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POLITICA DE GESTAO DE RISCOS & GERENCIAMENTO DE RISCO DE
LIQUIDEZ

Objetivo

Formalizar os procedimentos que permitam o gerenciamento, a definicado de limites, o
monitoramento, a mensuracao e o ajuste dos riscos inerentes as atividades desempenhadas pela

NEULER CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA ("NEULER CAPITAL"), considerando os riscos de
mercado, operacional, concentracdo, liquidez, crédito e contraparte.

Este documento compreende:

v “Politica de Gestao de Riscos” - conforme exigida na regulacao aplicavel da Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM, e respectivas alteragdes posteriores, bem como nas normas de
autorregulacao da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais - ANBIMA; e

v “Politica de Gestao de Risco de Liquidez” (“GRL") - determinada pelas Regras e
Procedimentos de Riscos de Liquidez”, igualmente editadas pela ANBIMA.

A quem se aplica?

Sécios, diretores e funcionarios que participem, de forma direta, das atividades diarias e negocios,
representando a NEULER CAPITAL (doravante, “Colaboradores”).

Os Colaboradores devem atender as diretrizes e procedimentos estabelecidos nesta Politica, e
qualquer irregularidade deve ser imediatamente comunicada ao Diretor de Risco.

Revisao e Atualizacdo

A responsabilidade pela revisao, eventuais atualizagoes e registro desta Politica & do Diretor de Risco,
da seguinte forma:

v “Politica de Gestao de Riscos” - revisao e atualizacio a cada 2 (dois) anos, ou em prazo
inferior, caso necessario em virtude de mudancas legais/regulatorias/autorregulatorias;

v “Politica de Gestao de Risco de Liquidez” (“GRL") - anualmente, revisar os parametros
de liquidez definidos para os veiculos de investimento, em funcao de alteragoes das
condicoes de mercado, do passivo ou de inovagdes técnicas.

Estrutura e Responsabilidades

Area de Gestdo e seu diretor

Proposicao de limites (inclusive de contraparte) de exposicao para os veiculos de investimento
geridos pela NEULER CAPITAL.

Avaliacdo prévia das operacoes a serem realizadas, para fins de observancia dos fundos e carteiras
aos limites estabelecidos.

Decisao final de alocacdo respeitando os limites de composicao, concentracdo de carteira e de
concentracdo em fatores de risco e parametros de elegibilidade (mercados, ativos, qualidade de
crédito, liquidez, concentracdo etc) definidos nos regulamentos dos fundos de
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investimento/mandatos das carteiras administradas.

Gestao da liquidez dos ativos componentes das carteiras a cargo da NEULER CAPITAL, respeitando
os parametros definidos nos regulamentos (e respectivos anexos) dos veiculos de investimento.

Area de Risco e seu diretor

Aprovacao e monitoramento dos limites (inclusive de contraparte), e avaliar seu uso no dia a dia,
ocorréncias relacionadas, e revisar limites de exposicao.

Avaliacdo das ocorréncias eventualmente verificadas e diligenciar pelo seu reenquadramento no
melhor interesse dos cotistas, podendo fazer uso do Comité de Compliance e Risco para seu
respectivo registro e tomada das decisoes pertinentes.

Informar aos o6rgaos reguladores e ao Administrador sobre eventuais desenquadramentos dos
fundos e posteriormente, sobre seu reenquadramento.

0 Diretor de Risco se reporta diretamente a alta administracao/socios da NEULER CAPITAL, e tem
autonomia para indagar a respeito de praticas e procedimentos adotados nas suas
operacoes/atividades, devendo adotar medidas que coibam ou mitiguem os efeitos nelas
porventura reputados inadequados, incorretos e/ou inaplicaveis.

0 Diretor de Risco tem a prerrogativa de veto - mas ndo de vofo - nas decisoes de negdcios da
NEULER CAPITAL, desta forma atestando a sua independéncia e autonomia na empresa.

Organograma

A Area de Risco é formada pelo diretor estatutario responsavel e por, pelo menos, outro profissional,
os quais se dedicam ao exercicio das atividades de gerenciamento dos riscos inerentes as atividades

da NEULER CAPITAL.

0 fluxo de informacdes entre os envolvidos no processo de gerenciamento de risco é continuo,
cabendo as decisoes em Gltima instancia ao Diretor de Risco e ao Comité de Compliance e Risco.

A equipe é responsavel pela modelagem, validagdo e monitoramento das meétricas de
gerenciamento de riscos de mercado, liquidez, crédito/contraparte e operacional. Tais funcdes se
do através de sistemas internos e/ou ferramentas tecnologicas/técnicas especializadas.

A equipe também é responsavel pelo calculo de resultado gerencial, anlise de performance relativa
a benchmark e avaliagao de performance ajustada ao risco.

Quanto ao gerenciamento do risco de liquidez especificamente, as obrigacdes da equipe de Risco da
NEULER CAPITAL estao mais detalhadas na Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez, que
igualmente integra o presente documento.

Comité de Risco

A estrutura de gerenciamento de riscos é suportada pelas diretrizes estabelecidas pelo Diretor de
Risco e pelo Comité de Compliance e Risco.

0 Comité de Compliance e Risco tem como responsabilidades principais, sem limitagao:

® Aprovar novos instrumentos, produtos e parametros de uma forma geral, sob aspectos de risco,
e monitorar os enquadramentos aos parametros estabelecidos;

e Monitorar e elaborar apresentacdo técnica dos riscos dos veiculos de investimento sob
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responsabilidade da NEULER CAPITAL, bem como de seus ativos, em linha com as boas praticas de
mercado, normas e regulamentagoes aplicaveis;

e Analisar os niveis de risco dos veiculos de investimento sob responsabilidade da NEULER
CAPITAL em relagao a seus limites e estratégias propostos e o uso destes limites;

e Aprovar ou sugerir novas medidas relativa ao gerenciamento de liquidez de Fundos FIFs,
respectivas classes e carteiras administradas, sendo a sua implementacao de responsabilidade da
area de gestao;

e Avaliar os riscos envolvidos no processo de gestao de recursos da NEULER CAPITAL, que afetam
atualmente ou que podem a vir afetar os investimentos por ela geridos;

e Analisar eventuais situacdes ocorridas de desenquadramento no periodo anterior, risco
operacional e de liquidez, e discussao de mitigantes e melhorias;

e Recomendar e fazer implementar medidas corretivas sempre que identificados
desenquadramentos aos parametros aprovados.

