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1. CONTEUDO Esse documento demonstra os procedimentos a serem realizados
para o controle de riscos de liquidez dos fundos geridos por esta
instituicdo atendendo as normas da Deliberacdo n° 67 da ANBIMA:

. Conteudo

. Diretrizes, Principios e Conceitos

. Metodologia de Gerenciamento de Riscos
. Gestao de Riscos de Liquidez

. Risco de Liquidez dos Ativos e Passivos

. Responsabilidades

OO WDNPE

2. DIRETRIZES, Dentro de uma instituicdo financeira, o objetivo da funcéo de gestéo
PRINCIPIOS E de risco é duplo.
CONCEITOS

a) Ela estuda todos os tipos quantificaveis (risco de mercado,
risco de liquidez, risco de crédito) e ndo quantificaveis (risco
legal, risco de imagem e risco operacional) que, em relagédo a
cada pessoa ou entidade legal representar uma ameaca para
o retorno gerado pelo uso racional dos bens e, portanto, 0s
préprios ativos.

b) Ele fornece as seguintes solucdes destinadas a combater
esses tipos de risco, conforme os seguintes niveis:

e Estratégico - a responsabilidade recai sobre a instituicdo a
propor uma politica geral de monitoramento e mitigacdo dos
riscos, assegurar a consolidacéo sensata de riscos na gestao
da instituicdo até o nivel necessario, interpretar os relatérios
de risco, participar ativamente da comissdo de gestdo de
ativos e passivos e assim por diante.

e Thético - este nivel de responsabilidade abrange as avaliacdes
econdmicas e operacionais quando uma nova atividade é
planejada, verificar para garantir que o crédito foi alocado de
forma segura em varios setores ou em métricas pré-
estabelecidas, simular a cobertura de risco para a troca de
taxa de juros e seu impacto sobre a variagdo dos precos, e
assim por diante.

e Operacional - estas sao, essencialmente, controles de
primeiro nivel, que incluem o monitoramento de limites
internos, o cumprimento dos parametros e dos critérios de
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stop loss, dos limites de exposicdo aos diferentes fatores de
risco de mercado ou diferentes tipos de risco de crédito, com
segregacao de atividades econdémicas, etc.

Principais Tipos de Risco:

e Risco de Mercado - trata da variagcdo nos precos das
variaveis que compdem uma posicao de valores dos ativos e
passivos, causadas pela oscilagcdo das taxas praticadas pelo
mercado (como juros, acdes, cotacbes de moedas e precos
de commodities) e também de mudancas na correlagdo
(interacdo) entre eles e em suas volatilidades.

e Risco de Liquidez - O risco de liquidez decorre da falta de
recursos necessarios para o cumprimento de obrigacoes
financeiras. Ou também da falta de contrapartes em numero
suficiente ou do interesse do mercado em negociar a
guantidade desejada de uma posicdo, afetando de forma
anormal o seu preco.

e Risco de Crédito - trata da possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas ao descumprimento de obrigacdes
contratuais pactuadas com uma contraparte, considerando
também, a desvalorizacdo do contrato assumido. Esse efeito
decorre da exposi¢cdo a contraparte ou reducdo dos ganhos
deste contrato.

3. METODOLOGIA DE A Instituicdo considera 0 gerenciamento de riscos como um
GERENCIAMENTO DE processo dinamico, continuo e interativo, que contempla toda a
LIQUIDEZ/VALOR EM organizacdo. Neste intuito, acompanha a evolugcdo dos negdcios a
STRESS fim de identificar eventos que possam influenciar a qualidade do
processo de gestao de riscos de liquidez de seus fundos geridos.

