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3J GESTORA DE RECURSOS LTDA.

MANUAL DE GESTAO DE RISCO E
GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ DAS CARTEIRAS DA 3J GESTORA DE RECURSOS LTDA.

Vigéncia a partir de 25 de julho de 2023
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1. Abrangéncia

O presente Manual dispde sobre as regras a serem adotadas pela 3) GESTORA DE RECURSOS
(“3J)”) para o controle de risco, com o objetivo de estabelecer as regras e condi¢des para
controles internos de riscos relacionados a atividade de gestdo de fundos e carteira de valores
mobilidrios a ser desempenhada pela 3J, bem como para o monitoramento dos negdcios
desenvolvidos pela empresa, com a mensuracdao, mitigacdo e controle das operacbes da
Gestora.

2. Definicao

O controle de risco e gerenciamento de liquidez é realizado com o objetivo de aferir se a carteira
do fundo se enquadra aos parametros e normas estabelecidos em lei e nos regulamentos
individuais de cada fundo, e, garantir que a liquidez da carteira estd adequada a uma eventual
necessidade de pagamentos de resgates pelo fundo. O controle de liquidez terd parametros
diferentes e procedimentos diferentes conforme o tipo de fundo ou carteira gerida pela 3J.

3. Estrutura

O Diretor de Risco, com o suporte do Comité de Risco e Compliance, serd responsavel por
garantir o cumprimento das regras aplicdveis as carteiras e fundos geridos pela 3J, devendo:

(i)  identificar e mensurar os riscos enumerados nesta politica, através dos instrumentos
disponiveis para tanto, realizando testes de estresse e calculo de exposi¢cdes e
sensibilidades das carteiras a determinado setor, mercado, emissor ou outro;

(i)  elaborar relatérios e andlises, na periodicidade a ser determinada pelo Comité de
Risco, para a divulgacdo das andlises e mensuracgdes elaboradas conforme item (i),
acima;

(iii)  estabelecer controle e revisdo das politicas de risco vigentes, incluindo os limites de
risco;

(iv)  estabelecer e rever os modelos de calculo utilizados para mensuracao, identificagdo
e gerenciamento de riscos;

(v)  atuar no monitoramento continuo dos riscos incorridos, inclusive no que diz respeito
a inconsisténcias de qualquer natureza entre riscos incorridos ou que deveriam ser
incorridos e praticas ou estratégias adotadas pela Sociedade;

(vi)  verificar os limites de exposicdo a risco das carteiras administradas e dos fundos,
mesmo que ndo tenham limites expressos.



3)
Capital
Partners

(vii) o Diretor responsavel pela drea de risco deverd, também, verificar o cumprimento
da politica escrita de gestdo de riscos, encaminhar relatdrios da exposi¢do a risco de
cada fundo e carteira administrada e supervisionar, se houver, terceiro contratado
para mensurar os riscos inerentes a atividade.

A estrutura organizacional das atividades de Gerenciamento de Risco no 3J é a que segue:

(i) Tatiana Erhardt - Diretora Responsavel pela area de Compliance e Gestao de Risco;

(i) Jodo Vicente — Trader e membro do Comité de Risco e Compliance.

Comité de Risco e Compliance

Tatiana Erhardt Jodo Vicente
Diretora Responsavel pela area de Trader e membro do Comité de Risco e
Compliance e Gestdo de Risco. Compliance.

Os relatérios da exposicdo ao risco de cada carteira de valores mobilidrios sob gestao,
elaborados pelo Diretor de Risco, serdo recebidos e analisados pelo Gestor de Recursos, Sr. Jodo
Ferrari Filho e pelo Sr. Jodo Vicente (Diretor de Risco), de forma mensal ou quando solicitados.

A area de Risco atua de maneira independente das demais areas, possuindo autonomia para
questionar operagOes que ensejem potenciais riscos de liquidez. SituacGes relevantes
relacionadas ao gerenciamento de risco de liquidez, que nao estao abrangidas por este Manual,
devem ser comunicadas ao Comite de Risco e Compliance para andlise e tomada de providéncias
adequadas.