Periodicidade: Bimestral

Participantes: Equipe de Compliance, Diretor de Risco, Equipe de Risco, Diretor de Compliance e PLD
Convidados: demais Colaboradores da NEULER CAPITAL, mas sem direito a voto.

Quérum minimo: dois tercos dos participantes incluindo o Diretor de Compliance

Direito de voto: Participantes

Minerva ou veto: Diretor de Compliance

Formalizagao: Atas eletronicas, sob responsabilidade da area de Compliance

Riscos Inerentes aos Veiculos de Investimento

Risco de Mercado

Os veiculos de investimento geridos pela NEULER CAPITAL poderao estar expostos aos mercados,
sendo, a titulo de exemplo: taxas de juros, indices de precos, crédito privado, moedas, acoes,
commodiities, derivativos, ouro/metais, ativos reais e imobiliarios, conforme as suas respectivas
politicas de investimento.

Estes mercados podem apresentar grande potencial de volatilidade em decorréncia dos riscos a que
estao expostos. Tais riscos sao originados por fatores que compreendem, mas nao se limitam a: (i)
fatores macroecondmicos; (i) fatores externos; e (iii) fatores de conjuntura politica. Estes riscos
afetam os precos dos ativos dos fundos e carteiras, produzindo flutuagoes no valor de suas cotas e
ativos integrantes, que podem representar ganhos ou perdas para os cotistas e titulares das
carteiras.

Os ativos financeiros dos veiculos a cargo da NEULER CAPITAL tém seus valores atualizados
diariamentel (marcacao a mercado) e tais ativos sdo contabilizados por preco de fonte publica de
mercado ou pela melhor estimativa de valor que se obteria nessa negociacao, motivo pelo qual o
valor das cotas (no caso dos fundos), podera sofrer oscilacdes frequentes e significativas, inclusive

"Ressalva feita no caso de fundos com legislacdo especifica no que diz respeito & marcacao a mercado, tais como FIPs, Flls, FIDCs etc.
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num mesmo dia.

Risco Operacional

As operacoes dos veiculos de investimento geridos pela NEULER CAPITAL estao sujeitas a riscos
operacionais ligados aos ambientes em que sao negociados, tais como, por exemplo, (i) falhas de
clearings, de mercados organizados (bolsa ou balcdo) onde os ativos sdo admitidos a
registro/negociacao, de registro de imoveis/cartorio e/ou de fonte de informacges; (i) interrupgao
de operagdes no local de seu registro/negociagao (como em casos de feriados etcJ; e (iii) falhas de
comunicacgao (tecnoldgicas ou humanas), erros operacionais de execucao, confirmagao, calculos,
matching, etc.

Por motivos e/ou fatores alheios a vontade da NEULER CAPITAL e/ou de seus respectivos
Colaboradores, eventos de transferéncia de recursos ou de titulos podem nao ocorrer conforme o
previsto. Estes motivos e fatores incluem, por exemplo, inadimpléncia do intermediario ou das
partes, falhas, interrupgoes, atrasos ou bloqueios nos sistemas ou servicos das centrais depositarias,
clearings ou sistemas de liquidagao, contrapartes centrais garantidoras ou do banco liquidante
envolvidos na liquidagao dos referidos eventos.

A negociacao e os valores, ativos, contratos e ativos financeiros dos fundos podem ser afetados por
fatores exogenos diversos, tais como interferéncias de autoridades governamentais e 6rgaos
reguladores nos mercados, moratorias, alteragdes da politica monetaria ou da regulamentacao
aplicavel aos fundos de investimento e/ou a suas operagdes, podendo, eventualmente, causar
perdas aos cotistas. Ademais, o fluxo regular das operacdes realizadas no mercado internacional
pode ser obstado por condigdes politicas, regulatorias e/ou macroecondmicas dos paises
envolvidos.

Risco de Concentracédo

Em funcao das estratégias de gestao, os veiculos de investimento geridos pela NEULER CAPITAL
podem se sujeitar ao risco de perdas por falta de diversificacao de emissores, classes de ativos,
mercados, modalidades de operagdo ou setores econdmicos. A concentragao de investidores
(passivo) também pode ser fator de risco, e é objeto de monitoramento.

Risco de Liquidez

Os ativos financeiros dos fundos podem enfrentar condicdes de mercado que resultem em
diminuicao, interrupcao ou suspensao de sua negociacao, o que pode impactar a rentabilidade dos
fundos ou a liquidagao de resgates, mesmo com desagios significativos. Apesar dos esforcos da
NEULER CAPITAL e dos administradores para manter a liquidez adequada as obrigacdes previstas,
podem ocorrer descasamentos devido a condicoes atipicas de mercado ou limitagdes nos modelos
de estimativa de liquidez.

Além disso, instrumentos com maior potencial de retorno, mas menor negociabilidade, podem exigir
a aceitacao de desagios para sua liquidacao, afetando a rentabilidade.

Risco de Crédito

As operacoes dos fundos e carteiras est3o sujeitas a inadimpléncia ou mora dos emissores dos seus
ativos financeiros e contrapartes, inclusive centrais garantidoras, lastros, garantias, fiancas, e
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prestadores de servicos envolvidos no transito de recursos do fundo, caso em que os fundos
poderao (i) ter reduzida a sua rentabilidade, (i) sofrer perdas financeiras até o limite das operagoes
contratadas e nao liquidadas e/ou (iii) ter desvalorizagao de parte ou todo o valor alocado nos ativos
financeiros.

Risco de Contraparte

E a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento, pela respectiva
contraparte, de suas respectivas obrigacdes operacionais ou financeiras nos termos pactuados.

