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1. OBJETIVO

Esta Politica estabelece as regras, os critérios e os controles para o gerenciamento de risco de
liquidez dos fundos de investimento geridos pela Cieno Asset Management Ltda. ("Gestora").
Observa a Resolugdo CVMn?21/2021, a Resolucdo CVM n2175/2022, as Regras e Procedimentos
ANBIMA de Gerenciamento de Risco de Liquidez e o C6digo ANBIMA de Administracdo e Gestao
de Recursos de Terceiros.

A metodologia é proprietaria e considera a natureza dos ativos da Gestora: crédito estruturado,
imobilidrio e participagdes societarias. Esta Politica detalha o que a Politica de Gestdo de Riscos
trata de forma geral no seu capitulo de liquidez, em coeréncia com ela.

As teses de investimento da Gestora sdo consolidadas sobretudo em Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento Imobiliario (FII), Fundos de Investimento
em Participacdes (FIP) e, quando para aquisi¢ao de cotas de fundos estruturados, em Fundos de
Investimento Multimercado (FIM). Os ativos da Gestora sdo estruturados, ndo negociados em
bolsa, e os fundos sdo, em regra, fechados, sem resgate de cotas.

0 tratamento abaixo distingue os veiculos em condominio fechado, que sdo a regra, dos eventuais
veiculos em condominio aberto, conforme a Segdo 4.

2. DEFINICOES

Para a interpretacio e a aplicacdo uniforme desta Politica, os termos a seguir tém o significado
abaixo indicado, sem prejuizo das defini¢bes da regulamentacdo e da autorregulacio aplicaveis:
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L. "ativo liquido", o recurso conversivel em caixa em prazo curto e sem perda relevante,
como valores em caixa, operagdes compromissadas, fundos de liquidez diaria e titulos
publicos;

II.  "compatibilizacdo de fluxos", a comparacdo, em cada data, entre os recursos que os

ativos geram e as obrigacdes que o fundo de investimento tem a pagar;

[II. "data critica", a data, entre as projetadas, com o menor indice de cobertura de liquidez;

[V. "data de amortiza¢do", a data prevista em que o fundo paga a amortiza¢do de cotas ou
outra obrigacdo programada;

V. "hard limit", o limite rigido, cujo descumprimento aciona o reenquadramento e a
convocacao de deliberacao pelo Comité de Risco & Compliance;

VI. "indice de cobertura de liquidez", a razdo entre os recursos disponiveis imediatamente
e recebimentos projetados, de um lado, e as obrigacdes do fundo de investimento em
determinado prazo, de outro;

VII. ‘"risco de liquidez", a possibilidade de o fundo ndo honrar as suas obrigacdes no prazo,
ou de s6 as honrar a custo relevante ou pela venda for¢ada de ativos; e

VIII. "soft limit", o limite de referéncia, cujo descumprimento aciona o refor¢co do
monitoramento.

3. GOVERNANCA

0 gerenciamento do risco de liquidez é conduzido no ambito da gestao de riscos, exercida de
forma independente da gestdo das carteiras. As decisdes relevantes e o acionamento dos
controles sdo deliberadas pelo Comité de Risco & Compliance, com registro em ata, e
disponibilizadas a administracao.

A gestdo de riscos tem autonomia para determinar o reenquadramento. Ndo sanado o
desenquadramento no prazo, o Comité de Risco & Compliance pode determinar a reducdo de
posicdes, ou acionar as demais medidas da Se¢do 12. A responsabilidade pelo gerenciamento é
da Gestora, ainda que apoiada por terceiros contratados.

A gestdo de riscos atua em conjunto com o administrador fiduciario, fonte oficial das posi¢des, da
provisdo, da marcacdo e da segmentacio de cotistas. Além disso, a Gestora conta com sistemas
internos e com auditoria de lastro por agente independente.
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4, NATUREZA DOS VEICULOS

0 método de gerenciamento depende da forma de constituicdo do veiculo.