Os resultados desse monitoramento sdo disponibilizados as dreas de Riscos e de Gestdo por
meio de um sistema préprio.

4. Metodologia
Gestdo de Risco

O controle de Risco de Mercado é baseado em sistema desenvolvido in house que abrange dois
aspectos de risco:

(i) exposicdo aos fatores de risco pré-estabelecidos, respeitando parametros e normas
estabelecidos em lei e nos regulamentos individuais de cada fundo; e

(ii) calculo do risco de mercado em situagGes de normalidade (Value at Risk) e em situagbes
extremas (Teste de Estresse).
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Vale ressaltar que a area de Risco, a responsdvel pela metodologia de precificacdo adotada e
controle de risco, ndo possui qualquer relacdo de subordinacdo com a drea responsavel pela
gestdo, o que garante total isencdo, representando mais uma garantia da fiel manutenc¢do dos
controles adotados.

Os ativos sdo contabilizados a valor de mercado (MARCAGCAO A MERCADO), de forma a refletir
o real risco do ativo, que é influenciado por fatores econdémicos gerais e especificos como por
exemplo ciclos econdmicos, alteracdo de legislacdo e de politica econbmica, situacao
econdmico-financeira dos emissores dos titulos.

A fonte de dados utilizada na marcacdo a mercado dos ativos e cdlculo de variancias e
covariancias é obtida por:

BM&F: Futuros e opgdes CBOT: Futuro de Treasury
Bovespa: AcOes e opc¢des de acles CME: Futuros de S&P, Eurodollar, Futuros de Moedas
Anbima: Titulos Publicos e Privados Bloomberg: Demais ativos.

4.1. Calculo do VaR:

O VaR indica qual a maior perda, com um determinado nivel de confiancga, para um determinado
periodo. Optamos pelo cédlculo do VaR através do modelo paramétrico, onde se pressupde que
a distribui¢do dos retornos dos ativos é normal. Sob a hipdtese de normalidade dos retornos, e
considerando a média nula, temos:

Pr(rt<zaat|t-1)=(1-a),
Onde za é o valor critico tabelado da distribuigdo normal padrao ao nivel de significancia de a.

Para o nivel de significancia de 5%, temos que o za = 1,64. Logo, o calculo do VaR de um Unico
ativo é dado por:
VaR = za ot W Onde W é o valor da posicdo e ot a volatilidade do ativo.

Contudo, o VaR de uma carteira ndo é a soma algébrica do VaR de cada um dos ativos. Para
chegar a este valor é necessério levar em consideracao a correlacdo entre todos os instrumentos
da carteira. O VaR de um portfdlio pode ser escrito na forma matricial:

VaR = za vw'Zw

Onde w é o vetor linha com as posi¢cGes da carteira divididas em fatores de risco e I é a matriz
de variancia-covariancia dos fatores de risco.

As carteiras da 3J Gestora de Recursos Ltda. possuem limite didrio de VaR de 5% com intervalo
de confianca de 95%.

4.2. Calculo do Stress:

Para acompanhamento das posicdes, também serdo gerados periodicamente testes de stress
(“Stress Testing”) das carteiras e fundos geridos pela 3J.
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O Stress Testing, consiste em tracar cendrios extremos para diversas variaveis econdmicas. Dado
0s cenarios extremos, nos quais os precos dos ativos tenderiam a ser substancialmente
diferentes dos atuais, reprecificam-se os ativos, e avalia-se os ganhos e/ou perdas.

O Stress Testing permite a avaliacdo do impacto financeiro que determinados cendrios extremos
para as varidveis macroeconémicas teriam sobre o valor dos ativos que compdem a carteira e,
consequentemente, sobre a cota. Pode ser descrito como um processo que visa identificar e
gerenciar situa¢des que podem causar perdas extraordindrias, nas quais ha quebras de relagGes
histéricas, sejam temporarias ou permanentes.

