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Capitulo I - Risco de Liquidez

1.1. E o risco do fundo ndo conseguir efetuar pagamentos ou depésitos de margem junto a

contrapartes como cotistas e corretoras. Isto pode ocorrer devido a diversos fatores, como:

e  Descasamento entre entradas e saidas de caixa do fundo;
e Imprevisibilidade de pedidos de resgate;
e  Falhas no pagamento de terceiros quando o fundo é credor;

e  Condigdes atipicas de falta de liquidez no mercado.

1.2. A Diretoria de Risco realiza o monitoramento da liquidez do ativo e passivo dos
fundos para as janelas de tempo relevantes, cabendo ao seu Diretor de Risco a tomada de decisdes a
esse respeito, em detrimento de posi¢des contrarias manifestadas pelo Diretor de Gestdo. A liquidez do
ativo ¢ calculada com base no volume médio negociado a mercado para os diferentes ativos. A
liquidez do passivo ¢ calculada com base na matriz de probabilidade de resgates da ANBIMA e na

distribuicdo de resgates nos fundos da CLARION.

Capitulo II - Critérios para mensuracio de liquidez imediata de ativos

2.1. Séo considerados ativos de liquidez imediata:

e  Fundos DI;

e  Titulos Publicos;

e  Operacdes compromissadas com liquidez diaria;

e  Ativos de crédito de instituigdes financeiras com garantia de recompra(CDBs,

LClIs, debéntures, letras financeiras, etc.).

Capitulo III - Margem de seguranca ao risco de liquidez

3.1. E o percentual do PL do fundo alocado em ativos de liquidez imediata. Este percentual é

reavaliado diariamente pelo gestor baseado na previsao de fluxos decaixa futuros.
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Capitulo IV - Descricdo do Procedimento

4.1. Todos os fundos da CLARION possuem planilhas de controle dos fluxos de caixa

futuros que contemplam:

e Aplicagdes de cotistas;

e  Resgates de cotistas;

e  Liquidagdo de ativos financeiros;

e  Despesas operacionais dos fundos;

e  Expectativade pagamento de imposto de renda “come-cotas”.

4.2. Com base nestas planilhas, ¢ definido pelo gestor o volume méaximo que pode ser alocado
em ativos financeiros e quanto deve permanecer em ativos liquidos para cobrir os fluxos de caixa

estimados para os proximos 30 dias, com margem de seguranga.

4.2.1. No caso da previsdo indicar falta de liquidez para o cumprimento do pagamento  dos
proximos 30 dias, o gestor iniciard imediatamente a venda de ativos ndo considerados de liquidez

imediata.

Capitulo V - Metodologia do Processo

5.1. A metodologia de calculo de liquidez depende da classificagdo dos ativos. Os critérios aqui
definidos, bem como as fontes de dados utilizadas buscam acima de tudo assegurar o tratamento

equitativo aos cotistas e o cumprimento as obrigacdes dos fundos.

A. Renda Variavel

a. Acgoes a vista e ETFs
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A liquidez das agdes a vista, listadas em bolsa ou balcdo organizado, ¢ definida com base na
mediana do volume diario de negociagdo dos tultimos 20 (vinte) pregdes. Quando ndo ha historico de
negociagao disponivel (i.e. IPO), os ativos em questdo sdo classificados como iliquidos e ficam sujeitos
ao tratamento previsto no item F dessa secdo. No caso dos fundos em que ha posicdes compradas e
vendidas, considera-se que a redugdo da posigdo ¢é realizada gradualmente mantendo a propor¢do. O
objetivo deste tratamento € evitar que ocorra: 1) redugdo indevida da liquidez em fung@o da zeragem mais
rapida das posi¢des vendidas ou; 2) Incremento irreal da liquidez em fungdo da zeragem mais rapida das

posic¢des compradas.

b. Direitos e Recibos de Subscri¢ao

Os direitos e recibos de subscri¢do estdo sujeitos a mesma regra utilizada no calculo das agdes a
vista. Caso ndo haja historico de negociacdo representativo, os ativos em questdo sdo classificados como

iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto no item F dessa secéo.

c. Aluguel de agdes

O tratamento das posi¢cdes de aluguel de agdes depende da natureza da operacdo, visto que a
liquidagdo antecipada, em geral, ¢ uma opgdo do tomador de recursos: 1) operagdes doadoras tem liquidez

igual ao prazo da operagdo; 2) operagdes tomadoras tem liquidez em 3 (trés) dias uteis.

