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MONITORAMENTO DE LIQUIDEZ: ATIVO E PASSIVO

Risco de Liquidez do Ativo

Nos fundos de a¢des, um dos principais riscos que percebemos se refere a liquidez das
agoes, principalmente nos momentos de maior stress nos mercados.

Acreditamos que o volume médio de ag¢des negociadas nos ultimos 10 dias uteis
(Bloomberg: AVAT10), nos dd4 uma medida mais precisa de como estd a negociabilidade das a¢Ges
de nosso portfélio no momento presente. Alternativamente, adotamos também a abordagem com
um cenario de 30 dias (Bloomberg: AVAT30). O pior dentre os cenarios (AVAT10 ou AVAT30) sera
mandatoriamente utilizado como cenario estressado.

Sabemos que as medidas de negociabilidade das acbes tal como o volume médio variam
continuamente e podem sofrer reduces ou elevagGes substanciais de um dia para o outro em
relagdao as suas médias. Dito isso, sabemos também que o volume negociado das a¢gdes também é
muito sensivel as suas variacdes de precos de forma que em cenarios de reducdo mais acentuada
de liquidez, muitas vezes, pode ser necessdrio efetuar a venda dos ativos em pregos
substancialmente menores do que os pregos dos ultimos negdcios.

Antes de tudo, definimos alguns parametros para minimizar o risco de liquidez oriundo de
resgates ndo esperados (ou com maior antecedéncia). Podemos dividir esses critérios em quatro
grupos principais:

GTI Administrag@o de Recursos Ltda. | CNPJ: 09.060.383/0001-68
Rua do Rocio, 423 | Cj. 1611 « Vila Olimpia * 04552-000

Sao Paulo « SP « Brasil



GT/ >

Liquidez .
ADMINISTRACAO DE RECURSOS

1) Tamanho da estratégia. A atual estratégia nos fundos de ag¢bes da GTI contempla
investimentos em empresas das mais diversas capitalizacdes, desde as chamadas micro
caps até as large caps. Definimos as capitalizacdes de mercado conforme abaixo:

micro caps - empresas cujo valor de mercado é inferior a RS 100 mi.
small caps — empresas com valor de mercado entre RS 100 mi e RS 3,0 bi.
Mid caps — empresas com valor de mercado entre RS 3,0 bi e RS 15 bi.

o 0 T W

Large caps — empresas com valor de mercado com valor superior a RS 15 bi.

A primeira estratégia da GTI (GTlI Dimona Brasil Fia e GTI Haifa FIA) contempla
investimentos em empresas de todas as capitalizagdes. No universo das micro e small
caps é onde encontramos maior dificuldade em relagdo a liquidez. Por esse motivo,
definimos que o tamanho desta estratégia na GTI serd de até RS 700 mi, incluindo ai
todos os veiculos que possam investir neste universo de empresas. A partir deste
montante, os veiculos estardo fechados para novos aportes.

Uma segunda estratégia foi iniciada em 2020 (GTI Nimrod FIA), limitando o universo de
investimento dos novos fundos as mid e large caps (valor de mercado igual ou superior
a RS 3,0 bi).

2) Concentragdo - Limitagdo no tamanho das posi¢des por sub-setor e por empresa. A
diversificacdo de portfdlio ajuda a mitigar o risco de liquidez do fundo. Tipicamente o
fundo tem posigdes entre 3% e 12% de seu patrimonio liquido. Acreditamos que neste
intervalo é onde conseguimos a melhor relagao entre diversificagdao e foco num ndmero
limitado de empresas. Ainda assim, podemos investir ativamente até 20% do fundo
numa Unica empresa, desde que com a autorizagdo do responsdvel pela drea de risco e
passivamente até 25%. Caso o percentual de investimentos em uma determinada
empresa ultrapasse passivamente os 25%, o gestor tem até 30 dias Uteis para trazer a
posi¢do de volta para 20% do patrimonio liquido do fundo.