Processo de Definicao de Limites de Risco

0 Diretor de Risco € responsavel por:

v" Garantir que sejam definidos limites de exposicao a risco das carteiras administradas e dos
fundos de investimento (individualmente definidos), formalizados quando do inicio das
atividades de cada produto, fundo ou carteira, e revisados quando necessario;

v" Verificar constantemente os riscos envolvidos nas carteiras dos veiculos sob
responsabilidade da NEULER CAPITAL, seja para as posicoes existentes ou para novas
demandas da gestdo. Para todos os produtos e estratégias aprovados, a Area de Risco
acompanha as exposicoes e controla os limites estabelecidos;

v" Garantir que a NEULER CAPITAL adota sistemas adequados (proprios ou terceirizados) para
tais verificacoes, e que tém por objetivo minimizar a possibilidade de ocorréncia de
desenquadramentos ativos das posicoes detidas, mesmo considerando que oscilagoes
naturais de mercado podem ocasionar desenquadramento passivo das suas posicoes
detidas pelos veiculos de investimento a cargo da NEULER CAPITAL;

v No acompanhamento periodico, qualquer colaborador que verifique extrapolagao de limites
previamente definidos e/ou quaisquer desenquadramentos, devera notificar o ocorrido ao
seu gestor responsavel e ao Diretor de Risco, para a devida e consequente tomada das
providéncias para o reenquadramento junto a equipe de gestao. Tal procedimento devera
ser realizado respeitando os prazos permitidos pela regulacao aplicavel;

v" Caso o limite ndo seja reenquadrado ou ocorram situagdes nao previstas, cabe ao Diretor de
Risco remeter o tema ao Comité de Compliance e Risco que decidira, extraordinariamente,
sobre os procedimentos a serem efetuados, mediante um plano de acdo a ser
implementado a esse respeito.

Métricas e Ferramentas Utilizadas no Gerenciamento dos Riscos

As técnicas de monitoramento de risco para obter estimativa do nivel de exposicao dos veiculos de
investimento aos riscos sao definidas em fungao do tipo de fundo com ou sem limites expressos no
regulamento. Podem ser utilizados:

= Monitoramento de alavancagem e exposicao ao risco de capital: alavancagem é a utilizagdo de
operagoes que podem expor os veiculos de investimento geridos pela NEULER CAPITAL a mercados
de risco em percentual superior a seu patrimonio, com o consequente aumento dos riscos e da
possibilidade de perdas;

= Monitoramento do risco de perda: estimativa da perda potencial maxima para a carteira do
respectivo veiculo (fundo, classe ou carteira), em dado horizonte de tempo, associado a uma
probabilidade ou nivel de confianca estatistico (aplicavel apenas no caso de fundos especificos em
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que haja a demanda por apuragao de tal métrica);

= Volatilidade, correlacao, teste de estresse e Drawdown: medida de risco analisadas em
conjunto para avaliar o comportamento da carteira do respectivo veiculo (fundo ou carteiral em
condicdes significativamente adversas de mercado, baseada em cenarios passados, projetados de
forma qualitativa, ou ainda, por métodos quantitativos;

= Monitoramento de liquidez e concentracao: apuracao do valor total dos ativos passiveis de
liquidacao financeira em um determinado prazo, ponderado pelas regras de resgate e pela
composicao da carteira, atribuindo-se probabilidades para a negociacao desses ativos nas condigoes
de mercado vigentes;

Ainda, s3o analisados mensalmente os relatorios de risco das carteiras dos fundos como um todo,
considerando cenarios de estresse e variacoes do mercado.

Os monitoramentos empreendidos na NEULER CAPITAL (i) utilizam os dados correntes das
operacoes presentes nas carteiras; (i) utilizam dados historicos e suposicdes para tentar prever o
comportamento da economia e, consequentemente, os possiveis cenarios que eventualmente
afetem os veiculos de investimento geridos pela NEULER CAPITAL, ndo havendo como garantir que
esses cenarios de fato ocorram na realidade; e (iii) ndo eliminam a possibilidade de perdas para os
cotistas/titulares de carteiras.

Procedimentos

Fluxo e Periodicidade dos Relatdérios de Monitoramento de Riscos

A Diretoria de Risco divulga os relatorios de monitoramento de riscos para as demais areas da
NEULER CAPITAL envolvidas no processo, no maximo a cada 30 (trinta) dias.

Além disso, os monitoramentos de risco estao a disposicao em sistema eletronico diariamente.

Deveres quanto a verificacdo de enquadramento dos Fundos e suas
Classes

Os limites de composicao e concentragio de carteira, de exposicao ao risco de capital e de
concentragdo em fatores de risco devem ser cumpridos pela NEULER CAPITAL. O gestor deve
monitorar continuamente a aderéncia da carteira de ativos ao regulamento do fundo, incluindo
os limites de concentracao, diversificagao e critérios de elegibilidade.

E de responsabilidade da NEULER CAPITAL a implementacdo de controles de enquadramento
regulatorio e de mandato para serem realizados previamente a operacdo de forma a evitar
desenquadramentos ativos. A NEULER CAPITAL adota medidas para que todos os relatorios e
simulagoes de enquadramento sejam arquivadas para que seja consultada pelo Diretor de
Compliance e PLD ou areas competentes.

Caso seja identificado qualquer desenquadramento, a area de Risco deve imediatamente comunicar
a area de Gestdo, de forma que seja elaborado um plano de acdo adequado, incluindo o motivo,
providéncias imediatas e prazo previsto para reenquadrar o Fundo. O plano de acdo deve ser
reportado a Area de Compliance e Risco para monitora-lo.

Caso a avaliagido do desenquadramento indique que possa afetar a condigdo tributaria dos
investidores ou se é fator determinante na decisao dos investidores de adquirir, resgatar, alienar ou
manter as cotas da classe, os prestadores de servicos essenciais devem, na esfera de suas
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respectivas atribuicoes, ser diligentes e dar transparéncia da situacao para os investidores e para os
demais prestadores de servicos da classe, e decidir, em linha com eventuais disposicoes
estabelecidas no acordo entre essenciais e/ou nos respectivos regulamentos, conforme o caso, no
minimo, pelas seguintes medidas, caso sejam aplicaveis:

. Divulgacao de fato relevante;

IIl. Necessidade de fechamento da classe a captagao de novos recursos e para realizagao de
resgates enquanto perdurar o desenquadramento; e/ou

lll. Outras medidas que julgarem cabiveis para dar transparéncia aos investidores, como, por
exemplo, a declaracdo do investidor nos documentos de adesdo ao fundo, classe e/ou
subclasse, conforme o caso, atestando que esta ciente do desenquadramento existente.

Comunicacao de Desenquadramento

Na ocorréncia de um desenquadramento, a area de Risco deve interagir com o Administrador
Fiduciario do respectivo veiculo para confirmar e justificar tal desenquadramento, ja informando o
plano de acao.

