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1. ASPECTOS GERAIS
(i) Objetivos

Esta Politica de Gestdo de Risco de Liquidez (“Politica de Liquidez”) da Sonata Gestora de
Recursos Ltda. neste documento denominada (“Sonata” ou “Gestora”), foi elaborada de
acordo com a Resolugdo CVM n.221/21, a Resolugdo CVM n.2 175/22 e o Cédigo ANBIMA
de Administragdo e Gestdo de Recursos de Terceiros e suas Regras e Procedimentos (Anexo
I, Capitulos VIl e VIII), todos em suas versdes atualizadas.

O risco de liquidez pode ser definido como a possibilidade de uma classe de fundo de
investimento nao ter caixa disponivel para honrar com seus compromissos relacionados a
pagamento de resgates a cotistas, pagamentos de despesas, entre outros.

Esta Politica visa controlar o referido risco, aplicavel para as classes de fundos de
investimento financeiro, de condominio aberto, definindo indicadores, métricas e limites. A
liquidez das carteiras administradas é tratada na Politica de Perfil do Investidor e nas
politicas de investimento individuais. Nas classes fechadas (Fll e FIP), a Area de Risco
monitorard mensalmente o fluxo de caixa projetado frente as obrigacoes da classe
(despesas, amortizacdes e chamadas de capital). Os indicadores levam em consideracdo a
liguidez da carteira existente para cada ativo, considerando que cada classe pode negociar
apenas uma parcela do volume diario negociado. Ja as métricas de passivo contemplam a
expectativa de resgates futuros a serem solicitados, levando-se em consideragdo que
resgates solicitados e ainda ndo pagos ja comprometem parte da liquidez disponivel.

(ii) Escopo

A presente Politica descreve, dentre outros pontos: (i) estrutura organizacional utilizada para
a tomada de decisdes, (ii) metodologia que garanta a devida gestdo de liquidez das Classes
dos fundos sob gestdo da Sonata; (iii) descrever os controles utilizados para gerenciamento
de liquidez; (iv) providéncias a serem tomadas nos casos de fechamento dos mercados e/ou
em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da carteira das classes e (v)
comités e estrutura hierarquica para a tomada de decisdes.

(i) Governanga

A Diretoria de Compliance, Risco e PLD é responsdvel por: (i) verificar o cumprimento desta
Politica de Liquidez; (ii) encaminhar relatdrio diario com os niveis de liquidez de cada carteira
de valores mobilidrios sob gestao da Gestora, para a Diretoria de Gestao.

A Diretoria de Gestdao deve tomar todas as providéncias necessarias para ajustar os niveis de
liquidez dos ativos das carteiras, considerando todas as métricas descritas nesta Politica.

A Equipe de Gestdo de Risco exerce sua funcdo de forma independente e responde
diretamente ao Comité de Riscos, nao existindo qualquer subordinagao a Diretoria de Gestao
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e é responsavel pelo monitoramento, mensuragdo e reporte diario dos riscos das classes dos
fundos de investimentos geridos pela Sonata, possuindo autoridade para questionar e
demandar ajustes nos riscos assumidos pelas classes, de acordo com os limites estabelecidos
nesta Politica de Liquidez e nos regulamentos dos fundos.

A Area de Risco é responsavel pela elaboracdo da metodologia, indicadores e definicdo de
limites, bem como a confeccdo de relatérios para acompanhamento diario. Toda definicdo de
métrica ou metodologia, bem como altera¢Ges nestes parametros devem ser documentadas
por meio de atualizacdo desta Politica, e submetidas a aprovagcao do Comité de Riscos.

Caso seja identificado um desenquadramento, a Diretoria de Gestdo é imediatamente
orientada a ajustar e reenquadrar a posicao, ficando a Equipe de Gestdo de Risco responsavel
pelo acompanhamento da situacdo até ela estar regularizada, sob supervisdo da Diretora de
Compliance, Risco e PLD. A Diretoria de Gestdo, ao ter um caso de desenquadramento
reportado, deve analisar o prazo necessario para reenquadramento e reportar no mesmo dia
o seu plano de a¢do a Diretoria de Compliance, Risco e PLD e esta ao Administrador Fiduciario.

