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A. ASPECTOS GERAIS
(2) Odbyjetivos

Esta Politica de Gestao de Risco de Liquidez (“Politica de Liquidez”) foi elaborada de acordo com as
politicas internas da SONATA GESTORA DE RECURSOS LTDA (doravante denominada “Gestora”
ou “Sonata”), e estdao de acordo com a Resolucio CVM n° 21/21, ao Cédigo ANBIMA de Administracao
e Gestdo de Recursos de Terceiros e suas Regras e Procedimentos.

O risco de liquidez pode ser definido como a possibilidade de um fundo de investimento ndo 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 os fundos de investimentos financeiros, de
condomio aberto, definindo indicadores, métricas e limites. Os indicadores levam em consideracdo a
liquidez 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 resgates futuros
a serem solicitados, levando-se em consideracao que resgates solicitados e ainda niao pagos ja
comprometem parte da liquidez disponivel.

(i) Escopo

A presente Politica de Liquidez descreve, dentre outros pontos: (i) estrutura organizacional utilizada para
a tomada de decisGes, (ii) metodologia que garanta a devida gestao de liquidez das Classes dos fundos sob
gestdo da Sonata; (iif) 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 hierdrquica para a tomada de decisoes.

(11i) Governanga

A responsavel por esta Politica de Liquidez é a Diretora de Risco, a quem cabera (i) verificar o
cumprimento desta Politica de Liquidez; (if) encaminhar relatério diario com os niveis de liquidez de cada
carteira de valores mobiliarios sob gestdo da Gestora, para toda a equipe de gestdo de recursos, inclusive a
diretora responsavel pela gestio de recursos de terceiros.

A Diretora responsavel pela gestio de recursos (“Diretora de Gestao”) deve tomar todas as providéncias
necessarias para ajustar os niveis de liquidez dos ativos da carteira, considerando todas as métricas
descritas nesta politica.

A equipe responsavel pela gestdo de risco da Gestora é composta por 3 (trés) colaboradores, sendo eles a
Diretora de Risco e dois analistaa, estrutura adequada e compativel com o tamanho e complexidade da
Gestora.

A Equipe de Gestio de Risco exerce sua fun¢do de forma independente e responde diretamente ao
comité executivo, ndo existindo qualquer subordina¢do a area de gestdo de recursos. A equipe de gestdo
de risco sera responsavel pelo monitoramento, mensuracido e reporte diario dos riscos das classes dos
fundos de investimentos geridos pela Gestora, 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.

O organograma detalhado da area de Gestdo de Riscos, bem como informagdes sobre os organismos de
tomada de decisdo estdo disponiveis na Politica de Gestdo de Riscos da Sonata.
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A drea de risco é responsavel pela elaboracao da metodologia, indicadores e definicio de limites, bem
como a confec¢io de relatérios para acompanhamento didrio. Toda definicdo de métrica ou metodologia,
bem como alteracOes nestes parametros devem ser documentadas por meio de atualizacdao deste manual, e
submetidas para aprovacio no Comité de Risco.

Caso seja identificado um desenquadramento, a Equipe de Gestio é imediatamente orientada a ajustar e
reenquadrar a posicio, ficando a Equipe de Gestio de Risco responsavel pelo acompanhamento da
situacdo até ela estar regularizada, sob supervisio da Diretora de Risco. A Diretora de Gestdo, ao ter um
caso de desenquadramento reportado, deve analisar o prazo necessatio para reenquadramento e reportar
no mesmo dia o seu plano de ag¢io ao Diretor Risco e a0 Administrador Fiduciario.

Em casos onde o reenquadramento ndo ocorra dentro do prazo estipulado, um comité de risco
extraordinario deve ser realizado para definir um plano de a¢do para enquadramento imediato, onde o
Diretor de Risco tem autonomia total para impor a aderéncia dos portfélios aos limites estabelecidos
neste manual.

Para o calculo de liquidez dos ativos que compdem as carteiras das classes, serdo utilizados dados como:
caracteristica de liquidez e negociacio 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 obriga¢oes, um
comité de risco extraordinario devera ser convocado para avaliacio da situacio. O administrador do
respectivo fundo devera ser comunicado imediatamente apds o comité para que medidas possam ser
tomadas conforme disposto Resolu¢io CVM 175/22.