No caso dos veiculos que também podem operar posi¢des vendidas a descoberto, as
restricdes sao ainda maiores:

a. Naovendemos a descoberto empresas com capitalizagdao de mercado inferior a
RS 5 bi (micro e small caps).

b. O limite de posi¢do vendida (de forma ativa) para estas empresas de R$ 5 bi a
RS 15 bi é de 4% do patriménio liquido do fundo, podendo atingir de forma
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passiva até 5%. Ultrapassado esse percentual, o gestor tera até 30 dias Uteis
para trazer a posicao de volta para 4%.

c. Para as large caps (acima de RS 15 bi), o limite de posi¢cdo vendida (de forma
ativa) é de 7,5% do patriménio liquido do fundo. De forma passiva essa posicao
pode chegar até 10% do patrimbnio liquido do fundo. Ultrapassado esse
percentual, o gestor tera até 30 dias Uteis para trazer a posicao de volta para o
limite de 7,5% do patriménio liquido.

d. Tipicamente, as posicGes short (vendidas a descoberto) tem entre 1% e 5% do
patrimonio liquido do fundo.

e. O tamanho da primeira estratégia de investimento é limitado em RS 700
milhdes e o tamanho da segunda estratégia é limitada a RS 1,5 bi.

3) Limitacdo nas exposicOes liquida e bruta dos fundos. Algumas estratégias seguem
regulacdes especificas para fundos de pensdo e seguradoras de forma que ndo podem
operar “alavancadas”. No GTI Dimona Brasil FIA operamos seguindo a regulacdo padrao
dos FlAs, porém estabelecemos alguns limites operacionais de forma também a mitigar
riscos, sobretudo em momentos de maior volatilidade.

Tipicamente os fundos operam com exposicao liquida comprada entre 80% e 100% de seu
patrimonio liquido. Temos, entretanto, o limite de exposi¢do liquida que pode ser atingido
de forma ativa limitado a 110% de seu patriménio liquido. Passivamente, essa exposi¢do
pode avancar até 118% de seu patrimonio liquido. Uma vez atingida essa exposi¢do, o
gestor deve ajustd-la imediatamente até o limite maximo, podendo permanecer no
patamar, limitado a 118% por até 10 dias Uteis. Apds este periodo, o gestor tera mais 10
dias Uteis para trazer a exposi¢do liquida do fundo para 110% de seu patriménio liquido.

a. Tipicamente, a exposi¢cdo bruta dos fundos oscila ente 80% e 150% de seu
patrimonio liquido. Os fundos podem, entretanto, atingir até o limite de 180%
de seu patriménio liquido de exposi¢ao bruta, sempre respeitando os limites
anteriormente estabelecidos, seja de exposicdo liquida, seja de limites por
empresa, para ambas as estratégias.

4) Prazo de agendamento para resgates. Nos nossos fundos abertos, dentro desta
estratégia, estabelecemos 15 dias corridos como prazo de agendamento para resgates.
O Fundo Dimona, tem a Opgao de Resgate com Penalty. Estes Resgates com cotizagao
D+1 e liquidacdo financeira em D+2 estdo sujeitos a um penalty fee de 4%, revertido
para o fundo. O penalty fee objetiva ressarcir aos demais cotistas do fundo eventuais
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perdas no fundo que podem surgir em fungdo das vendas num momento mais volatil e
sem o prazo minimo estipulado para a melhor execucdo destas ordens.

Observacao: Tratamento da liquidez: o caixa sera unicamente investido em Fundos Dl lastreado em
titulos publicos (ex: Fundo Mellon Cash).

EXECUGCAO DE ORDENS DE VENDA PARA ATENDIMENTO DE RESGATES

Consideramos que com os limites estabelecidos acima e o risco de liquidez do passivo
descrito abaixo, o gestor tem certo conforto em relagcdo ao atendimento dos pedidos de resgate
com a execugdo feita de forma a serem minimos os seus impactos sobre o preco dos ativos e sobre
o desempenho do fundo. Definimos, contudo, um indice de liquidez para monitorar de forma mais
atenciosa a liquidez consolidada do fundo.