Caso a carteira de ativos permaneca desenquadrada por 10 (dez) dias Uteis consecutivos, o gestor
deve encaminhar a CVM um plano de acao para o reenquadramento da carteira, de modo isolado ou
conjuntamente ao expediente do administrador.

Na circunstancia de desenquadramento passivo, caso ele se prolongue por 15 (quinze) dias Uteis
consecutivos, ao final desse prazo o gestor devera encaminhar a CVM suas explicacoes para o
desenquadramento, bem como, deve informar a respeito do reenquadramento, tao logo ocorrido.

Todos os desenquadramentos devem ser reportados ao Comité de Compliance e Risco.

Metodologia de Definicdo da escala de risco dos Fundos e suas Classes

0 gestor de recursos é o responsavel pela classificagao da escala de risco das classes, conforme
exigido pela lamina de informacdes basicas da Classe, quando aplicavel, devendo seguir uma escala
continua com pontuacao de 1 (um) a 5 (cinco), sendo 1 (um) para o menor risco e 5 (cinco) para o
maior risco.

Critérios para escala de Risco

A NEULER CAPITAL considera os seguintes critérios para estabelecer a escala de Risco de cada
fundo e classe geridos:

Risco de taxa de juros;

Risco de indices de pregos;

Risco de cambio;

Risco de bolsa;

Risco de crédito;

Risco de liquidez;

Risco de commodities.

Demais riscos (definidos a critério do Diretor de Risco)

Mm@ ™m0 o n oW

Para cada classe de fundo, é atribuida uma pontuacao considerando o tipo de Risco e a alocacao
potencial da respectiva classe, conforme tabela abaixo. Caso ndo haja informagao suficiente para a
composicao de pontos, deve-se considerar a pontuagao maxima do fator de risco especifico.
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Tabela de escala de risco das classes dos FIF
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Classificacao das Classes de FIF ANBIMA

Escala de Risco (Pontuagdo minima)

Renda Fixa Simples

Renda Fixa Indexados

Renda Fixa Duracgao Baixa Soberano

Renda Fixa Duracgado Baixa Grau de
Investimento

—_ | —| =

Renda Fixa Duracao Baixa Credito Livre 2
Renda Fixa Duracao Méedia Soberano 1,5
Renda Fixa Duragcao Média Grau de 1,5
Investimento

Renda Fixa Duragcdao Média Crédito Livre 2,5
Renda Fixa Duracao Alta Soberano 2,5
Renda Fixa Duracdo Alta Grau de 2,5
Investimento

Renda Fixa Duracao Alta Crédito Livre 3
Renda Fixa Duracao Livre Soberano 2
Renda Fixa Duracao Livre Grau de 2
Investimento

Renda Fixa Duracao Livre Crédito Livre 3
Acbes Indexados 4
Acbes Indice Ativo 4
Acdes Valor/Crescimento 4
Acdes Small Caps 4
Acbes Dividendos 4
Acdes Sustentabilidade/Governanca 4
Acdes Setoriais 4
Acdes Livre 4
Fundos de Mono Acdo 4
Multimercados Balanceados 2
Multimercados Dinamico 2
Multimercados Capital Protegido 2
Multimercados Long and Short — Neutro 2,5
Multimercados Long and Short - 3
Direcional

Multimercados Macro 3
Multimercados Trading 3,5
Multimercados Livre 3,5
Multimercados Juros e Moedas 2,5
Multimercados Estrat. Especifica 3
Cambial 4

Teste de Aderéncia das Métricas

Anualmente, é realizado o comparativo entre os riscos aferidos pelos modelos utilizados pela
NEULER CAPITAL aos resultados obtidos de fato nos movimentos reais do mercado. O objetivo &
verificar a calibracdo dos modelos e avaliar a necessidade de revisao dos parametros e

metodologias.
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POLITICA DE GERENCIAMENTO DE RISCO DE LIQUIDEZ

Objetivos, Principios e Obrigacoes

Formalizar os procedimentos que permitam o gerenciamento, o monitoramento, a mensuracao e o
ajuste dos riscos de liquidez de fundos e carteiras administradas.

As préticas de gerenciamento de risco e liquidez da NEULER CAPITAL consideram tanto a liquidez
dos ativos quanto das caracteristicas do passivo.

E importante salientar que a liquidez & um aspecto da dindmica do mercado, que se torna ainda
mais relevante em periodos de crise. Por esta razao, nestes momentos, os organismos envolvidos no
gerenciamento de risco de liquidez da NEULER CAPITAL devem atuar de forma mais ostensiva
nestes momentos.

Efeitos perante a ANBIMA

Para os efeitos das obrigacoes previstas nas diretrizes da ANBIMA, este Anexo deve ser considerado
como o Manual de Gerenciamento de Risco de Liquidez da NEULER CAPITAL.

Estrutura Envolvida na Atividade

0 monitoramento do risco de liquidez é atribuicao do Diretor de Risco.

0 Diretor de Risco fara avaliagdo semanal do nivel de liquidez, tendo em vista a liquidez diaria dos
fundos e a concentracao dos cotistas.

Essa avaliagao considerara a confrontacao do modelo de cenario de stress aos padroes de resgates
observados nos respectivos fundos e o comportamento dos ativos das carteiras.

Processo e Alcada

0 Gestor de Recursos, em conjunto com o Administrador Fiduciario, deve gerir o risco de liquidez
dos Fundos, nos termos estabelecidos pela Regulagao em vigor.

0 Administrador Fiduciario deve verificar os controles internos adotados pelo Gestor de Recursos, de
modo a diligenciar para que a gestao do risco de liquidez das carteiras de investimento dos Fundos
seja implementada e aplicada.

0 Gestor de Recursos deve ser o principal responsavel pelo gerenciamento do risco de liquidez dos
ativos geridos por ele. A area de Gestdo de Riscos mantém estrutura que zela pela execugao,
qualidade do processo, metodologia e guarda de documentos sobre decisoes relativas a gestao de
risco de liquidez.

Tais temas fazem parte dos processos da area de Risco e do Comité de Compliance e Risco. Todos
os documentos relativos as decisdes de foruns, comités ou organismos que tratem do tema sao
arquivadas por um periodo minimo de 5 (cinco] anos.

Area de Gestdo e seu diretor

Define os limites de liquidez dos fundos investidos, que devem ser avaliados pelo Diretor de Risco.

