
de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos investimentos por conta da conjuntura
econdmica vigente, alteracdo legal bem como a crescente sofistica¢do e diversificacao dos ativos,

de forma a garantir que esses reflitam a realidade de mercado.

Este manual encontra-se registrado na ANBIMA, e sera registrado novamente sempre que

houver alteragdes, respeitado o prazo de até 15 dias contados de sua alteragao ou da alteragao

das praticas anteriormente registradas.

O gestor é o principal responsavel pelo gerenciamento do risco de liquidez, devendo estar
comprometido em seguir politicas, praticas e controles internos necessarios a adequada gestao
do risco de liquidez dos fundos, cabendo ao administrador fiduciario verificar os controles
adotados pelo gestor de modo a diligenciar para que a gestdo do risco de liquidez seja

implementada e aplicada.
A areade Risco, sob lideranca do Diretor de Riscos, no ambito do GRL, tém por responsabilidades:

i.  Calcular na periodicidade prevista neste Manual, o nivel de liquidez dos fundos

geridos pela Gestora;

ii.  Disponibilizar relatérios que demonstrem o nivel de liquidez aferido ao Diretor de

Gestdo de Recursos; e
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iii.  Zelar pela execugdo, qualidade do processo, metodologia e guarda dos documentos
que contenham as justificativas sobre as decisdes tomadas referentes a gestao do risco

de liquidez dos Fundos.

Uma vez identificado o desenquadramento de um fundo, o Diretor responsavel pela gestao de
riscos deve notificar o gestor e solicitar o reenquadramento, e, quando este nao o fizer, o Diretor
de Risco é quem fara a adequagado imediata, possuindo plenos poderes para realizar a operacao

necessaria para o enquadramento.

Os critérios preponderantes do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou
qualquer decisdo que envolva a gestdo de risco de liquidez abordados neste Manual, buscam

assegurar tratamento equitativo aos cotistas e o cumprimento das obriga¢des dos fundos.

IV. METODOLOGIA E CONTROLES DE GRL

O processo formal de gerenciamento de risco de liquidez descrito no presente manual foi

desenvolvido com base em parametros e métricas factiveis de verificacdo e controle.

Primeiramente, os fundos de investimentos geridos serdao separados de acordo com a

composicao e dispersdo de cotista (exclusivo/ restrito ou ndo).

Para os fundos de investimento com cotistas exclusivos e/ou restritos o controle do risco de

liquidez nao sera efetuado pela Gestora uma vez que nestas estruturas o investidor possui uma
gestao de ativos e passivos totalmente direcionada aos seus objetivos, de forma que tal controle

se torna desnecessario para estas estruturas.

A estrutura deste Manual de GRL compreendera a identificacao, implementacdo, monitoramento,

controles internos dos fundos de investimento abertos regidos pela ICVM 555 sob gestao.

Por sua vez, em relacdo aos fundos de investimento ndo exclusivos, a estrutura deste Manual de

GRL abordarj, levando em consideracdo a concentracio e movimentacio dos fundos, no minimo,
os seguintes aspectos:
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a. Gestao de liquidez dos ativos dos fundos (Fluxo de Caixa)
b. Monitoramento do passivo
c. Definigdo de critérios, métodos e supervisao de procedimentos
Em relacdo a base de informacgdes e dados necessarios, abrangera:
a. Cotizac¢do dos Fundos de Investimento ou Fundos de Investimento em Cotas;
b. Cotizacdo dos Fundos de Investimento Investidos;
c. Historico de um ano dos valores de aplicacdo e de resgate;

d. Tipificacdo dos ativos financeiros (titulos publicos, acées, CDBs, Debéntures, Futuros,

Opcoes, etc.);
e. Historico de variacao do Patrimonio Liquido;
f. Posicdo de ativos em garantia;

g. Composicdo do passivo - concentracao e dispersdo dos cotistas;

O GRL é realizado individualmente, por fundo, considerando a liquidez dos diferentes ativos

financeiros e as obrigacdes do fundo como também o prazo de resgate para cada Fundo.