As etapas abordadas na metodologia utilizada séo:

e Identificacdo - Esta etapa visa identificar os riscos aos quais
as atividades da instituicdo estdo sujeitos, abrangendo a
analise e classificacdo dos negdcios, produtos e servigcos com
foco em riscos.
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e Mensuracdo - Etapa que quantifica as possiveis perdas da
instituicdo, considerando as perdas esperadas e néao
esperadas, em situacdes normais de mercado e em cenarios
adversos.

e Mitigacdo — Esta etapa busca a reducdo da probabilidade
e/ou impacto de um evento de risco adverso para dentro de
limites aceitaveis

e Controle - Contempla as atividades que visam garantir um
comportamento adequado dos riscos, incluindo a verificagao
da efetividade das medidas de mitigacdo, e também dos
controles internos, criacdo de processos e suas atualizacoes.

e Reporte - Etapa responsavel pela divulgacdo das
informacdes sobre riscos e controles, efetuadas
periodicamente, em todas as areas da instituicdo, ao mercado
e aos orgaos reguladores.

O Gerenciamento do Risco de Liquidez adota praticas e diligéncias
integradas as decisGes de investimentos, empenhando os melhores
esforcos para honrar eficientemente com as obriga¢cdes dos fundos.

Desta forma, os critérios para mensuracdo do Risco de Liquidez sao
definidos conforme o prazo de liquidagdo, quais sejam igual ou
menor que o prazo de liquidacédo do pedido de resgate de cotistas.

e Titulos Publicos: consideramos ativos de liquidez imediata.

e Operacdes Compromissadas lastreadas em Titulos
Publicos: sado operacdes com vencimento no préoximo dia util,
portanto sdo consideradas como 100% liquidas.

e Fundos de Renda Fixa com Alta Liquidez: os fundos com
esta classificacdo tém os resgates em D+0 ou D+1.

e Fundos de Renda Fixa com Média Liquidez: a liquidez é
considerada conforme o prazo de resgate do fundo investido e
Flig 1 (explicado adiante) é considerado como 100%.

e CDB'’s: sdo consideradas como 100% liquidas somente no
vencimento, exceto se houver clausula de liquidagéo

antecipada.
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e Debéntures: é considerado o vencimento destes ativos como
critério de liquidez; contudo, tendo em consideragdo a
gualidade das empresas, pode-se vender o referido titulo em
até uma semana. Considerado de média liquidez.

e Letras Financeiras: idem em relacédo as debéntures.

O valor do resgate esperado € calculado através da média diaria dos
resgates, dividido pelo patriménio do fundo e observados desde o
inicio.

Para a realizacdo do gerenciamento do risco de liquidez a Instituicdo
realiza testes de stress que consideram 04 (quatro) fatores:

e Resgate médio x 5 vezes (fator de stress) - através da
identificacdo do resgate médio, a Instituicdo atribui um fator
de stress (no caso 5 vezes) e, desta forma, cria-se uma
hipotese de quanto seria o valor de 5 vezes o resgate médio.
No teste de stress considera-se um cenario que exija uma
elevada liquidez, partindo do valor médio diario de resgate.

e Liquidez Imediata/Valor em stress - Percentual da liquidez
imediata perante o valor de stress (que € 5 vezes o valor
médio diario de resgate).

e Liquidez Imediata/5 maiores cotistas - Percentual da
liquidez imediata perante os 5 maiores cotistas.

Caso ocorra hipotese de iliqguidez, o Comité de Riscos Financeiros e
Aprecamento de Ativos da BRL TRUST devera analisa-la para que
se possa proceder da melhor forma, sem prejuizo na rentabilidade
do fundo.

4. GESTAO DE RISCOS O Risco de Liquidez assume duas formas distintas, porém
DE LIQUIDEZ intimamente relacionadas:

e Risco de Liquidez de Ativos
e Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa, ou de Funding
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O primeiro surge quando uma transacdo ndo pode ser conduzida
aos precos vigentes de mercado devido ao fato de o volume
envolvido ser muito elevado em relagcdo aos volumes normalmente
transacionados, e varia de acordo com os tipos de ativos, mercados
em que sdo negociados, e ao longo do tempo em funcdo das
condi¢cBes de mercado.

J& o Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa, ou de Funding, esta
relacionado com o surgimento de dificuldades para o cumprimento
das obrigacdes contratadas nas datas previstas. Estas dificuldades
podem levar a liquidacdes antecipadas e desordenadas de ativos,
aumentando a exposi¢ao ao Risco de Liquidez de Ativos.

