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CITRINO

Manual de Gestao de Riscos

Introducao

A Citrino Gestdo de Recursos Ltda. (“Citrino” ou “Gestora”) é uma sociedade limitada
autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) a prestar o servico de administracao
de carteira de titulos e valores mobilidrios na carteira gestor de recursos.

O Manual de Gestdo de Riscos (“Manual”) da Citrino tem por objetivo descrever os principios,
conceitos e valores que norteiam a Gestora na gestdo de riscos dos veiculos sob sua gestdo
(“Portfdlios”), notadamente os riscos de liquidez, riscos de mercado, risco de crédito e riscos
operacionais e aplica-se a todos sdcios, administradores, diretores, funciondrios, estagiarios ou
consultores da Citrino (“Colaboradores”) no desempenho de suas atividades.

Nesse sentido, o Manual contempla os seguintes documentos internos da Citrino: (i)
Aprecamento dos ativos financeiros (ii) Gerenciamento do risco de liquidez; (iii) Gerenciamento
do risco de mercado; (iv) Gerenciamento do risco de crédito e contraparte; (v) Gerenciamento
do risco operacional.

No exercicio de suas atividades os Colaboradores devem observar também as demais Politicas
Internas e normas da Citrino, principalmente: (i) Cédigo de Conduta; (ii) Manual de Compliance
e Controles Internos; (iii) Manual de PLD/FTP e Anticorrupcdo; (iv) Politica de escala de risco de
FIFs, suitability e gestdo de patrimdnio; (v) Politica de Exercicio de Direito de Voto; (vi) Politica
de Rateio e Divisdao de Ordens; e (vii) Politica de Protecdo de dados e privacidade.

Estrutura

A equipe de Risco da Citrino é de responsabilidade do Diretor de Risco, que no exercicio de sua
funcdo possui independéncia para:

(i) redigir as regras, procedimentos e metodologias do apregamento dos ativos financeiros e
gerenciamento de riscos dos Portfdlios

(ii) implementar e executar as politicas do Manual

(iii) revisar as metodologias estabelecidas anualmente

(iv) monitorar continuamente os riscos dos Portfdlios

(v) apontar desenquadramentos e aplicar os procedimentos definidos no Manual
(vi) analisar e decidir sobre conflitos de interesse em geral

(vii) produzir relatérios de risco e encaminhar a equipe de gestdo e pesquisa O Diretor de Risco,
nos termos do artigo 42, paragrafo 32, da Resolugdo CVM n? 21 (i) exerce suas funcdes com
independéncia em relacdo as demais equipes da Citrino; e (ii) ndo atua em funcdes relacionadas
a administracdo de carteiras de valores mobilidrios, a intermediacdo e distribuicdo ou a
consultoria de valores mobilidrios, ou em qualquer atividade que limite a sua independéncia,
na Citrino ou fora dela.
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|. APRECAMENTO DOS ATIVOS FINANCEIROS

A politica de aprecamento dos ativos financeiros da Citrino tem por objetivo garantir que os
ativos financeiros integrantes das carteiras dos veiculos de investimento, sejam aprecados a
valor justo.

Para as classes de investimento, a Citrino reproduz a precificacdo dos ativos de acordo com o
administrador fiduciario. No caso de ativos em veiculos sem calculo de cota, como carteiras
administradas, a Gestora realizara a precificacdo conforme os seguintes critérios:

(i) cotas de classes reguladas pela CVM sdo divulgadas diariamente pelos prestadores de
servicos essenciais ou no proprio site da CVM;

(ii) cotas de classes offshore sao divulgadas pelos administradores, conhecidos como RTA;

(iii) titulos publicos federais sdo precificados de acordo com o preco de fechamento divulgado
pela Anbima ou a taxa indicativa da e projecGes dos indices de precos também divulgados pela
Anbima;