d. Termo de Renda Variavel

O tratamento das posi¢des de termo de renda variavel depende da natureza da operagdo, visto que
a liquidagdo antecipada, em geral, ¢ op¢do do tomador de recursos: 1) operagdes doadoras tem liquidez

igual ao prazo da operagdo; 2) operagdes tomadoras tem liquidez em 3 (trés) dias uteis.
B. Renda Fixa

a. Titulos Publicos Federais
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A liquidez dos titulos publicos federais ¢ definida com base na média do volume diario de
negociacdo do ultimo més. Os dados de volume diario de titulos publicos federais sdo divulgados pelo

Banco Central.

b. Titulos de Renda Fixa de emissdao de empresa privada

A liquidez dos titulos de renda fixa de emissdo privada (Debéntures, CDBs, LFs, CCBs, Notas
promissorias, Repo, etc.) pode ser definida de 2 formas: 1) Caso haja negocia¢do no mercado secundario,
utiliza-se a média do volume didrio de negociagdo dos ultimos 20 (pregdes) divulgados pela B3; 2) Se o
papel ndo tiver mercado secundario, ele sera considerado iliquido e terd o tratamento previsto no item F

dessa secdo.

C. Cotas de Fundos
a. Fundos de Investimento e Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento
(CVM 555)

Para o calculo da liquidez das aplicagdes em cotas de fundos é considerado o prazo de pagamento
dos resgates, previsto em seus respectivos regulamentos. Os prazos de caréncia para resgate de cotas,

quando existentes, sdo considerados para fins de calculo de liquidez.

b. Fundos de Investimento no exterior

Para o calculo da liquidez das aplica¢des em cotas de fundos de investimento no exterior (fundos
offshore) considera-se o prazo de cotizagdo dos resgates, previsto em seus respectivos
regulamentos/prospectos. Os prazos de caréncia para resgate de cotas, quando existentes, sdo

considerados para fins de calculo de liquidez.

c. Fundo de Investimento Imobiliario

A liquidez dos FIIs pode ser definida de 2 formas: 1) Caso haja negociacdo no mercado

secundario, utiliza-se a média do volume diario de negociacdo dos ltimos 20 (pregdes) divulgados pela
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B3; 2) Se o papel ndo tiver mercado secundario ele sera considerado iliquido e terd o tratamento previsto

no item F dessa segdo.

d. Demais fundos de investimento (FIPs, FIDCs, etc.)

Os demais fundos de investimento (FIPs e FIDCs) sdo classificados como iliquidos e estdo
sujeitos ao tratamento previsto no item F dessa secdo, salvo quando houver item dispondo

especificamente sobre a questdo nos seus respectivos regulamentos.

D. Derivativos
a. Contratos Futuros e Opgdes Listadas

A liquidez dos derivativos listados em bolsa ¢ calculada através do volume médio diario de
negociagdo dos ultimos 21 (vinte e um) pregdes. O impacto do ajuste diario dos contratos futuros
sensibilizara a liquidez do fundo em D+0. Quando ndao ha histérico de negociagdo disponivel, os
derivativos em questdo sdo classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto no item E

dessa secao.
b. Swaps e demais derivativos de balcao

. Swap com registro na BM&FBovespa

A liquidez dos swaps registrados na BM&FBovespa ¢ dada pelo proprio prazo da operagao.

il. Swap com registro na Cetip

A liquidez dos swaps registrados na Cetip ¢ dada pelo proprio prazo da operagao.

iil. Opgdes flexiveis

A liquidez das opgdes flexiveis é dada pelo proprio prazo da operagéo.
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E. Ativos negociados no exterior
a. Ag0es no exterior

A liquidez das agdes a vista, listadas em bolsa ou balcdo organizado, ¢ definida com base na
mediana do volume diario dos ultimos 20 (vinte) pregdes. Quando ndo ha histérico de negociagdo
disponivel (i.e. IPO), os ativos em questdo sdo classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento

previsto no item F dessa secao.