De forma geral, os cendrios fornecem a descricdo dos movimentos conjuntos de varidveis
financeiras. Estes podem ser histdricos ou prospectivos, ou seja, tirados de eventos histéricos
ou de plausiveis desenvolvimentos econdmicos ou politicos. A principal vantagem desta analise
é poder avaliar o impacto de situac6es completamente adversas, ausentes das séries histdricas.

E importante destacar que a qualidade do Stress Testing estad diretamente relacionada a
construcdo dos cenarios hipotéticos. Sdo, portanto, essenciais a consisténcia e a atualidade dos
cenarios considerados.

A metodologia do Stress Testing é efetuada por meio do full valuation, onde é utilizado a
metodologia Expected Shortfall com base nos piores resultados obtidos desde o inicio da série
do ativo e assumindo esse desempenho como choque potencial. Incorpora ainda um “penalty”
por liquidez.

Em paralelo, utilizamos o cendrio BM&F para o calculo de derivativos e renda-fixa, porém na
carteira de ac¢Oes, utilizamos o choque da BM&F no Ibovespa pelo respectivo beta ajustado de
cada papel. Utilizamos também demais fontes confidveis, como Bloomberg. Os cendrios
adotados s3o revistos periodicamente pelo Comité de Risco.

As carteiras da 3J Gestora de Recursos Ltda. possuem limite de Stress de 15% em um horizonte
de trés dias.

Risco de Crédito

Caracteriza-se principalmente pela possibilidade de inadimplemento das contrapartes em
operacdes realizadas com os fundos investidos ou dos emissores de titulos e valores mobilidrios
integrantes da carteira, podendo ocorrer, conforme o caso, perdas financeiras até o montante
das operacbes contratadas e ndo liquidadas, assim como o valor dos rendimentos e/ou do
principal dos titulos e valores mobiliarios.

Com o intuito de mitigar o risco de crédito, mantemos uma carteira bem diversificada.
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Gerenciamento de Liquidez

O gerenciamento de liquidez caracteriza-se principalmente pela possibilidade de redugdo ou

mesmo inexisténcia de demanda pelos ativos integrantes da carteira nos respectivos mercados

em que sdo negociados. Existe a necessidade de garantir que a liquidez da carteira esta

adequada a uma eventual necessidade de pagamentos de resgates.

No caso de fundos abertos, os ativos sdao avaliados em relacdo ao tempo necessario para

liqguidacdo total da carteira, de maneira a ndo exercer pressdées significativas sobre os precos de

seus ativos.

Para o célculo de liquidez dos ativos negociados, sdo utilizados os dados obtidos de fontes
publicas e independentes como Bloomberg.

A liquidez dos ativos é tratada de forma diferente para cada tipo de ativo:

AcOes negociadas em bolsa: Consideramos como liquidez a participagdo do portfélio
como sendo 1/3 (um terco) do volume médio negociado de cada acdo nos seis meses
anteriores. Para determinar a estimativa do volume negociado em mercado secundario,
baseamo-nos no histérico de negocia¢des de cada ativo, considerando o volume médio
de transagbes passadas. No entanto, para mitigar os riscos de eventos adversos que
possam afetar a liquidez, aplicamos um fator de desconto (haircut) aos volumes
histéricos, conforme estipulado na nossa Politica. O haircut € uma ferramenta de
ajuste que reflete a possivel reducdo no volume de negociacGes em cenarios de
maior volatilidade ou falta de interesse dos investidores em adquirir tais ativos. A
aplicacdo do haircut permite estimar de forma mais realista o volume de
negociacdes que poderiam ser efetivamente realizadas em momentos de stress do
mercado;

Titulos Publicos: Os titulos publicos sdo considerados ativos liquidos e consideramos que
sempre é possivel liquidar toda a posi¢dao do ativo no mesmo dia, exceto os titulos
publicos depositados em margem;

Cotas de Fundos de Investimentos: Para os fundos abertos, considera-se o prazo de
cotizacdo e liquidacdo de resgate. Os fundos com condominio fechado sem data de
vencimento ndo sdo considerados liquidos, exceto se negociados em bolsa tais como
Flls;