(iv) ativos de renda fixa de emissor privado com divulgacdo de taxas e precos pela Anbima Data,
como CRIs, CRAs e debéntures, sdo precificados com o PU indicativo do mercado secundario.
Os ativos de renda fixa sem divulgacdo na Anbima Data serdo precificados na curva divulgada
pelo agente fiducidrio, e acompanhados no gerenciamento de risco de crédito;

(v) ativos de renda variavel e derivativos negociados em mercado organizado sdo precificados
pela fonte primaria de precos, utilizando-se a cotacdo didria de fechamento do mercado em
gue o ativo financeiro apresentar mais liquidez;

(vi) As agdes de companhias fechadas (nao listadas em bolsa) sdo precificadas, com base na
ultima transacdo entre partes independentes, em laudo de avaliacdo elaborado por especialista
ou na auséncia de elementos que permitam a mensuragdo confidvel, pelo custo de aquisi¢do;

(vii) a precificacdo das moedas para ativos negociados em délar (ou outra moeda, se for o caso),
serd pela taxa de cambio referencial (D2) divulgada pela B3 para conversdao em moeda nacional.

A Gestora utiliza os sistemas Bluedeck da Maravi, uma ferramenta que captura a precificacdo
intraday dos ativos negociados em balcdo organizado. Para os demais ativos, a equipe de
operacdes realiza o envio diretamente para o Bluedeck, seja de forma automatizada, por meio
de rob0s, ou manualmente.

A equipe de operacles realiza mensalmente a conciliagdo das posicdes (quantidade e
financeiro) das carteiras administradas com o relatério das custddias dos clientes. Em caso de
posicOes divergentes, as operacdes ou precificacdes sdo reavaliadas, e, se necessario, a
custddia é notificada para avaliacdo de seus relatorios.

Caso a Gestora passe a investir em outros ativos ndo contemplados nessas categorias acima,
fard as modificacGes pertinentes neste documento.
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No caso de identificacdo de atipicidades na negociacdo de ativos, seja nos precos, nas
quantidades, nas contrapartes e/ou no modo negocial, tal atipicidade serd reportada conforme
os procedimentos de “Comunicacdo de operacBes suspeitas” da Politica de PLD/FTP e
anticorrupcdo da Citrino.

Il. GERENCIAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ

A Politica de gerenciamento do risco de liquidez da Citrino tem por objetivo descrever os
principios, conceitos e valores que norteiam a Citrino no controle do risco de liquidez. A
Gestora, em conjunto com o administrador fiduciario, é responsavel por gerir o risco de liquidez
das classes abertas.

Regras gerais

O risco de liquidez assume duas formas:
(i) risco de liquidez de funding (passivo); e
(ii) risco de liquidez de ativos.

O risco de liquidez de funding esta relacionado com o surgimento de dificuldades para cumprir
com obrigacOes de resgates e pagamentos de obrigacdes. Essas dificuldades podem levar a
necessidade de liquidacdo antecipada e desordenada dos ativos materializando perdas para as
classes. Este é um problema ainda maior e mais sensivel para carteiras alavancadas e sujeitas
as chamadas de margens.

A metodologia utilizada sera revisada pela equipe de Risco a cada ano ou em prazo inferior
sempre que se fizer necessario.

Em relacdo a medidas corretivas e medidas emergenciais, a diretoria de Risco podera decidir
monocraticamente, com sugestdes da equipe de Gestdo.

A equipe de Risco é responsavel pela confeccdo do relatdrio de risco de liquidez e deve envia-
lo por e-mail para a equipe de Gestdo no minimo mensalmente.

As métricas e acompanhamentos reportados no relatério de risco de liquidez terdo sua
aderéncia e eficacia avaliadas no envio do relatério, ou extraordinariamente se houver
necessidade, conforme o entendimento de qualquer diretor. Por exemplo, ambientes de
elevada incerteza no mercado, ou quando a performance da classe ndo esteja se configurando
conforme as expectativas, podem suscitar a uma revisdo da equipe de Risco.