b. Renda Fixa no exterior

Para os papéis cujo volume histérico negociado ¢ divulgado através da plataforma TRACE (Trade
Reporting and Compliance Engine), considera-se 1/5 (um quinto) do volume médio diario dos tltimos 20
(vinte pregdes). Para todos os demais ativos de Renda Fixa offshore, devido a impossibilidade de se obter
o registro do volume negociado destes ativos, considera-se, para fins de calculo de liquidez, o proprio

prazo dos titulos.

c. Derivativos Listados em Bolsa

A liquidez dos derivativos listados em bolsa é calculada através do volume médio diario de
negociagdo dos ultimos 20 (vinte) pregdes. Quando ndo ha histérico de negociacdo disponivel, os ativos
em questdo sdo classificados como iliquidos e ficam sujeitos ao tratamento previsto no item F dessa

secao.
d. Derivativos negociados no Balcao (OTC)
A liquidez dos derivativos negociados no balcio ¢ dada pelo proprio prazo da operagio.

F. Ativos Iliquidos

Mercado Ativo Liquidez em Dias
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Mercado Acoes e Direitos de Subscri¢do; Debéntures 90
Nacional

Titulos Publicos Federais cujo prego/taxa ndo se€ja  prazo do ativo
divulgado pela ANBIMA (ex: TDA, NTN-A, CFT-E)

Derivativos listados em bolsa Prazo do ativo
Fundos de Investimento em Participagdes — FIPs,
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios —FIDCs 180
e Fundos de Investimento Imobiliarios — FIIs
Mercado Agdes 20
Estrangeiro o ) .
Derivativos listados em bolsa Prazo do ativo

O critério adotado pela Diretoria de Risco na defini¢do dos prazos, considera: 1) A magnitude das
posic¢des mantidas pelos fundos da CLARION; 2) Que a zeragem das posi¢des ndo sera realizada através
de reducdo drastica nos pregos. Os prazos limites aqui apresentados podem ser alterados pela Diretoria de

Risco (vide segdo III) a qualquer momento.

Na estrutura Master-Feeder, os diferentes FICs tem diferentes prazos de cotizagdo, por isso, no
calculo de liquidez dos fundos master ¢ utilizada a estimativa da matriz de probabilidades mesmo nas
janelas em que ja estdo disponiveis os resgates agendados. Os resgates agendados sdo monitorados

mensalmente para que seja verificada a aderéncia das estimativas utilizadas.

A liquidez do ativo e passivo ¢ calculada para as janelas de 0, 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63, 126 dias
para todos os fundos. A equipe de risco e a gestdo observam as janelas relevantes referentes a cada fundo,
porém os valores de liquidez para outras janelas temporais estdo disponiveis para que possam ser feitos

estudos adicionais, quando necessarios.

A liquidez ¢ analisada em janelas intermediarias até o prazo efetivo de pagamento do
resgate/liquidacdo das cotas dentro do horizonte da analise, a fim de identificar eventuais descasamentos
do fluxo de pagamento, quando necessario, em linha com as disposi¢des do Artigo 13 do documento

Regras e Procedimentos ANBIMA no 14.

O monitoramento da liquidez global ¢ feito no ambito da liquidez do ativo, no qual s8o analisados
0 prazo necessario para zeragem dos diferentes ativos considerando-se a posi¢do global da CLARION.

Esse monitoramento ¢ feito com periodicidade mensal.

Rua Helena, 260 - 15! floor, conjunto 12 — Vila Olimpia — 04552-050 — Sdo Paulo, SP - Brazil
55 (11) 4210-2190 — www.clarionasset.com



\S’CLARIQN

Em linha com as disposi¢des das Regras e Procedimentos ANBIMA no 14, sdo definidos hard e
soft limits de liquidez a serem observados no monitoramento diario. Esses limites devem levar em

consideragdo o perfil dos fundos, portanto, sdo definidos como uma fung¢éo da folga de liquidez passada.

A partir dessas estimativas, sdo definidos os limites de liquidez hard e soft, que devem ser

reavaliados anualmente:

Limite Liquidez Ativo — Liquidez Passivo
Limite Soft Méx (20%, Estimativa Soft)
Limite Hard Max (10%, Estimativa Hard)
Iliquidez do fundo 0%

O estresse de liquidez do ativo ¢ calculado considerando-se um Haircut de 90%. Ja no caso do
passivo, o cenario de stress ¢ definido com a adi¢do de um prémio sobre a matriz de probabilidade de
resgate divulgada pela ANBIMA. Esse prémio ¢ calculado a partir da distribuicdo de resgates dos fundos
(calculada de acordo com a metodologia descrita no material divulgado pela ANBIMA Metodologia de

célculo da matriz de probabilidade de resgate para Fundos 555).