Ativos em Margem: Os ativos (titulos publicos, a¢des, dinheiro) depositados em margem
como garantia ndo sao considerados ativos com liquidez;

Despesas, taxas, provisdes: Despesas, taxas e provisdes com data de liquidagao definida;

Ativos de crédito privado: O prazo do titulo é ajustado pela liquidez conforme a natureza
do titulo e seu grau de negociabilidade e tamanho de emissao.
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e Futuros: Demanda liquidez e garantias. Serda considerado o valor nominal para
determinar o risco de liquidez. Sera calculado o resultado de liquidacdo em caso de
estresse, como percentual do patrimonio liquido, como determinante de liquidez.

e Swaps e derivativos de balcdo: ativos considerados iliquidos. S3o carregados ao
vencimento. Demanda liquidez no vencimento e garantias.

e Opcoes: Se listadas, sdao consideradas ativos com liquidez, utilizando o calculo de
estresse. Caso ndo sejam listadas, sdo considerados ativos iliquidos e serdo carregadas
até o vencimento.

e Ativos negociados no exterior: segue o mesmo procedimento para os ativos locais,
adicionando o fato da liquidacdo demandar até 10 dias corridos para fechamento de
cambio e ser influenciado pelo risco cambial. Adicionalmente para Bonds adotamos o
seguinte parametro de liquidez:

o Todos os ativos sdo cadastrados com um ndmero de um a quatro que reflita a
liguidez do ativo. Este nimero varia acordo com o tamanho da emissdo, de
forma que:

- nivel 1 = emissdes menores de $ 100mi

- nivel 2 = emissdes entre $ 100mi e $ 300mi
- nivel 3 = emissdes entre $ 300mi e S 500mi
- nivel 4 = emissdes acima de $ 500mi

A 3) mantem um limite maximo de 20% em ativos de nivel 1 por carteira. Com o
intuito de mitigar o risco de crédito, mantemos uma carteira bem diversificada,
dependendo do perfil de risco de cada carteira / cliente.

Fluxo de Caixa Esperado: Nossa politica de gestdo de risco de liquidez adota o critério do Fluxo
de Caixa Esperado como um dos indicadores para analisar a liquidez dos ativos de crédito
privado. Fluxo de Caixa Esperado representa o cronograma estimado dos recebimentos
associados a cada ativo, considerando suas datas de vencimento e os respectivos pagamentos
de juros. Essa analise permite avaliar a capacidade dos ativos em gerar caixa para os investidores
em determinados periodos. Sdo considerados, ainda, eventos extraordindrios, tais como
resgates antecipados ou amortizacdes ndo programadas que possam afetar a liquidez dos ativos.
A utilizacdo desse critério na politica busca assegurar que os ativos de crédito privado
selecionados para compor nossas carteiras apresentem um perfil de pagamentos compativel
com nossas necessidades de liquidez, minimizando o risco de ndo cumprimento de obrigacdes
financeiras em momentos de resgate por parte dos investidores.

Atribuicdo/Responsabilidade: Esse controle é realizado pela area de Risco.
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Teste de Estresse de Resgates

A 3J realiza semanalmente um teste de estresse para resgates no fundo. Este teste simula
situagBes extremas de resgate de cotas e tem como objetivo indicar a ordem de grandeza dos
resgates didrios do fundo em uma época de crise no mercado financeiro.

O estresse de resgates é calculado como sendo o “drawdown” maximo de resgates do fundo
observado no periodo que compreende toda a vida deste ultimo.

Foram estabelecidos 03 (trés) limites de liquidez minima e 01 (um) limite de alocagdo em
garantia para o controle do risco de liquidez dos fundos selecionados, que servem como
balizadores para analisar se o fundo esta sob risco de ndo conseguir honrar suas obriga¢des de
resgate. Estes parametros ndo sdo aplicaveis a fundos exclusivos.