Gerencia a Liquidez, monitora e respeita os parametros de liquidez definidos nos respectivos
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regulamentos dos fundos de investimento/mandatos das carteiras administradas, bem como
quaisquer limites gerencialmente definidos.

Administra os limites de liquidez no dia a dia, comprometida com as melhores praticas de controles
necessarias a adequada liquidez de cada veiculo de investimento sob responsabilidade da NEULER
CAPITAL.

Avalia as ocorréncias eventualmente verificadas quanto a liquidez, devendo fazer uso do Comité de
Compliance e Risco para seu respectivo registro e tomada das decisoes pertinentes.

Area de Risco e seu diretor

Monitora o risco de liquidez e o atendimento aos indicadores, parametros, limites e sublimites
aprovados pelo Comité de Compliance e Risco (ou definidos gerencialmente pela area de gestao em
conjunto com a area de risco), e, avalia com frequéncia minima semanal o nivel de liquidez, tendo
em vista a liquidez diaria dos fundos e a concentragao dos cotistas: essa avaliagao considerara a
confrontagao dos modelos de cenario de stress aos padroes de resgates observados nos respectivos
fundos e o comportamento dos ativos das carteiras.

As situagoes em que houver descumprimento dos parametros de liquidez devem ser remetidas pela
Area de Gestao ao Comité de Compliance e Risco.

Aplicabilidade

Essa politica se aplica aos fundos da NEULER CAPITAL excetuando-se os Fundos Exclusivos e
Reservados e os fundos dos demais anexos da RCVM 175 que ndo o Anexo de FIFs (ndo-FIFs) e
carteiras administradas sob gestao da NEULER CAPITAL.

0 processo e os critérios de controle e gerenciamento de risco de liquidez nos casos listados como
excecao acima sao individualizados por considerar as especificidades de estrutura, regras e
dinadmicas de aplicagao e resgate especificas de cada fundo (considerando particularmente os casos
de FIPs, Flis, FIFs fechados, e/ou com amortizacdo, negociagdo em bolsa, etc), a estrutura e a
estratégia de imobilizacdo dos recursos em ativos iliquidos (empresas de capital fechado, iméveis,
investimentos no exterior, etc), a volatilidade, concentracdo de risco por classe de ativo
individualmente, sua negociabilidade, condigoes de venda e processo de tomada de decisao tanto de
gestores quanto de cotistas.

Definicao e controle de Limites de Risco de Liquidez dos Fundos

Cabe ao Diretor de Gestao - nos mesmos foruns em que sao definidos os mandatos de alocagao dos
fundos sua politica de investimento, e, aderéncia a tais limites - também debater, propor e
estabelecer os parametros de Liquidez atrelados aos riscos ativos e passivos dos fundos.

Tais parametros devem ser sancionados e monitorados pelo Diretor de Risco, e buscam assegurar a
compatibilidade entre a demanda por liquidez estimada e a oferta de liquidez estimada dos FIFs
(abertos, nao restritos e nao exclusivos), considerando, necessariamente, as ordens ja conhecidas e
as eventualmente pendentes de liquidacao.

Situacoes Especiais de lliquidez

Em situactes de iliquidez ou qualquer outra situagao especial de mercado que impacte a liquidez
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dos fundos, caso nao seja possivel atender aos resgates solicitados, estes serao fechados para
resgates até que a situagdo de mercado se regularize e/ou a NEULER CAPITAL adote os
procedimentos indicados na legislacao em vigor, havendo registro destas situagoes e das decisoes
tomadas no Comité de Investimento e no Comité de Compliance e Risco, além de comunicacdes aos
respectivos cotistas.

Nessa situacao, é de responsabilidade

e do Diretor de Gestao, realizar o diagnostico de situacdo de mercado, comunicando ao
Diretor de Risco; e

e do Diretor de Risco, monitorar estas situagdes especiais, convocar os comités adequados e
fazer as comunicacoes devidas a reguladores e departamentos internos da instituicao para
monitoramento e equacionamento de tais situagoes.

Caso a situagao de iliquidez se deva a impossibilidade de venda de titulos dentro do respectivo
fundo, os resgates poderdo ser efetuados mediante entrega desses titulos aos cotistas ou outras
solucdes previstas nos normativos, definidas pelas areas envolvidas ou mesmo objeto de
consulta/orientagao dos reguladores ou outras instancias legais legitimas.

Barreiras de Resgate

A NEULER CAPITAL podera limitar os pedidos de resgate a uma fragao do patriménio liquido da
classe dos fundos geridos por ela de acordo com parametros de liquidez previamente estabelecidos
e descrito nos respectivos regulamentos.

Os seguintes parametros poderao ser considerados para determinar a necessidade de utilizacao de
Barreiras aos Resgates:

® Proporcao entre os ativos iliquidos e o patriménio liquido do Fundo;

e Volume e frequéncia dos pedidos de resgate em relagao as disponibilidades do Fundo;
e Condigoes de mercado que impactem a negociagao dos ativos do Fundo;

o Impacto do resgate sobre a carteira do Fundo e os demais cotistas.

0 Comité de Compliance e Risco e o Diretor de Gestao deverao aprovar a condicdo a ser utilizada
antes de ser colocado no regulamento da classe.

As condigbes previamente estabelecidas serdo monitoradas pela area de Risco e divulgados ao
Diretor de Risco e Compliance, que devera acionar os procedimentos abaixo quando essa condicao
for atingida:

o Notificar o Comité de Compliance e Risco e o Diretor de Gestdo para obter a aprovagao do
acionamento da barreira;

e Ao ser aprovado, notificar formalmente o Administrador Fiduciario do fundo para que se
divulgue imediatamente fato relevante;

o Estabelecer rotina de revisao periddica das condigoes de liquidez para avaliar a possibilidade de
encerramento da barreira ou necessidade de manutencao da medida.

Side Pocket

Desde que esteja previsto no regulamento do respectivo fundo/classe, a NEULER CAPITAL podera
lancar mao da adocao de Side Pocket em uma situacao de baixa liquidez, eventos de stress de

1

Neuler
Capital



mercado ou outras condigdes que comprometam a negociacao regular desses ativos, onde, a seu
exclusivo e critério, podera cindir o patrimdnio da classe os ativos excepcionalmente iliquidos, para
sua utilizagao na integralizacdo de cotas de uma nova classe fechada ou de uma nova subclasse de
classe fechada ja existente conforme previsto no §5°, art. 44, da Resolucao CVM n°®175/2022.