A. GESTAO DE LIQUIDEZ DOS ATIVOS

A gestdo da liquidez dos ativos dos fundos é fundamental na questdo de se mitigar o seu risco de
liquidez de fluxo de caixa. Resgates de cotas, compra de ativos, encargos, taxa de administracao,
dentre outros, constituem as saidas de fluxo de caixa de um fundo de investimento. Por sua vez,
aplicac¢des de cotistas, venda de ativos da carteira, ajustes diarios positivos, dentre outros estao

relacionados as entradas financeiras.
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1. RISCO DE LIQUIDEZ DE MERCADO

Este risco é proporcional ao saldo financeiro exigido no fluxo e ao tempo necessario para a
execucdo da ordem de venda dos ativos. A medida mais utilizada para mensurar o risco de

liquidez de mercado de uma carteira é o nimero de dias para liquidar certa posi¢ao.

A liquidez dos ativos serd acompanhada de forma individual, dependendo da natureza do ativo

e dentre os quais se destacam conforme os critérios abaixo:

e Titulos Publicos: sera considerado como posicao liquida todo o valor que constar na
carteira;

e Operacoes compromissadas lastreadas em Titulos Publicos: sdao operagdes com
vencimento em 1 (um) dia util e, portanto, consideradas 100% (cem por cento) liquidas;

e Certificados de Depdsito Bancario (CDBs): CDBs serdo considerados liquidos de acordo
com sua data de vencimento.

e Debéntures: as debéntures serdo consideras liquidas de acordo com as regras de
amortizacdo estabelecidas de acordo com sua escritura, ou ainda, considerada a venda no
mercado secunddario com liquidez imediata;

e Letrade Cambio (LC): aliquidez destes ativos sera considerada apenas de acordo com sua

data de vencimento

Desta forma, a Gestora determinara a liquidez de suas carteiras a partir dos valores de volume

médio diario negociado de cada ativo em relagdo a quantidade desse ativo na carteira.

Assumimos que, no limite, iremos participar em até 20% (vinte por cento) do volume médio
diario, fazendo a razdo da quantidade do ativo na carteira pelo nimero de negdcios que

conseguimos fazer deste ativo temos o numero de dias necessarios para desfazer a posicao.

Assim, o nimero de dias necessarios para se liquidar cada ativo é obtido através da seguinte

equacao:

Q;
zﬂ% ¥ Qmercado

Dlig; =

Onde:
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Qi é a quantidade do ativo i na carteira;

“u:=n
1

Qmercado é a média da quantidade diaria negociada em mercado do ativo “i” nos ultimos 15

(quinze) dias uteis.

Para informacdo da quantidade diaria dos ativos negociados, se buscara fontes de dados
quantitativos preferencialmente publicas e independentes, tais como bolsas, clearings, Banco

Central e provedores de dados externos.

2. MARGENS, AJUSTES E GARANTIAS

Todo ativo depositado como margem de garantia de um fundo gerido deixa de ser contabilizado

no fluxo de liquidez dele.

Os ativos depositados como garantia ou margem terdo seu prazo de venda a contar da data de

liquida¢do das demais posi¢des do fundo, quando esses deverao ser liberados.

3. COTAS DE FUNDOS DE TERCEIROS (FUNDOS DE OUTRAS GESTORAS)

Nas aplica¢des em fundos de outras gestoras, devera ser observado no momento da contratacao
do investimento os prazos de cotizacdo e resgate. Este prazo passa a ser o seu valor de liquidez
que devera ser levado em consideragdo para fazer frente as obrigacdes (passivo), evitando-se o

risco de liquidez de fluxo de caixa.

Preponderantemente, sera direcionada aplicagdes em fundos de outras gestoras que tenham

prazos de cotizacao e resgate inferiores ao fundo investidor da Gestora.
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4. FATOR DE LIQUIDEZ DO ATIVO

Em face ao risco de liquidez de ativos que compdem a carteira dos fundos, sera aplicado um
redutor, chamado Fator de Liquidez, baseados em observacdes de negociacio em mercado

secundario e passiveis de verificacao.