Os limites serdo descritos a seguir:

a) Limite do Cenario de Stress 1

O cenario de Stress 1 corresponde a situacdo hipotética onde os 5 maiores cotistas do fundo
decidem realizar o resgate completo de seus recursos alocados ao mesmo tempo. O limite
corresponde o percentual correspondente do patrimonio liquido.

b) Limite do Cenario de Stress 2

O cendrio de Stress 2 corresponde a situagdo hipotética onde os 10 maiores cotistas do fundo
decidem realizar o resgate completo de seus recursos alocados ao mesmo tempo. O limite
corresponde o percentual correspondente do patrimonio liquido.

c) Limite Estatistico

O limite estatistico foi criado para permitir uma andlise estatistica e histdrica dos resgates reais
gue aconteceram no fundo. Este limite ficou denominado como “VaR Histérico de Liquidez”.
Inicialmente, estabelecemos um intervalo de tempo de andlise. A partir do vasto nimero de
datas, selecionamos apenas aquelas onde aconteceram resgates (entende-se por resgate
qualquer dia em que a diferenga entre entrada e saida de recursos foi negativa). A partir desta
série histérica de dias em que ocorreram resgates, calculamos o resgate em termos do
percentual do Patrimdnio Liquido daquela data, para eliminar eventuais distor¢ées causadas
pela diferenca dos nimeros de cotistas em épocas distantes.

O teste de estresse de resgates é atualizado e mostrado semanalmente no relatério semanal de
liquidez.

Como regra, a 3J deve possuir um valor minimo (colchdo de liquidez) de seu patriménio alocado
em ativos de liquidez imediata (titulos publicos do Tesouro Nacional e operacles
compromissadas de um dia). Este valor minimo é definido como sendo igual ou maior ao maior
cenadrio de Stress de resgate apresentado.
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A este valor, deve ser somado também o total de resgates ja solicitados, porém ainda nao
cotizados. No caso em que um fundo da 3J se desenquadra deste requisito, o comité de riscos
deve ser convocado para decidir as a¢gdes que devem ser tomadas para que o fundo volte a ficar
em conformidade com a regra no menor tempo possivel.

Titulos publicos bloqueados para requisicdes de margem de garantia ndo sdo considerados
ativos de liquidez imediata.

6. Periodicidade

A periodicidade de afericdo sera diaria. No caso de situacdes excepcionais de iliquidez, a 3J
observara o procedimento descrito na Instrucdo que regulamento a classe de fundo em questao,
atuando sempre em consonancia com o administrador e com os ditames legais.

O fluxo operacional da avaliagdo do risco foi desenhado de forma a garantir mecanismos de
dupla checagem. O alto nivel de automacao e integracao entre sistemas ajuda a minimizar erros
comumente causados quando ha interferéncia humana no processo.

Ao longo do dia, as boletas referentes as operacdes sdao exportadas para o sistema gerencial
para conferéncia e verificacdo junto as corretoras e custddia. O sistema gerencial gere relatérios
que utilizados pela area de Risco para a avaliagdo dos parametros e limites de risco. Caso algum
parametro nao tenha sido cumprido, a drea de Risco possui autonomia para desfazer qualquer
operacgdo e readequar a carteira ao risco pré-estabelecido.

O resultado do processamento, depois de validado pela drea de Risco, é encaminhado aos
gestores responsdveis contendo informagdes relativas ao nivel de risco de mercado incorrido.

7. Limites minimos de liquidez e monitoramento do passivo

O limite de liquidez sera definido por fundo levando-se em conta o perfil do passivo do fundo.

Serd considerado o histérico de resgate, a dispersado de suas cotas e o perfil de seus cotistas para
evitar situagdes de iliquidez dos fundos.

Os fundos abertos que permitam resgates diarios deverdo ter como perfil de liquidez minima
em relagdo ao PL:

(i) 20% (para atender os resgates em d+4) do PL do fundo em até 2 dias Uteis/pregdes;
(i) 50% em até 10 dias Uteis/pregdes;
(iii) 80% em até 20 dias Uteis/pregdes;
(iv) 90% em até 40 dias Uteis/pregdes; e
(v) 100% em até 60 dias Uteis/pregdes.