Caso o relatério de risco de liquidez inclua alguma métrica ou indicador fora de seu limite, a
equipe de Gestdo deverd justificar ou comentar o ocorrido via e-mail, e se necessario, remediar
a situacdo.

Em situacBes especificas de auséncia de liquidez, a equipe de Gestdo, mediante consulta a
diretoria de Risco, definira os procedimentos a serem tomados.

Serdo considerados os itens abaixo, porém ndo se limitara a estes:
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(i) adequacdo imediata da classe;

(i) adequacdo gradual da classe;

(iii) fechamento da classe para aplicacdo/resgate e convocagdo de uma assembleia de cotistas.
Metodologia

A metodologia utilizada para o gerenciamento de risco de liquidez considera:

(i) a matriz de probabilidade de resgate para classe aberta divulgada pela Anbima;
(ii) o periodo de acumulacdo de resgate em diferentes janelas;

(iii) a categoria da classe aberta;

(iv) as ordens de resgate ja conhecidas e que se encontram pendentes de liquidacdo;
(v) o prazo de cotizacdo e liquidagdo das classes;

(vi) o perfil de passivo da classe: exclusivo ou pulverizado;

(vii) @ métrica de volume médio negociado em mercado secundario dos ativos;
(viii)o vencimento ou fluxo de caixa dos ativos.

A métrica utilizada compara a adequacdo da liquidez de cada classe a sua cotiza¢do e ao seu
passivo, compara-se o perfil de liquidez dos ativos e do passivo por janela de liquidacdo para
monitorar a liquidez do ativo versus a movimentacdo esperada do passivo.

Caso haja algum resgate solicitado, porém nao liquidado, serd somada a janela de acumulagado
de resgate pertinente para mensuracao de risco de liquidez apropriada.

O risco de liquidez é calculado para as janelas (em dias Uteis) de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42,63 e
126.

Se necessario, sdo consideradas janelas intermedidrias até o efetivo pagamento do resgate.

Atualmente, é utilizado como soft limit e hard limit, 20% e 40% da liquidez, respectivamente,
em cada janela intermediaria. Em caso de desenquadramento, a diretoria de Risco notifica a
equipe de Gestdo e analisa a classe e seu respectivo passivo, podendo dar um waiver caso o
descumprimento do soft limit ndo seja superior ao hard limit. A justificativa do waiver deve ser
documentada no relatério de risco de liquidez.

Em caso de desenquadramento, onde a janela intermediaria apresenta liquidez do ativo inferior
ao hard limit, a equipe de Gestdo é notificada e é criado um plano de a¢do para adequacgdo. A
equipe de Gestdo terd como prazo para adequacdo 1/3 da janela desenquadrada.
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Ativos das classes abertas

Como métrica principal, utiliza-se a estimativa de volume negociado no mercado secundario.
Para cada ativo, é considerado o volume negociado nos ultimos 21 (vinte e um) dias Uteis, com
aplicagdo de um fator EWMA (Exponential Weighted Moving Average) de 97%, a partir da data
de coleta do relatério, a fim de estimar o volume médio didrio. Esse método atribui maior peso
as negociacdes mais recentes, refletindo de forma mais precisa a liquidez atual do ativo.

O numero de dias necessarios para liquidar a posicdo é calculado dividindo-se a quantidade
atual do ativo pelo produto entre o volume médio didrio e o percentual definido de participacdo
no mercado secundario. Atualmente, esse percentual é de 20% para titulos publicos e privados,
bem como para ativos negociados em bolsa, como ac¢des, Flls e ETFs.

Para cotas de classes, ativos de renda fixa privada sem dados publicos e derivativos, considera-
se o fluxo de caixa de cada ativo ou, no minimo, seu prazo de vencimento.

A liquidez disponivel de uma classe aberta é calculada com base na soma da liquidez de seus
ativos em diferentes janelas de observacdo — 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21
(vinte e um), 42 (quarenta e dois), 63 (sessenta e trés) e 126 (cento e vinte e seis) dias Uteis —
ponderada pelo percentual investido em cada ativo. Os ativos depositados em margem ndo sao
considerados para fins de geracdo de liquidez.

