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1. OBJETIVO

Esta Norma fem como objetivo estabelecer controles e procedimentos para gerenciamento
de risco de liquidez das carteiras dos fundos de investimento sob gestdo da SFl Investimentos,

em cumprimento ao disposto ao Cddigo de Melhores Prdticas de Fundos de Investimento.

2. DEFINICOES

2.1. Liquidez - é o tempo com que um determinado patrimbénio pode ser convertido em
moeda, ou seja: a velocidade em que seja possivel se desfazer de um determinado
patrimbénio para obter o valor financeiro referente ao ativo liquidado. Existem ativos que
podem ser convertidos no curtissimo prazo (liquidez imediata), no curto, médio e longo
prazo. A gestdo do risco de liquidez procura ofimizar e monitorar a velocidade de
liquidacdo dos ativos da carteira de acordo com as necessidades do fundo e as
movimentacdes do mercado.

2.2. Risco de Liquidez — é o risco de uma contraparte ndo ter (ou perder) condicdes de arcar
com suas obrigacdes financeiras. Pode ser causado pelo descasamento entfre os fluxos de
pagamento e de recebimento, gerando uma incapacidade para cumprir 0s COmMpromissos
assumidos, ou por outra razdo de perda de capacidade financeira (faléncia, acodes
judiciais, perda de patrimbnio etc.). Em tal situacdo, as reservas e disponibilidades de uma
instituicdo fornam-se insuficientes para honrar as suas obrigacdes quando ocorrem.

3. REFERENCIAS REGULATORIAS

i.  INSTRUCAO CVM N° 555/2014;
ii. Metodologia ANBIMA de cdlculo da matriz de probabilidade de resgate para Fundos 555;
iii. Regras e Procedimentos ANBIMA de Risco de Liquidez para os Fundos 555; e

iv.  Regras e Procedimentos ANBIMA do Cédigo de Administracdo de Recursos de Terceiros.

4. RESPONSABILIDADES E COMPETENCIAS
4.1. Da Divisdo Comercial - DCOM

4.1.1.Garantir que os cotistas dos fundos da SFl Investimentos LTDA estejam em conformidade
com o perfil de risco do fundo no qual aportard recursos financeiros, de acordo com as
direfrizes dessa Norma;



I S

4.2,

4.3.

[ gl T

4.1.2.Garantir que todas as informacodes prestadas estejam em conformidade com a
documentacdo apresentada que deverd estar completa.

Da Divisdo de Investimentos — DINV

4.2.1. Atentar para que os investimentos sejam realizados em conformidade com o perfil
determinado para cada cliente/cotista;

4.2.2. Redlizar quantas pesquisas forem necessdrias para atestar que a capacidade das
contrapartes (sejam clientes ou parceiros de negdcios) estejam compativeis com a
capacidade de pagamento dos compromissos assumidos;

4.2.3. Atestar, quando aplicdvel, que as garantias apresentadas sejam suficientes para cobrir
o valor da operacdo realizada.

4.2.4. Comunicar & DCOM e ao CRIC os casos de desenquadramento de clientes em relacdo
ao seu perfil de risco.

Da Diretoria de Risco e Compliance - DRCO

4.3.1. Garantir o fiel cumprimento dessa Norma por meio de monitoramento continuo.

5. ABRANGENCIA

5.1.

Esta Norma abrange todos os fundos de investimento geridos pela SFI. Os controles para
gerenciamento de risco serdo efetuados mensalmente pela drea de Compliance,
considerando o fechamento de posicdo do Ultimo dia Util de cada més e, em caso de
inadequacado, tal posicionamento com a avaliacdo e justificativa a respeito do desvio deve
ser enviado, por e-mail, pelo diretor responsdével pela atividade de gestdo de carteiras perante
a CVM.

6. PARAMETROS DE CONTROLE

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

O processo de gerenciamento de risco de liquidez descrito neste documento foi
desenvolvido com base em parédmetros e métricas factiveis de verificacdo e controle.

Primeiramente, os fundos de investimentos administrados serdo separados de acordo
com a composicdo e dispersdo de coftista (exclusivo ou nGo).

