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Capitulo I - Objetivo e Abrangéncia

Este manual de gerenciamento de risco de liquidez foi criado pela equipe da Esh Capital e visa
atender os requerimentos contidos na Instrucdo Normativa 558, da Comissdo de Valores
Mobiliarios (ICVM558), e na Regras e Procedimentos de Risco de Liquidez para Fundos 555 n2 14,
de 01 de dezembro de 2021, e na Resolugdo 4.090 do Conselho Monetdario Nacional. As politicas e
processos contidos neste documento foram aprovados pela diretoria da Esh Capital.

A estrutura funciona de modo que, qualquer evento que possa interferir negativamente no
negocio, possa ser identificado e tratado de forma adequada, rdpida e segura.

De acordo com a diretriz da ANBIMA, Risco de Liquidez é a possibilidade do fundo/carteira ndo
honrar de forma integral as necessidades imediatas e futuras do passivo do fundo (resgates de
cotistas, despesas legais e administrativas do fundo/carteira, custo com a contratacdo de
prestadores de servicos para o fundo, entre outras) e também do ativo do fundo/carteira (depdsito
de garantias, pagamento de ajustes, dificuldade em negociar um ativo aos precos de mercado em
funcdo do volume elevado da posicdo x o0 mercado, entre outras).

O controle de risco procura limitar o tamanho e a probabilidade de perdas absolutas, sendo certo
gue perdas ndo sdo necessariamente indicacdo de falhas no gerenciamento de risco. Uma gestao
de risco eficiente reconhece que grandes perdas sdo possiveis e desenvolve planos de
contingéncia que lidem com tais perdas se as mesmas ocorrerem.

Capitulo II - Regras Gerais
Secao I - Responsabilidade

As areas responsaveis no processo de gerenciamento de liquidez sdo:

Risco e Compliance. Ambas as areas sdo independentes das outras dreas da gestora, podendo e
devendo exercer seus poderes de modo isolado ou em conjunto.

Area de Risco: esta area prove e analisa as informagdes de Risco de Liquidez e passa estas
informacgdes a drea de gestao.

Area de Compliance: tem a obrigag3o de verificar se as politicas, praticas e controles internos estdo
em adequacdo a gestdo dos riscos de liquidez dos fundos de investimento sob nossa gestao.

Secao II - Estrutura Funcional

As dreas responsaveis no processo de gerenciamento de liquidez sao:

Risco e Compliance. Ambas as areas sdo independentes das outras dreas da gestora, podendo e
devendo exercer seus poderes de modo isolado ou em conjunto.

Area de Risco: esta area prove e analisa as informagdes de Risco de Liquidez e passa estas
informagdes a drea de gestao.

Area de Compliance: tem a obrigag3o de verificar se as politicas, praticas e controles internos estdo
em adequacdo a gestao dos riscos de liquidez dos fundos de investimento sob nossa gestao.
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O Comité de Risco e Compliance é responsavel pela definicdo do critério de alocacdo de recursos
do ponto de vista de risco de liquidez, bem como pela definicdo da margem de seguranga, métricas
do risco de liquidez.

O monitoramento é feito pelo Comité de Riscos e Compliance que é composto pelos:
Diretor de Risco e Compliance
Sécios Administradores

Poderdo ser convocados outros membros, caso necessario

O Comité se reline obrigatoriamente a cada més. No entanto, dada a estrutura enxuta da Gestora,
discussdes sobre riscos dos portfdlios podem acontecer com mais frequéncia, em particular em
momentos de maior agitacgdo dos mercados. O Comité também poderd ser convocado
extraordinariamente, em caso de necessidade ou oportunidade.

Decisdes: As decisdbes do Comité de Risco deverdo ter o voto favoravel, no minimo, do Diretor de
Risco. Dessa forma, as decisbes do Comité de Risco em matéria de gestdo de risco deverao ser
tomadas preferencialmente de forma colegiada, sendo sempre garantido exclusivamente ao
Diretor de Risco o voto de qualidade e a palavra final em todas as votacdes. Em relacdo a medidas
corretivas e medidas emergenciais, o Diretor de Risco podera decidir monocraticamente. As
decisGes do Comité de Risco serdo formalizadas em ata, fisica ou eletronica, as quais permanecerdo
arquivadas pelo prazo minimo de 05 (cinco) anos

Secido III - Politica de Gestdo do Risco de Liquidez

A metodologia de gerenciamento utilizada pela gestora se baseia em analises de fluxo de caixa e
utilizacdo de controles de liquidez por meio indicadores de risco. Essas andlises sdo feitas

diariamente, buscando mostrar a situacdo de liquidez dos fundos em relagdo a margem de
seguranca ao risco de liquidez.
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Andlise de fluxo de caixa:

A andlise de fluxo de caixa é utilizada na avalia¢do da liquidez da instituicdo, uma vez que permite
mapear todos os ativos e passivos da instituicdo no horizonte de tempo.