Secdo I - Ativos dos Fundos 555

A liquidez do fundo é calculada através da média ponderada da exposigdo financeira do fundo em
relacdo a liquidez particular de cada classe de ativo. Como definido na se¢do anterior deste documento, o
haircut aplicado para o cenario normal é 80%, ou seja, em uma situagdo de normalidade & possivel
negociar 20% do volume médio dos ultimos 21 dias sem impactar o mercado. A partir disso, ¢ estimado o
tempo necessario para liquidar as posi¢des dos fundos. J& no cendrio de estresse, ¢ considerado haircut de

90%.

Ativos Depositados em Margem

Rua Helena, 260 - 15! floor, conjunto 12 — Vila Olimpia — 04552-050 — Sdo Paulo, SP - Brazil
55 (11) 4210-2190 — www.clarionasset.com



\S’CLARIQN

A liquidez dos ativos depositados em garantia junto as clearings (BM&F ou CBLC) ou junto as
contrapartes (contratos bilaterais), leva em consideracdo a liquidez dos ativos (ou derivativos)
originadores da exigéncia. Geralmente sdo depositados em garantia: (i) titulos publicos e (ii) agdes. O
calculo considera que garantias depositadas em excesso (sobra) recebem o mesmo tratamento dos ativos

livres para negociagao.
Secdo II — Passivo dos Fundos 555

Subse¢ao I — Analise e Comportamento do Passivo

Em condi¢des ordinarias os resgates esperados sdo definidos com base na Matriz de
Probabilidade de Resgates publicada mensalmente pela ANBIMA, considerando os tipos de investidores

de cada um dos fundos.

Em complemento ao cenario de resgates, a analise de liquidez do passivo também considera o
grau de dispersdo das cotas através da utilizagao da curva ABC, ou seja, o nimero de cotistas que detém

cumulativamente 20%, 30% e 50% do patrimonio do fundo.

A liquidez dos fundos ¢ monitorada no prazo de liquidagdo de resgates. Porém, o sistema calcula
a liquidez de todos os fundos para todas as janelas temporais: 0, 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63, 126 dias.

Caso seja necessario analisar também outras janelas temporais, elas estdo disponiveis.

O calculo de liquidez é realizado com base na matriz de probabilidade de resgates divulgada pela
ANBIMA ¢ nos dados de concentragdo de cotas por tipo de investidor divulgados no ANBIMA Feed. A
Verde calcula a média ponderada da probabilidade dos resgates para cada tipo de investidor com base

nessas duas informagoes.

Subsec¢ao Il — Atenuantes e Agravantes

Os Fatores Agravantes mais relevantes para o GRL, considerando as caracteristicas dos fundos

geridos, sdo:
1. Performance dos Fundos 555;

2. Captacao liquida negativa relevante.
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O Fator Atenuante mais relevante a para o GRL, considerando as caracteristicas dos fundos

geridos, sdo:
1. Veiculos cujo passivo esta restrito a outros fundos da CLARION;

Fatores considerados agravantes sdo captacdo liquida negativa relevante e performance negativa
relevante. O primeiro fator € observado na analise periddica de aderéncia entre os resgates estimados para
o futuro e os resgates de fato agendados. Se o cenario estimado for menos conservador que os
agendamentos, a equipe de risco observa a evolugdo da liquidez dos fundos de forma a tomar agdes

preventivas caso sejam necessarias.

O segundo fator ¢ analisado trimestralmente. Caso os fundos tenham um retorno negativo no
trimestre, aplicamos um prémio para o trimestre, quando isso sera reavaliado. Esse fator € uma estimativa

do efeito que a performance negativa pode ter sobre os resgates com lag de trés meses.

O fator considerado como atenuante ¢ o fato do fundo ser um veiculo de investimento cujo
passivo esta restrito a outros fundos da gestora. Nesse caso, a liquidez relevante ¢ a do fundo investidor.

