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PARTE 1: POLITICA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

1. ESTRUTURA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

O diretor de risco, Rafael Lima, juntamente com um analista / sécio e um estagiario, sdo os
profissionais responsaveis pelo controle de risco dos fundos dentro da estrutura
organizacional da Kadima. Compete ao Comité Executivo da gestora a definicdo dos
parametros e limites de risco, revisando-as anualmente, bem como sempre que necessario
em funcdo da alteragdo de cendrios que afetem as carteiras, ou ainda, na legislagdo que
regulamenta a atividade de gestao profissional de recursos de terceiros.

O Comité Executivo da Kadima é composto pelo (i) sécio fundador / controlador; (ii) diretor
responsavel pela gestao; (iii) diretor responsavel pelo risco e compliance; (iv) sécia-CO0 da
gestora; e reune-se semestralmente ou em menor frequéncia caso necessario. Suas
deliberagbes sdo arquivadas na sede da Sociedade, em meio fisico ou eletronico,
juntamente com as justificativas que as fundamentaram.

Estrutura Organizacional

Comite Executivo

Sérgio Blank
Rafael Lima

Risco & Compliance Rodrigo Maranhao

Irina Correia
Rafael Lima

Lucas Balabram
Bruna Bilac

Distribuigao & RI

Sdo gerados relatérios de risco diarios contendo a data base utilizada e os fundos
contemplados com as respectivas métricas utilizadas na estratégia de gerenciamento de
riscos, como Value at Risk e Stress Test, seus limites e a utilizagdo destes. Estes relatorios
sao enviados diariamente aos membros do Comité Executivo, a equipe de gestado / pesquisa
e aos responsaveis pelo backoffice da gestora.

As diretrizes estabelecidas nesta politica devem ser observadas por todos os colaboradores
dedicados a atividade de anadlise, gestéo e risco e aplica-se a todos os fundos geridos pela

Kadima.
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O gerenciamento de riscos abrange tanto o monitoramento quanto a implementacao de
controles preventivos para mitigar os riscos de mercado, liquidez, operacional, crédito,
imobiliario e ASG. Os topicos abaixo irdo detalhar as politicas de cada um destes tipos de
risco.

2. POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE MERCADO

A gestora possui um sistema de risco proprietario e a metodologia utilizada para o calculo
do Value at Risk é a paramétrica (RiskMetrics) para os instrumentos lineares e a Simulagao
de Monte Carlo para os investimentos com clausula de opcionalidade.

Quanto aos parametros adotados, o VaR é calculado com 95% de confianga, holding period
de 1 dia e as volatilidades e correlagdes sdo estimadas pelo método EWMA com fator de
decaimento exponencial igual a 0,91. Nas Simulagdes de Monte Carlo, sdo realizadas ao
menos 4.000 simulagdes de cenarios para a reprecificagao da carteira de opgoes.

Quanto ao risco em situagdes de stress, o sistema de risco realiza diariamente a analise de
sensibilidade da carteira em relagdo a variagdes nos principais fatores de risco a que cada
fundo esteja exposto. O sistema permite que os mais diversos cendrios de pregos e taxas
sejam aplicados para a reprecificagdo da carteira do fundo, sendo que os limites de Stress
Test estipulados para cada fundo serdao controlados nas sensibilidades aos cenarios
Otimista/Pessimista divulgados diariamente pela BNY Mellon e cujos choques sao
baseados nos cenarios do sistema de margem da B3.

A equipe de gestao / desenvolvimento das estratégias quantitativas é extremamente focada
na identificagdo e estruturacao de sistemas descorrelacionados e de boa relagao risco /
retorno. O controle de risco de mercado esta presente em todo o processo de estruturagao,
revisdo e acompanhamento das estratégias de investimento. Andlises como o backtests
dos modelos quantitativos utilizados sdo fundamentais para que nossa equipe tenha uma
melhor percepg¢éao do risco potencial dessa estratégia.

No caso das operagdes discricionarias, o risco alocado a cada operagao devera obedecer
aos critérios de risco previamente estabelecidos.

O Comité Executivo da gestora estipula limites de VaR, stress e de liquidez a serem
respeitados por cada fundo. Tabelas atualizadas com estes limites podem ser consultadas
no Anexo A deste documento.

Caso os controles preventivos nao evitem o rompimento de algum destes limites, o diretor
de risco possui total autonomia para proceder o reenquadramento das posigdes do fundo,
caso as determinagdes passadas a equipe de gestdo ndo sejam providenciadas ou esta ndo
apresente as justificativas necessdrias e plano para reenquadramento no prazo de 1 (um)
dia util. Neste caso, as determinagdes e providéncias tomadas deverao ser registradas em
uma ata, a ser arquivada eletronicamente nos servidores da gestora.
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A capacidade do sistema de riscos da gestora em estimar os valores de Value at Risk é
validada por meio de um backtest realizado diariamente desde sua implementagdo em
2007. A gestora utiliza para tal o Teste de Kupiec como ilustrado no grafico abaixo, onde o
eixo “N° de Eventos” representa o nimero de dias em que a perda gerencial devido a
movimentos de pregos de mercado foi superior ao Value at Risk estimado na véspera. Esta
varidvel deve se manter entre as bandas do Teste de Kupiec para validar a eficiéncia do

sistema.
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Toda a metodologia de calculo do sistema de risco esta formalizada no Manual Técnico do
Sistema de Risco.