Em casos onde o reenquadramento ndo ocorra dentro do prazo estipulado, uma reunido
extraordindria do Comité de Riscos deve ser realizada para definir um plano de acdo para
enquadramento imediato, neste caso a Diretora de Compliance, Risco e PLD tem total
autonomia para impor a aderéncia das carteiras aos limites estabelecidos nesta Politica.

Para o calculo de liquidez dos ativos que compdem as carteiras das classes, serdo utilizados
dados como: caracteristica de liquidez e negociacdo dos ativos financeiros da classe;
disponibilidade dos ativos; depdsitos de margem esperados e garantias depositadas.

Em casos de fechamento dos mercados e/ou em casos excepcionais de iliquidez dos ativos
componentes da carteira das classes que incorram na impossibilidade do fundo em honrar
com suas obrigacdes, uma reunido extraordinaria do Comité de Riscos devera ser convocada
para avaliacdo da situacdo. O administrador fiducidrio da respectiva classe devera ser
comunicado imediatamente sobre a deliberacdo do Comité de Riscos para que possam ser
adotadas as medidas previstas no art. 44 da Resolucdo CVM n.2 175/22, inclusive o
fechamento da classe para resgates e a convocacdo de assembleia quando o fechamento
exceder 5 (cinco) dias uteis.

Nesse sentido, a Sonata prioriza investimentos em ativos liquidos com o intuito de evitar o
risco de liquidez de mercado no encerramento das posicGes, além de propiciar maior
agilidade nas mudangas de posicdes e a consequente prote¢dao nos periodos de maior
volatilidade. Ativos de baixa liquidez podem fazer parte das carteiras das classes, contudo,
em casos de posi¢des nesses ativos, suas posicdes tendem a ndo ser expressivas.

(iv) Legislagcdo Aplicavel (todos em suas versoes atualizadas)

e Resolucdo CVM n.221/21;

e Resolucdo CVM n.2175/22;

e (Codigo ANBIMA de Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros;

e Regras e Procedimentos do Codigo ANBIMA de Administragdo e Gestao
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de Recursos de Terceiros;
e Guia ANBIMA de Ferramentas de Gestdo de Liquidez (side pockets e
barreiras aos resgates);

2. METODOLOGIA DO PROCESSO
(i) Indicadores de Liquidez, Metodologia e Controles

Os indicadores de liquidez sdo divididos em dois grupos: Liquidez dos Ativos e Demanda de
Liquidez do Passivo em conformidade com as Regras e Procedimentos do Cédigo ANBIMA de
Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros. O detalhamento de cada um dos
indicadores sera descrito nos proximos itens. Esses indicadores sdo utilizados dentro do
processo de controle e metodologia, definidos nos itens seguintes.

Cada indicador se refere a um horizonte de tempo (horizonte da anadlise), entendido como o
periodo para o qual foram estimadas a demanda e a oferta de liquidez, de forma a mitigar o
risco de liquidez das Classes.

Caso o prazo para pagamento de resgates previsto nos Anexos-Classe das Classes seja inferior
a 63 (sessenta e trés) dias Uteis, devem ser observadas, minimamente, para fins de analise,
as janelas de resgate estabelecidas no Anexo-Classe, e a janela de 63 (sessenta e trés) dias
uteis. Na hipdtese de o prazo para pagamento de resgate das Classes ser superior a 63
(sessenta e trés) dias uteis, deve ser observado, no minimo, o prazo de resgate estabelecido
no Anexo—Classe.

Adicionalmente, a Sonata analisa janelas intermediarias até o prazo efetivo de pagamento do
resgate/liquidacdo das cotas dentro do horizonte da analise, a fim de identificar eventuais
descasamentos do fluxo de pagamento, atentando-se nao apenas ao volume de liquidez das
Classes, mas também as suas caracteristicas de produto, dindmica e comportamento de
aplicacOes e resgates.

O horizonte da analise é compativel com:

e Os prazos de cotizacdo e liquidacdo de resgates das Classes;

e Ociclo periddico de resgate, se houver, ou se a liquidez é ofertada em datas fixas;
e As estratégias seguidas pela Gestao de Recursos das Classes;

e A Classe de Ativos em que as Classes podem investir; e

e Qutros fatores a serem descritos na presente Politica de Liquidez.