A decisao de segregar ativos em Side Pockets sera baseada nos seguintes critérios:

1. Eventos de Baixa Liquidez: Situacoes de mercado que resultem em negociacoes limitadas ou
ausentes para determinados ativos.

2. Eventos de Crise: Casos de inadimpléncia, renegociacdes forcadas ou eventos de default de
emissores ou contrapartes.

3. Reestruturagao de Ativos: Operacoes sujeitas a processos judiciais ou administrativos que
restrinjam sua liquidez.

4. Qutras Condigoes: Situacoes excepcionais que impactem significativamente o risco ou a liquidez
do ativo.

A'implementacao de Side Pocket devera:
o Obter aprovacao prévia do Comité de Compliance e Risco e do Diretor de Gestao;

o Divulgar fato relevante da Classe, incluindo razoes para a segregacao, impacto esperado e plano
de acompanhamento.

Os ativos segregados em Side Pockets serao monitorados regularmente pela area de Risco para
reavaliacao de sua liquidez e possibilidade de reintegracdo ao portfolio principal. Relatorios
detalhados serdo elaborados e divulgados ao Diretor de Risco e Compliance, que devera por
submeter a aprovacao do Comité de Compliance e Risco sobre a reintegracao a classe principal
somente quando:

e Permanecerem na classe ou subclasse original os mesmos cotistas e proporgao de cotas de
quando realizada a cisao;

o 0 ativo voltar a ter liquidez e marcacao a mercado; e

o Houver deliberacao na assembleia geral de cotistas na classe ou subclasse original.

Metodologia do Processo

A gestao do risco de liquidez é realizada, no minimo mensalmente, em periodicidade adequada a
estrutura de ativo de passivo de cada fundo de investimento, e das condi¢des de mercado.

Nos casos excepcionais em que houver ativos similares em distintas carteiras, e, caso haja distor¢ao
pontuais de liquidez de tais ativos2, ou movimentagtes simultaneas de passivo de maneira atipica,
tais situagoes sera considerada no gerenciamento destas situacoes especiais de “crise” pelos
Diretores de Gestao, de Compliancee de Risco.

Nestas situacoes deve se respeitar o mandato dos fundos e agir de maneira que a NEULER CAPITAL
cumpra seu dever fiduciario, sem o privilégio especifico de fundos ou investidores em detrimento de
outros. Tais situacdes precisam ser coordenada de forma global pelos executivos e organismos
internos responsaveis pela gestao e controle de risco e Compliance.

2Exemplos hipotéticos: evento setorial ou especifico de uma empresa (ou empresas) emissora que gere falta extrema de liquidez ou
negociagdes especiais, ativos sujeitos a leildes, ativos em renegociacao de suas condigdes originais de pagamento, mercados especificos
de ativos que passem por situagdes de interrupgao, suspensao ou falha operacional de negociacao, mudanca de regulamentagao que gere
restrigdes de cunho negocial, cambial, tributario, etc.
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Indicadores e Limites

A gestao do risco de liquidez estabelece indices/indicadores, limites e sublimites que buscam

assegurar a compatibilidade entre a demanda por liquidez estimada e a oferta de liquidez estimada
dos Fundos FlFs.

Os indicadores e limites devem ser estabelecidos de acordo com o horizonte de tempo para o qual a
demanda e oferta de liquidez sao estimadas, levando em consideragao as diferentes caracteristicas
de cada fundo, suas estratégias de gestao, classes de ativos, comportamento do mercado, fluxo de
caixa, volume de negociacao, entre outros critérios.

Os indicadores sdo calculados de forma individualizada, e cabe a Area de Risco definir tecnicamente
tais indicadores adequados para cada fundo, ou grupo de fundos.

As situacdes em que houver descumprimento de indicadores e parametros de liquidez devem ser
imediatamente remetidas pela Area de Gestdo a Area de Risco. Cabe a Area de Gest3o e 4 Area de
Risco, em conjunto, enderegarem as solugoes necessarias ao desenquadramento, aprovando um
Plano de Agao e monitoramento.

Teste de estresse

Adicionalmente aos indicadores, limites e sublimites, a area de risco realiza testes de estresse
periodicos com cenarios que levam em consideragdo as movimentagdes do passivo e suas
obrigacdes, considerando a evolucdo da industria e o historico de situacoes passadas de mercado.

Os periodos histéricos utilizados tanto de mercado, quanto de movimentacao de passivo (“cenarios
de estresse”), sao definidos pela equipe de Risco, que, com frequéncia minima mensal, efetua a
simulagcao do comportamento do ativo e passivo nestes cenarios historicos.

Critérios do Lado dos Ativos *3

Para o calculo de liquidez dos ativos, sao levados em consideracao:
o  os prazos dos ativos, decompostos por fluxo de pagamento;

o estimativa do volume negociado em mercado secundario de um ativo, com base no
volume historico, devendo tal volume historico ser descontado por um fator (haircut) a
ser definido pela Area de Risco;

o as diferentes caracteristicas de cada FIFs aberto, as estratégias de gest3o e classes de
ativos em que podem investir, suas caracteristicas de liquidez e o comportamento dos
diferentes mercados (balcdo, bolsa, limites de oscilacdo, limites de volume de
negociacao, leildes, circuit breakers, etc) em seus aspectos individuais de
funcionamento, bem como suas obrigages incluindo o deposito de margem e outras
garantias;

o aadequagao dos prazos de cotizacao e liquidagao de resgates, os valores de resgate
esperados em condicoes ordinarias, a serem calculados com critérios estatisticos
consistentes e verificaveis (ou na sua auséncia, com o uso de proxy de dados de
mercado, se disponiveis);

A metodologia utilizada segue os principios listados neste documento para fins de definicao do
prazo necessario para zeragem das carteiras em cenarios diversos de mercado.