Nos fundos em condominio fechado, que sdo a regra da Gestora (FIDC, FII e FIP), ndo ha resgate
de cotas. A liquidez é gerida pela compatibilizacdo dos fluxos de caixa dos ativos com o
cronograma de amortizacdes, despesas e obrigacdes do fundo de investimento nas datas
definidas, conforme a Sec¢do 7.

Nos eventuais fundos em condominio aberto, em que héa resgate, o cronograma do passivo passa
a depender sobretudo do comportamento dos cotistas. Nesses casos, aplicam-se as regras de
resgate, de caréncia, de janelas de liquidez do regulamento, a Matriz de Probabilidade de Resgate
da ANBIMA e a andlise de segmentagdo e concentragdo de cotistas.

5. LIQUIDEZ DOS ATIVOS

Aliquidez de um ativo é a sua capacidade de se converter em caixa. Nos ativos estruturados sob
gestdo da Gestora, isso ocorre pela realizacdo do préprio ativo no curso do negécio (o
recebimento dos créditos, a venda das unidades imobiliarias ou a saida das participacées), e ndo
pela negociacdo em mercado secundario, que, a principio, esses ativos ndo tém.

A forma de realizacdo varia conforme a tese: (i) no crédito estruturado, pelo recebimento dos
fluxos (juros, amortizacbes, recompras e execucdo de garantias), projetados pelos fluxos
esperados do lastro, ajustados, por exemplo, pela inadimpléncia e pelo pré-pagamento
estimados; (ii) no imobilidrio, pela venda das unidades e pelo recebimento dos respectivos
recebiveis, conforme a velocidade de vendas e o cronograma da obra; e (iii) nas participacdes,
pelas distribuicdes das investidas e, sobretudo, pelo desinvestimento (saida), sendo a tese menos
liquida, com a liquidez concentrada no evento de saida.

Em todas as teses, a carteira separa-se em duas parcelas. A parcela liquida é o caixa e as aplicagdes
de liquidez diaria, disponiveis de imediato. A parcela a receber sdo os ativos estruturados
investidos, cujo caixa entra ao longo do tempo, conforme o cronograma de recebimentos e/ou
desinvestimento.

A venda antecipada de ativo, quando necessaria para levantar caixa, aplica-se apenas a parcela
liquida e ao eventual ativo com mercado. O valor conversivel é apurado com um desagio (haircut),
proporcional a liquidez e maior em cendrio de estresse. Os ativos mantidos até a sua realizacdo
natural ndo sofrem desagio de mercado. O seu risco é de crédito, de execu¢do do empreendimento
imobiliario ou de saida da sociedade, conforme a tese, e ndo de liquidez de venda.
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6. LIQUIDEZ DO PASSIVO

0 passivo é o conjunto das obrigac¢des do fundo, distribuidas no tempo.

Para o seu gerenciamento, a gestdo de riscos levanta, por veiculo, as obriga¢des do fundo, cada
uma com o seu valor, a sua data e a sua natureza, na forma do Mapa de Liquidez (Anexo I). Sdo
identificadas: (i) as obrigacdes programadas, com data e valor definidos em regulamento e
contratos, como as amortiza¢gdes e a remuneracdo das cotas; (ii) os encargos do fundo, de
natureza recorrente, como as taxas de administracdo, gestao, custédia e demais despesas de
funcionamento, projetados pela sua periodicidade; e (iii) as obrigacdes contingentes, sem data
ou valor certos, como despesas extraordinarias e obrigacdes decorrentes de eventos previstos na
estrutura, estimadas com margem de seguranca.

A Gestora, em geral, atua na gestdo de fundos de investimento fechados. Nesse caso, o passivo é
mais previsivel, uma vez que decorre do regulamento do fundo e eventuais contratos da
estrutura. A projecio observa a ordem de alocacio de recursos prevista no regulamento (cascata
de pagamentos), respeitada a senioridade entre as classes de cotas.