Controle de Descasamento entre Ativo e Passivo:

A estratégia de investimento da Esh Capital ndo permite ocorrer descasamento entre ativo e
passivo, uma vez que todo o capital ainda ndo investido é mantido em renda fixa de liquidez diaria
com baixo risco definido na Politica de Risco da instituicao, e o capital ja investido esta empregado
em ativos liquidos. Deixamos uma margem de liquidez entre 05 e 10% do PL, com disponibilidade
suficiente para honrar seus compromissos.

Seguimos nesta Manual, todas as Politicas e Procedimentos citados no Art. 91 da ICVM 555

Margem de Seguranga ao Risco de Liquidez:

E definido pelo Comité de Riscos e Investimentos o percentual do PL dos fundos alocado em ativos
de liquidez imediata.

Teste de Estresse:

Considerando um cendrio de estresse, os Fundos de Investimento serdo geridos de maneira tal que
100% (cem por cento) de suas posi¢des, considerando o caixa, e equivalentes de caixa, sejam
liqguidaveis dentro do prazo de resgate do Fundo de Investimento. Para o cdlculo do tempo de
zeragem dos ativos, considera-se que cada ativo investido possui uma liquidez de 1/3 (um terco) de
seu volume médio negociado. O volume médio negociado é a média aritmética dos volumes diarios
negociados nos ultimos 66 (sessenta e seis) dias Uteis

A metodologia utilizada para o Gerenciamento do Risco de Liquidez serd revisada pela area de
Compliance e area de Riscos a cada 6 (seis) meses ou em prazo inferior sempre que se fizer
necessario.

A versdo completa do documento também podera ser consultado no site da instituicdo por
meio do seguinte link: https://eshcapital.com.br/wp-
content/uploads/2021/04/Gerenciamento-de-risco-de-liquidez-e-monitoramento.pdf

Avaliacdo do enquadramento do ativo frente a classe do fundo, seu regulamento e portfolio
corrente.

O Gestor responsavel pelo procedimento de aquisicdo, ao realizar a analise dos investimentos
pretendidos, os submete a uma planilha online proprietaria gerencial de enquadramento. Esta
planilha observa as regras relativas aos regulamentos dos fundos de investimentos, de forma que
o enquadramento seja sempre preservado, emitindo alertar em caso de desenquadramento.
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No caso de desenquadramento dos fundos de investimento sob nossa gestao, a Esh Capital dd um
prazo aos seus gestores de um prazo maximo de 24 horas para que eles sejam reenquadrados da
seguinte forma:

A venda ou compra imediata dos ativos que sdo alvo do desenquadramento;

No caso de ativos com menor liquidez, serdo reduzidos gradualmente, buscando melhores esforcos
no que diz respeito a taxas de vendas, causando o menor impacto possivel.

Utilizamos o sistema de Risco M’Boituva que através da insercao dos arquivos XML emitidos pelo
Administrador, gera relatérios exportados para o Excel com as informacdes de alocacao, limites por
classe de ativos, stress test, liquidez media.

Adicionalmente ao sistema, temos em planilha internas, alguns destes controles online, que nos
permite simular as métricas antes da execucao de operacdes

Em casos excepcionais de iliquidez dos ativos componentes da carteira dos Fundos de Investimento,
inclusive em decorréncia dos pedidos de resgates incompativeis com a liquidez , ou que possam
implicar alteracdo do tratamento tributario de algum dos Fundos de Investimento ou do conjunto
dos cotistas, em prejuizo destes Ultimos, a Gestora podera solicitar que a administradora declare o
fechamento para a realizacdo de resgates do Fundo sem liquidez, sendo obrigatdria a convocagao
de Assembleia Geral, na forma do regulamento do Fundo correspondente, para tratar sobre as
seguintes possibilidades: - reabertura ou manuten¢do do fechamento do Fundo para resgate; -
possibilidade do pagamento de resgate em titulos e valores mobilidrios; - cisdo do Fundo de
Investimento; e - liquidacdo do Fundo de Investimento

Comité de Risco de Liquidez

Sdo chamados para o Comité de Risco e Compliance, onde o Risco de Liquidez é sempre um pauta
da reunido, os sdcios, os gestores, profissional de risco, profissional de compliance e traders.