Para os fundos de investimento com cotista exclusivo e/ou regulados por legislacdo
prépria, tais como Entidade de Previdéncia Complementar e Instituicdes Financeiras, o
controle do risco de liquidez serd diferenciado conforme a sua legislacdo exclusiva,
sendo anadlisado caso a caso uma vez que nestas estruturas o Unico investidor é “super
qgualificado”, com uma gestdo de ativos e passivos totalmente direcionada aos seus
objetivos.

Para os fundos de investimento ndo exclusivos, os procedimentos serdo descritos abaixo:

Informacgodes e dados necessdrios:
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Cotizacdo dos Fundos de Investimento ou Fundos de Investimento em Cotas;
Cotizacdo dos Fundos de Investimento Investidos;

Histérico de um ano dos valores de aplicacdo e de resgate;

A SN NN

Tipificacdo dos ativos financeiros (fitulos publicos, acdes, CDBs, Debéntures,

Futuros, Opcdes etc.);

\

Histérico de variacdo do Patriménio Liquido;

v' Posicdo de ativos em garantia;

v' Composicdo do passivo — concentracdo e dispersdo dos cotistas;

6.5.1. Critério de controle - Como forma de controle e inicio das andlises, definiu-se uma
escala de 1 a 5 para o nivel de risco de liquidez dos fundos de investimento. Sendo a
escala 1 de maior liquidez e 5, menor liquidez;

6.5.2. Tabela de Escala por Ativo Financeiro e Recursos Disponiveis:

ATIVO ESCALA JUSTIFICATIVA

Caixa 1,0 Recursos livres para movimentacdo

Operacgoes 1,0 Recursos disponiveis em D+1 e possuem lastro

Compromissadas em ftitulo publico

Longas — 1 dia

Operacgoes 1,0 Tais operacdoes podem ser liquidadas

Compromissadas antecipadamente.

Longas — Lastro em

fitulos puUblicos

Operacdes 1,5 O resgate antecipado depende da

Compromissadas - disponibilidade de

Lastro em fitulos recursos do emissor, podem ser emitidas com

privados condicdo de liquidez didria (possibilidade de
resgate antecipado)

Titulos PUblicos até R$ 1.5 Para este volume, o vendedor sofre um

10 milhoes desdgio para liquidar a posicdo em D+0.

Titulos PUblicos acima 1,0 Alguns titulos pUblicos apresentam

de R$ 10 milhoes quantidade padrdo de negociacdo de R$ 50
milhdes, entretanto acima de R$ 10 milhdes o
desdgio, na média, ndo chega a ser
relevante.

CDB com cldusula de 1,0 Possuem garantia de liquidez do emissor

resgate antecipado
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CDB sem cldusula de 2,5 Tais operacdes sdo efetuadas com prazos

resgate antecipado, enfre 90 a 720 dias corridos. Podem ser

CDB  Subordinados, negociados via Cetip, mas ndo apresentam

LAM, LC e Nota volumes adequados.

Promissoria

DPGEs 3,0 Dificil negociacdo no mercado secunddrio
com regras especificas.

Debéntures listadas 2,0 Possuem taxas de compra e venda didria,

na ANBIMA entfretanto, numa necessidade de liquidez
podem sofrer grande desdagio.

Debéntures ndo 2,5 Depende da atuacdo dos brokers. Pequenas

listadas na ANBIMA quantidades podem sofrer grande desdgio.

Letras Financeiras e 2,5 Por enquanto, baixo volume no mercado

Letras Financeiras secunddrio e sGo emitidas com prazos acima

subordinadas de 2 anos

CRI, CCB, CCI, LH, 4,5 Baixissima liquidez e operacdes muito

CDCA, LCI, LH etc. especificas.

Acdes e Termos de 3.0 A composicdo do IBOVESPA leva em

Acdo (parficipa do consideracdo a liquidez do ativo e o volume

Ibovespa) de negdcios

Acdes, Termos de 4,0 Apresenta baixo volume de negdcios e

Acdo (ndo parficipa financeiro.

do Ibovespa)

Futuros 2,5 Demanda liquidez e garantias. Serd
considerado o} valor
nominal para determinar do risco de liquidez.
Este nivel levou em consideracdo os impactos
de um fundo de investimento que frabalha
alavancado e que pode ser prejudicado em
casos de resgates.

Swaps (a receber ou 3.0 Demanda liquidez no vencimento e

a pagar em modulo) garantias.

