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Objetivo

Este documento (“Politica” ou “Manual”) formaliza as praticas e regras adotadas
pela Nero Capital Gestdao de Recursos Ltda. (“Nero Capital” ou “Gestora”), no que
se refere a gestdo de liquidez dos fundos de investimento sobre sua gestao.

Normas Relacionadas

Sao normas relacionadas a Politica:
Resolucao CVM n° 21de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucao CVM n° 21").
Resolugcao CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Resolu¢ao CVM n°175").

Codigo de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros (“Codigo ANBIMA
AGRT").

Regras e Procedimentos de Administragcao e Gestao de Recursos de Terceiros
(“RP AGRT").

PO3 - Manual de Gerenciamento de Risco da Nero Capital.
Conceito e Abrangéncia
O risco de liquidez é o risco de determinado fundo de investimento nao

conseguir efetuar pagamentos ou depdsitos de margem junto a contrapartes
como cotistas e corretoras. Isto pode ocorrer devido a diversos fatores, como:

descasamento entre entradas e saidas de caixa do fundo;
imprevisibilidade de pedidos de resgate;

falhas no pagamento de terceiros quando o fundo é credor; ou
condicdes atipicas de falta de liquidez no mercado.

A presente Politica € aplicavel para fundos de investimento regidos pela
Resolucao CVM n° 175, sejam estes de condominio aberto ou fechado.

Responsabilidade

O monitoramento, execugao e verificagao do cumprimento da Politica € de
responsabilidade da Diretoria de Risco, Compliance e PLD/FTP da Nero Capital.
Cabe a esta Diretoria, ainda, revisar e atualizar este Manual, no minimo, 1 (uma)

vez ao ano g, sempre que o fizer, respeitar o prazo de até 15 (quinze) dias corridos
contados de sua alteracgao para:

registrar sua versao completa na ANBIMA;
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enviar a versao completa aos administradores fiduciarios dos fundos de
investimento geridos, destacando quais foram as alteracdes realizadas; e

publica-la no site da Nero Capital.

O Diretor de Risco, Compliance e PLD/FTP possui poder decisério final em relacéo
aos limites e gestao de risco de liquidez, de modo que suas definicdes
prevalecem em caso de conflito com a estratégia da Area de Gest3o.

As regras definidas neste Manual foram elaboradas pela Diretoria de Risco,
Compliance e PLD/FTP e aprovadas pelo Comité de Risco, que conta, também,
com o Diretor de Investimentos.

Critérios para Mensuragao de Liquidez Imediata de Ativos

Sao considerados ativos de liquidez imediata:
fundos DI;

titulos publicos;

operacdes compromissadas com liquidez diaria; e

ativos de crédito de instituicdes financeiras com garantia de recompra (CDBs,
LCls, debéntures, letras financeiras etc.).

Margem de Segurang¢a ao Risco de Liquidez

E o percentual do patriménio liquido do fundo (“PL") alocado em ativos de
liquidez imediata. Este percentual é reavaliado diariamente pelo gestor baseado
na previsao de fluxos de caixa futuros.

Descrigao do Procedimento

Todos os fundos da Nero Capital sdo objeto de controle dos fluxos de caixa futuros
efetuado em bases de dados da Gestora. Este controle contempla:

aplicacdes de cotistas;

resgates de cotistas;

liguidagao de ativos financeiros;

despesas operacionais dos fundos; e

expectativa de pagamento de imposto de renda “come-cotas”.

Com base neste controle, é definido pelo gestor responsavel por cada fundo o
volume maximo que pode ser alocado em ativos-alvo da politica de investimento

5
m Autorregulagio
ANBIMA

Gestdo de Recursos



8.1

P04 - Gerenciamento de Risco de Liquidez v 1 L
Publicagdo: 06.01.2025 n e ro . C O p | t O
Nivel de Confidencialidade: Uso Interno

V. 1.0.

e quanto deve permanecer em ativos liquidos para cobrir os fluxos de caixa
estimados para os proximos 30 (trinta) dias, com margem de seguranca.

No caso de a previsao indicar falta de liquidez para o cumprimento do
pagamento dos proximos 30 (trinta) dias, o gestor inicia imediatamente a venda
de ativos ndo considerados de liquidez imediata.