Para fins de analises preventivas e detectivas, a gestdo de liquidez conta com indicadores de
soft limits e hard limits, respectivamente, conforme definido no item (iii), abaixo.
(ii) Liquidez dos Ativos

Para o calculo de liquidez dos ativos que compdem as carteiras das classes dos fundos, serao
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utilizados dados como:

e Fluxo de caixa de cada Ativo, entendido como os valores a serem recebidos a titulo
de juros periddicos, amortizagdes e principal, nos casos de Ativos de renda fixa;

e Estimativa do volume negociado em mercado secunddrio de um Ativo, com base no
volume histérico;

e Caracteristica de liquidez e negociagao dos ativos financeiros do fundo;

e Disponibilidade dos ativos;

e Depdsitos de margem esperados e

e Garantias depositadas.

Sera utilizado um fator de reducdo que reflete quanto do volume médio diario a classe
conseguira representar (haircut).

Considerando um cenario de estresse, as classes de investimento serdo geridas de maneira
tal que 100% (cem por cento) de suas posicoes, considerando o caixa, e equivalentes de caixa,
sejam liquidaveis dentro do prazo de resgate da classe. Para o calculo do tempo de zeragem
dos ativos, considera-se que cada ativo investido possui uma liquidez de 1/3 (um terco) de
seu volume médio negociado. O volume médio negociado é a média aritmética dos volumes
dos ultimos 3 (trés) meses (63 d.u.).

1. Titulos Publicos e fundos de zeragem

Os titulos publicos e fundos de zeragem dentro dos fundos sao considerados de liquidez
abundante, podendo ser liquidados em até D+1.

2. Titulos Privados Corporativos (local e offshore)
Para esses ativos a liquidez é baseada numa boleta média calculada a partir do volume médio
de negociacdo desses ativos, de um fator de reducdo (haircut) e dos dias em que houve
negociagao desses ativos.
3. AcgOes e BDRs
O tratamento para esses ativos é semelhante ao dado para os Titulos Privados Corporativos.
4. Titulos Privados Bancarios e FIDCs
Por conservadorismo a liquidez desses ativos é fixada em uma parcela do volume financeiro
aplicado. Para os Titulos Bancarios o volume de venda didrio de cada ativo é calculado como
0,6% do valor investido no ativo, enquanto para os FIDCs essa parcela é de 1,0%.

5. Cotas de Classes de Fundos

Para as classes que investem em cotas de outros classes, a liquidez dessas cotas é baseada no
prazo de resgate dessas cotas.



6. Ativos Depositados em Margem

Ativos depositados como garantia ou margem de posi¢coes em derivativos serdao considerados
no calculo de liquidez apenas apds a reversao da posi¢do, sendo contados os prazos de venda
do ativo a partir da data de liberacao.

(iii) Liquidez Do Passivo

Os veiculos de investimentos geridos pela Sonata buscam investir em ativos liquidos que
condizem com a expectativa de resgate dos investidores. Mesmo contando com o portfélio
composto por ativos que possuem liquidez mais alta, a gestao de caixa leva em
consideragao parametros definidos pelo Comité de Riscos.

As classes sob gestdao da Sonata possuem uma base de investidores diversificada entre
distribuidores, investidores profissionais e fundos exclusivos. Para estimar a probabilidade
de resgates de acordo com o perfil dos investidores, é utilizada a matriz de probabilidade de
resgates para classes, divulgada mensalmente pela ANBIMA em seu website. Cada classe de
investimento é classificada de acordo com seu publico-alvo/perfil de investidores em uma
das classes definidas por esta matriz. A partir desta classificacdo obtém-se uma medida de
resgate esperado em uma janela de tempo, e ponderando-se esse percentual esperado pelo
patriménio liquido de cada classe chega-se a um percentual esperado de resgates.