Cabe ressaltar que, em paralelo ao controle de risco feito internamente na gestora, os
administradores dos fundos também controlam o risco das carteiras, porém com limites de
VaR e stress test mais largos do que os adotados internamente.

3. POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ

O universo de ativos a serem operados tanto pelos modelos matematicos quanto pelas
estratégias discriciondrias é restrito a ativos de maior liquidez tais como os futuros de
maior volume negociados na BM&F, CME e CBOT entre outras, além das ag¢des mais
liquidas da BOVESPA e outras bolsas internacionais.
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Diversos controles de liquidez dos ativos operados ja estao implicitos tanto no processo de
criagdo quanto de execugdo das estratégias de investimento. Outros mecanismos
preventivos reduzem automaticamente os lotes a serem operados pelos fundos em
momentos de baixa liquidez nos mercados ou em ativos menos liquidos.

A Kadima conta com uma Politica de Gestdo de Risco de Liquidez, na parte 2 deste
documento, onde sao listados os mecanismos preventivos e detectivos utilizados, além de
outros critérios de liquidez dos ativos que sao monitorados semanalmente através de um
relatério interno. A politica trata ainda da adequacgao da liquidez das carteiras ao perfil do
passivo / prazo de liquidagao de resgates dos fundos etc.

4. POLITICA DE GESTAO DE RISCO OPERACIONAL

A forte concentragcdo da gestora em estratégias quantitativas de investimento demanda
uma complexa estrutura de gestdo de risco operacional. Portanto, a gestora conta com
inumeros controles, sendo alguns deles:

e Controles paralelos de operagdo das principais estratégias feito com plataformas e
fontes de dados diferentes.

e Ampla checagem de dados como market data, parametros de calculo, indicadores
de mercado etc.

e Firewalls internos e externos para a limitagdo de fluxos de ordens, tamanho de
boletas e volume financeiro operado separados por fundo, ativo e estratégia.

e Alarmes sonoros e alertas visuais que indicam a atividade de cada sistema.

e Acompanhamento online detalhado de exposi¢do, enquadramento e resultado dos
fundos.

A equipe de risco é responsavel pela definicdo das rotinas necessarias para verificagao dos
controles supra elencados, atribuindo-as aos profissionais que a compdem, competindo ao
diretor de risco o monitoramento do seu efetivo cumprimento.

5. POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE CREDITO

Até esse momento, o lastro dos fundos é majoritariamente aplicado em titulos publicos
federais ou em cotas de fundos de zeragem da administradora. Estes fundos de zeragem
podem apresentar risco privado de crédito, pois suas politicas de investimentos consistem
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em aplicar no minimo 80% de seu PL em titulos publicos federais ou titulos privados cujo
emissor seja considerado de “baixo risco de crédito”. Além disso, os restantes 20% sao de
livre aplicacao.

Futuramente, em virtude da queda nas taxas de juros e ampliagdo do mercado de crédito
privado, parte do caixa disponivel dos fundos podera ser direcionado para alternativas como
debéntures, fundos imobiliarios etc. A metodologia de gestdo do risco associado se
basearad, principalmente, em diversificagao da carteira e uma analise discricionaria do risco
envolvido. Neste caso, a andlise da operagao que envolva crédito sera feita pelos membros
do Comité Executivo, sempre respeitando as limitagdes impostas pelo regulamento e pela
politica de investimentos de cada carteira. Fica o diretor de riscos responsavel pelo controle
do risco de crédito, possuindo total autonomia para tomar as providéncias cabiveis para o
reenquadramento das carteiras em caso de quaisquer ndo-conformidades.

Deve-se levar em conta também que ha situagdes em que o risco de crédito privado é
inevitavel, tais como o fato alguns dos fundos investirem em mercados internacionais, o
que implica necessariamente na utilizagdo de um broker externo e, consequente, exposi¢ao
ao risco desta instituicao.

6. POLITICA DE GESTAO DE RISCO IMOBILIARIO

E vedado a todos os fundos geridos pela Kadima a aplicacdo direta em ativos imobiliarios.

Uma eventual aplicagdo em fundos imobilidrios negociados em bolsa (investimento indireto
em ativos imobilidrios) devera passar por uma prévia aprovagdo do Comité Executivo.
Entende-se que, dado o perfil de investimento focado em estratégias quantitativas,
eventuais aplicagdes em fundos imobilidrios negociados em bolsa seriam tratadas como
qualquer outra agao negociada em bolsa.

7. POLITICA DE GESTAO DE RISCO ASG

Para manter os controles adequados de risco e monitorar a ocorréncia de perdas e danos
relacionados a fatores ASG, a Kadima Asset Management conta com politicas, equipes,
sistemas e rotinas que visam identificar, mensurar e mitigar este tipo de risco de suas
operacdes e atividades.