A seguirse apresenta a tabela interna para ser aplicada como indicagdo do percentual de
desconto ao valor do ativo do fundo em caso de necessidade de venda for¢cada para se obter

liquidez frente a um cendrio de resgates em situagdes nao ordindrias

Ativo Fator de Liquidez
CDB S (clausula de recompra pela curva)
Titulo Pablico 0%
Over
Eurobond 25%
CDB N (sem recompra), CDB M (recompra a mercado)
FIDC Fechado com vencimento menor que 12 meses (rating minimo A-) 50%

Letra Financeira

CDB Subordinado

FIDC Fechado com vencimento maior que 12 meses
Debenture 75%

Nota Promisséria

Fundo de Investimento Imobilidrio admitido a negociacdo em bolsa de valores
DPGE

FIDC Fechado com vencimento maior que 24 meses
CCB, CCCB

CRI, CRA, CDCA, CCI, CPR 100%
Letra de Crédito

Fundo de Investimento Imobilidrio

COE - Certificado de Operacgdes Estruturadas

Adicionalmente, os fundos estruturados, como por exemplo FIDCs, apresentam calenddarios de
liquidagdes dos ativos em consonancia com as amortizacdes para pagamento de cotistas,
definidos em seus regulamentos. Desta forma, o produto FIDC pode fornecer certa liquidez em
meédio prazo através de processos de amortizacdes programadas, ou ainda por deliberagao de
AGC - Assembleia Geral de Cotistas, e assim poder-se evoluir no calculo dos parametros de

liquidez da tabela acima entre 25% e 50%.

Pontualmente, também podera ser consultado o link abaixo da ANBIMA para se avaliar o

aprecamento do mercado secundario de ativos.
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https://www.anbima.com.br/pt br/informar/precos-e-indices/precos/precos.htm

Caso algum ativo nao esteja listado, a Gestora devera adotar o percentual mais conservador

(100%), até que haja uma nova revisao.

B. MONITORAMENTO DE PASSIVO

O chamado risco de liquidez de fluxo de caixa esta relacionado com o surgimento de dificuldades
para cumprir com o passivo (obrigacdes) do fundo nas datas previstas. Classificaremos

internamente neste Manual de GRL dois tipos de passivos verificados em fundos, citam-se:

e Passivo Mensuravel - é aquele que periodicamente se repete e factivel de se estimar, como
por exemplo: taxa de administracdo e performance, custodia, consultoria, taxa CVM e

ANBIMA, auditoria, come-cotas (imposto periédico), compras de ativos e ajustes didrios.

Todas as carteiras de fundos de investimento geridos deverao possuir um valor financeiro em
caixa ou em aplicacoes de liquidez diaria para o pagamento do Passivo Mensuravel (acima

mencionado), sera controlado e enquadrado diariamente.

A Gestora examinara os fluxos de caixa futuros das carteiras dos fundos monitorando a previsao
do saldo para suprir 3 (trés) meses de despesas previstas, mantendo para tantos recursos em
fundos de liquidez entre D+0 até D+15, operagdes compromissadas de 1 (um) dia ou ainda em

titulos publicos que apresentem liquido mercado secundario.

e Passivo Nao Mensuravel - é aquele oriundo de retiradas (resgates), entradas (aplicacdes)
e obrigacdes tributarias geradas por essas movimenta¢des. Por sua vez, se buscara
estima-lo pelo critério de andlise estatistica do comportamento historico de
movimentagdes, com base dados de informacgoes preferencialmente ndo inferiores ao

periodo de um ano.

Fica estipulado que nenhum cotista pode possuir mais de 30% das cotas emitidas de um fundo

de investimento aberto, com excecio: fundos exclusivos/restritos; fundos cujos cotistas sejam

outros fundos da prépria Gestora; ou, ainda, fundos recém-criados - entendidos aqui como
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fundos com menos de seis meses de constituicio, podendo ser prorrogado essa condicio por

mais seis meses.