Na analise do passivo, a Sonata deve considerar, sempre que aplicavel, entre outros:

e Osvalores de resgate esperados em condigdes ordinarias, calculados com critérios
consistentes e passiveis de verificacao;

e O grau de concentracao das cotas por cotista;

e Os prazos para liquidacdo de resgates; e

e O grau de concentracdo de alocadores, distribuidores e/ou outros Gestores de
Recursos, bem como a andlise do comportamento esperado por estes, quando
aplicavel;

e Estimativa do comportamento do passivo de suas Classes e/ou Subclasses, conforme
aplicavel, para, pelo menos, os vértices 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.

A curva de liquidez da carteira considera todos os critérios definidos pela Diretoria de
Compliance, Risco e PLD e pautada em ata no Comité de Riscos. Essa liquidez disponivel leva
em consideragao um haircut de 20% do patrimonio do fundo. Em paralelo utilizamos
também o método ANBIMA para liquidez do passivo para fundos abertos (ndo aplicavel em
caso de fundos exclusivos):

Passivon = Resgates Programados + Matrizn

Onde:

N = Prazo de liquida¢do em dias Uteis.

O valor retirado da Matriz da ANBIMA é definido com base nos critérios de Perfil do
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Cotista e Classe do fundo.

1. Limite de Liquidez Minima Considerando Concentracdo por Investidor

Este limite visa considerar no risco de liquidez a dispersdo da propriedade das cotas do
Fundo e os seus resgates esperados. No calculo de concentragdao do passivo, serd
considerado cada investidor isoladamente ou o conjunto de investidores que estejam sob
um mesmo comando, como em casos de fundos sob uma mesma gestao, empresas
coligadas, individuos e empresas controladas, grupos familiares, e outras ocasides que
forem consideradas como investidores agindo em bloco. Estas informagdes serao

atualizadas mensalmente.

Neste limite consideramos que cada carteira deve ter liquidez minima superior ao maior
investidor/grupo de investidores definidos acima. Para as classes abertas ndo exclusivas,
o indice de liquidez (ativos liquiddveis no horizonte + demanda de liquidez do passivo)
devera ser igual ou superior a 1,0 em todos os vértices até o prazo de pagamento de
resgates (hard limit), considerando-se atingido o soft limit quando a demanda alcancar
85% dos ativos liquidaveis no vértice. Para as classes exclusivas, os limites serao definidos
pelo Comité de Riscos e registrados em ata. Os resgates solicitados pendentes de

liguidagdo sdo computados conforme descrito no item (ii) acima.

A Diretoria de Compliance, Risco e PLD sera responsavel pelo acompanhamento diario das
métricas e limites e caso alguma delas atinja 85% do respectivo limite, atinge-se um soft
limit. Neste caso, a Area de Risco notifica a Diretoria de Gestdo sobre a proximidade destes
limites.

Considera-se como desenquadramento o rompimento de qualquer um dos limites descritos
na presente Politica. Estes limites sao chamados hard limits. Estes desenquadramentos
requerem medidas imediatas para reenquadramento da posicdo, conforme descrito no item
A (iii) acima.

2. Analise e Comportamento do Passivo
Gestdo de caixa: (i) O sistema interno competente utilizado pela Sonata monitora o fluxo de
caixa das Classes de Investimento ndo permitindo que o nivel de caixa de cada classe fique
abaixo de 1% do PL.; (ii) o caixa das classes deve ser investido em ativos de liquidez diaria

tais como (a) titulos publicos federais e (b) fundos de investimento de renda fixa geridos por
bancos de primeira linha. O objetivo é mitigar ao maximo o risco de liquidez.

3. ATENUANTES E AGRAVANTES



A Sonata leva em consideragao diversos fatores antes da definicao das caracteristicas de um
produto, dentre eles prazo de resgate, caracteristicas dos mercados no qual a classe ird atuar,
tipo de investidor, dentre outros. Sendo assim, a definicdo do prazo de resgate da classe é
escolhida de forma conservadora para classes abertas e em conjunto com o investidor para
classes exclusivas, considerando que as classes terdo liquidez suficiente para honrar com
resgates solicitados com uma consideravel margem de seguranca.