Passivo das classes abertas

Como métrica principal, sdo consideradas as probabilidades de resgate do segmento “Private”
divulgadas pela Anbima. Outros indicadores sdo: prazo para resgate da classe e grau de
concentragao dos cotistas que a Citrino ndo possui discricionariedade na gestdo de patriménio.

Como atenuantes e agravantes, a equipe de Risco mapeou:

(i) prazo de cotizacdo: Sdo considerados os prazos para cotizacdo, onde classes abertas com
prazo de cotizacdo inferior a 5 dias Uteis sdo avaliadas em intervalos menores na avaliagdo dos
testes de stress;

(i) gestdo de patrimonio: Sdo considerados os limites de classes "da casa" combinados com
os investidores da gestdo de patrimdnio. Em caso de alteracdo do mandato de investimento, é
formalizado um periodo de adequacdo para gerenciamento dos riscos das classes;

(iii) resgates de clientes: Sdo considerados os resgates historicos dos Portfdlios para a politica
de investimento, caso haja um evento de resgate além do combinado no mandato, os Portfdlios
precisam ser reavaliados e em conjunto a posi¢ées em classes "da casa".

I1l. GERENCIAMENTO DO RISCO DE MERCADO

A politica de gerenciamento de risco de mercado da Citrino tem como objetivo a continua
identificacdo, avaliacdo e monitoramento das exposicGes decorrentes dos Portfélios com a
finalidade de manté-las dentro dos limites regulatérios e dos limites estabelecidos pelos
mandatos de investimento.
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Regras gerais

O risco de mercado tem como definicdo a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da
flutuacdo nos valores de mercado de posicBes ativas e passivas detidas pelos Portfolios.

A metodologia utilizada sera revisada pela equipe de Risco a cada ano ou em prazo inferior
sempre que se fizer necessario.

Em relacdo a medidas corretivas e medidas emergenciais, a diretoria de Risco podera decidir
monocraticamente, com sugestdes fornecidas pela equipe de Gestdo.

A equipe de Risco é responsavel pela confec¢do do relatdrio de risco de mercado e deve envia-
lo por e-mail para a equipe de Gestdo no minimo semanalmente.

As métricas e acompanhamentos reportados no relatério de risco de mercado terdao sua
aderéncia e eficicia avaliadas no envio do relatorio, ou extraordinariamente se houver
necessidade, conforme o entendimento de qualquer diretor. Por exemplo, ambientes de
elevada incerteza no mercado, ou quando a performance do Portfélio ndo esteja se
configurando conforme as expectativas, podem suscitar a uma revisao da equipe de Risco.

Caso o relatério de risco de mercado inclua alguma métrica ou indicador fora de seu limite, a
equipe de Gestdo devera justificar ou comentar o ocorrido via e-mail, e se necessario, remediar
a situacao.

Para o controle e monitoramento do risco de mercado, a Citrino contratou-se os servicos do
sistema Bluedeck, ferramenta que permite a precificacdo dos ativos, mensuracdo dos fatores
primitivos de risco, o cdlculo do VAR e a simulacdo de cenarios de stress.

Metodologia

O relatério de risco de mercado, em paralelo a tela de acompanhamento do Bluedeck, é feito
um calculo de stress segundo a gestdo referente as classes de gestores externos e ativos que
ndo sdo considerados no calculo dos fatores primitivos de stress, através dele, é calculado
choques negativos que podem afetar as diferentes estratégias de investimento dos Portfélios.

Como gestora de patrimonio, o relatdrio de risco de mercado também acompanha a aderéncia
ao mandato de investimento combinado com o cliente. Caso haja desenquadramento entre o
mandato de investimento e o Portfélio do cliente, € comunicado por uma ligacdo e o cliente é
convidado para uma reunido em que serdo apresentadas solugdes para o enquadramento.