A Kadima Asset Management reconhece a existéncia dos impactos adversos que certos
fatores ASG podem ter sobre a gestora, podendo estes ser internos e/ou externos.

A darea de compliance da gestora realiza procedimentos de due dilligence para avaliar os
riscos de novos relacionamentos, incluindo os seus colaboradores, novos clientes e
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prestadores de servico. Na realizagdo de tais procedimentos, sdo utilizadas diversas
ferramentas que tem como objetivo mapear as noticias veiculadas nas midias, incluindo
eventual envolvimento em violagdes a legislagao de anticorrupgao, lavagem de dinheiro etc.

Na selecdo de seus prestadores de servigo, fornecedores e parceiros, a Kadima Asset
Management busca contratar apenas aqueles que possuem, no minimo, boas praticas de
conduta ASG, utilizando seus melhores esforgos para evitar a contratagdao de qualquer
terceiro que ndo siga a legislacdo vigente no que diz respeitos as praticas anticorrupgao,
lavagem de dinheiro ou qualquer crime e pratica contraria aos direitos humanos.

A Kadima Asset Management busca estar em conformidade com as legislagdes vigentes e
promover um ambiente de trabalho seguro e saudavel para seus colaboradores, livre de
qualquer discriminagao, violéncia, abuso ou qualquer outra forma de violagado aos direitos
dos mesmos.

A gestora possui mais dois documentos que formalizam seu compromisso a respeito da
adocao do tema ASG em seus investimentos e seu dia a dia como empresa. Estes sendo a
Politica de Investimentos Responsaveis e Politica ASG.

8. MANUTENGAO DE ARQUIVOS

Todos os documentos utilizados ou gerados para fins de observancia da presente politica
serdo arquivados, em meio eletrénico ou fisico, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos,
cabendo ao diretor de risco o monitoramento do correto arquivamento pelos demais
membros da equipe.
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PARTE 2: POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ

Data de vigéncia: 16/02/2023
Versao: 2023.02

Data de Registro: 16/02/2023

CAPITULO | - OBJETIVO E ABRANGENCIA

Esta politica tem por objetivo estabelecer regras, critérios, procedimentos e controles para a
gestao do risco de liquidez para os Fundos geridos pela Kadima Asset Management.

As diretrizes estabelecidas neste documento devem ser observadas por todos os
colaboradores dedicados a atividade de analise, gestao e risco.

CAPITULO Il - REGRAS GERAIS

SEGAO | - RESPONSABILIDADE

A execucgao e o monitoramento dos riscos de liquidez aos quais os fundos de investimento
sob gestdo encontram-se expostos sao de responsabilidade do diretor responsavel pela
gestao de riscos, que conta com alguns colaboradores na equipe da area de riscos para tal.

A mensuracgao, qualidade do processo, definicdo de limites e metodologia descritos nesta
politica ficam a cargo e sob a responsabilidade do Comité Executivo.

SEGAO Il - ESTRUTURA FUNCIONAL

O diretor de riscos e sua equipe realizam o monitoramento e controle do gerenciamento do
risco de liquidez das carteiras geridas pela Kadima. O diretor se reporta diretamente ao
Comité Executivo e possui total autonomia e independéncia para garantir o cumprimento de
todas as normas aqui definidas.

O diretor de riscos possui mais de 20 anos de experiéncia nesta atividade foi um dos
fundadores da gestora. Sua equipe conta ainda com pelo menos um outro s6cio e um
estagiario treinados internamente para atuarem nesta area. O diretor de riscos é um dos
membros do Comité Executivo da gestora.
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O Comité Executivo da Kadima é composto pelo (i) sécio fundador / controlador; (ii) diretor
responsavel pela gestao; (iii) diretor responsavel pelo risco e compliance; (iv) sécia / COO
da gestora; e reune-se semestralmente ou em menor frequéncia caso necessario. Suas
deliberagbes sdo arquivadas na sede da Sociedade, em meio fisico ou eletronico,
juntamente com as justificativas que as fundamentaram.

Possiveis nao-conformidades ou extrapolagdo de algum limite serdo imediatamente
reportados pela area de riscos aos membros da equipe de gestao e, nos casos definidos na
Secao Il desta politica, ao Comité Executivo da gestora para que o plano de
reenquadramento seja definido, sem prejuizo da autonomia e independéncia que o diretor
de riscos possui para providenciar o imediato reenquadramento.

SEGAO Il - POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ

A area de risco, acima descrita, implementara diversos controles detectivos que serao
detalhados neste capitulo. O principal instrumento de monitoramento do risco de liquidez é
um relatério gerencial de uso interno que é gerado semanalmente por ferramentas e
sistemas desenvolvidos pela prépria gestora. Nele estardo todos os mecanismos definidos
nesta Politica.

Uma das principais ferramentas disponiveis para andlise neste relatorio semanal é uma
simulacdo do fluxo de caixa esperado para cada fundo, assumindo premissas
conservadoras, que serdo detalhadas nesta politica. O fluxo de caixa deve ser submetido a
diversos cenarios de stress que impactem a liquidez do fundo, ou seja, o saldo de caixa, em
janelas de 1 a 64 d.u.