Metodologia e Classificagdo dos Ativos

A metodologia de calculo de liquidez depende da classificacao dos ativos. Os
critérios aqui definidos, bem como as fontes de dados utilizadas buscam acima
de tudo assegurar o tratamento equitativo aos cotistas e o cumprimento das
obrigac¢des dos fundos.

Renda Variavel
8.1.1 Acoes a Vista e ETF

A liguidez das acdes a vista, listadas em bolsa ou balcao organizado, é definida
com base na mediana do volume diario de negociagao dos ultimos 20 (vinte)
pregdes. Quando nao ha historico de negociacao disponivel, i.e., IPO, os ativos em
questao sao classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto
no Iltem 8.6.

No caso dos fundos em que ha posicdes compradas e vendidas, considera-se que
a reducao da posicao é realizada gradualmente mantendo a proporcao. O
objetivo deste tratamento € evitar que ocorra: (l) reducao indevida da liquidezem
funcdo da zeragem miais rapida das posi¢cdes vendidas; ou (ll)incremento irreal
da liquidez em funcao da zeragem mais rapida das posicdes compradas.

8.1.2 Direitos e recibos de subscriciao

Os direitos e recibos de subscricao estao sujeitos a mesma regra utilizada no
calculo das acdes a vista. Caso nao haja histérico de negociacao representativo,
os ativos em questao sao classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao
tratamento previsto no Item 8.6.

8.1.3 Aluguel de Acodes
O tratamento das posicdes de aluguel de acdes depende da natureza da
operacao, visto que a liquidacao antecipada, em geral, € uma opg¢ao do tomador

de recursos: (I) operacdes doadoras tem liquidez igual ao prazo da operacao; e (ll)
operacdes tomadoras tem liquidez em 3 (trés) dias Uteis.
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8.1.4 Termo de Renda Variavel

O tratamento das posicdes de termo de renda variavel depende da natureza da
operacao, visto que a liquidagao antecipada, em geral, € opcao do tomador de
recursos: () operacdes doadoras tem liquidez igual ao prazo da operacao; e (ll)
operacdes tomadoras tem liquidez em 3 (trés) dias Uteis.

Renda Fixa
8.2.1 Titulos Publicos Federais

A liquidez dos titulos publicos federais é definida com base na média do volume
diario de negociagao do ultimo més. Os dados de volume diario de titulos
publicos federais sao divulgados pelo Banco Central do Brasil (“BCB”").

8.2.1 Titulos de Renda Fixa de Emissao de Empresa Privada

A liquidez dos titulos de renda fixa de emissao privada (Debéntures, CDBs, LFs,
CCBs, notas promissorias, repo etc.) pode ser definida de 2 formas: (I) caso haja
negociacao no mercado secundario, utiliza-se a média do volume diario de
negociacao dos ultimos 20 (vinte) pregdes divulgados pela B3; e (ll) se o papel
nao tiver mercado secundario, ele sera considerado iliquido e tera o tratamento
previsto no Item 8.6.

Cotas de Fundos
8.3.1 Fundos de Investimento Financeiros

Para o calculo da liquidez das aplicagdes em cotas de fundos de investimento
financeiros, regulados pelo Anexo | da Resolucao CVM n° 175, é considerado o
prazo de pagamento dos resgates, previsto em seus respectivos regulamentos.
Os prazos de caréncia para resgate de cotas, guando existentes, sdo considerados
para fins de calculo de liquidez.

8.3.2 Fundos de Investimento no Exterior

Para o calculo da liquidez das aplicagdes em cotas de fundos de investimento no
exterior, ie, fundos offshore, considera-se o prazo de cotizacdao dos resgates,
previsto em seus respectivos regulamentos e prospectos. Os prazos de caréncia
para resgate de cotas, quando existentes, sao considerados para fins de calculo
de liquidez.

8.3.3 Fundos de Investimento Imobiliarios
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A liquidez dos fundos de investimento imobiliarios (“FII") pode ser definida de 2
(duas) formas: (I) caso haja negociacao no mercado secundario, utiliza-se a média
do volume diario de negociacao dos ultimos 20 (vinte) pregdes divulgados pela
B3; (1) se o papel ndo tiver mercado secundario, ele sera considerado iliquido e
tera o tratamento previsto no Iltem 8.6.

8.3.4. Demais Fundos de Investimento

Os demais fundos de investimento, tais como fundos de investimento em
participacoes (“FIP") e fundos de investimento em direitos creditorios (“FIDC”) sao
classificados como iliquidos e estao sujeitos ao tratamento previsto no Item 8.6.