O Comité se reline obrigatoriamente a cada més. No entanto, dada a estrutura enxuta da Gestora,
discussdes sobre riscos dos portfdlios podem acontecer com mais frequéncia, em particular em
momentos de maior agitacdo dos mercados. O Comité também poderd ser convocado
extraordinariamente, em caso de necessidade ou oportunidade.

DecisOes: As decisdbes do Comité de Risco deverdo ter o voto favoravel, no minimo, do Diretor de
Risco. Dessa forma, as decisdes do Comité de Risco em matéria de gestdo de risco deverdo ser
tomadas preferencialmente de forma colegiada, sendo sempre garantido exclusivamente ao
Diretor de Risco o voto de qualidade e a palavra final em todas as votagdes. Em relagao a medidas
corretivas e medidas emergenciais, o Diretor de Risco podera decidir monocraticamente. As
decisdes do Comité de Risco serao formalizadas em ata, fisica ou eletrénica, as quais permanecerdo
arquivadas pelo prazo minimo de 05 (cinco) anos

As dreas responsaveis no processo de gerenciamento de liquidez sao:
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Risco e Compliance. Ambas as areas sdo independentes das outras areas da gestora, podendo e
devendo exercer seus poderes de modo isolado ou em conjunto.

Area de Risco: esta area prove e analisa as informacdes de Risco de Liquidez e passa estas
informacgdes a drea de gestao.

Area de Compliance: tem a obrigaco de verificar se as politicas, praticas e controles internos estdo
em adequacado a gestdo dos riscos de liquidez dos fundos de investimento sob nossa gestao.

As decis6es do Comité de Risco deverdo ter o voto favoravel, no minimo, do Diretor de Risco. Dessa
forma, as decisdes do Comité de Risco em matéria de gestdao de risco deverdo ser tomadas
preferencialmente de forma colegiada, sendo sempre garantido exclusivamente ao Diretor de Risco
o voto de qualidade e a palavra final em todas as votacdes. Em relacdo a medidas corretivas e
medidas emergenciais, o Diretor de Risco podera decidir monocraticamente

O profissional de risco e compliance tem total autonomia para decidir perante o Comité. As areas
totalmente independentes e autbnomas.

Avaliacdo do enquadramento do ativo frente a classe do fundo, seu regulamento e portfolio
corrente.

O Gestor responsdvel pelo procedimento de aquisicdo, ao realizar a analise dos investimentos
pretendidos, os submete a uma planilha online proprietdria gerencial de enquadramento. Esta
planilha observa as regras relativas aos regulamentos dos fundos de investimentos, de forma que
o enquadramento seja sempre preservado, emitindo alertar em caso de desenquadramento.

No caso de desenquadramento dos fundos de investimento sob nossa gestdo, a Esh Capital da um
prazo aos seus gestores de um prazo maximo de 24 horas para que eles sejam reenquadrados da
seguinte forma:

A venda ou compra imediata dos ativos que s3o alvo do desenquadramento;

b) 2No caso de ativos com menor liquidez, serdo reduzidos gradualmente, buscando melhores esforgos

no que diz respeito a taxas de vendas, causando o menor impacto possivel.

Capitulo III - Metodologia do Processo

Fundo Esh Theta FIM por ser uma FIM com tributacdo de renda variavel, deve estar sempre
comprado em agGes no minimo de 67% do seu PL.

As acBes/ativos escolhidos sdo sempre com bastante liquidez e no caso de haver ativo sem liquidez,
o fundo pode ter até 10% do seu PL investido.

O prazo de resgate é D+16 para conversao e D+18 para pagamento.
Fundo Prospera FIA, por ser um FIA, deve estar sempre comprado em a¢des no minimo de 67%

do seu PL. Ele pode pelo Regulamento ter 100% em apenas 1 ativo/a¢do, mas nosso mandato faz
com que o limite maximo de cada a¢do ndo seja superior a 10% do PL e nem menor do que 4% do
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PL. Numero de ativos na carteira, entre 12 a 15 acGes. O resgate deste Fundo é D+30 (conversdo de
cotas) com pagamento em D+1 apds a conversao.