3 para Fundos abarcados nessa Politica

13

Neuler
Capital



Critérios do Lado dos Passivos para Fundos FIFs
(abertos e ndo exclusivos ou restritos)

Para o lado do passivo, sao utilizados os seguintes critérios:

o os distintos perfis/segmentos de investidores do passivo do fundo (Private, Varejo,
etc), sua distribuicao, concentracdo, grau de dispersao e movimentacao histérica, bem
como o uso e analise de diferentes horizontes de tempo para o qual s3o estimadas a
demanda e oferta de liquidez;

o 0 grau de concentracdo de alocadores, distribuidores e/ou outros gestores
posicionados em fundos sob gestao da NEULER CAPITAL, bem como a analise do
comportamento esperado por estes, quando aplicavel;

o As avaliacoes decorrentes da evolucao historica da indUstria de fundos, situagoes de
mercado ja observadas anteriormente e a realizacao de testes de stress;

A NEULER CAPITAL faz uso dos dados divulgados pela ANBIMA a respeito:
¢ Dasegmentacao de investidores por tipos de fundos;

¢ Do comportamento e probabilidades de resgate dos diversos tipos de fundos em diferentes
cenarios (matriz de probabilidade de resgates para Fundos).

A metodologia utilizada segue os principios listados neste documento, fazendo uso de dados reais
relativos as regras de passivo do fundo, historico e aplicacdo, resgate, caracteristicas e perfis de
clientes etc., para fins de definicao da sensibilidade ao prazo necessario para zeragem das carteiras
em cenarios diversos de mercado.

Individualmente, de acordo com caracteristicas especificas de cada fundo, para a analise do passivo
dos Fundos FIFs Abertos, a NEULER CAPITAL podera considerar como fatores atenuantes ou
agravantes, na gestdo de risco de liquidez, algumas caracteristicas especificas do fundo como o
prazo de cotizacao, prazo de caréncia para resgate, existéncia de taxa de saida ou Gates (limitadores
do volume total de resgates), limite estabelecidos nos regulamentos dos Fundos FIFs Abertos sobre
concentragao por cotista, hipoteses de fundos fechados para captacao, historico de captacao liquida
negativa relevante, possiveis influéncias das estratégias seguidas pelo Fundo FIF sobre o
comportamento do passivo e outras caracteristicas especificas do produto que tenham influéncia na
dindmica de aplicagdo e resgate.

Matriz de Probabilidade de Resgates para Fundos FIFs
(abertos e ndao exclusivos ou restritos)

A Matriz de probabilidade de resgates & uma média de mercado com relagao ao percentual de
resgates em determinados prazos considerando os diferentes tipos de fundos e de cotistas.

Ela serve como referéncia para estimar e avaliar com maior acuracia a probabilidade de resgates
dos fundos da NEULER CAPITAL. A matriz & elaborada a partir de informacoes historicas enviadas
mensalmente a ANBIMA.

Tais dados sao revisados mensalmente, e disponibilizados no site da ANBIMA.

Caso ache necessario, por caracteristicas particulares a seus fundos de investimento, a NEULER
CAPITAL podera aplicar impactos atenuantes ou agravantes nas meétricas de segmentacao,
comportamento e probabilidade de resgates acima, desde que aplicaveis a caracteristicas
especificas de seus produtos ou de sua base de investidores.

Para cada fundo FIF aberto, a NEULER CAPITAL monitora a demanda por liquidez estimada, e
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estabelece indicadores e limites considerando em seu calculo e construcao deste painel de controle:

e Ordens de resgate (ja conhecidas e que se encontram pendentes de liquidagao);
e A composicao e perfil do passivo e
e Prazo para pagamento de resgates previstos no regulamento.

Sao estimados os seguintes intervalos/vértices minimos:

e Seinferior a 63 (sessenta e trés) dias Gteis - observar as janelas de resgate estabelecidas
em regulamento, e a janela de 63 (sessenta e trés) dias Uteis;

e Se superior a 63 (sessenta e trés) dias Gteis - observar o prazo de resgate estabelecido no
respectivo regulamento;

e Para todos os fundos, & estimado o comportamento do passivo nos vértices intermediarios
de 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cincol, 21 (vinte e um), 42 (quarenta e dois) e 63
(sessenta e trés) dias Cteis.

A Analise dos vértices intermediarios, visa dar uma maior acuracia para fins de gestao de liquidez,
aferindo, de forma cumulativa a liquidez estimada, e a liquidez conhecida, considerando resgates ja
provisionados e ainda a liquidar em diferentes janelas de prazo, a fim de identificar eventuais
potenciais descasamentos de fluxo.

A formulagao e revisao dos indicadores, limites e sublimites s3o de responsabilidade do Diretor de
Risco e formalizadas no Comité de Compliance e Risco.

@ iaas’
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ANEXO - Sobre Limites a serem Observados

A NEULER CAPITAL possui uma estratégia de investimento focada em investimentos em acoes
brasileiras listadas, com o objetivo de compor retornos a médio e longo prazo, acima do custo de
capital do Brasil. A NEULER CAPITAL n3o fara uso de alavancagem e possuira pouco ou nenhum
apetite para ativos de crédito privado (salvo quando determinado ativo possuir relacao direta com os
investimentos em agoes listadas e tiver alinhada a estratégia principal da NEULER CAPITAL).

0 controle do risco de liquidez é feito através do sistema proprio com premissas pré-definidas pelo
Diretor de Riscos. Esse sistema utiliza, entre outros, os seguintes dados: (i) a posicao em caixa e em
titulos publicos dos fundos (liquidez diaria), (i) grau de negociabilidade de cada uma das acGes da
carteira de fundos, (iii) resgates ja solicitados, e (iv) expectativa de pedidos de resgates futuros.

0 sistema gera um relatorio que € enviado ao Diretor de Risco, aos integrantes da Diretoria de
Gestao e ao Comité de Compliance e Risco para analise da atual situagao de liquidez. Caso haja um
ativo restrito, o relatorio deve ser enviado a todos os membros da NEULER CAPITAL. Tal relatorio
contém informacdes sobre liquidez, resgates solicitados em aberto, resultado dos testes usando
harde soft limits, concentracao do passivo, tempo de zeragem completa da carteira, dentre outros.

E analisada tanto a liquidez das posicdes compradas e vendidas (se aplicavel) de cada fundo
individualmente, como da posicao consolidada da NEULER CAPITAL. Nesta metodologia, também
sao analisadas as posicoes offshore dos fundos, quando aplicavel.

0 indice (ordinario) de liquidez é calculado levando-se em consideracao a negociacdo média dos
Ultimos 30 (trinta) dias de cada ativo que compde a carteira. Assumimos que seja possivel negociar
até 25% (vinte e cinco por cento) desse volume médio diario. Com essa estimativa potencial de
compras ou vendas, calculamos o nUmero de dias necessarios para as zeragens parcial e completa
da carteira, dentro das condicoes de mercado existentes.