Efetivamente o controle de grau de concentracdo por cotista e distribuidor sera apresentado
mensalmente ao Comité de Risco, com base no fechamento do més anterior, contendo todos os
distribuidores e a concentra¢do de cada um deles junto aos fundos de investimento da Gestora,
quantidade de cotistas, a média por aplicacao de cada cotista e o valor aplicado pelos 10 (dez)

maiores cotistas .

O Administrador deve fornecer os dados necessarios para a Gestora implementar as disposi¢des
destas Diretrizes, especialmente em relagdo a caracteristica do passivo do Fundo, como, por
exemplo, o segmento de atuacdo do cotista. A Gestora deve igualmente comunicar o

Administrador dos eventos de iliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do Fundo

A informacao de demanda de liquidez oriundo de resgates devera ser encaminhada diariamente
as areas de risco e gestdo conforme o modelo de formatacao apresentado no modelo da tabela
abaixo. A tabela traz o exemplo de fundo com liquidagao de resgate em 70 (setenta) dias corridos,
permitindo assim quantificar o valor das ordens de resgates ja conhecidas de maneira diaria,

semanal e mensal, ou seja, num horizonte de janelas intermediarias.

1. VALORES DE MOVIMENTACAO (APLICACAO/RESGATES) E COMPORTAMENTO
ESTATISTICO DO PASSIVO

A Gestora visa atender preferencialmente aos investidores com perfil de investimentos de longo
prazo, qualificados e aqueles que entendam os riscos associados as estratégias utilizadas pelos

fundos, buscando assim diminuir movimentagdes subitas de resgates.

Em condi¢des ordindrias de mercado, sera calculado, com critérios estatisticos e verificaveis, o

comportamento histérico de movimentacoes (aplicacdes/resgate).

Para auxiliar o tratamento do passivo dos Fundos 555 pelos gestores, a ANBIMA divulgara
mensalmente uma referéncia para que as instituicdes possam estimar com maior acuracia a

probabilidade de resgates dos Fundos, visando criar uma métrica estatistica para casamento com

Versdo: 4.0 | Inicio da Vigéncia: Outubro/2023 | Responsavel: Diretor de Riscos e Compliance



POLITICA DE GESTAO DE RISCOS - ANEXO III

POLITICA DE AQUISICAO E MONITORAMENTO DE CREDITO PRIVADO
Pagina 33 de 36

o Ativo (matriz de probabilidade de resgates), se utilizando para seu calculo diversos critérios,
como segmento do investidor, classe de fundos (a¢des, renda fixa, multimercados etc.) e periodos
de resgates. Com base nessa matriz de probabilidade, a Gestora estimara o comportamento do

passivo de seus fundos nos vértices de 1, 2, 3, 4, 5, 21, 42 e 63 dias uteis.

A referida matriz de probabilidade de resgates divulgada mensalmente pela ANBIMA podera ser

encontrada no link abaixo:

https://www.anbima.com.br/pt br/autorregular/matriz-de-probabilidade-de-resgates.htm

O referido estudo, do comportamento do passivo dos fundos nos vértices acima mencionados,

serd abordado novamente adiante de forma complementar em creditérios e procedimentos.

A gestora tera ainda a alternativa secundaria abaixo para seus fundos em que se entenda nado
refletir com consisténcia as métricas apresentadas anteriormente na matriz de probabilidade de

resgates da ANBIMA.

Nessa métrica prépria, em condicdes ordindrias de mercado, serd considerado através do
comportamento histérico de movimentacdes (aplicacdes/resgates), ficando estipulado neste
manual que o perfil de resgates e aplicacdes dos fundos sera medido de acordo com a média

mensal dos ultimos 12 (doze) meses

Com base na média mensal acima mencionada, a Gestora estimara o comportamento do passivo
de seus fundos em periodos/vértices de 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias uteis, conforme

metodologia prépria descrita abaixo:

Entradas: a média mensal dos ultimos 12 (doze) meses de entradas sera dividida pelo vértice
mais longo em analise, multiplicado pelo vértice analisado e multiplicado pela quantidade de
meses analisados, por sua vez, este resultado sera dividido pelo Ultimo patriménio liquido da

anadlise, chegando-se a um percentual médio das entradas no especifico vértice.