Para as demais classes de investimento ndo enquadrados como gestdo de patriménio, os
relatérios de risco utilizam a mesma metodologia de calculo de stress, além de outras métricas
especificas de acordo com a estratégia. Caso haja desenquadramento entre a politica de
investimento prevista em regulamento e a classe, a equipe de Gestdo deve apresentar um
plano de acdo para o enquadramento.
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IV. GERENCIAMENTO DO RISCO DE CREDITO E CONTRAPARTE

A politica de gerenciamento de risco de crédito e contraparte da Citrino tem como objetivo
estabelecer diretrizes e procedimento para monitorar, avaliar e mitigar os riscos associados as
operacodes.

Regras gerais

O risco de crédito é definido como a possibilidade de perdas decorrentes do ndo recebimento
dos valores contratados, resultante da incapacidade econémico-financeira dos emissores e
contrapartes.

Na gestdo do risco de crédito, a Gestora observa os seguintes principios:

(i) independéncia na avaliacdo: a avaliagdo deve ser independente e ndo deve considerar os
potenciais ganhos da operacdo de forma isolada;

(i) mecanismos de mitigacdo de risco de default: a politica de gerenciamento de risco de
crédito, na medida do possivel, visard ao estabelecimento de mecanismos de mitigacdo de
risco;

(iii) monitoramento por processos e instrumentos: processos serdo estabelecidos e
indicadores e instrumentos serdo criados para medir, monitorar e controlar o risco de crédito
inerente;

(iv) continuidade: o monitoramento das operacdes de crédito deve ser continuo; e

(v) conformidade: deve-se avaliar a conformidade das operagdes com as normas e legislacdo
em vigor no Brasil.

O risco de contraparte refere-se a possibilidade de uma das partes em uma transacdo financeira
ndo cumprir suas obrigacdes acordadas, resultando em perdas financeiras para os Portfdlios.

O risco de contraparte no Brasil é bastante reduzido na Citrino, considerando que as operagdes
no mercado brasileiro sdo feitas em mercados organizados, intermediados por contrapartes
centrais (B3, Selic).

Nas operacdes offshores, o maior risco de contraparte estd concentrado nas custddias
offshores. A Citrino utiliza trés custddias, que foram escolhidas respeitando sua politica de
contratagdo de terceiros.

A metodologia utilizada sera revisada pela equipe de Risco a cada ano ou em prazo inferior
sempre que se fizer necessario.

Em relacdo a medidas corretivas e medidas emergenciais, a diretoria de Risco podera decidir
monocraticamente, com sugestdes fornecidas pela equipe de Gestdo.

Por fim, considerando as importantes questdes legais envolvidas nas operacdes de crédito, a
Citrino deve sempre avaliar a necessidade de contratar terceiros para a verificacdo dos
contratos que formalizam os créditos. Em situacGes complexas ou quando for percebida a
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possibilidade de falta de expertise, a analise juridica pode ser conduzida por um escritdrio
especializado.

Metodologia: gestdo de patrimonio

Para os veiculos da gestdo de patrimonio, a Citrino analisa casos esporadicos e especificos, com
operacdes single name, individualmente.

Para o controle dos limites por emissor no crédito privado, a Citrino estabelece critérios
especificos de acordo com o emissor:

(i) titulos emitidos por instituicdes financeiras, é exigida uma avaliagdo minima de rating
nacional AAA e contrapartes aprovadas pelos clientes.

(ii) titulos emitidos por instituicdes ndo financeiras (crédito corporativo), o capital investido por
contraparte ndo deve ultrapassar 1% do patrimdnio liquido dos clientes.

Para as operacOes de crédito corporativo, a drea de gestdo analisa com base na relacdo entre
os prémios de risco oferecidos e o nivel de risco, atendendo a requisitos especificos, tais como
emissores com elevada classificacdo de risco de crédito e/ou andlise interna, titulos com
garantia real, duration de médio prazo e fluxo de pagamentos de juros, no minimo, semestral.