Este relatério é emitido, em geral, no primeiro dia util da semana, tendo como objeto as
posicdes e operagdes dos fundos nos 5 d.u. anteriores. Ele serd enviado a equipe de gestado
e aos membros do Comité Executivo.

A gestora guardara o historico eletronico deste relatério por um periodo de 5 anos.

Independentemente dos controles detectivos monitorados pela area de riscos, sua equipe
ira gerenciar o risco de liquidez dos ativos de maneira preventiva ao atuar conjuntamente
com a equipe de P&D na fase de parametrizacdao e implementagdo das estratégias de
investimento quantitativas. Assim, diversos controles de liquidez ja estdo implicitos nos
algoritmos de operagao.

Como um exemplo, o universo de ativos a serem operados pelos modelos é restrito a ativos
de maior liquidez tais como os futuros de maior volume negociados na BM&F, CME e CBOT,
além das agdes mais liquidas da BOVESPA e de outras bolsas internacionais.

Outros mecanismos preventivos reduzem os lotes a serem operados em momentos de
baixa liquidez nos mercados ou em ativos em que a posigao consolidada da gestora atinja
um tamanho que gere algum tipo de desconforto em termos de liquidez.
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Todos os mecanismos preventivos implementados na concepgdo de cada um dos
algoritmos de operagdes sao planejados pela area de risco para que, de maneira
consolidada, os fundos ndo cheguem perto que quaisquer limites de liquidez aqui definidos.

O Comité Executivo ira definir indicadores de soft limits e hard limits que serdo utilizados
para guiar as analises preventivas e detectivas feitas pela area de risco. Tais indicadores
funcionam como alertas em 2 niveis.

e Soft limits: alerta inicial para situagbes ainda sanaveis mediante atuagdo, em
especial, da equipe de gestao (ex.: circulagdo de e-mail para conhecimento do gestor
a fim de evitar que o hard limit seja alcangado); e

e Hard limits: um indicador de alerta posterior a efetiva ocorréncia de evento incomum
de liquidez, portanto, mais severo, pois impacta também a atuagdo de demais
prestadores do fundo, como o administrador fiduciario (ex.: convocagdo de um
comité a fim de estabelecer um plano de agdo quando ocorrer um evento incomum
de liquidez).

Nada obstante, como mencionado mais acima, caso a area de risco da gestora detecte
alguma nao-conformidade da carteira de algum fundo em relagdo a politica de liquidez,
cabera a ela determinar a equipe de gestao os passos necessarios para a readequacgao da
carteira a politica vigente. Caso as determinagdes passadas a equipe de gestdao nao sejam
providenciadas ou esta nado apresente as justificativas necessarias e plano para
reenquadramento no prazo de 1 (um) dia, o diretor de risco terd total autonomia para tomar
as providéncias cabiveis para o reenquadramento. Nestas hipoteses, as determinagdes
serdo reportadas ao Comité Executivo e deverdao ser registradas em uma ata, a ser
arquivada eletronicamente nos servidores da gestora.

No caso de fechamento dos mercados e/ou casos excepcionais de iliquidez dos ativos, a
area de riscos podera definir de maneira conjunta com a equipe de gestao e/ou o Comité
Executivo um plano de agdo que sane a inesperada dificuldade de liquidez das carteiras de
maneira que minimize o prejuizo para seus cotistas. O fechamento para resgates dos
fundos pode ser uma das alternativas avaliadas nestes casos.

CAPITULO Ill - COMITE DE RISCO DE LIQUIDEZ

Em conformidade com a estrutura bastante enxuta da gestora, além de sua caracteristica
de operagao quantitativa, a Kadima conta apenas com um unico comité que centraliza
todas as decisdes importantes da gestora. Este é o Comité Executivo descrito na se¢ao de
Estrutura Funcional desta politica.
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Cabe ressaltar que tanto o diretor de riscos quanto o diretor de gestao fazem parte deste
comité, além do fato de que todos os seus membros trabalham em um mesmo ambiente e
ficam bastante préximos no dia a dia da gestora.

O diretor de riscos acumula as fungdes de diretor de compliance, controles internos e
outras, porém, nenhuma delas geram quaisquer conflitos de interesse em suas atividades.

Esta estrutura ndo prejudica a total independéncia e autonomia que o diretor de riscos
possui para reenquadrar as carteiras, possuindo inclusive permissionamento junto as
corretoras para emitir ordens em nome dos fundos e acesso aos “robds” de operagéao dos
modelos quantitativos para fazer intervengdes quando necessario.

Os planos de agao a serem seguidos nos casos de rompimentos / extrapolagdes de limites
podem se diferenciar muito dependendo do tipo de ativo, caracteristica do fundo, cenario de
mercado, tipo de estratégia de operacao etc. Portanto, serdo discutidos caso a caso junto
da equipe de gestdao e/ou membros do Comité Executivo sempre com o objetivo final de
manutengao dos niveis de risco propostos de cada fundo e minimizando as possiveis
perdas para seus cotistas.