Essa estimativa do nUmero de dias necessarios para se liquidar parcialmente ou totalmente uma
acao especifica deve ser feita usando a quantidade total de agbes compradas de cada companhia
alocada no fundo, dividido pela quantidade média diaria das referidas acoes negociadas nos Ultimos
30 (trinta) dias, multiplicado pelo percentual maximo desejado de vendas que a NEULER CAPITAL
estima fazer em cada pregao em relacdo ao volume médio diario (25% conforme mencionado
acima).

0 objetivo final & que o fundo deve ser capaz fazer todos os esforcos para conseguir liquidar 100%
(cem por cento) de suas posicoes dentro do seu prazo de resgate sob uma situagao de estresse.

0 Comité de Risco em conjunto com o Diretor de Gest3o estabeleceu que visando essa perspectiva
de assegurar a liquidez e mirar na zeragem, uma meta de assegurar a venda de 58% (cinquenta por
cento) da carteira em 15 (quinze) dias Uteis e 80% (oitenta por cento) em até 22 (vinte e dois) dias
Uteis consecutivos, considerando que nosso fundo, em condigdes normais, assume o compromisso
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de resgate em D+30 dias corridos. Essa meta é totalmente aderente a projecao de passivo (incluindo
concentracao) que vislumbramos no momento.

Se essa analise indicar que o fundo, sem uma situagao de estresse, ficara desenquadrado, o Diretor
de Riscos é responsavel por exigir dos integrantes da diretoria de Gestao que a liquidez definida seja
restabelecida imediatamente dentro desses parametros.

Para poder ser mais efetivo na prevencao e detectar melhor as alteragdes de cenario, além dos
estresses que devem ser feitos para verificar o indice acima, estamos definindo (conforme as regras
e procedimentos da ANBIMA para esse tema) softe hard limits.

Q soft limit serve como um alerta inicial para situacoes ainda sanaveis de forma mais rapida,
mediante a atuac3o da Diretoria de Gestao de Ativos. Nessa ocasiao, o limite de liquidez (ordinario)
do fundo ainda nao foi impactado, mas esse alerta deve levar a Diretoria de Gestao de Ativos a
privilegiar alocagdes em ativos de maior liquidez. Uma comunicagao formal via e-mail deve ser
enviada a Diretoria de Gestao de Ativos, a qual entdo deve acusar recebimento e leitura. Essas acoes
devem evitar ainda mais que o hard limit seja necessario. O hard /imit portanto, indica um alerta
posterior a efetiva ocorréncia de um evento incomum de liquidez.

Para soft limit o objetivo é poder liquidar 55% (cinquenta e cinco por cento) da carteira em 10 (dez)
dias Uteis e 85% (oitenta e cinco por cento) em até 20 (vinte) dias Uteis.

Como hard limit foram estabelecidos os objetivos de conseguir vender 50% (cinquenta por cento)
da carteira em 10 (vinte] dias Uteis e 80% (oitenta por cento) em até 20 (vinte) dias Uteis.

Caso algum fundo fique desenquadrado em um desses hard /imits, o Diretor de Riscos é responsavel
por exigir, imediatamente e por escrito, da Diretoria de Gestdo de Ativos que a liquidez seja
restabelecida dentro desses parametros.

Caso a NEULER CAPITAL identifique que ndo seria capaz de observar o hard /imit estabelecido neste
Manual, o Diretor de Riscos devera (i) convocar uma reunido junto ao Comité de Risco e Compliance
para deliberar sobre as medidas a serem tomadas para o reenquadramento do fundo e (ii)
comunicar imediatamente ao administrador fiduciario.

0s membros da Equipe de Risco tém a prerrogativa de zerar operacoes que extrapolem os limites
pré-estabelecidos, caso a Equipe de Gestao n3o adote as devidas providéncias para enquadramento
dos fundos no prazo determinado em Plano de Agdo, apds a emissao de alerta de
desenquadramento pela Equipe de Risco, conforme descrito nesta Politica.

Em adicao aos limites ja estabelecidos acima, ha um outro parametro de monitoramento. Quando o
volume médio de um ativo negociado nos Gltimos trinta dias (ADTV] reduzir-se em 50% (ativos com
altissima liquidez) e seguindo uma gradacao (ata do CRC DE 03/07/2023) até uma redugao de 10%
(ativos com baixissima liquidez), a area de risco emitira um alerta para o Diretor de Gestao. Tal alerta
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é informativo e ndo comanda nenhuma alteragao de portfolio pelo Gestor, mas serve como um
aviso para que ele reavalie os novos padroes de liquidez e confirme a composicao daquele ativo na
carteira.

Adicionalmente, o Diretor de Risco analisa em conjunto com Diretoria de Gestao de Ativos, as janelas
intermediarias até o prazo efetivo de pagamento do resgate/liquidagao das cotas dentro do
horizonte da analise, a fim de ter maior probabilidade de identificar, de forma proativa, eventuais
descasamentos do fluxo de pagamento, quando necessario.

Ativos dos Fundos: como definido acima, o indice de liquidez & calculado levando-se em

consideragao a negociagao média dos Ultimos 30 (trinta) dias de cada ativo que compde a carteira.
Com a média de negociacao de cada ativo, assume-se que seja possivel negociar 25% (vinte e cinco
por cento) do volume diario. A partir disso, sdo calculados os dias necessarios para executar a
zeragem parcial e a completa da carteira.

Ativos depositados em Margem: a maior parte das operacoes realizadas pela NEULER CAPITAL se da

através do mercado a vista, portanto, possuem alta liquidez. Caso seja identificada uma possivel
situagao de estresse (ex. soft limit ndo sendo atendido), os ativos depositados em margem serao
puxados de volta para a carteira do fundo e, em seguida, liquidados. Isso sera alertado a Diretoria de
Gestao de Ativos pela Diretoria de Riscos, por escrito.

Caixa e Titulos Publicos: entendemos que o caixa do fundo, mesmo quando aplicado em (i) cotas de

fundos de investimento que investem apenas em titulos pUblicos federais; (i) operacdes
compromissadas em titulos publicos federais; e (iii) titulos pUblicos federais, possuem altissima
liquidez. Dessa maneira, atribuimos a liquidagao dos mesmos em D+0, salvo se o regulamento dos
fundos previstos no item (i) preverem liquidez diferente.
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