Quando uma classe se encontra fechada para captagdo, ndo ha entrada de novos recursos
gue podem ser usados como liquidez adicional. Isso pode ser considerado como fator
agravante para a situacdo de liquidez da classe. Esse fator é incorporado a modelagem das
métricas e controles desta Politica, pois assume-se que ndo ha novas aplicagdes futuras,
sendo considerado apenas resgates solicitados e potenciais resgates futuros.

Adicionalmente, conforme aplicavel, a Sonata podera considerar como possiveis impactos
atenuantes, agravantes e outras caracteristicas do produto que possam impactar o passivo
das Classes, incluindo, mas ndo se restringindo a:

e Barreiras Aos Resgates;

e Captacao liquida negativa relevante;

e C(lasses fechadas para captacao;

e Limite estabelecido nos Anexos-Classe sobre concentragdo por cotista;

e Performance da Classe;

e Possiveis influéncias das estratégias seguidas pela Classe sobre o comportamento do
passivo;

e Prazo de caréncia para resgate;

e Prazo de cotizagao;

e Side Pockets;

e Taxadesaida; e

e Qutras caracteristicas especificas do produto que tenham influéncia na dinamica de
aplicagdo e resgate.

4. BARREIRAS AOS RESGATES E SIDE POCKETS

As condicOes para a utilizacdo de Barreiras aos Resgates e criacdo de Side Pockets, bem como
os parametros de liquidez que autorizam a Sonata a utilizar tais medidas, assim como a
metodologia e os critérios utilizados para acionamento, acompanhamento das suas
condicOes, deverdo observar estritamente a definicdo apresentada em cada Regulamento dos
Fundos de Investimento e o respectivo anexo, devendo levar o tema para deliberagao do
Comité de Riscos. O acionamento e o acompanhamento das Barreiras aos Resgates e dos Side
Pockets observardo, ainda, as orientagOes praticas do Guia ANBIMA de Ferramentas de
Gestdo de Liquidez, que estrutura o gerenciamento de liquidez em trés etapas: (i) definicao
das caracteristicas do fundo na sua criacdo; (ii) monitoramento continuo da liquidez; e (iii)
acionamento dos instrumentos de gestdo de liquidez, em linha com a evolugdo regulatdria da
Resolugdo CVM n.2 175/22.



5. TESTES PERIODICOS

A Diretoria de Compliance, Risco e PLD ird realizar testes de estresse periddicos, com cendrios
gue levem em consideracdo, no minimo, as movimentacdes do passivo, a liquidez dos ativos
e suas obrigacdes, avaliacdo da disponibilidade minima de recursos que seja compativel com
o perfil de obrigacGes das classes, a evolucdo da industria e o histdrico de eventuais situagoes
de estresse ja observadas pelo mercado anteriormente.

O teste de estresse visa verificar o comportamento da liquidez da carteira considerando um
movimento de resgate total considerando os 3 maiores investidores. No calculo de
concentragdo do passivo, serd considerado cada investidor isoladamente ou o conjunto de
investidores que estejam sob um mesmo comando, como em casos de fundos sob uma
mesma gestdo, empresas coligadas, individuos e empresas controladas, grupos familiares, e
outras ocasides que forem consideradas como investidores agindo em bloco. Estas
informacoes serdo atualizadas mensalmente.

O teste de estresse de liquidez sera realizado com periodicidade minima trimestral (mensal
para classes em que um Unico cotista ou grupo detenha mais de 20% do patrimonio liquido)
e sera utilizado para acompanhamento e revisao das métricas atuais.

6. VIGENCIA E ATUALIZACAO

A presente Politica entra em vigor na data de sua aprovagdo e devera ser revisada em até 12
(doze) meses ou em periodo inferior se determinado em regulacdo especifica. Poder3d, ainda,
ser alterada a qualquer tempo em razdo de circunstancias que demandem tal providéncia.

7. MANUTENGAO DE ARQUIVOS

Todos os documentos e arquivos relacionados a esta Politica devem ser arquivados pelo
periodo minimo de 5 (cinco) anos.

Sem prejuizo do prazo minimo regulatdrio acima referido, documentos que possam servir
como meio de prova em processos judiciais ou administrativos serdao conservados pelo prazo
prescricional aplicavel, observando-se o limite de 10 (dez) anos previsto no art. 205 do Cédigo
Civil.