Opcodes 2,0 Listado, com liquidez e tipo americana.

Derivativos Cetip (a 5,0 Derivativos de Balcdo e geralmente sdo

receber ou a pagar operacodes especificas e sdo carregadas até

em modulo) a liguidacdo.

Ativos no exterior 5,0 A liquidacdo pode demandar até 10 corridos

para liquidacdo e ser influenciado pelo risco

cambial.
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Cotas FIDC e Fli 4,5 H& dificuldade de venda no mercado
secunddrio. Excecdo para os FIDC com
cotizacdo em D+1, neste caso a escala serd
1.

Cotas FIP 5,0 Fundo Fechado, negociacado restrita.

Cotas de FI com 1,5 Cotizacdo

cotizacdo até D+3

Cotas de FlI com 3.0 Cotizacdo
cotizacdo entre D+4
a D+10

Cotas de FlI com 5,0 Cotizacdo
cotfizacdo acima de
D+10

6.5.3.Ajuste por concentracdo de cotistas - Antes de consolidar o cdiculo do risco de liquidez
do fundo de investimento, faz-se necessdrio definir niveis de correcdo por concentracdo
de cotistas. O critério serd o percentual dos recursos detido pelos dez maiores cotistas.
Caso o fundo tenha menos do que dez cotistas, o critério do multiplicador serd mantido.
A tabela abaixo mostrard os multiplicadores do risco de liquidez:

% dos recursos Multiplicador
Até 50% 1.0
De 50,01% a 70% 1.3
De 70,01% a 85% 1,5
De 85,01% a 100% 1.8

6.5.4.Cdlculo do Risco de Liquidez dos Fundos de Investimento - Os paré@metros de controle
envolverdo categorizacdo dos atfivos e ponderacdo de valores para chegarem a um
valor mensurdvel para andlise da liquidez do fundo. Para cada escala especificada
acima, esta serd ponderada pelo seu percentual sobre o patrimdnio liquido descontado
dos titulos em garantia. Para os resultados possiveis, definimos um intervalo de risco de
liquidez e a cotizagcdo razodvel:

RESULTADO RISCO DE LIQUIDEZ COTIZAGAO ACEITAVEL
1,00 a 2,99 Baixa D+0 a D+3
3.00 a 3,99 Média D+4 a D+10
4,00 a 5,00 Alta acima de D+10
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Caso o resultado fique entre 4,00 a 5,00, o multiplicador por concentracdo de
coftistas ndo serd aplicado;

Para os fundos de investimento em cotas serd utilizado o mesmo procedimento
e cdlculo de risco de liquidez que o utilizado para os fundos de investimentos;
Fundos alavancados podem apresentar resultados fora do intervalo
especificado na tabela acima. Para estes casos, a DRCO deverd elaborar

parecer interno contendo:

Avaliacdo da carteira;

. Avaliacdo do fundo;
jii. Niveis de risco do fundo;

. Avaliacdo do gestor.

6.5.5. Risco de Liguidez Estressado - Como complemento ao controle do risco de liquidez
definiu-se uma condicdo de estresse levando-se em consideracdo o maior valor
resgatado nos Ultimos 12 meses, o patrimdnio médio dos Ultimos 12 meses e uma variacdo
na cota com dois desvios-padrdo. A métrica serd somar o quociente do maior valor
resgatado (12 meses) sobre o patriménio liquido médio (12 meses) com o mddulo da
variacdo da cota do fundo com dois desvios-padrdo, considerando, preferencialmente,
também os 12 meses, de forma a se manter aderéncia nas amostras. O resultado serd
aplicado em duas condicoes:

Para fundos de investimentos classificados como multimercado, divida externa,
renda fixa, referenciado e curto prazo: caso o resultado fique acima de 5% do
patriménio liquido atual (na data de avaliacdo), o fundo serd levado para

avaliacdo do Comité de Risco, Crédito e Compliance - CRCC; e

. Para Fundos de Acdes: caso o resultado fique acima de 10% do patrimbnio

liquido atual (na data de avaliacdo), o fundo serd levado para avaliacdo do

Comité de Investimentos - CINV.