CAPITULO IV - METODOLOGIA DO PROCESSO

Toda a metodologia do processo de gestao do risco de liquidez de cada fundos geridos pela
Kadima se baseia na andlise de suas caracteristicas como: tipo de fundo, estratégia de
investimento, publico-alvo, caracteristicas e condigcbes de movimentagdes, limites de
alocacao definidos em regulamento etc.

A Kadima possui um banco de dados bastante robusto com todas as boletas executadas
por seus fundos (todas executadas diretamente nas contas dos respectivos fundos)
incluindo dados de horario que permitem que sejam feitas analises bastante detalhistas do
impacto que as ordens podem causar no mercado.

Possui também sistemas desenvolvidos internamente para classificar e analisar a
composicao do passivo dos fundos.

Estes bancos de dados, atrelados a dados de mercado obtidos através de plataformas
como Bloomberg e Economatica, possibilitam a area de risco emitir o Relatério Semanal de
Liquidez, onde sao feitas analises como o quanto determinado fundo utilizou da liquidez
disponivel do mercado, como a composi¢gao do passivo pode impactar a necessidade de
caixa etc.

Este relatério é emitido por sistema desenvolvido internamente e o seu publico-alvo
também é interno. Quando solicitado por parceiros / investidores, algumas informacgdes
deverdo ser censuradas / hachuradas para preservar algumas informagdes confidenciais
dos algoritmos de operagao.
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A maioria dos fundos geridos pela Kadima possuem prazo de liquidagao de resgates, que
permitem a geracdo de caixa de forma bastante previsivel, gradual e confortavel para que
mesmo os ativos de menor liquidez da carteira sejam transformados em caixa a tempo.

Nenhum dos fundos da Kadima oferece a possibilidade de resgate com prazo de caréncia
reduzido mediante pagamento de taxa de saida.

Os resgates agendados de cada fundo sao informados diariamente as equipes de gestao e
de riscos para que as devidas a¢des sejam tomadas. Algoritmos de operagdo consultam
automaticamente os sistemas gerenciais para alterar o tamanho das posi¢coes de acordo
com as cotizagdes de movimentagdes do passivo.

As andlises de risco de liquidez do passivo e ativo de cada fundo deverdo comtemplar
diferentes janelas, mesmo sendo elas menores ou maiores que os prazos de cotizagao
definidos em regulamento. Ao menos, as janelas de 1, 2, 3, 4, 5, 21, 42 e 63 dias uteis devem
ser consideradas, de acordo com orientagdo da ANBIMA. Maior detalhamento sera dado
nas segoes especificas abaixo.

Alguns indicadores de liquidez sdo monitorados de maneira global, consolidando a posi¢ao
de todos os fundos geridos pela Kadima.

Todos os limites, sejam eles soft limits ou hard limits, sdo definidos/estabelecidos pelo
Comité Executivo da gestora. Estes serdao propostos pela area de gestdo ou pela area de
riscos. Os diretores de ambas as areas compdem este comité e irdo apresentar suas
andlises e fundamentos para embasar a definigdo dos limites em comum acordo pelo
Comité Executivo.

Fundos geridos pela Kadima, que possuam carteira de crédito privado maior que 10% do
patriménio liquido, seguirdo os controles de liquidez definidos na “Metodologia de Calculo
de Liquidez para Fundos com Investimento em Ativos de Crédito Privado” divulgada pela
ANBIMA.

SEGCAO | - ATIVO DOS FUNDOS 555

A metodologia de gestao do risco de liquidez do ativo dos fundos geridos pela Kadima esta
baseada em métricas de estimagao do volume negociado em mercado secundario de cada
um dos ativos que compdem as suas carteiras.

A gestora monitora, para cada um de seus fundos, a0 menos os seguintes critérios de
liquidez para a carteira de ag¢des, opgoes e futuros:

e Volume médio negociado no mercado de cada papel da carteira (janelas méveis);

e Volume operado pelo fundo em cada papel como um percentual do volume médio
negociado no mercado (padrdo: janelas moéveis de 21 d.u.);
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e Posicionamento do fundo em cada papel como um percentual do volume médio
negociado no mercado (padrao: janelas méveis de 21 d.u.);

Como um controle complementar, a gestora monitorard ainda o valor de mercado (market
capitalization) das empresas de cada uma das agdes que compdem as carteiras dos fundos
e qual porcentagem do free float das empresas a posi¢ao consolidada das carteiras geridas
representa.

As simulagdes de fluxo de caixa / stress test devem considerar cenarios de menor liquidez
no mercado (hair cut na liquidez dos ativos), e/ou limitar percentualmente quanto da
liquidez diaria do mercado sera “utilizada” para que seja possivel zerar as posi¢oes.

Todos os dados de mercado sao obtidos de fontes externas independentes.

Quanto ao caixa dos fundos, a gestora tem como politica interna aplicar o caixa dos fundos,
majoritariamente, em titulos publicos de alta liquidez, em operagdes compromissadas de
um dia e em fundos de zeragens de caixa geridos pela administradora do fundo.