5. RISCO DE LIQUIDEZ Conforme mencionado no item anterior, este tipo de Risco de
BIOSWNNVORSR=RSVNIWIOI |Liquidez decorre da falta de contrapartes em numero suficiente, ou
do interesse do mercado em negociar a quantidade desejada de
uma posicao, afetando de forma anormal o seu preco.

Além disto, o Risco de Liquidez dos fundos de investimento também
pode ser definido considerando o prazo para liquidacdo dos pedidos
de resgate nos fundos investidos.

As caracteristicas de fundos com ativos de baixa liquidez, ou com
histérico de baixo volume de resgates, € que simulacbes para
situacdes de stress tornam-se mais arduas de serem executadas,
em funcdo da auséncia de dados para a geracdo dos respectivos
cenarios, limitando as possibilidades deste mecanismo.

Desta forma, o célculo do Risco de Liquidez pode ser impactado, de
forma relevante, em funcdo de particularidades relativas a forma
como o passivo de um fundo de investimento se movimenta.

Para minimizar o Risco de Liquidez de seus fundos geridos a BRL
TRUST elabora um estudo comparativo entre os ativos e passivos
esperados para os vértices (dias Uteis), conforme tabela abaixo.
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Tabela de ativo x passivo:

Vértices (D.U) Ativo Passivo

1 X% Y%

5 X% Y%

21 X% Y%

42 X% Y%

63 X% Y%

126 X% Y%

252 X% Y%

Para fundos constituidos sob a forma de condominio aberto, e/ou
gue demandem liquidez, a BRL TRUST busca manter o percentual
de ativos nos vértices menores em um montante superior ao
percentual de passivos, fazendo com que seus fundos geridos
obtenham maior relacdo entre direitos a receber do que a pagar, ou
seja, proporcionando maior liquidez a estes fundos. Quando isto néo
ocorre, a equipe de gestdo procura corrigir este descasamento o
mais rapido possivel, cujo principal objetivo é prover aos fundos
liquidez suficiente para fazer frente as suas obrigacdes esperadas e
nao esperadas.

5.1 METODOLOGIA DE a) Ativos:

CALCULO Os ativos dos fundos de investimentos séo representados pelas suas
aplicac@es junto as instituicdes publicas e privadas, podendos estas
serem financeiras ou néo, e até em outros fundos de investimentos.

Esses ativos possuem prazos de vencimento para seu resgate e,
portanto, se faz necesséario o acompanhamento de seu prazo médio
de vencimento para que se possa ter ciéncia de quando 0S recursos
aplicados estardo disponiveis no caixa do fundo para novas
aplicacdes, bem como para atender aos possiveis interesses de
resgate por parte de seu publico alvo, ou seja, 0s cotistas.

Desta forma, para cada titulo pertencente ao fundo sdo calculados
seus prazos médios de pagamento, ajustados pela sua respectiva
liquidez, de acordo com a seguinte formula:

Paj = Pfi x Red
onde:

Paj = o prazo do titulo ajustado pela liquidez

Pfi = o prazo de fluxo

Red = redutor do titulo
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O ajuste da liquidez de cada titulo, ou seja, o Redutor do titulo é
baseado nas tabelas (Fligl e Flig2) informadas pela ANBIMA
(Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais), atraves da Deliberacéo n° 67
(https: //www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/fundos-de-investimento.htm):

CDB S (clausula de recompra pela curva)

Titulo Pablico 0,0%
Over

Eurobond 25,0%

CDE N (sem recompra), CDB M (recompra a mercado)
Letra Financeira 50,0%
Debénture ICVM 400

CDB Subordinado

Letra Financeira Subordinada
Debénture ICVM 476

Notas Promissoérias

Fundo de Investimento Imobiliario admitido a negociacido em bolsa de valores
Debénture ICVM 400 com cliusula de Call

Debénture ICVM 476 com clausula de Call

DPGE

FIDC Fechado

CCB, CCCB

CRI, CRA, CDCA, CCI, CPR 100,0%
Letra de Crédito

Compromissada

Fundo de Investimento Imobilidrio

COE — Certificado de Operac¢oes Estruturadas

Observacéao 1. a tabela Fligl podera sofrer alteracdo pela ANBIMA
e, caso algum fundo venha a ter ativos que nédo estdo listados na
tabela acima, o fator de reducéo (Fligl) deste titulo sera considerado
0 mais conservador possivel, ou seja, de 100%.