Derivativos
8.4.1 Contratos Futuros e Opcodes Listadas

A liquidez dos derivativos listados em bolsa € calculada através do volume médio
diario de negociagao dos ultimos 20 (vinte) pregdes. O impacto do ajuste diario
dos contratos futuros sensibilizara a liquidez do fundo em D+0. Quando nao ha
histérico de negociacao disponivel, os derivativos em questao sao classificados
como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto no ltem 8.6.

8.4.2 Swaps e Derivativos de Balcao

Os swaps e demais derivativos de balcao sao tratados na forma abaixo:

Swap com registro no Segmento BM&FBovespa: a liquidez dos swaps
registrados na BM&FBovespa € dada pelo préprio prazo da operagao.

Swap com registro na Cetip: a liquidez dos swaps registrados na Cetip é dada
pelo préprio prazo da operagao.

Opcodes flexiveis: a liquidez das opgdes flexiveis € dada pelo proprio prazo da
operacao.

Demais Ativos no Exterior
8.5.1 Agoes no Exterior

A liguidez das acdes a vista, listadas em bolsa ou balcao organizado, é definida
com base na mediana do volume diario dos ultimos 20 (vinte) pregdes. Quando
nao ha histdrico de negociacao disponivel, i.e., IPO, os ativos em questao sao
classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto no Item 8.6.

8.5.2 Renda Fixa no Exterior
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Para os papéis cujo volume histérico negociado é divulgado através da Trade
Reporting and Compliance Engine (“TRACE"), considera-se 1/5 (um quinto) do
volume médio didrio dos ultimos 20 (vinte pregdes). Para todos os demais ativos
de renda fixa offshore, devido a impossibilidade de se obter o registro do volume
negociado destes ativos, considera-se, para fins de calculo de liquidez, o proprio
prazo dos titulos.

8.5.3 Derivativos Listados em Bolsa
A liquidez dos derivativos listados em bolsa é calculada através do volume médio
diario de negociagao dos ultimos 20 (vinte) pregdes. Quando nao ha histérico de

negociacao disponivel, os ativos em questao sao classificados como iliquidos e
ficam sujeitos ao tratamento previsto no Item 8.6

8.5.4Derivativos Negociados e Balcao (“OTC")

A liquidez dos derivativos negociados no balcdao é dada pelo préprio prazo da
operacgao.

Ativos lliquidos

As métricas de liquidez sao:

Acdes e Direitos de Subscricao; Debéntures 90 dias

Titulos Publicos Federais cujo preco/taxa ndoPrazo do ativo
seja divulgado pela ANBIMA (ex: TDA, NTN-A,

CFT-E)

Derivativos listados em bolsa Prazo do ativo
Fundos de Investimento em Participa¢cdes —

FIPs, Fundos de Investimento em Dlreltos18o dias

Creditérios — FIDCs e Fundos de Investimento
Imobilidrios — FllIs

Acdes 90 dias

Derivativos listados em bolsa Prazo do ativo

Autorregulacio
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O critério adotado pela Diretoria de Risco, Compliance e PLD/FTP na definicdo
dos prazos, considera:

A magnitude das posicdes mantidas pelos fundos geridos pela Nero Capital.

A regra definida segundo a qual a zeragem das posicdes nao deve ser realizada
através de reducgao drastica nos precos.

Os prazos limites aqui apresentados podem ser alterados pela Diretoria de Risco,
Compliance e PLD/FTP a qualguer momento.

A liquidez do ativo e passivo é calculada para as janelas de 0,1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42,
63,126 dias para todos os fundos. A Area de Risco e a Area de Gestao observam as
janelas relevantes referentes a cada fundo de investimento, porém os valores de
liquidez para outras janelas temporais estao disponiveis para que possam ser
feitos estudos adicionais, quando necessarios.

A liguidez é analisada em janelas intermediarias até o prazo efetivo de
pagamento do resgate e liquidagao das cotas dentro do horizonte da analise, a
fim de identificar eventuais descasamentos do fluxo de pagamento, quando
necessario, em linha com as disposi¢cdes de RP AGRT.

O monitoramento da liquidez global é feito no ambito da liquidez do ativo, no
gual sdo analisados o prazo necessario para zeragem dos diferentes ativos
considerando-se a posi¢cao global da Nero Capital. Esse monitoramento é feito
com periodicidade mensal.