Nos FIDC, a cascata compreende, em regra: (i) encargos do fundo; (ii) recomposicdo de reservas;
e (iii) remuneracdo e amortiza¢do das cotas sénior, mezanino e subordinadas, nessa ordem. Os
periodos de caréncia e de amortizacdo de cada classe constam do regulamento. A subordinagio e
as reservas absorvem inadimplementos do lastro antes de atingir as classes seniores. Por sua vez,
a gestdo de riscos monitora os indices de subordinacdo minima, os eventos de avaliacdo e os
eventos de liquidacdo antecipada, que podem alterar o perfil do passivo.

Nos FIP, ndo ha amortizacdo programada de cotas. As obrigacdes correntes, como despesas e
encargos, sao atendidas pelo capital comprometido, normalmente acionado por chamadas de
capital, observados os prazos e os limites do regulamento. As devolu¢des aos cotistas ocorrem
conforme os desinvestimentos e as distribui¢des das investidas. A gestdo acompanha o capital
comprometido ainda disponivel frente as obrigacdes projetadas e ao cronograma estimado de
saidas.

Nos FII, comumente constituidos para desenvolvimento de projetos imobilidrios, o passivo
relevante é o do préprio empreendimento. Assim, consiste em desembolsos de obra, conforme o
cronograma fisico-financeiro, e o servigo da eventual divida do projeto. Essas saidas sdo
compatibilizadas com as entradas das vendas das unidades e com os recursos de eventual
financiamento, por integralizacdo do FII ou divida com terceiro. A gestdo acompanha o
cronograma da obra frente a velocidade de vendas e ao caixa do projeto.
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Em eventuais fundos abertos, soma-se ao passivo o comportamento de resgate dos cotistas,
estimado pela Matriz de Probabilidade de Resgate da ANBIMA e pela segmentacdo e concentragdo
de cotistas, com base na classificacio do administrador fiduciario. Quanto mais concentrado o
passivo em poucos cotistas, maior a margem de seguranca exigida.

7. COMPATIBILIZAGAO DE FLUXOS

A compatibiliza¢do de fluxos confronta, em cada data de amortizacdo e de exigibilidade de
obrigacdo, os recursos disponiveis e os recebimentos projetados até a data com as obrigag¢des
nela exigiveis. A aferi¢do é realizada por data, e ndo apenas no consolidado do periodo.

Para cada data, apura-se o indice de cobertura de liquidez, correspondente a razido entre a soma
dos recursos disponiveis e dos recebimentos projetados e as obrigacdes exigiveis. A gestdo de
riscos monitora o indice em todas as datas projetadas, com atencdo a data critica.

A Gestora observa, por veiculo, uma disponibilidade minima de caixa, dimensionada em funcao
das obrigacdes de curto prazo e de margem de seguranca. A disponibilidade minima e os indices
minimos de cobertura constam do regulamento e dos critérios internos de cada fundo.

8. CENARIOS DE ESTRESSE

A liquidez é avaliada em cenario-base e em cendrios de estresse. O estresse aplica choques
adversos as projecdes de recebimento e de obrigacdo e mede o seu efeito sobre o indice de
cobertura em cada data, inclusive sobre a data critica.

Os choques sdo definidos conforme a tese e o veiculo, por exemplo: (i) no crédito estruturado, a
elevacdo da inadimpléncia e/ou do atraso no cumprimento das obriga¢des, a reducdo das
recuperacgdes e o descasamento de indexadores; (ii) no imobilidrio de desenvolvimento, o atraso
do cronograma da obra, o excesso de custo sobre o or¢camento, a reducao da velocidade de vendas
e o aumento de distratos; (iii) nas participacdes, a postergacdo do desinvestimento e a frustracio
de proventos das investidas; e, eventualmente, (iv) nos fundos em condominio aberto, a elevagdo
do volume de resgates. Os cenarios podem combinar choques, além de considerar a antecipagdo
de obrigacdes prevista na estrutura.