Retiradas: a média mensal dos ultimos 12 (doze) meses das retiradas sera dividida pelo vértice
mais longo em analise, e multiplicado pelo vértice analisado e multiplicado pela quantidade de
meses analisados, por sua vez, este resultado sera dividido pelo ultimo patrimoénio liquido da

analise, chegando-se a um percentual médio das retiradas no especifico vértice.
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Por fim, a diferenca deste percentual obtido de entrada e retirada resultara no percentual de

movimentacdo do passivo, em seu especifico vértice.

Movimentagdo do Passivo Passivo
resultado

Vértices (D.U)
aplicagtes resgates

I I SO R TER Y R S

63

* media mensal dos ultimos 12 (doze) meses

Para os fundos com previsdo de prazo de cotizagdo, esse prazo deve ser adicionado aos vértices

acima mencionados. Fundos cotizados em dias corridos deverao ser ajustados para dias uteis.

Caso o fundo de investimento em analise tenha informag¢des com periodo inferior a 6 (seis)
meses, como historico disponivel, deve-se utilizar minimamente a analise de similaridade,
justificando prazos analisados por: a) Tipo de fundo; b) Politica de investimento; c) Regras de

movimentacdo e d) Publico-alvo.

2. COTIZACAO DOS FUNDOS PROPRIOS E PRAZO PARA A LIQUIDACAO DE RESGATE
EM CONDICOES ORDINARAS

Os fundos tém sua cotizacdo adequada a liquidacao dos resgates de acordo com o que consta nos
seus respectivos Regulamentos, onde se busca especifica-los de forma que os prazos de
liquidacdo do passivo sejam compativeis com a liquidez dos ativos da carteira e o fluxo de caixa

do fundo (incluindo o ingresso de novos recursos-aplicagoes).

Definimos como percentual de resgate esperado em condi¢des ordindrias a base estipulada na
Matriz de Probabilidade de Resgates da ANBIMA, na categoria do fundo em analise, no vértice e
segmento especifico do investidor, sendo utilizado como padrao o Private caso ndo seja possivel

a identificacdo, em razdo de ser o padrao de clientes dos fundos da Gestora. Porém, fica-se
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estipulado neste Manual de GRL, a condi¢do minima de 10% (dez por cento) da carteira a ser
liquidada no vértice 01 dia util da matriz de probabilidade de resgates. Para fundos que tenham
mais de 30% (trinta por cento) de seu patriménio alocados direta ou indiretamente em
operacoes de crédito, ou seja fundos de menor volatilidade, esse valor e condi¢des acima passam

para 5% (cinco por cento).

3. INDICADORES DE SOFT LIMITS

Este Manual de GRL conta com indicadores de Soft /imits e Hard limits para fins de analises

preventivas e detectivas, sendo assim definidos:

- Soft limits:uma espécie de alerta inicial para situacdes ainda sanaveis mediante atuacao da area
de risco para a equipe de gestdo, por exemplo, o envio de um e-mail para conhecimento do gestor

a fim de evitar que o Hard limits seja alcancado; e

- Hard limits: considerado um indicador de alerta posterior a efetiva ocorréncia de evento
incomum de solicitagdes de resgates acima da média histdrica, portanto, mais severo, pois
impacta também a atuacdo dos demais prestadores de servico do fundo, como o administrador
fiduciario. Como exemplo de acao efetiva, a area de risco pautar o fato junto ao Comité de Risco
e Investimento a fim de estabelecer um plano de acdo quando do evento incomum de resgates

acima da média.

