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1. OBJETIVO

O objetivo € apresentar o modelo de avaliacio de risco de liquidez desenvolvido pela drea de
risco e compliance da Maud investimentos Ltda.

O manual estd subdividido da seguinte forma: o item 2 apresenta os principais conceitos € o
item 3 explica a metodologia de monitoramento de risco de liquidez, abordando as principais medidas

utilizadas no monitoramento do grupo Maud Capital.

2. PRINCIPAIS CONCEITOS

O risco de liquidez pode ser dividido em duas categorias: a liquidez referente ao ativo e ao passivo.
A primeira parcela do monitoramento corresponde as operacdes que compdem os ativos da carteira do
fundo. A segunda parcela corresponde as movimentagdes dos cotistas assim como as caréncias e regras de
cotizagdo de cada fundo.

O risco de liquidez referente ao ativo consiste em mensurar a capacidade de negociar determinado
ativo rapidamente, gerando ou ndo impactos significativos no preco

O risco de liquidez do passivo se refere a capacidade de cumprir com as suas obrigagcdes
financeiras gerando caixa.

Por dltimo, a integracdo dessas duas abordagens do risco de liquidez € essencial para, dentro
dos melhores esforcos, buscar monitorar a liquidez do fundo de investimento de forma a mitigar os

riscos envolvidos.

3. METODOLOGIA DE MONITORAMENTO DE LIQUIDEZ

3.1 BUYING POWER:

e Defini¢cdo: Calculado sob condi¢des de stress, determina a capacidade de gerar caixa a
qualquer tempo, monitorado em até D+5 e objetivando liquidez em valor equivalente ao
percentual estabelecido em Comité para cada fundo.

¢ Premissas:
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o Caixa, over, CDBs de 1° linha com liquidez didria antecipada sdo considerados
em D+0;

o Todos os titulos publicos sdo passiveis de repo (empréstimo com garantia de
devolugdo) e considerados caixa em D+1 com haircuts estressados;

o Ativos em margem nao sdo considerados;

o Acgoes ndo sdo consideradas, mas podem liberar titulos publicos em margem nas
bolsas e em outras operagdes como swaps;

o Todos os ativos sdo precificados em cendrios de estresse para depois serem
contados no buying power;

e Acdes: uma vez atingido o limite de cada fundo, a drea de risco e compliance notifica a

gestdo que precisa enquadrar o fundo em D+0.

3.2 MONITORAMENTO DE LIQUIDEZ DO ATIVO:

e Defini¢do: determina o prazo de liquidez em dias uteis para transformar as posi¢des em
caixa, dado um volume no mercado secunddrio e um percentual minimo de
movimentacdo do passivo;

¢ Premissas:

o Volume no mercado secundéario (VOL MKT): 1/3 (um terco) da média dos
ultimos 21 (vinte e um) dias uteis e Maud Capital realiza 70% das negociacdes
do dia;

o Passivo: percentual mdximo de movimentacdo agendado, dada a forma de
cotizacdo de cada produto;

o Posi¢des: valor a mercado de cada operagcdo (MTM).

e Férmula: Prazo (DU) = MTM / VOL MKT

e Acdes: uma vez atingindo o limite de cada fundo, a 4rea de risco e compliance notifica a
gestdlo e chama o comité de risco ou investimento para definir o plano de

enquadramento.
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3.3 MONITORAMENTO DE SITUACOES ESPECIAIS DE LIQUIDEZ:

Para os ativos cujo volume negociado médio € baixo, de forma que seu risco de liquidez seja
sempre significativo, a casa efetua um monitoramento diferenciado. O controle de concentra¢do por
ativos limita todos os fundos a uma exposi¢do maxima de 25% dos contratos em aberto no mercado
da BM&FBOVESPA. Algumas excecdes sdo feitas de forma a garantir boas condicdes de gestdo
somente quando outros mitigantes estdo presentes de forma a limitar o risco de exposi¢dao. Todas as
excecoes sdo debatidas, documentadas e autorizadas em comité de risco antes dos fundos montarem
suas posicoes. Algumas excecdes, no entanto, sdo autorizadas em comité de risco antes que a gestdo
decida assumir posi¢do. Sdo elas:

e Para contratos de moedas nos vértices com menos de 1.000 (um mil) contratos em
aberto o limite de contratos na BMF serd de 30% da exposicdo nesta moeda, o restante
devera ser feito offshore;

e Para contratos de DDI fica liberada a quantidade para vértices com menos do que 1.000
(um mil) contratos em aberto;

® Para contratos de DII fica liberada a quantidade para vértices com menos do que 10.000
(dez mil) contratos em aberto;

e Para contratos de IND fica liberada a quantidade para vértices com menos do que 1.000

(um mil) contratos em aberto.