A diligéncia interna considera a capacidade de pagamento dos emissores, inicialmente por
meio da anadlise de demonstracdes financeiras e fluxos de caixa, seguida por visitas in loco e
testes de consisténcia.

Em caso de desenquadramento, a equipe de Gestdo é informada por e-mail e é iniciado um
plano de acdo para retificar a posicdo da classe.

Metodologia: classes liquidas

Para as classes liquidas, os ativos de crédito sdo selecionados por meio de uma analise relativa
entre os prémios de risco oferecidos e o nivel de risco estimado pela area de analise da Citrino.
A exposigao ao risco de crédito das classes é limitada a, no maximo, 15% do patrimonio por
emissor e 40% por setor, considerando apenas emissores com rating local superior a “BBB”.

Caso sejam observadas oportunidades atrativas no mercado secundario e que assim
necessitem, a diretoria de Risco podera ser chamada para deliberar acerca de um limite de
exposicdo temporario para o ativo em questdo. Eventuais alteracGes dos limites devem ser
deliberadas e formalizadas por e-mail.

A equipe de Risco poderd realizar analise da concentragdo por emissor, e em caso de
desenquadramento, a equipe de Gestdo é informada por e-mail e é iniciado um plano de acdo
para retificar a posicdo da classe em até 30 dias.

Metodologia: fundos de direitos creditérios

No caso do Fundo de Direitos Creditérios ("FIDCs"), serdo adquiridos processos com
transferéncia do polo ativo, eliminando o risco do cedente. A selecdo serd direcionada para
processos nos quais os sacados e/ou grupos econdmicos sejam financeiramente saudaveis,
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com prioridade de compra de processos cujos sacados sejam empresas high grade ou tenham
suporte de rating soberano. A analise de crédito contemplara os seguintes critérios, quando
aplicaveis:

i) analise qualitativa da situacdo financeira atual e perspectivas da empresa;
ii) concentracdo em mesmo devedor ou grupo econémico;

iii) disponibilidade de caixa;

iv) ativo total;

v) patrimonio liquido; e

vi) ratings de agéncias de crédito.

e~~~ o~ o~ —

A equipe de Risco poderad realizar andlise da concentracdo de sacados dos FIDCs com auxilio de
ferramentas internas (planilhas de Excel), e em caso de desenquadramento, a equipe de Gestado
é informada por e-mail e é iniciado um plano de a¢do para retificar a posicao da classe.

Maiores detalhes sobre o controle de risco de crédito estdo disponiveis na Politica de Aquisicao
e Monitoramento de Crédito Privado registrada na Anbima.

V. GERENCIAMENTO DO RISCO OPERACIONAL

O risco operacional é a possibilidade de ocorréncia de perda resultante de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

Regras gerais

As atividades de controle operacional desenvolvidas pela Citrino, através dos acessos online
dos custodiantes, do Bluedeck e planilhas gerenciais, consistem no monitoramento e
boletagem das operagdes, calculo paralelo de cotas das classes sob sua gestdo, valorizacdo dos
ativos e passivos que compdem os Portfdlios, efetivacdo das liquidacbes financeiras das
operacdes e controle e manutengdo das posices individuais de cada cliente.

O modelo de calculo de cota da ao cliente a necessaria seguranca no sentido de que a
precificacdo dos ativos e do seu respectivo Portfdlio estd sendo realizada adequadamente e
com exatiddo.

A Citrino realiza um mapeamento dos riscos operacionais, bem como o fluxo de reportes e
monitoramento, conforme os procedimentos do “Plano de continuidade de negdcios” do
Manual de Controles Internos e Compliance da Citrino.

VI. CONSIDERAGOES FINAIS

Recomenda-se a leitura desse documento em conjunto com as demais Politicas, Manuais e o
Cdédigo de Conduta da Citrino.

Quaisquer duvidas em relacdo ao Manual, devem ser encaminhadas a diretoria de Compliance
através da ferramenta Compliasset ou do e-mail compliance@citrinogestao.com.br.
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