Observacdo 2: a tabela Flig2 é alterada mensalmente pela
ANBIMA, com a divulgacdo dos percentuais de reducdo de prazo
dos ativos mais negociados no més imediatamente anterior a
publicacao.

A BRL TRUST optou por ter uma metodologia mais conservadora
para o conceito do Flig2, onde ndo serd considerada a tabela
divulgada pela ANBIMA.

O critério adotado consiste em sempre considerar o fator de reducéo
2 (Flig2) como sendo igual a 1 (um).
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Apébs o célculo dos prazos médios ajustados pela liquidez de todos
os ativos deve ser verificada sua representatividade em relacédo a
composicédo total do ativo para cada um dos vértices informados na
“Tabela Ativo versus Passivo” indicada acima, ou seja, verifica-se 0
percentual total de titulos (ou recursos) que estariam disponiveis ao
fundo nos proximos 1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252 dias lteis.

b) Passivos:

Os Passivos dos fundos estdao relacionados as despesas e
obrigacdes que os fundos possuem juntos aos seus prestadores de
servigos e cotistas. Desta forma, é necesséario que o gestor projete
suas obrigacdes para verificar se o fundo tera recurso em caixa
suficiente para fazer frente a estas obrigacdes.

Para calcular o percentual de necessidade de passivo para cada
vértice do fundo é levado em conta as médias das aplicacbes e
resgates historicos. A formula utilizada para o calculo é a seguinte:

% Passivo = [(JAplic.—Resg.|+((Tx.Adm.*2)/252*PL))*Vértice]/PL
Onde:

Aplic. = média diaria das aplicacoes;

Resg. = média diaria dos resgates;

Vértice = sdo os vértices em dias Uteis no mesmo modelo do ativo
(1, 5, 21, 42, 63, 126 e 252);

Tx.Adm.*2 = Taxa de administracdo do fundo*2 — Taxa estressada,
PL = Patriménio Liquido do fundo no dia do calculo

Por fim, vale destacar que para os fundos em que ndo ha histérico
minimo de aplicacbes e resgate poderemos utilizar, caso seja
necessario, o método de similaridade, ou seja, consideramos o
histérico de um fundo ja existente e que possua, no minimo, algumas
das seguintes caracteristicas parecidas com o fundo em anélise:

e Tipo de Fundo
e Politica de Investimento
e Regras de Movimentacgéo
e Publico Alvo
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A liquidez dos fundos constituidos sob a forma de condominio
fechado podera ser apurada de forma diferenciada, levando-se em
consideracédo o prazo de duracédo do fundo, composicédo de passivo
e a existéncia de mercado secundério para os ativos constantes de
sua carteira.

6. PROCEDIMENTOS

ESPECIAIS

AREA DE RISCOS E COMPLIANCE:

[ERSSIEOL SIals RIPTARISS e Monitoramento e avaliacdo dos Riscos de Liquidez da
instituicao;

e Elaboracdo de novas metodologias de Risco de Liquidez;

¢ Andlise da liquidez, no minimo semanal, de todos os ativos
dos fundos de investimentos abertos e ndo exclusivos;

e Monitoramento do perfil de Risco de Liquidez do fluxo de
caixa, de acordo com os parametros definidos neste Manual,

e Elaboracdo de relatorios contendo as informacdes de Risco
de Liquidez;

e Caso o fundo invista em cotas de outros fundos de
investimento deve ser avaliada a liquidez do fundo investido;

e Nos fundos geridos por gestores externos sera exigido o
monitoramento de liquidez por parte de tais gestores, e
testado se tais procedimentos sao satisfatorios.
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