Riscos pré-establecidos por produtos e/ou estratégias :

Fundo V@r total
Esh Theta FIM 4,5% dia
Esh Prospera FIA
Estratégias : Esh Theta
Special Situation Pode ter no minimo S3o operacdes que tem como driver um
40% do PL evento especifico, seja ele de
governanca, legal, regulatério ou
societario.
N3o possuiu limite de posicoes
Long & Short Pode ter até 30% do PL [Carrega até 20 pares (intrassetoriais e/ou
do fundo ONXxPN)
V@R: 2,5%
Long Only Pode ter até 30% do PL [Carrega de 7 a 12 agdes (de small caps a
do fundo blue chips)
V@R: 4,5%

Ressaltamos que quando as estratégias citadas do Fundo Esh Theta FIM n3o estdo usando todo o
seu limite, elas ndo se acumulam nas outras estratégias. O saldo fica aplicado em Caixa
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A programacado de investimento e liquidez dos fundos devera respeitar o seu respectivo passivo.
Todos os fundos deverdo manter posicdes com liquidez suficiente para honrar com 90% (noventa
por cento) dos resgates solicitados e ainda ndo pagos e, adicionalmente, um montante de
seguranca adicional totalizando 25% (vinte e cinco por cento) dos resgates programados e ainda
nao pagos. Tal liquidez devera levar em consideragao o caixa do fundo, a velocidade de liquidagdo
das posicoes e o prazo de resgate.

Na analise do Passivo, consideramos ainda:

v'..0s valores de resgate esperados em condi¢des ordindrias, calculados com critérios consistentes e
passiveis de verificacdo (média histdrica) e a metodologia divulgada mensalmente pela ANIBMA
para a constru¢do da matriz.

v'..0 grau de concentragdo das cotas por cotistas
v'..0s prazos para liquidac3o de resgates

v'..0 grau de concentracdo de alocadores, distribuidores e a anélise do comportamento esperado por
estes.

v .Vértices utilizados na metodologia: 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42
(quarenta e dois) e 63 (sessenta e trés) dias uteis.,

Gestao de caixa: (i) O sistema interno competente utilizado pela Gestora monitora o fluxo de caixa
dos Fundos de Investimento ndo permitindo que o nivel de caixa de cada fundo fique abaixo de 1%
do PL.; (ii) o caixa dos Fundos de Investimento deve ser investido em ativos de liquidez didria tais
como (a) titulos publicos federais e (b) fundos de investimento de renda fixa geridos por bancos de
primeira linha.

Métrica de Liquidez: “Numero de Dias para Liquidar” é uma das métricas mais utilizadas no
mercado para avaliar a liquidez de um portfélio de agdes. Essa métrica indica quantos dias seriam
necessarios para liquidar uma posi¢cdo, baseando-se no volume histérico negociado e no tamanho
da posi¢do dos fundos. Para obter essa avaliagdo, foram adotadas as duas premissas abaixo:

A estratégia de investimento da Esh Capital ndo permite ocorrer descasamento entre ativo e
passivo, uma vez que todo o capital ainda ndo investido é mantido em renda fixa de liquidez diaria
com baixo risco definido na Politica de Risco da instituicdo, e o capital ja investido estad empregado
em ativos liquidos. Deixamos uma margem de liquidez entre 05 e 10% do PL, com disponibilidade
suficiente para honrar seus compromissos.

A Esh Capital estabelece indicadores minimos e maximos para a gestao de liquidez:

Soft Limits: A Esh Capital deve ser capaz de liquidar resgates solicitados, na mesma data, por todos
os cotistas dos Fundos sob sua gestdo, considerando a liquidez de cada veiculo, considerando que
as movimentagOes no mercado a serem realizadas pela Esh Capital para fazer frente a tal liquidez
representem no maximo 20% do volume médio de a¢Ges negociadas no horizonte do resgate. Caso
a Esh Capital identifique que ndo conseguirad cumprir com essa condicdo, isso fara com que seja
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extrapolado um soft limit, que devera ser notificado para pelo analista de Compliance para o COO,
gue devera notificar o gestor do Fundo.

Hard Limits :Considerando a mesma situacdo acima, mas utilizando 25% do volume médio de acdes
negociadas no horizonte de resgate, a Esh Capital deve conseguir liquidar todos os resgates
pedidos. Caso essa condicdo ndo seja atendida, tera sido quebrado um hard limit e deve ser
convocado um Comité de Compliance para determinar quais medidas devem ser tomadas.