Os indicadores acima sdao determinados mediante critério do préprio Gestor, de forma que ficam

assim estabelecidos os cenarios:

- Soft limits: quando observado o percentual superior a 10% (dez por cento) de resgates ja

provisionados em relacao ao patriménio do Fundo; e

- Hard limits: quando observado o percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) de

resgates ja provisionados em relacao ao patriménio do Fundo.
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C. DEFINICAO DE CRITERIOS, METODOS E SUPERVISAO DE PROCEDIMENTOS

Como mencionado, os fundos tém sua cotizacao adequada a liquida¢do dos resgates de acordo
com o que consta nos seus respectivos Regulamentos, porém outros procedimentos serao

observados neste Manual de GRL e serdao adotados pela Gestora, como o descrito abaixo.

Com base no comportamento do passivo estimado nos vértices de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63 dias
Uteis descritos acima na matriz de probabilidade de resgates da ANBIMA, sera contraposto nos
mesmos vértices a liquidez dos ativos (ajustado pelo fator de liquidez) que compdem a carteira
dos fundos. Esta contraposi¢do dos resultados, em cada vértice, obtidos através da analise Ativo
e Passivo determinara o casamento ou se existem descasamentos entre os prazos paraliquidacao
destes, medidos como percentual do patriménio liquido. A conclusdo favoravel sera que a
liquidez dos ativos deve ser maior ou igual a liquidez do passivo do fundo e ainda que a captagao

liquida (diferenca entre aplicagdo e resgate) seja positiva na marcacao da matriz de resgates.

Abaixo, exemplificamos o resultado do modelo de monitoramento de liquidez.

FIM "Modelo Hipotético™ segmento Private resgate do fundo em D+63 du
Ativo prazo do ativo - DU Valor mercado % s/total Redutor do Titulo | Valor ativo ¢f redutor
Operagbes Compromissadas 1 RS 247.500,00 15% 0% RS 247.500,00
Titulo Pablico 725 RS 296.000,00 24% 0% R 396.000,00
Agbes 2 R$ 495.000,00 30% 0% R 495.000,00
CDB - sem recompra 42 RS 247.500,00 15% 50% RS 123.750,00
Nota Promissoria 126 RS 66.000,00 4% 73% RS 16.500,00
Debénture 63 RS 82.500,00 5% 75% RS 20.625,00
FIDC Fechado 652 RS 82.500,00 5% 100% RS 0,00
contas a pagar/receber 1 RS 33.000,00 2% 0% RS 32.000,00
PL do fundo PLdofundo  R$1.650.000,00 100% RS 1.332.375,00
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Relagdo entre Liquidez dos Ativos e Movimentacdo do Passivo

Liquidez dos Ativos Matriz de Probilidade de Resgates -ANBIMA
Vértices (D.U) Liquidez realizada
com redutor aplicagoes resgates captagio liquida

1 RS 837.375,00 51% 0,39% 0,19% 0,20%

2 R$1.332.375,00 81% 0,68% 0,33% 0,35%

3 RS 1.332.375,00 81% 0,97% 0,47% 0,50%

4 R51.332.375,00 81% 1,25% 0,60% 0,65%

5 RS 1.332.375,00 81% 1,54% 0,74% 0,80%
10 RS 1.332.375,00 81% 3,03% 1,47% 1,56%
21 R$1.332.375,00 81% 6,11% 2,94% 3,17%
42 RS 1.456.125,00 88% 11,62% 5,58% 6,04%
63 RS 1.518.000,00 92% 16,44% 7,84% 8,60%

No exemplo acima, dois indicares indicam consistente liquidez no fundo, um é a liquidez dos
ativos que permitem a liquidagdo de 92% da carteira no prazo de resgate de 63 dias uteis, o outro
ponto é que a matriz de probabilidade de resgates de fundos demonstra captagdo liquida positiva

em todos os vértices.

1. RISCO DE LIQUIDEZ ESTRESSADO

Sao consideradas situacdes especiais de mercado, ou seja, aquelas decorrentes da ocorréncia de
cenario de estresse, podendo influenciar na liquidez dos ativos do fundo e acarretar
possibilidades de resgates em montante maior a média histdrica aferida, isso em funcao de crise
aguda nos mercados financeiros, ou alteracdes relevantes de cenarios micro e/ou

macroeconémicas.