0 efeito dos choques é apurado liquido dos mitigantes da estrutura, como a subordinagio, as
reservas, o excesso de spread e a coobrigacdo, quando existentes. Verifica-se, em cada cenério, se
o fundo preserva a capacidade de honrar as obrigacdes nas datas projetadas e se os indices
minimos de cobertura e a disponibilidade minima de caixa permanecem atendidos.
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Os cendrios e os seus parametros sdo revistos no teste anual de aderéncia e eficacia da
metodologia (Secdo 13) e sempre que evento relevante o justifique.

9. PASSO A PASSO DO GERENCIAMENTO

0 gerenciamento observa um fluxo periddico, que operacionaliza o método das Se¢des 5 a 8,
descrito adiante:

Etapa 1: Coleta de dados. O administrador fiduciario fornece as posi¢cées, a provisao, a
marcacdo e, nos fundos abertos, a segmentacdo de cotistas. A gestdo de riscos
consolida esses dados com os sistemas internos.

Etapa 2: Projecdo dos recebimentos. Separa-se a parcela liquida da parcela a receber e
projetam-se os recebimentos de cada ativo, conforme a tese, por exemplo,
pagamento de juros de direitos creditérios, as receitas de venda de unidades
imobiliarias e os proventos das investidas.

Etapa3: Projecdo do passivo. Levantam-se as obrigacdes por data, valor e natureza, na forma
da Sec¢do 6, observada a cascata de pagamentos do veiculo. Nos fundos abertos,
estimam-se os resgates pela Matriz de Probabilidade de Resgate.

Etapa4: Compatibilizacdo por data. Confrontam-se os recebimentos projetados e os recursos
disponiveis com as obrigacdes exigiveis em cada data, apura-se o indice de
cobertura e identifica-se a data critica.

Etapa 5: Estresse. Aplicam-se os cendrios da Secdo 8 e apura-se o efeito sobre a cobertura,
liquido dos mitigantes da estrutura.

Etapa 6: Verificagdo de limites. Comparam-se os indicadores com os soft e hard limits, os
indices minimos de cobertura e a disponibilidade minima de caixa.

Etapa7: Reporte eescalonamento. O resultado é consolidado no Relatério de Gerenciamento
de Risco. Havendo alerta ou desenquadramento, a matéria é escalada ao Comité de
Risco & Compliance, com as medidas da Sec¢do 12.

10. LIMITES DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez sdo aferidos frente a limites previamente definidos, em dois niveis. O
descumprimento do soft limit caracteriza a situacdo de alerta e aciona o reforco do
monitoramento. O descumprimento do hard limit caracteriza o desenquadramento e aciona o
reenquadramento e a cadeia deciséria, com deliberacdo do Comité de Risco & Compliance.

Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez da Cieno Asset Management Ltda.
Agosto de 2026.
7de11



¢: cicnoasscl

0 monitoramento tem periodicidade compativel com a liquidez dos ativos e do passivo de cada
veiculo, além de ser refeito a cada evento relevante. O resultado é consolidado na se¢do que trata
de Risco de Liquidez no Relatdrio de Gerenciamento de Risco, prevendo a compatibilizaciao de
fluxos, o indice de cobertura por data, a data critica, o caixa disponivel e o respectivo status.

Os principais indicadores sdo o indice de cobertura por data de amortizagdo, com destaque para
a data critica, o caixa disponivel frente a disponibilidade minima e o resultado dos testes de
estresse, detalhados no Anexo I desta Politica e no Relatdrio de Gerenciamento de Risco.

11. LIQUIDEZ CONSOLIDADA DA GESTORA

Além da afericdo por veiculo, a gestdo de riscos mantém o acompanhamento consolidado da
liquidez dos fundos de investimento sob gestdo. O consolidado agrega as posicdes, identifica
exposicdes comuns e verifica sobreposicoes capazes de afetar simultaneamente a liquidez de
mais de um veiculo. Por exemplo, a constatacdo de um mesmo devedor, cedente, contraparte ou
setor presente em mais de um fundo, ou a concentragio de obrigacdes em uma mesma data.