Considerando um cendrio de estresse, os Fundos de Investimento serdo geridos de maneira tal que
100% (cem por cento) de suas posicoes, considerando o caixa, e equivalentes de caixa, sejam
liguidaveis dentro do prazo de resgate do Fundo de Investimento. Para o calculo do tempo de
zeragem dos ativos, considera-se que cada ativo investido possui uma liquidez de 1/3 (um terco) de
seu volume médio negociado. O volume médio negociado é a média aritmética dos volumes diarios
negociados nos ultimos 66 (sessenta e seis) dias Uteis.

Secao I - Ativos dos Fundos 555

A andlise de fluxo de caixa é utilizada na avalia¢do da liquidez da instituicdo, uma vez que permite
mapear todos os ativos e passivos da instituicdo no horizonte de tempo.

Caso o fundo apresente um desenquadramento quanto a definicdo, a drea de Risco aciona a Gestdo
para enquadramento imediato.

Ativos Depositados em Margem

N3do usamos no calculo, os valores de margem e garantias, mas fazemos diariamente o controle
deles e sempre retiramos eventuais sobras depositadas na B3, mas deixamos nesta conta uma
sobra para no caso de haver que movimenta-las. Nao existe uma definicdo, mas deixamos uma boa
parte do caixa para tal, em ativos como LFT por exemplo.

Secao II - Passivo dos Fundos 555

Subsecao I - Analise e Comportamento do Passivo

Gestao de caixa: (i) O sistema interno competente utilizado pela Gestora monitora o fluxo de caixa
dos Fundos de Investimento nao permitindo que o nivel de caixa de cada fundo fique abaixo de 1%
do PL.; (ii) o caixa dos Fundos de Investimento deve ser investido em ativos de liquidez diaria tais
como (a) titulos publicos federais e (b) fundos de investimento de renda fixa geridos por bancos de
primeira linha.

Métrica de Liquidez: “Numero de Dias para Liquidar” é uma das métricas mais utilizadas no
mercado para avaliar a liquidez de um portfdlio de a¢des. Essa métrica indica quantos dias seriam
necessarios para liquidar uma posicdo, baseando-se no volume histérico negociado e no tamanho
da posicdo dos fundos. Para obter essa avaliacdo, foram adotadas as duas premissas abaixo:

1. Média do Volume Negociado.
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2. Percentual deste volume histérico que poderia ser negociado sem impacto relevante na cotacao
do ativo.

Portanto, usamos dois cendrios para avaliar a liquidez dos ativos:

Cenario 1:

Quantidade Acoes *= Preco Acdo
Volume médio 3 meses + 25%

Namero de Dias para Liquidar =

Cenario 2:

Quantidade Acoes * Preco Acdo
Volume médio 20 dias = 25%

Numero de Dias para Liquidar =

O gerenciamento de liquidez é feito em dois niveis: (i) considerando-se cada fundo individualmente
e (ii) as posi¢cOes agregadas de todos os fundos geridos pela Sociedade. Em ambos os casos, o
monitoramento dos itens abaixo é feito diariamente:

As principais métricas sdo:

1) Concentragdo de Cotistas: A Esh Capital faz uso de métricas de acompanhamento para mensurar
o grau de concentragdo do passivo de concentragado de seus fundos como definido a seguir:

a) Maiores Cotistas: Acompanha-se os maiores cotistas de cada fundo (maior cotistas, 3 maiores, 5
maiores, 10 maiores) em relagdo ao PL do fundo demonstrando a dispersdo do passivo;

b) indice Herfindahl-Hirschman: indice derivado da macroeconomia utilizado para mensurar a
concentragao dos cotistas em relacdo ao PL do Fundo:

N
HHI = Z q;2
i=1

Sendo,

q;

: Proporc¢ao em relagcdo ao PL do cotista i.

O valor do HHI para cada fundo é calculado e analisado seguindo a descricdo da tabela abaixo:
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Intervalo de Valores Descrigdo

HHI < 0,01 Pulverizado

0,01 < HHI < 0,15 Concentragdo Baixa

0,15 < HHI < 0,25 Concentragdo Moderada
HHI = 0,25 Concentragdo Elevada

2) Prazo de Cotizacdo dos Resgates definido no regulamento de cada fundo é acompanhado em
relacdo a composicdo de seus ativos em relacdo ao tipo de produto e sua estratégia. Desta maneira,
as métricas de “Caixa Livre” e “Liquidez Projetada” sdo monitorados em relagdo ao prazo de
cotizacdo de cada fundo a fim de garantir-se limites minimos de liquidez por produto em diferentes
cenarios conforme descritos:

a. Limite pré-estabelecido: limite minimo que Gestdo de Riscos define a partir da estratégia e tipo
de produto.