Mesmo nas operagdes discricionarias, as carteiras de titulos de renda fixa se concentram
nos papéis / vencimentos de maior liquidez disponiveis no mercado.

Séao permitidos os investimentos em ativos de crédito privados e que ndo tenham liquidez
imediata, respeitando-se evidentemente o regulamento de cada fundo em questao. Contudo,
estes investimentos de menor liquidez devem obrigatoriamente ser previamente aprovados
pelo Comité Executivo da gestora, o qual observara as diretrizes tracadas na Politica de
Selecdo, Analise e Tomada de Decisdo de Investimentos.

Outro aspecto monitorado periodicamente pela gestora é a evolugao do volume exigido em
margem (em % do PL) pelas bolsas. Estes depdsitos sdo feitos preponderantemente em
titulos publicos de alta liquidez ou, eventualmente, em agoes.

As andlises de simulacdo do fluxo de caixa / stress test devem ser conservadoras ao
disponibilizar o valor dos titulos publicos depositados em margem para gerar liquidez aos
fundos. Esta abordagem pode ser feita ou por meio da aplicagdo percentual maxima do
valor da posi¢ao em titulos publicos que pode ser disponibilizada pelo aumento do nimero
de dias necessarios para transformar titulos publicos em caixa ou assumindo,
conservadoramente, que todos os titulos da carteira estao depositados como margem:

e Cenario base:
Titulos tipo LFT/LTN: somente 60% estarao disponiveis em D+0 e 40% em D+1; e
Titulos tipo NTN-B e outros: 50% em D+2 e 50% em D+3.

e Cenario de Stress padrao:
Titulos tipo LFT/LTN: somente 60% estarao disponiveis em D+0 e 40% em D+1;
Titulos tipo NTN-B e outros: 50% em D+4 e 50% em D+5.
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Ainda nestas simulagdes, o fluxo de caixa proveniente da liquidagdo de toda a carteira de
acoes e opgdes deve acomodar um percentual maximo de participagao no volume diario:

e Cenario base: executar 15% do volume médio dos ultimos 21 d.u. sem haircut;

e Cenario de Stress padrao: executar 10% do volume médio dos ultimos 21 d.u. com
haircut de 50%.

SECAO Il - PASSIVO DOS FUNDOS 555

SUBSEGAO | - ANALISE E COMPORTAMENTO DO PASSIVO

O monitoramento feito através do Relatério Semanal de Liquidez deve conter simulagdes de
fluxo de caixa e/ou testes de stress que permitam a avaliagdo da liquidez dos fundos em
diferentes cenarios e janelas relacionadas ao seu passivo. As seguintes premissas, sempre
que aplicaveis, devem ser consideradas:

e Os valores de resgate esperados em condigbes ordindrias, ou seja, resgates
solicitados, mas ainda nao cotizados;

e Os prazos para liquidagao de resgates;
e 0O grau de concentragdo das cotas por cotista;

e 0O grau de concentragdo das cotas por tipo de cotistas, bem como a analise do
comportamento esperado por estes, quando aplicavel;

¢ Informagdes sobre os passivos de outros fundos geridos pela Kadima, como
movimentos de determinado tipo de cotista;

e Estimativa do comportamento do passivo dos fundos, para, pelo menos, os vértices
de 1,2, 3,45, 21,42 e 63 dias Uteis. As analises devem considerar inclusive janelas
intermedidrias até o efetivo pagamento do resgate;

As movimentagdes de cotistas ainda nado liquidadas serdo consultadas através do sistema
interno do backoffice da gestora e consideradas nas simulagées de fluxo de caixa.

As concentragdes do passivo de cada fundo ou consolidadas serdo obtidas através do
banco de dados interno do backoffice e da drea comercial e serdo utilizadas para avaliar o
impacto no patriménio liquido do fundo em cenarios hipotéticos em que os N maiores
cotistas pecam resgate numa curta janela de tempo (cenério padrao: 3 maiores clientes).

As classificagdes por tipo de cotista também serdo obtidas internamente do sistema da
area comercial e serdo utilizadas para avaliar o impacto no patriménio liquido do fundo em
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cenarios hipotéticos em que movimentos de manada de algum tipo de cliente levem a uma
necessidade de caixa inesperada, ou seja, simulagao do cenario onde todos cotistas de um
mesmo tipo em um mesmo momento realizem resgate total.

Para auxiliar nas andlises de composi¢do e comportamento do passivo dos fundos, a area
de risco pode utilizar a Matriz De Probabilidade de Resgates divulgada mensalmente pela
ANBIMA, que é uma média de mercado com relagdo ao percentual de resgates em
determinados prazos considerando os diferentes tipos de fundos e de cotistas. Assim, sera
possivel avaliar com maior acurdcia a probabilidade de resgates nos fundos. Tanto a matriz
guanto a metodologia utilizada para sua construgao estao publicas no site da ANBIMA.

Nao obstante, a area de risco pode optar por uma abordagem mais conservadora, gerando
cenarios de probabilidade de resgates mais desfavoraveis para a liquidez do passivo dos
fundos.