O consolidado é apresentado periodicamente ao Comité de Risco & Compliance e orienta a
ordenacdo das medidas da Secdo 12 quando mais de um veiculo demandar acdo simultinea. As
decisdes preservam o tratamento equitativo entre os fundos, e cada medida observa o
regulamento e o interesse dos cotistas do respectivo veiculo.

0 acompanhamento consolidado ndo substitui os limites de cada veiculo, aferidos
individualmente, que prevalecem.

12. MEDIDAS EM CASO DE DESENQUADRAMENTO

Identificado o desenquadramento, a gestdo de riscos determina a adequacgdo da carteira e o
reenquadramento, no prazo fixado pelo Comité de Risco & Compliance, observado o regulamento.

Cada desenquadramento é registrado e acompanhado no Relatério de Gerenciamento de Risco,
com a identificacdo do indicador e do limite descumpridos, o valor apurado, a data, o prazo de
reenquadramento, as medidas, o responsavel e a conclusdo. Quando o limite descumprido
constar do regulamento, a Gestora atua em conjunto com o administrador fiduciario.

Persistindo o desenquadramento, adotam-se medidas adicionais, conforme o veiculo e o seu
regulamento, entre as quais: (i) a suspensdo de novas aquisi¢des, emissdes ou integralizacdes;
(ii) a retencdo de amortizacdes e distribuicdes, na forma da cascata de pagamentos; (iii) o
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acionamento de coobrigacdo, recompra e garantias; (iv) a renegociacdo de prazos com
devedores; e, quando cabivel, (v) a alienacao de ativos.

Nos fundos em condominio aberto, aplicam-se ainda as ferramentas de gestdo de liquidez do
regulamento, que podem incluir a convocag¢do de assembleia de cotistas.

13. CONCLUSAO

A metodologia de liquidez é submetida, no minimo anualmente, a teste de aderéncia e eficacia,
comparando as projecdes de cobertura com o efetivamente realizado, revisando os limites e os
cenarios de estresse e implementando ajustes ao que for necessario.

Esta Politica é revisada no minimo anualmente, ou sempre que houver alteracdo regulatéria
relevante ou circunstincia que o exija, e aprovada pelo Comité de Risco & Compliance. E
disponibilizada aos cotistas e ao mercado, quando aplicavel, na forma da regulamentacdo e da
autorregulacao.

Versdo 1.0. Agosto de 2026.

Vigéncia a partir do inicio das operagdes, previsto para os proximos 30 dias.

ANEXOS — NOTA EXPLICATIVA

Os modelos e termos a seguir sdo referenciais. O documento efetivamente utilizado em cada caso
pode ndo reproduzir exatamente este modelo. Deve, porém, contemplar, no minimo, as
informacdes e as declaragdes aqui indicadas, adaptadas ao caso concreto.

ANEXO I — MAPA DE LIQUIDEZ

Data de referéncia:

Fundo de Investimento: .

Tese (crédito estruturado, imobiliario, participagdes):
Forma de constituicdo (FIDC, FII, FIP, FIM):

Recursos disponiveis (liquidez diaria): R$
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Para cada data de amortizagdo e de exigibilidade de obrigacio:

Data: .

Natureza da obrigacdo ( ) programada; ( ) encargo recorrente; ( ) contingente.
Recebimentos projetados até a data: R$

Obrigacoes exigiveis na data: R$

indice de cobertura: .

Data critica e respectivo indice de cobertura:

Disponibilidade minima de caixa exigida: R$

Disponibilidade minima de caixa apurada: R$

Descricdo dos cenarios de estresse aplicados:

Indice de cobertura na data critica em cendrio de estresse:

Para fundos em condominio aberto:

Segmentacdo e concentragdo de cotistas:
Matriz de Probabilidade de Resgate:

Status de liquidez: ( ) enquadrado; ( ) alerta; ( ) desenquadrado.

Comentarios:
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