3.4 MONITORAMENTO DA LIQUIDEZ DO PASSIVO:

De forma a avaliar a capacidade dos fundos da Maud Capital de honrar eventuais resgates, a
casa monitora o fluxo de caixa programado e estimado dos fundos diariamente, além de monitorar a
concentracdo de patrimdnio nos fundos por tamanho de cotistas.

A casa tem dois principais relatérios de fluxo de caixa de passivo esperado, sendo que um
desses apresenta por data e por fundo todos os resgates programados e a capacidade de se fazer caixa
para as respectivas datas, enquanto que o outro relatério apresenta todos os resgates programados e

uma estimativa de resgates acumulados em datas especificas.
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A estimativa consiste em supor que em todos os dias serdo solicitados resgates iguais a média
de resgate de 504 dias (incluindo dias que ndo foram solicitados resgates) mais 1,645 vezes o desvio
padrao dessa média. Os célculos sdo todos feitos considerando resgates em relacdo ao patrimonio
(contas com porcentagem em vez de contas com valores financeiros). Também € considerado que cada
resgate solicitado deve respeitar a data de cotizagdo para cada fundo. A média € somada a 1,645 vezes
o desvio padrio da média de forma a superestimar o resgate didrio estimado, representando

aproximadamente 95% da drea de uma curva normal cumulativa.

Data Fundo 1 Fundo 2 Fundo3 Fundo 4

D+1 -0.38% 0.00% 0.00% 0.00%

D+5 -1.29% -0.57% 0.00% 0.00%
D+21 -5.61% 0.00% 0.00% 0.00%
D+42 -3.81% -0.77% -1.17% -1.60%
D+63 -3.81% -0.77% -1.17% -1.60%
D+126 -10.16% -2.29% -3.46% -4.58%
D+252 -17.23% -4.52% -6.80% -8.53%

Fig. 1: Exemplo do Relatério de Fluxo de Caixa Estimado. No caso, entre D+21 e D+42 € estimado que o Fundo 2 sofra
resgates que acumulados representem -0,77% do fundo. Ainda, como o Fundo 1 tem caréncia de 21 dias dtteis, o resgate

D+1 corresponde ao resgate programado, sem contribui¢do da estimativa.

Com base nas posi¢des de cada cotista em cada fundo, € possivel determinar uma distribuicao
de cotas dos fundos, classificando os cotistas por tamanho que cada um ocupa nos fundos. Dessa
forma, a casa pode estimar qual seria o impacto no passivo dos fundos caso os maiores cotistas
decidicem resgatar 100% de suas cotas, além de auxiliar a estratégia de captagdo de novos recursos

pela drea comercial, a fim de diluir a concentragdo de cotistas maiores nos fundos.
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Distribuicdo de Alocacdo nos fundos

B Above 25%
OUpto25%
HUpto15%
B Up to 10%

BUpto5%

BUpto2%

F1 F2 F3 F4 F5 Fe F7

Fig. 2: Exemplo do Relatério de Fluxo de Distribui¢do de Recursos nos Fundos. Nesse exemplo, a soma das cotas de todos

os cotistas que detém até 2% do fundo F1 representa 5,3% do fundo (barra azul).

3.5 PERIODICIDADE DO MONITORAMENTO

Todo o monitoramento da questdo de liquidez dos fundos de investimento € feito de forma
automadtica através de sistema proprietdrio. Os cdlculos refletem sempre a posi¢do atual do fundo e as
condicdes de prego e stress atuais de mercado.

Os nimeros sdo gerados diariamente e em caso de atingimento do limite em qualquer fundo a
area de risco e compliance é responsdvel por alertar a gestdo, que por sua vez deverd reenquadrar o
fundo em D+0.

Sao realizados mensalmente comités de risco, onde questdes de risco de liquidez também sdo
abordadas. Dependendo da necessidade, como a decisdo por parte da gestdo de assumir uma posi¢ao
com significativo risco de liquidez, comités de risco exepcionais podem ser convocados para decidir,
no caso do exemplo, a abertura ou ndo da posi¢do. Ao final de cada comité, todas as decisdes e
justificativas sdo formalizadas e arquivadas. A responsabilidade pelo comité de risco € do sécio Fabio

Urban, conforme organograma abaixo.
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Fig.3: Organograma da sociedade da Maua Capital
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