Sera usado como indicador do grau de dispersdo das cotas o seu desvio padrao (Volatilidade)
calculada para 12 meses. Este indicador serd monitorado nas reuniées do Comité de Risco, e

avaliadas em relagdo aos seus limites estabelecidos.

De forma objetiva, a volatilidade serd uma variavel que indica a intensidade e a frequéncia das
oscilagdes no valor da cota do fundo de investimento analisado em um determinado periodo.
Através desta varidvel é possivel ter uma estimativa da faixa de valor que a cota podera oscilar

no futuro. Por exemplo, suponhamos que a cota do Fundo “A” possui uma volatilidade anual de
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5%, considerando que hoje o valor da cota é R$ 1,135, a estimativa de oscilagdo da cota para os

préoximos 12 meses, tanto para cima quanto para baixo, sera uma faixa estimada de oscilagdo que

vaide R$ 1,1918 aR$ 1,0783.

Aumento da volatilidade no valor da cota dos fundos de investimento podem ocasionar aumento
do numero de resgates, e serao considerados abaixo na metodologia interna dos procedimentos

no cenario de estresse.

Com essas consideracdées, guando observadas mudancas abruptas no histérico de desvio padriao

(DP) da cota do fundo, verificado por meio do resultado da divisio de 1 més de DP com 12 meses

de DP, sera aplicado o cendrio de estresse no fundo, e apresentado ao Comité de Risco para

deliberacodes, conforme abaixo:

e Cenario 1 - aumento maior que trés vezes = (DP 01 més / DP 12 meses) >3:

A medida deste cenario de estresse sera simular com base na Matriz de Probabilidade
de Resgates da ANBIMA, na categoria do fundo em anadlise, no segmento especifico do
investidor, utilizando-se o Private quando nao informado pelo administrador, no
vértice de 63 dias uteis, o percentual negativo de -10% de captacdo liquida, até o

pagamento do resgate.
e Cenario 2 - aumento maior que quatro vezes = (DP 01 més / DP 12 meses) >4:

A medida deste cenario de estresse sera simular com base na Matriz de Probabilidade
de Resgates da ANBIMA, na categoria do fundo em analise, no segmento especifico do
investidor, utilizando-se o Private quando nao informado pelo administrador, no
vértice de 63 dias uteis, o percentual negativo de -25% de captacdo liquida, até o

pagamento do resgate

A configuracao das amostras sera dada por (uso interno):
- Data inicial do periodo: 1 més / 12 meses

- Calcular indicador usando série de cotacdes: diarias

- Mostrar o Desvio Padrio em base: anual
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2. CONTINGENCIA PARA SITUACOES ESPECIAIS DE LIQUIDEZ DAS CARTEIRAS DOS
FUNDOS (ICVM 555, Art 39)

Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da carteira dos fundos, inclusive em
decorréncia de pedidos de resgates em montantes incompativeis com a liquidez existente, ou que
possam implicar alteracdo do tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos quotistas, em
prejuizo destes ultimos, a Gestora, podera pedir ao administrador do fundo que declare o
fechamento deste para a realizacao de resgates, devendo, nesta hipdtese, adotar imediatamente
os procedimentos descritos na legislacdo em vigor, levando em conta os principios fiduciarios a

ela atribuidos em lei.

A decisdo do acionamento da contingéncia “fechamento do fundo para resgates” cabera
conjuntamente ao Diretor de Risco/Compliance e Diretor de Gestdo, e devera ser comunicada
imediatamente por telefone ou por e-mail ao administrador do fundo sem prejuizo de
confirmacdo posterior por escrito. Caso o administrador declare o fechamento do fundo para a
realizagdo de resgates, deve-se proceder a imediata divulgacdo de fato relevante. Caso o fundo
permaneca fechado por periodo superior a 5 (cinco) dias consecutivos, o administrador deve
obrigatoriamente, além da divulgacao de fato relevante, convocar no prazo maximo de 1 (um)
dia, para realizacdo em até 15 (quinze), assembleia geral extraordinaria para deliberacdes e

procedimentos.