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

(i) Legislagao Aplicavel

e Resolugio CVM n° 21/21;
e Resolucaio CVM 175/22
e (Codigo ANBIMA de Administragdao e Gestao de Recursos de Terceiros;

e Regras e Procedimentos do Codigo ANBIMA de Administracao e Gestao de
Recursos de Terceiros

B. METODOLOGIA DO PROCESSO

(1) Indicadores de 1iquidez, Metodologia e Controles

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

Cada indicador se refere a um horizonte de tempo (horizonte da anilise), 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.
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Caso o prazo para pagamento de resgates previsto 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 hipétese 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 Gestora analisa janelas intermedidrias até o prazo efetivo de pagamento do
resgate/liquidacio das cotas dentro do horizonte da analise, a fim de identificar eventuais descasamentos
do fluxo de pagamento, atentando-se ndo apenas ao volume de liquidez das Classes, mas também as suas
caracteristicas de produto, dindmica e comportamento de aplica¢oes e resgates.

O horizonte da analise é compativel com:

e Os prazos de cotizagio e liquidagdo de resgates das Classes;

e O ciclo periddico de resgate, se houver, ou se a liquidez ¢ ofertada em datas fixas;
e  As estratégias seguidas pela Gestdo de Recursos das Classes;

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

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

Para fins de analises preventivas e detectivas, a gestdo de liquidez contar com indicadores de soft limits e
hard limits, respectivamente, conforme abaixo, conforme definido no item (i), abaixo.

(i) Liguidez dos Ativos

Para o calculo de liquidez dos ativos que comp&em as catteiras dos fundos, serio utilizados dados como:

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

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

e (aracteristica de liquidez e negociacao dos ativos financeiros do fundo;

e Disponibilidade dos ativos;

e Depésitos de margem esperados e

e  Garantias depositadas.

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

Considerando um cenario de estresse, as classes de investimento serdo geridos 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 ¢ 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 siao considerados de liquidez abundante,
podendo ser liquidados em D+1.

2. Titulos Privados Corporativos (local e offshore)

Para esses ativos a liquidez ¢ baseada numa boleta média calculada a partir do volume médio de
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negociacdo desses ativos, de um fator de redugdo (haircut) e dos dias em que houve negociacdo desses
ativos.

3. Acobes e BDRs
O tratamento para esses ativos ¢ semelhante ao dado para os Titulos Privados Corporativos.
4. Titulos Privados Bancarios e FIDCs

Por conservadorismo a liquidez desses ativos ¢ fixada em uma parcela do volume financeiro aplicado.
Para os Titulos Bancarios o volume de venda diario de cada ativo é calculado como 0,6% do valor
investido no ativo, enquanto para os FIDCs essa parcela ¢ 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 posicOes em derivativos serdo considerados no calculo
de liquidez apenas apés a reversdo da posi¢io, sendo contados os prazos de venda do ativo a partir da
data de liberacio.

(izi) Liguidez Do Passivo

Os veiculos de invesdtimentos 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 gestdo de caixa leva em consideracdo parametros definidos pelo Comité de
Risco.

As classes sob gestdo 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, € utilizada a matriz de probabilidade de resgates para classes, divulgada
mensalmente pela Anbima em seu website. Cada classe de investimento ¢ classificado de acordo com seu
publico-alvo/petfil de investidores em uma das classes definidas por esta matriz. A partir desta
classificagdo obtém-se uma medida de resgate esperado em uma janela de tempo, e ponderando-se esse
percentual esperado pelo patrimonio liquido de cada classe chega-se a um percentual esperado de
resgates.

Na andlise do passivo, a Sonata deve considera, sempre que aplicavel, entre outros:
e Os valores de resgate esperados em condi¢Ses ordinarias, calculados com critérios consistentes e
passiveis de verificacdo;
e O grau de concentragio das cotas por cotista;
e Os prazos para liquida¢ao de resgates; e
e O grau de concentra¢io de alocadores, distribuidores e/ou outros Gestores de Recursos, bem
como a analise do comportamento esperado por estes, quando aplicavel;

e Estimativa do comportamento do passivo de suas Classes ¢/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 diretora de Risco e pautada em
ata no comité de Risco. Essa liquidez disponivel leva em consideragio um haircut de 20% do patrimonio
do fundo. Em paralelo utilizamos também o método Anbima para liquidez do passivo para fundos
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abertos (ndo aplicavel em caso de fundos exclusivos):

Passivon = Resgates Programados + Matrizn
Onde:

N = Prazo de liquidagio em dias uteis.
O valor retirado da Matriz da ANBIMA é definido com base nos critérios de Perfil do Cotista e
Classe do fundo.