Por isso, a liquidez desses fundos serd monitorada, mas ndo havera limites de liquidez.
Subsegao III — Metodologia

Com o intuito de estimar a demanda por liquidez dos Fundos constituidos no ambito da ICVM
555/14 sob gestao da CLARION, a Diretoria de Risco calcula dois indicadores por meio da razdo entre o
caixa disponivel do fundo considerando (ou ndo) a liquidacdo de ativos pelos resgates ja esperados
(conhecidos e pendentes de liquidagdo) e os possiveis resgates calculados por meio da Matriz de
Probabilidade de Resgates Para Fundos, fornecida pela ANBIMA (“Matriz de Probabilidade”), sendo

definidos respectivamente como (a) Indicador 1, e (b) Indicador 2.

Além disso, para os Fundos Multimercados, a CLARION possui mais 02 (dois) indicadores que
sdo calculados por meio do caixa descontado pelo valor do Stress Test, considerando (ou ndo) a
liquidagdo de ativos, também dividido pelos resgates projetados, sendo definidos respectivamente como

(c) Indicador 3, e (d) Indicador 4.
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Os resgates ja conhecidos e/ou agendados pendentes de liquidagdo sdo acrescentados ao valor
calculado anteriormente pela Matriz de Probabilidade. O uso da Matriz de Probabilidade ¢ feito utilizando
o pior vértice para cada prazo e segmento. Dessa forma, para os possiveis resgates um eventual cenario de

estresse € levado em consideragéo.

Além disso, ¢ feito diariamente o acompanhamento do VIX (Volatility Index). Caso este feche
acima de 30 (trinta) pontos, a Diretoria de Risco aplicard um haircut nas estimativas de volume negociado

diariamente dos ativos.

Os indicadores calculados pela CLARION estao organizados conforme a tabela abaixo:

Indicador Metodologia

Indicador 1 (Caixa + Liquidacdes) / Resgates Acumulados

Indicador 2 Caixa / Resgates Acumulados

Indicador 3 max (0; Caixa + Liquidacdes - Stress) / Resgates Acumulados
Indicador 4 max (0; Caixa - Stress) / Resgates Acumulados

Onde: Resgates Acumulados = Resgates Conhecidos + Valor calculado por meio da Matriz de
Probabilidade

Os indicadores sdo mensurados para janelas estipuladas de forma conservadora, considerando o

disposto nas Regras ¢ Procedimentos ANBIMA.

Os limites para os indicadores foram definidos a partir de estimativas sobre a capacidade de

solvéncia dos fundos para cada vértice.
Como Soft Limits de risco de liquidez, definimos que:

O O indicador 1 deve ser maior que 1,3.
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0 O indicador 2 deve ser maior que 1.
0 O indicador 3 deve ser maior que 2.
0 O indicador 4 deve ser maior que 2. Os Hard limits foram definidos de forma que:
0 O indicador 1 deve ser maior que 1.

A Diretoria de Risco devera monitorar os Soft Limits, tomando as medidas aplicaveis caso estes
sejam alcangados, incluindo, conforme o caso, comunicar a Diretoria de Gestdo para estas tomem plano
de acdo com o intuito de que ndo se alcance os Hard Limits — os quais foram estabelecidos de forma
conservadora e nao poderdo ser extrapolados, devendo os fundos se manter continuamente enquadrados a

estes.

Capitulo VI - Perfil do passivo do fundo

6.1. A CLARION tem como clientes os investidores qualificados de longuissimo prazo que,
além de entenderem perfeitamente os riscos associados as estratégias utilizadas pelos fundos, sempre

informam a gestora a expectativa de resgates de maiores montas com prazo razoavel de antecipacao.

Como caracteristica do passivo dos Fundos, ha a preponderancia de aplica¢des realizadas
através de distribuidores ¢ alocadores de recursos. Embora a CLARION busque a diversificagao entre
eles, de forma que o distribuidor/alocador mais representativo tenha uma concentragdo maxima entre
25% (vinte e cinco por cento) a 30% (trinta por cento) do patriménio do respectivo Fundo, a
CLARION considera a composicdo de seu passivo como sendo de perfil homogéneo, o que faz

necessario se ter uma maior cautela na defini¢do dos prazos de resgates dos Fundos, conforme o caso.

CLARION busca evitar quaisquer interferéncias do risco de liquidez na decisdo e/ou
processo de investimento/desinvestimento, sendo rigidas no conservadorismo quanto aos prazos
minimos de cotizagdo de resgates estabelecidos para os Fundos. Para cada fundo constituido, a

defini¢do destes prazos passa pela aprovacdo da Diretoria de Risco.