O numero de dias Uteis na definicdo acima indica o nimero de dias com pregdo de bolsa aberto
gue é necessario para vender posi¢des ativas que representem o percentual indicado do PL do



3)
Capital
Partners

fundo, tendo como base a média de liquidez didria dos ativos (a¢des) que compde a carteira do
fundo nos ultimos 20 dias Uteis/pregdes.

Para os fundos abertos com prazo de resgate mais extensos, ndo didrios, a liquidez minima
deverd estar ajustada ao prazo de resgate do fundo. Por exemplo, em um fundo com prazo de
resgate de 60 dias deveremos ter uma carteira de ativos que possa ser liquidada
substancialmente (entre 60% e 80%), se necessario, neste prazo.

Segue o monitoramento de Aplicacdo da Relagdo entre Liquidez dos Ativos e Composi¢do do
Passivo

Vértices (D.U) Ativo Passivo

1 70% 0%
5 70% 0%
21 100% 5%
42 100% 5%
63 100% 5%
126 100% 10%
252 100% 15%

O comportamento do passivo foi estimado usando dados de estresse de resgates.

8. Grau de dispersao da propriedade das cotas

A andlise de liquidez dos fundos considera o grau de dispersdao da propriedade das cotas.
Primeiramente, os fundos de investimentos administrados serdo separados de acordo com a
composicdo e dispersdo de cotista (exclusivo ou ndo).

Para os fundos de investimento com cotista exclusivo, o controle torna-se desnecessario para
estas estruturas uma vez que nestas estruturas o Unico investidor é “super qualificado” com
uma gestao de ativos e passivos totalmente direcionada aos seus objetivos.

Para os fundos de investimento nao exclusivos, o grau de dispersao da propriedade das cotas
dos fundos é monitorado pela Diretoria de Risco por meio dos percentuais detidos pelos
seguintes investidores: (i) maior cotista); (ii) 10 (dez) maiores cotistas; e (iii) 20 (vinte) maiores
cotistas, levando-se em conta os seguintes dados:

e Informacgoes e dados necessarios

- Cotizacdo dos Fundos de Investimento ou Fundos de Investimento em Cotas;

- Cotiza¢do dos Fundos de Investimento Investidos;

- Histérico de um ano dos valores de aplicacdo e de resgate;

- Tipificagdo dos ativos financeiros (titulos publicos, agdes, CDBs, Debéntures, Futuros, Opcoes,
etc);

- Histérico de variacdo do Patriménio Liquido;
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- Posicdo de ativos em garantia;
- Composicdo do passivo — concentracado e dispersao dos cotistas;

9. Desenquadramento

Caso haja desenquadramento, o diretor de risco deve gerar um alerta para os gestores, diretores
e membros do Comité de Risco sobre o acontecimento. A area de gestdo deverd, além de
justificar formalmente, informar qual sera o plano de agao e seus prazos. Caso necessario, a area
de risco pode convocar uma reunido extraordindria para a definicdo dos procedimentos
necessarios para o reenquadramento. O gestor de risco possui poderes de emissdao de ordens
para os fundos, caso o gestor do fundo ndo realize o reenquadramento.

Este presente Manual de Gestdo de Risco e Gerenciamento de Liquidez das Carteiras serd
revisado, atualizado e/ou complementado periodicamente, encontrando-se sempre disponivel
aos Colaboradores das diversas areas e aos clientes no website da 3J (www.3jcapital.com.br),

para o atendimento das exigéncias regulatérias.

10. Periodicidade de Revisdao e Controle de Revisoes

A presente politica devera ser revista com periodicidade minima anual, devendo cada revisao
ser mencionada no quadro de controle de revisGes abaixo.

Revisao da Politica Data Motivo

Compliance 12 de dezembro de 2021 Revisdo Geral
Compliance 26 de maio de 2022 Revisdo Geral
Compliance 25 de julho de 2023 Revisdo Geral



http://www.3jcapital.com.br/