O relatdrio contemplara simulagdes historicas onde o fundo receberia resgates equivalentes
aos piores momentos (janelas de 5 dias Uteis) do comportamento histérico de retiradas do
proprio fundo (em % PL) ou de fundo similar. Quando esta analise for um cenario mais
prejudicial que as demais simulagdes, esta sera implementada na simulagao do fluxo de
caixa em stress.

Semanalmente a area comercial da gestora também monitora a concentragdo do passivo
dos fundos buscando evitar que movimentos de grandes clientes ndo impactem o
desempenho das carteiras.

Cabe ainda ressaltar que cada um dos fundos atualmente geridos pela Kadima possui
relatorio de liquidez segregado. Isto porque, apesar de todos seguirem 0s mesmos
controles especificados nesta politica, € de suma importancia adequa-los ao perfil tanto de
ativo como de passivo de cada uma das familias de fundos.

SUBSEGAO Il - ATENUANTES E AGRAVANTES

As analises descritas nesta segcdao devem levar em consideragdao possiveis impactos
atenuantes, agravantes e outras caracteristicas do produto que possam influenciar o
passivo dos fundos, incluindo, mas nao se restringindo a:

e Prazo de caréncia para resgate; ATENUANTE pois a maior parte dos fundos possui
prazo préximo de 10 dias e a carteira dos fundos é composta por ativos de alta
liquidez.

e Politica comercial interna sobre concentragao por cotista; ATENUANTE quando ha
um trabalho comercial junto aos parceiros para evitar que o passivo fique muito
concentrado. AGRAVANTE quando um fundo é concebido para ser aportado por
apenas um tipo de cliente ou até somente um distribuidor especifico.
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e Performance do Fundo; ATENUANTE pois a gestora conta com histérico de cota
longos o suficiente para que os cotistas percebam a baixa correlagdo das
estratégias reduzindo o risco de portfolios de investimentos. AGRAVANTE quando
alguns parceiros ndao compreendem bem as particularidades da estratégia
quantitativa que pode sofrer drawdowns no presente para acumular maiores ganhos
no médio / longo prazo.

e Fundos fechados para captacdo; ATENUANTE pois o fechamento para captagao
tende a manter o passivo dos fundos aplicado por maior tempo para nao perder a
oportunidade de realocagao no futuro.

e Captacgao liquida negativa relevante; AGRAVANTE pois aumenta a demanda por
caixa das carteiras, sendo necessario reduzir estratégias com diferentes horizontes
de investimento.

e Possiveis influéncias das estratégias seguidas pelo fundo sobre o comportamento
do passivo; ATENUANTE pois a gestora possui longo histérico com boa performance
e é uma das poucas opcgdes de assets especializada em gestdo quantitativa no
Brasil. AGRAVANTE pois algumas estratégias especificas podem apresentar alto
turnover nas posigbdes carregadas. Um determinado fundo pode zerar, reverter,
stopar ou profitar um mesmo ativo algumas vezes no mesmo dia.

CAPITULO V - DISPOSICOES GERAIS

A metodologia utilizada para o gerenciamento do risco de liquidez sera revisada pela area
de riscos a cada ano ou em prazo inferior sempre que se fizer necessario. Todas as
alteragdes serdo avaliadas e aprovadas pelo Comité Executivo da gestora.

A versao completa desta politica também podera ser consultada no site da instituicao por
meio do seguinte link: www.kadimaasset.com.br

As tabelas atualizadas com os limites de liquidez (soft limits e hard limits) definidos pelo
Comité Executivo da gestora podem ser consultadas no Anexo A deste documento.
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LIMITES DE VALUE AT RISK, STRESS TEST E LIQUIDEZ

Ultima atualizacdo: OUTUBR0O/2022

As tabelas abaixo refletem os limites de VaR e Stress Test aprovados pelo Comité

Executivo:

KADIMA MASTER FIM

Fatores de Risco
TOTAL
DOLAR
OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS
TAXA PRE
TREASURIES
CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAGAO
OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO

Limite Stress Test

Limite VaR

1.5%

KADIMA HIGH VOL
Fatores de Risco Limite VaR
TOTAL
DOLAR
OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS
TAXA PRE
TREASURIES
CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAGAO
Flil
OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO

Limite Stress Test

KADIMALT

Fatores de Risco
TOTAL
DOLAR
OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS
TAXA PRE
TREASURIES
CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAGAO
Fll
OUTROS

Taxapre + NFLAGAO [T

Limite Stress Test
45.0%

Limite VaR

KADIMA PREVIDENCIA

Fatores de Risco
TOTAL
DOLAR
OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS
TAXA PRE
TREASURIES
CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAGAO
Fll
OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO

Limite Stress Test

Limite VaR

2.5%

20.0%

KADIMA LONG SHORT PLUS
Fatores de Risco Limite VaR
TOTAL

DOLAR

OUTRAS MOEDAS

BOLSA BRASILEIRA

BOLSA INTERNACIONAL

GLOBALS

TAXA PRE

TREASURIES

CUPOM DE DOLAR

CUPOM DE INFLAGAO

Fll

OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO

Limite Stress Test

40.0%

(KLB+LBP+KTR)
KADIMA LONG BIAS FIM
Fatores de Risco Limite VaR
TOTAL
DOLAR
OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS
TAXA PRE
TREASURIES
CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAGAO
Fll
OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO

Limite Stress Test

45.0%
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KADIMA PREV LONG SHORT (BTG) KADIMA MASTER PREVIDENCIA ITAU KADIMA B PREVIDENCIA BRADESCO
Fatores de Risco Limite VaR Fatores de Risco Limite VaR Fatores de Risco Limite VaR
TOTAL { d TOTAL
OUTRAS MOEDAS X 0% OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA 0% BOLSA BRASILEIRA 0% BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL BOLSA INTERNACIONAL 0% BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS % GLOBALS 0% GLOBALS
TAXA PRE TAXA PRE 0% TAXA PRE
TREASURIES A TREASURIES : TREASURIES
CUPOM DE DOLAR 0% CUPOM DE DOLAR 0% CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLAQAO CUPOM DE INFLAQAO 0% CUPOM DE INFLAQAO
Flil 4 Fll 0% Fll
OUTROS .08 OUTROS 0% OUTROS

TAXA PRE + INFLAGAO 2.5% TAXA PRE + INFLAGAO 0% TAXA PRE + INFLAGA

Limite Stress Test Limite Stress Test Limite Stress Test

KAD IMAB (IMB + MBP) KADIMA LS IVP KADIMA RF (KRF + RFP)
Fatores de Risco Limite VaR Fatores de Risco Limite VaR Fatores de Risco Limite VaR
TOTAL A TOTAL 3 TOTAL
OUTRAS MOEDAS OUTRAS MOEDAS 0% OUTRAS MOEDAS
BOLSA BRASILEIRA BOLSA BRASILEIRA .0% BOLSA BRASILEIRA
BOLSA INTERNACIONAL BOLSA INTERNACIONAL A BOLSA INTERNACIONAL
GLOBALS GLOBALS 0% GLOBALS
TAXA PRE 0% TAXA PRE TAXA PRE
TREASURIES TREASURIES .09 TREASURIES
CUPOM DE DOLAR CUPOM DE DOLAR 0% CUPOM DE DOLAR
CUPOM DE INFLA(;AO . CUPOM DE INFLAQAO CUPOM DE INFLA(;AO
Fll Fll 0% Fll
OUTROS 0% OUTROS
Ak pr + nFLAGH IR
Limite Stress Test Limite Stress Test Limite Stress Test
40.0%
L T
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Indicadores de Risco de Liquidez

Soft Limits
Prazo de Resgates % PL que deve estar liquido a partir do dia da liquidagdo

Fundo Cotizagdo Liquidagdo D+0 D+1 D+2 D+3 D+5 D+21 Hard Limit
Kadima Master FIM 10 dias corridos 1 dia (til 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima FIFE Previdéncia FIM 2 dias Uteis 1 dia Gtil 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima High Vol Master FIM 10 dias corridos 1 dia (il 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima Long Bias FIM 10dias corrides| 2 dias dteis 50% 60% 0% 80% 85% 90%
Kadima Long Bias FIFE Prev. FIM 5dias (teis 2 dias (teis 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima Long Short Plus Master FIA 10 dias corridos| 2 dias dteis 50% 60% 70% 0% 85% 90% o o
Kadima LT FIM 10 dias corridos| 1 dia il 50% 60% 70% 80% B5% go5, | Trevisdo de saldo| Previsdo de saldo

negativo em negative em

Kadima XP Prev FIFE FIM CP 2 dias (iteis 1 dia dtil 50% 0% 70% 80% 85% 90% qualquer dia qualquer dia
Kad IMAB Master FIRF LP 5dias (teis 1 dia (il 50% 60% 70% 80% 85% 90% considerando a considerando
Kad IMAB FIFE FIM 5dias (teis 1 dia dtil 50% 60% 70% 80% 85% 90% matriz de todos os resgates
Kadima Total Returns BrasilPrev FIFEFIM | Sdiastteis | 2 dias tteis 50% 60% 70% 80% 85% gps, | Probabilidadede | programados
Kadima RF Ativa Master FIRF LP 0 1 dia ttil 50% 60% 70% 80% 85% 90% rejﬂgﬁ Ada (Cfﬁlnxir';’eb::;:}o
Kadima DI Ativo FIFE FIM 3 dias dteis 1 dia atil 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima Equities Master FIA 5dias Uteis 2 dias Uteis 50% 60% 0% 80% 85% 90%
Kadima Long Short Previdéncia FIM 5dias Uteis 2 dias Uteis 50% 60% 0% 80% 85% 90%
Kadima Master Previdéncia FIM 2 dias (teis 1 dia (til 50% 60% 70% 80% 85% 90%
Kadima LS IVP Previdéncia Master FIM 5dias Uteis 2 dias Uteis 50% 60% 0% 80% 85% 90%
Kadima B Previdéncia FIFE FIM 5dias (teis 2 dias Uteis 50% 60% 70% 80% 85% 90%
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