3. PERIODICIDADE DO MONITORAMENTO DE GRL

Os controles de GRL serdo acompanhados e apresentados, referentes os fundos que a area de
risco solicitar, junto as reunides semanais do Comité de Gestdo de Risco, e em casos especiais,

como situacoes de estresse do mercado, reunides extraordindrias poderao ocorrer.
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V. ESTRUTURA DE RISCO (LIQUIDEZ) E DIRETOR RESPONSAVEL

Abaixo é designado e apresentado o profissional responsavel por implementar e monitorar o

GRL dos fundos de investimento da Gestora:

Informagdes do Diretor Estatutario

Nome: Luiz Eduardo Teixeira Alves De Oliveira
Cargo: Diretor de Riscos e Compliance
Telefone para Contato: (11) 4500-1200

E-mail para Contato: compliance@orram.com.br

Os colaboradores dedicados as atividades de gerenciamento de risco, dentre as quais o GRL, tem

por responsabilidades:

iv.  Calcular na periodicidade prevista neste Manual, o nivel de liquidez dos fundos

geridos pela Gestora; e

v.  Disponibilizar relatérios que demonstrem o nivel de liquidez aferido ao Diretor de

Gestdo de Recursos;

Uma vez identificado o desenquadramento de um fundo, o Diretor responsavel pela gestao de
riscos deve notificar o gestor e solicitar o reenquadramento, e, quando este nao o fizer, o Diretor

responsavel pela gestdo de riscos é quem fara a adequagdo imediata.

A Gestora atesta que os colaboradores dedicados as atividades de gerenciamento de risco e seu

comité especifico ndo estio subordinadas a area de Gestdo de recursos ou a qualguer area

comercial.

VI. DISPOSICOES GERAIS

Neste documento, a Gestora detalha os principais pontos da estratégia de sua PGR que irdo
vigorar no periodo de um ano (janeiro - dezembro). Esta politica sera submetida a revisao anual

ou em periodos inferiores a este, sempre que necessario, com o intuito de preservar as condigdes
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de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos investimentos por conta da conjuntura

econOmica vigente ou alteracdo legal.

Versao Data Modificagoes
01 Novembro/2019 Original
Adequacdo as novas Regras e
02 Novembro/2021
Procedimentos de Risco ANBIMA
Revisdo de monitoramentos e controles e
03 Outubro/2022
alteracao de responsaveis
Alteracdo do Diretor de Risco/Compliance e

04 Outubro/2023

Responsavel pela Politica

VII. PREVISAO REGULATORIA E AUTORREGULATORIA

e CVM e Resolucao CVM n221/2021 (“RCVM 21")

Art. 14. O administrador de carteiras de valores mobiliarios,
pessoa juridica, deve manter pagina na rede mundial de
computadores com as seguintes informagdes atualizadas:

[V - Politica de gestdo de risco;

Art. 23. O gestor de recursos deve implementar e manter politica
escrita de gestdo de riscos que permita o monitoramento, a
mensuracdo e o ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada
uma das carteiras de valores mobiliarios.

[ - os procedimentos necessarios a identificagcdo e ao
acompanhamento da exposicdo aos riscos de mercado, de
liquidez, de concentracdo, de contraparte, operacionais e de
crédito, que sejam relevantes para as carteiras de valores

mobiliarios;
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e Instrugcdo CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014 (“ICVM
555”)
Art. 39. No caso de fechamento dos mercados e/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 alteracdo do
tratamento tributario do; fundo ou do conjunto dos
cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador pode
declarar o fechamento do fundo para a realizacdo de

resgates.

Art. 91. O administrador e o gestor devem, conjuntamente,
adotar as politicas, procedimentos e controles internos
necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja
compativel com:

| - 0s prazos previstos no regulamento para
pagamento dos pedidos de resgate; e

II - o cumprimento das obriga¢des do fundo

e Oficio-Circular n® Este Oficio-Circular apresenta esclarecimentos sobre
10/2015/CVM/SIN | dispositivos da RCVM 21, com o objetivo de orientar quanto a

melhor forma de cumprir a referida norma.
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