Ativos dos Fundos

A liguidez do fundo é calculada através da média ponderada da exposicao
financeira do fundo em relacdo a liquidez particular de cada classe de ativo,
conforme Itens 8.1 a 8.6, acima.

Como definido no Item 8.6., o haircut aplicado para o cenario normal é 80%
(oitenta por cento), ou seja, em uma situagcao de normalidade € possivel negociar
20% (vinte por cento) do volume médio dos ultimos 20 (vinte) dias sem impactar
o0 mercado. A partir disso, é estimado o tempo necessario para liquidar as
posi¢coes dos fundos.

Ativos Depositados em Margem

A liquidez dos ativos depositados em garantia junto as clearings (BM&F ou CBLC)
Ou junto as contrapartes (contratos bilaterais), leva em consideracao a liquidez
dos ativos (ou derivativos) originadores da exigéncia. Geralmente, sao
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depositados em garantia titulos publicos ou agdes. O calculo considera que
garantias depositadas em excesso, i.e., sobra, recebem o mesmo tratamento dos
ativos livres para negociacao.

Passivo dos Fundos
Andlise e Comportamento do Passivo

Em condi¢cdes ordinarias os resgates esperados sao definidos com base na Matriz
de Probabilidade de Resgates publicada mensalmente pela ANBIMA em
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorreqular/matriz-de-probabilidade-de-
resgates.htm , considerando os tipos de investidores de cada um dos fundos.

Em complemento ao cenario de resgates, a analise de liquidez do passivo
também considera o grau de dispersao das cotas através da utilizagcao da curva
ABC, ou seja, 0o nUmero de cotistas que detém cumulativamente 20%, 30% e 50%
do patriménio do fundo.

A liquidez dos fundos € monitorada no prazo de liquidagcao de resgates. Porém,
o sistema calcula a liquidez de todos os fundos para todas as janelas temporais:
0,1,2, 3, 4,5,10, 21, 42, 63, 126 dias. Caso seja necessario analisar também outras
janelas temporais, elas estdo disponiveis.

Atenuantes e Agravantes

Os fatores agravantes mais relevantes, considerando as caracteristicas dos
fundos geridos, sao:

Performance dos Fundos.

Captacao liquida negativa relevante.

O fator atenuante mais relevante, considerando as caracteristicas dos fundos
geridos, é:

Veiculos cujo passivo esta restrito a outros fundos da Nero Capital.

Fatores considerados agravantes sao captacao liquida negativa relevante e
performance negativa relevante.

O primeiro fator € observado na analise periodica de aderéncia entre os resgates
estimados para o futuro e os resgates de fato agendados. Se o cenario estimado
for menos conservador que os agendamentos, a Area de Risco e Compliance
observa a evolugao da liquidez dos fundos de forma a tomar agdes preventivas
Caso sejam necessarias.
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O segundo fator é analisado trimestralmente. Caso os fundos tenham um retorno
negativo no trimestre, aplica-se um prémio para o trimestre, no momento da
reavaliagcao. Esse fator € uma estimativa do efeito que a performance negativa
pode ter sobre os resgates com lag de trés meses.

O fator considerado como atenuante é o fato do fundo ser um veiculo de
investimento cujo passivo esta restrito a outros fundos da “Gestora. Neste caso,
a liquidez relevante é a do fundo investidor. Por isso, a liquidez desses fundos sera
monitorada, mas nao havera limites de liquidez.

Os resgates ja conhecidos ou agendados e pendentes de liquidacao sao
acrescentados ao valor calculado anteriormente pela Matriz de Probabilidade de
Resgates ANBIMA. O uso da Matriz de Probabilidade é feito utilizando o pior
vértice para cada prazo e segmento. Dessa forma, para os possiveis resgates um
eventual cenario de estresse é levado em consideracao.

Perfil do passivo do fundo

A Nero Capital tem como clientes os investidores qualificados com perspectiva
de investimento de longo prazo. Tais cotistas entendem os riscos associados as
estratégias utilizadas pelos veiculos de investimento e informam a Gestora a
expectativa de resgates de maiores montas com prazo razoavel de antecipagao.

Como caracteristica do passivo dos fundos, ha a preponderancia de aplicacdes
realizadas através de distribuidores e alocadores de recursos. Embora a Nero
Capital busque a diversificacao entre eles, de forma que o distribuidor ou
alocador mais representativo tenha uma concentragao maxima entre 25% (vinte
e cinco por cento) a 30% (trinta por cento) do patrimdnio do respectivo fundo, a
Nero Capital considera a composicao de seu passivo como sendo de perfil
homogéneo, o que gera a necessidade de maior cautela na definicdo dos prazos
de resgates dos fundos.