b. Cenario Histdrico de Mercado em Normalidade: Média dos resgates do fundo desde seu inicio.
Em caso de fundo novo, uma proxy para um fundo semelhante (mesma classe, estratégia, perfil de
passivo) da Esh Capital ou de mercado poderdo serem utilizados.

c. Cendrio Histérico de Mercado em Stress: Percentil de 95% dos piores resgates histéricos do fundo
desde o seu inicio. Em caso de fundo novo, uma proxy de um fundo semelhante (mesma classe,
estratégia, perfil de passivo) da Esh Capital ou de mercado podera ser utilizada.

d. Matriz Anbima: Matriz disponibilizada pela Anbima a qual define niveis de resgate observados
no mercado em fungdo do tipo de passivo e tipo de fundo (classificacdo).

A programacdo de investimento e liquidez dos fundos devera respeitar o seu respectivo passivo.
Todos os fundos deverdao manter posigdes com liquidez suficiente para honrar com 90% (noventa
por cento) dos resgates solicitados e ainda ndo pagos e, adicionalmente, um montante de
seguranga adicional totalizando 25% (vinte e cinco por cento) dos resgates programados e ainda
nao pagos. Tal liquidez devera levar em consideragao o caixa do fundo, a velocidade de liquidagdo
das posicdes e o prazo de resgate.

A programacdo de investimento e liquidez dos fundos devera respeitar o seu respectivo passivo.
Todos os fundos deverdao manter posicdes com liquidez suficiente para honrar com 90% (noventa
por cento) dos resgates solicitados e ainda ndo pagos e, adicionalmente, um montante de
seguranga adicional totalizando 25% (vinte e cinco por cento) dos resgates programados e ainda
nao pagos. Tal liquidez devera levar em consideragao o caixa do fundo, a velocidade de liquidagdo
das posicdes e o prazo de resgate.

Na analise do Passivo, consideramos ainda:

v'..0s valores de resgate esperados em condi¢des ordinarias, calculados com critérios consistentes e
passiveis de verificagdo (média histérica) e a metodologia divulgada mensalmente pela ANIBMA
para a construgao da matriz.

v"..0 grau de concentracdo das cotas por cotistas

v'..0s prazos para liquidac3o de resgates
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v'..0 grau de concentracdo de alocadores, distribuidores e a andlise do comportamento esperado por
estes.

v'.Vértices utilizados na metodologia: 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42
(quarenta e dois) e 63 (sessenta e trés) dias Uteis.,

Gestao de caixa: (i) O sistema interno competente utilizado pela Gestora monitora o fluxo de caixa
dos Fundos de Investimento nao permitindo que o nivel de caixa de cada fundo fique abaixo de 1%
do PL.; (ii) o caixa dos Fundos de Investimento deve ser investido em ativos de liquidez diaria tais
como (a) titulos publicos federais e (b) fundos de investimento de renda fixa geridos por bancos de
primeira linha.

Métrica de Liquidez: “Numero de Dias para Liquidar” é uma das métricas mais utilizadas no
mercado para avaliar a liquidez de um portfélio de acGes. Essa métrica indica quantos dias seriam
necessarios para liquidar uma posicdo, baseando-se no volume histérico negociado e no tamanho
da posicdo dos fundos.

Subsecao II - Atenuantes e Agravantes

(i) Fundos com base pulverizada de investidores;

(i) Capital relevante dos sdcios;

(iii) Regras de resgates distinta entre os fundos, de modo que pedidos feitos na mesma data tendem
a se diluir ao longo do tempo.

(i) Concentragdo em poucos investidores;

(ii) Taxa de saida, se houver;

(iii) Fundos classificados como exclusivos

(iv) Exposicao a ativos considerados menos liquidos.

Capitulo IV - Disposicoes Gerais
Fica estabelecido que na auséncia do responsavel por Risco da Esh Capital, o Sr Renato
Gitelman, assume em seu lugar, o Sr Sergio Goldman, e que ambas ndo podem se ausentar no

mesmo periodo, em caso de férias.

Qualquer informacao adicional as outras classificacdes de Riscos inerentes aos nossos
produtos, por favor vide Manual especifico de Risco_Esh Capital, disponivel em nosso site.

12/12