Dessa forma, apds a defini¢do de forma conservadora dos prazos de resgates de cada um dos
Fundos, a CLARION adota determinados controles diarios, apresentados neste Manual, para verificar

a adequacdo destas premissas ¢ ajudar na gesto.
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Capitulo VII - Adequacdo a Cotizacdo do Fundo

7.1. Os fundos CLARION tém como padrdo a cotizagdo dos resgates em D+1 ou D+3, e os
perfis dos ativos dos fundos estdo adequados a série historica de resgates dos fundos somadas a uma

margem de seguranca estipulada pelo gestor.

Capitulo VIII - Situacdes Limites de Iliquidez

8.1. Situacdes limites podem levar o Diretor de Gestdo a liquidar os ativos do fundo a pregos
depreciados para fazer frente a obrigagdes, influenciando negativamente o patrimonio liquido do
fundo. O Diretor de Risco tem a prerrogativa de reduzir ou zerar posi¢cdes compulsoriamente para

readequar os niveis de liquidez.

8.1.1. Caso haja iminéncia de iliquidez ou algum fundo tenha ultrapassado o limite de liquidez,
a Diretoria de Risco tem a responsabilidade de comunicar isso a Diretoria de Gestdo. O plano de acdo
para normalizag@o da situac@o de liquidez ¢ feito em conjunto pelas Diretorias de Risco e de Gestao.
Caso haja discordancia manifestada entre as Diretorias de Risco e de Gestdo quanto as agdes passiveis
de serem adotadas no bojo do plano de acdo anteriormente referido, prevalecerd aquela intecionada

pela Diretoria de Risco em detrimento daquela preconizada pela Diretoria de Gestao.

8.2. Outras alternativas sdo o fechamento do fundo pararesgates ou o resgate via entrega de

ativos do fundo ao cotista.

8.2.1. Conforme previsto na regulamentag@o aplicdvel, em casos excepcionais de iliquidez
dos ativos componentes da carteira do fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar alteragdo do tratamento tributario do
fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes ultimos, o Administrador Fiduciario podera
declarar o fechamento do fundo para a realizagdo de resgates, sendo obrigatéria a convocagdo de
Assembleia Geral Extraordinaria, no prazo méximo de 1 (um) dia, para deliberar, no prazo de 15
(quinze) dias, a contar da data do fechamento para resgate, sobre as seguintes possibilidades: (i)
substituicdo do administrador do gestor ou de ambos; (ii) reabertura ou manuten¢do do fechamento
do fundo para resgate; (iii) possibilidade do pagamento de resgate em titulos e valores imobiliarios;
(iv) cisdo do fundo; e (v) liquidagdo do fundo.
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Capitulo IX - Diretoria de Risco

9.1. O monitoramento, execugdo e verificagdo do cumprimento da politica de gestdo de risco

serdo de responsabilidade da Diretoria de Risco da CLARION.

9.2. As deliberagdes da Diretoria de Risco devem ser formalizadas em ata, ficar a disposi¢do

da CVM e ANBIMA sempre que forem solicitadas por um periodo minimo de 5 (cinco) anos.

9.3. Cabe a esta Diretoria, ainda, revisar e atualizar este Manual, no minimo, 1 (uma) vez ao
ano e, sempre que o fizer, respeitar o prazo de até 15 (quinze) dias corridos contados de sua alteragdo
para: (i) Registrar sua versdo completa na ANBIMA; (ii) enviar a versdo completa aos respectivos
Administradores Fiduciarios dos fundos, destacando quais foram as alteragdes realizadas; e (iii)

publica-la na Internet no site da CLARION.

9.4. O Diretor de Risco deve exercer as suas fungdes com independéncia ¢ ndo pode atuar em
fungdes relacionadas a administragdo de carteiras de valores mobiliarios, ou em qualquer atividade

que limite a sua independéncia, na CLARION ou fora dela.
9.5. As regras definidas neste Manual foram elaboradas pela Diretoria de Risco, instancia
unica deciséria sobre gestdo de liquidez, cujas deliberacdes prevalecerdo sobre quaisquer outras

Diretorias como a de Gestdo.

Sdo Paulo, 8 de novembro de 2022.

Diretor de Risco
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