7. LIQUIDEZ PARA ATIVOS DE CREDITO PRIVADO

7.1. Para o cdlculo de liguidez serdo levados em consideragcdo os prazos dos ativos

decompostos por fluxo de pagamento que deverdo ser multiplicados pelos fatores de

liquidez 1 “Flig1" e "Flig2", obtendo-se um fator redutor do prazo do titulo (“*Red”):

sse
1.

Red = Flig1 x Flig2;
Red = Redutor do ftitulo;
Fligl = Fator de liquidez 1, que incorpora a caracteristica de liquidez do

insfrumento; e

10s percentuais que deverdo ser utilizados para o “Fliql” e para o “Fliq2” estdo disponiveis no site da Anbima, em
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm.
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iv. Flig2 = Fator de liquidez 2, que discrimina titulos com maior grau de
negociabilidade (inicialmente debéntures), obtidos a partir dos principais
indicadores de liquidez. Caso o ativo ndo esteja listado na tabela de Flig2,

assumir Flig2 = 1.

7.2. Para obtencdo do prazo final dos titulos ajustado pela liquidez (“Paj”), deve ser
multiplicado o prazo do fluxo do ativo (“Pfi”) pelo redutor do titulo (*Red”) obtido por

meio das regras previstas no pardgrafo anterior, de modo que:

i. Paj = Pfi x Red;
iil. Paj = Prazo do titulo ajustado pela liquidez; e

jii. Pfi = Prazo do fluxo;

8. PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS

8.1. O levantamento das informacdes das posicdes, levantamento das informacdes
qualitativas e cdlculo das métricas serdo efetuados por sistemas internos, desenvolvidos
especificamente para tal fim.

8.2. Para a construcdo da probabilidade de resgates dos fundos, além dos aspectos
abordados para avaliagcdo dos Ativos Financeiros que compdem a carteira,
consideramos como referéncia a andlise do comportamento do passivo, baseada em
movimentacodes histéricas e probabilidades de resgate. A metodologia de cdlculo para
o resgate médio por grupo e por fundo, segue o modelo disponibilizado pela Anbimaz2.

8.3. No Ultimo dia Util de cada més, as informacdes serdo levantadas e enviadas pelo
administrador (sistema de processamento de fundos). A separacdo dos ativos, dos
percentuais e a atribuicdo das escalas serdo efetuadas em um sistema interno a partir
de um banco de dados segregado. Os resultados serdo demonstrados em planilha para
os responsdveis e o gestor.

9. PROCEDIMENTOS DE COMUNICAGAO E ATUAGAO
9.1. Os procedimentos para comunicacdo serdo as seguintes:

9.1.1. Fundos de Investimento Exclusivos - Descricdo do Risco de Liquidez nos regulamentos e
comunicacdo conforme regulamento do Fundo;

9.1.2. Fundos de Investimento N&o Exclusivos - Em casos do fundo ndo apresentar
conformidade nos critérios adotados, serd analisado imediatamente pelo gestor
responsdvel;

2 Modelo de documento (https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-

terceiros.htm)
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9.1.3. Fundos de Investimento fora dos intervalos - Reavaliacdo das estratégias e posicoes,
considerando as perdas potenciais em casos de necessidade de liquidacdo das
posicoes.

10. Comité de Risco, Crédito e Compliance - CRCC

Quanto ao escopo desta Norma, o Comité de Risco, Crédito e Compliance - CRCC terd a
responsabilidade de apreciar e deliberar sobre os assuntos referentes d gestdo do risco de

liquidez das carteiras de investimento, conforme determina sua Norma de Funcionamento.

10.1. Todo o processo de decisdo com as devidas deliberacoes e justificativas do CRCC deverdo
estar presentes em atas de reunides do Comité e disponiveis aos seus membros ou sempre que
demandadas pelo regulador;

11. DISPOSICOES GERAIS

11.1. As decisdes de medidas a serem adotadas quanto aos casos de excecdo ou ndo tratados
nesta Norma serdo de responsabilidade do Comité de Risco, Crédito e Compliance - CRCC.

11.2. Esta Norma serd revisada a cada 12 meses ou extraordinariamente quando houver
alteracoes relacionadas ao gerenciamento do risco de liquidez, seguindo o mesmo fluxo de
aprovacdo e divulgacdo. Ressalta-se que a revisdo anual ndo implicard necessariamente na
elaboracdo de uma nova versdo, caso se decida pela manutencdo do documento, sem
alteracgoes.
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