A Nero Capital busca evitar quaisquer interferéncias do risco de liquidez na
decisdo e processo de investimento e desinvestimento, sendo rigida no
conservadorismo quanto aos prazos minimos de cotizacao de resgates
estabelecidos para os fundos. Para cada fundo constituido, a definicdo destes
prazos passa pela aprovacao da Diretoria de Risco, Compliance e PLD/FTP.

Desta forma, apds a definicdo de forma conservadora dos prazos de resgates de
cada um dos fundos, a Nero Capital adota determinados controles diarios,
apresentados neste Manual, para verificar a adequacao destas premissas e ajudar
na gestao.
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Adequacdo a Cotizacdo do Fundo

Os fundos da Nero Capital tém como padrao a cotizagcao dos resgates em
harmonia com as estratégias adotadas para gestao dos ativos e pelas classes de
ativos que compdem as carteiras dos respectivos fundos. A cotizagao também
esta adequada a série histérica de resgates de fundos com caracteristicas
semelhantes, somadas a uma margem de seguranca estipulada pelo gestor.

Situagodes Limites de lliquidez

Situacgdes limites podem levar o Diretor de Investimentos ou os gestores,
efetivamente com poder de decisdao de investimentos, a liquidar os ativos do
fundo a precos depreciados para fazer frente a obrigag¢des, influenciando
negativamente o patriménio liquido do fundo. O Diretor de Risco, Compliance e
PLD/FTP tem a prerrogativa de reduzir ou zerar posicdes compulsoriamente para
readequar os niveis de liquidez.

Caso haja iminéncia de iliquidez ou algum fundo tenha ultrapassado o limite de
liquidez, a Diretoria de Risco, Compliance e PLD/FTP tem a responsabilidade de
comunicar o Comité de Risco e o Diretor de Investimentos. O plano de acao para
a normalizacao da situacao de liquidez é feito em conjunto pelas Diretorias de
Risco e de Investimentos.

Caso haja discordancia manifestada entre as Diretorias de Risco e de
Investimentos quanto as acdes passiveis de serem adotadas no bojo do plano de
acao anteriormente referido, prevalecera aquela intencionada pela Diretoria de
Risco em detrimento daquela preconizada pela Diretoria de Investimento.

Alternativas sao o fechamento do fundo para resgates, a criacao de side pockets
ou o resgate via entrega de ativos do fundo ao cotista.

Revisao

A responsabilidade pela elaboracdo e atualizacdo deste Manual é da Area de
Risco e Compliance da Nero Capital, que encaminha proposta formal para
avaliacao e aprovacao pelo Comité de Risco. Excecdes devem ser aprovadas pelo

Diretor de Risco, Compliance e PLD/FTP. A revisdo é realizada, no minimo,
anualmente.

Disposi¢des Finais

Regras de Interpretacao
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Em relacao ao tema aqui tratado, esta Politica € considerada norma especifica e
se sobrepde a eventuais outras normas internas de Nero Capital em caso de
conflito direto ou duvidas de interpretacao.

Alteracdes supervenientes na lei, na regulamentacao e na autorregulamentagao
sao aplicaveis imediatamente aplicaveis as praticas internas Nero Capital, ainda
gue a revisao formal da Politica esteja em curso.

Vigéncia

A Politica é publica, entra em vigéncia na data de sua publicacao e sera revisada,
Nno mMminimo, anualmente, caso nao sobrevenha exigéncia de natureza legal,
regulatdria ou autorregulatdria determinando menor prazo de revisao.

Sancgdes

Infracdes as regras desta Politica podem resultar em sanc¢des internas, incluindo
adverténcia, destituicao de cargo na administracdao da Nero Capital,
desvinculagao do quadro societario ou rescisdao de contrato de prestacao de
servicos, conforme aplicavel, sem prejuizo de eventuais sanc¢des legais que
venham a ser aplicaveis, inclusive denuncia a érgdos cabiveis em caso de
irregularidade de atuacao no mercado de capitais.

Excecdes

Qualqguer excecao deve ser requerida e aprovada pelo Diretor de Compliance e
Risco, mediante fundamentacao.
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