1. Limite de Liquidez Minima Considerando Concentra¢ao 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 concentracdo 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

informacdes serdo atualizadas mensalmente.

Neste limite consideramos que cada carteira deve ter liquidez minima superior ao maior
investidor/grupo de investidores definidos acima. Fundos Exclusivos possuem liquidez discutida em
comité de risco e fundos abertos possuem liquidez de 30 dias. Os resgates solicitados pendentes de

liquidagio sdo computados conforme descrito no item (%) acima.

A area de risco sera responsavel pelo acompanhamento diario das métricas e limites e caso alguma delas
atinja 85% do respectivo limite, atinge-se um soff Zimit. Neste caso, a area de risco notifica o diretor de
gestdo sobre a proximidade destes limites.

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

2. Anilise e Comportamento do Passivo

Gestio de caixa: (i) O sistema interno competente utilizado pela Gestora monitora o fluxo de caixa das
Classes de Investimento nio permitindo que o nivel de caixa de cada fundo fique abaixo de 1% do PL.;
(ii) o caixa das classes de Investimento 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 a0 maximo o risco de liquidez.

C. ATENUANTES E AGRAVANTES

A Sonata leva em consideracido diversos fatores antes da definicdo 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 defini¢do 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
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seguranga.

Quando uma se encontra fechado para captacdo, ndo hd entrada de novos recursos que podem ser usados
como liquidez adicional. Isso pode ser considerado como fator agravante para a situacdo de liquidez da
classe. Esse fator ¢ incorporado 2 modelagem das métricas e controles desta politica, pois assume-se que
nao ha novas aplica¢oes futuras, sendo considerado apenas resgates solicitados e potenciais resgates
futuros.

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

Barreiras Aos Resgates;
Captacio liquida negativa relevante;

Classes fechadas patra captagio;

Limite estabelecido nos Anexos-Classe sobre concentragdao por cotista;

Performance da Classe;

Possiveis influéncias das estratégias seguidas pela Classe sobre o comportamento do passivo;
Prazo de caréncia para resgate;

Prazo de cotizacio;

Side Pockets;

Taxa de saida; e

Outras caracteristicas especificas do produto que tenham influéncia na dinamica de aplicagao e
resgate.

D. BARREIRAS AOS RESGATES E SIDE POCKETS

As condi¢des para a utilizagdo de Barreiras Aos Resgates e criagdo 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 condi¢Oes, deverdo observar
estritamente a definicdo apresentada em cada Regulamento dos Fundos de Investimento, devendo levar o
tema para deliberagao do Comité de Riscos.

E. TESTES PERIODICOS

A Diretoria de Risco ira realizar testes de estresse periddicos, com cenarios que levem em consideracio,
no minimo, as movimentacdes do passivo, a liquidez dos Ativos e suas obrigacdes; avaliagdo da
disponibilidade minima de recursos que seja compativel com o perfil de obriga¢bes das classes, a evolugiao
da industria e o histérico de eventuais situagdes de estresse ja observadas pelo mercado anteriormente.

O teste de stress visa verificar o comportamento da liquidez da carteira considerando um movimento de
resgate total considerando os 3 maiores investidores. No calculo de concentracio 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 informacdes serdo atualizadas mensalmente.

O teste de stress de liquidez serd realizado com periodicidade minima semestral e sera utilizado para
acompanhamento e revisao das métricas atuais.
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F. VIGENCIA E ATUALIZACAO

A presente Politica de Liquidez sera revista e atualizada anualmente, ou com menor periodicidade
quando necessario ou caso os testes de aderéncia evidenciem inconsisténcias que demandem revisio
das metodologias nela estabelecidas, pela Diretora de Risco, para permitit o monitoramento, a
mensuragao e o ajuste permanentes e adequados dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de

valores mobilidrios geridas pela Gestora.
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