Definimos como A (indice da aco i) a razdo entre o nimero de a¢des da empresa i em

nosso portfélio e o volume médio didrio de acSes da empresa i negociados na B3 com base em dois

cenarios: Ultimos 10 e 30 dias (cédigo bloomberg: AVAT 10, cédigo bloomberg: AVAT 30,
respectivamente), multiplicado por 33%. Acreditamos pela experiéncia que uma execuc¢do neutra
deve ter como parametro perfazer até um terco do volume negociado no dia e por isso utilizamos
este limite de 33% de participacdo nos negdcios diarios para o célculo de nosso Indice de Liquidez

(IL).

Consideramos, para efeito de stress, que poderiamos ter solicitagcdo de resgate de até 25%

das cotas num unico dia. Nosso indice de liquidez (IL) sera entdo definido pela férmula abaixo:

IL=3 %acao i x IAi x 25%

Na GTI definimos trés cenarios para nosso L.
VERDE - IL < 25. Situac3o de normalidade. Nenhuma agdo especifica a se tomar.

AMARELO - IL entre 25 a 50. Situagao limite, deve ser evitado a adi¢3o de novas posi¢des no fundo

em acdes que elevem ainda mais nosso IL.
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VERMELHO - IL > de 50. Devemos adequar a liquidez do fundo para a situacdo amarela e garantir
em até 30 dias Uteis que ao menos 80% das posi¢cdes do fundo estejam enquadradas dentro do
critério amarelo.

Para o célculo do indice de Liquidez consideramos que, mesmo os ativos depositados como margem,
estdo disponiveis para negociacao, ou seja, liquidos.

Risco de Liquidez do Passivo

Acompanhamento das obrigacées dos fundos considerando o Risco de Liquidez do Passivo. O
controle é realizado individualmente por veiculo.

Os critérios de liquidez utilizados para adequar o perfil de cotizacdo de cada um dos fundos foram
desenhados para suportar volumes de resgates muito superiores aos que seriam esperados em
condicdes ordindrias de mercado.

Assim como o calculo para o ativo, temos dois cendrios para o cdlculo do passivo dos fundos: cendrio
regular e cenario de stress.

1. Cendrio regular: é calculado o volume financeiro de resgate da pior janela mdével de 10 dias
Uteis ocorrida nos ultimos 252 dias Uteis. Apds, compara-se esse valor de resgate ao indice
de liquidez do fundo - IL (calculado simulando 25% de resgate do PL e realizando 1/3 do
volume financeiro diario do mercado).

2. Cenario de stress: o volume financeiro de resgate calculado no cenario regular é
multiplicado por 2,0 e novamente comparado ao indice de liquidez do fundo (IL).

Considerando o periodo desde o inicio dos respectivos fundos, através de analise retrospectiva,
esses parametros definidos mostraram-se mais do que suficientes em qualquer janela para suportar
as movimentagdes ocorridas em termos de liquidez.

Caso ocorra resgates superiores a 25% do patrimonio (PL atual), a metodologia de célculo devera
ser imediatamente revista.

Monitoramento

Diariamente é gerado um relatério para acompanhamento das exposi¢des por empresa e por setor
(bruta e liquida). Este relatorio também contempla dados como alavancagem e posi¢cGes compradas
e vendidas.
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Controle de Margem

Outras obrigacdes como depdsitos de margem, ajustes e garantias sdo consideradas pelos limites
de exposicdo de ativos e grupos de ativos e estipulados na gestao de risco.

Atualiza¢ao E Revisdo

Este manual serd revisado, no minimo, uma vez por ano. Caso se faca necessario, podera ser revista
a qualquer momento.

Controle de Versoes
Revisdo: Jan/2023

Préxima Revisdo: Jan/2024

GTIl Administracdo de Recursos Ltda. | CNPJ: 09.060.383/0001-68
Rua do Rocio, 423 | Cj. 1611 « Vila Olimpia * 04552-000

Sao Paulo « SP « Brasil



