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1- INTRODUGAO

O objetivo deste documento é apresentar a politica e a metodologia usada para a gestdo e o monitoramento do
risco de liquidez dos(as) fundos/classes geridos(as) pela ARX Investimentos Ltda. (“ARX”), em atendimento a
regulacdo da CVM e a autorregulagdo da Anbima.

O objetivo principal do gerenciamento de liquidez é monitorar a capacidade dos(as) fundos/classes em honrar
os resgates ja agendados e, ainda, atender as expectativas de futuras solicitacbes de resgate. Para isso, é
primordial que a estrutura de ativos seja coerente com as estruturas de passivo, assim como com os riscos do
produto estabelecidos pelos seus regulamentos.

A ARX utiliza uma metodologia prépria para simular a liquidagao financeira dos ativos e confronta-la com uma
simulagdo de pedidos de resgates. Tanto em cenarios de normalidade quanto em cenadrios de stress.

2- ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

O Chief Risk Officer (“CRO”) da ARX é o responsavel pelo monitoramento e gerenciamento do risco de liquidez
dos(as) fundos/classes, sendo independente da 4rea de gestdo de recursos e de quaisquer atividades que
limitem a sua independéncia, reportando-se diretamente ao Chief Operational Officer (“CO0”) da ARX, que
também é o Diretor responsavel por Risco e Compliance junto a CVM. A equipe conta também com dois
colaboradores, que se reportam ao CRO.

Todos os controles executados pela equipe de Risco sdo monitorados pelo departamento de Compliance e Risco
Operacional, uma drea também independente e que se reporta diretamente ao grupo BNY, para a Head of BNY
Investments Compliance.

3- ESCOPO

Fazem parte deste controle todos(as) fundos/classes locais de agdes, multimercados, crédito privado e renda
fixa geridos pela ARX Investimentos, excetuando fundos/classes exclusivos(as) e fundos/classes de publico
restrito. Excluem-se também os fundos que ndo pagam resgates, como os fundos imobilidrios negociados em
bolsa de valores.

Os(as) fundos/classes de renda varidvel podem conter a¢es, ADRs, BDRs, op¢des e empréstimos de agdes.
Os(as) fundos/classes multimercados podem conter em suas carteiras diversos tipos de ativos, sendo a classe
com menos restricdo em relacdo ao contetdo do portfdlio e, os(as) fundos/classes de crédito privado, podem
conter em seus portfélios, titulos publicos federais, cotas de outros(as) fundos/classes, opera¢des
compromissadas, Letras Financeiras, Notas Promissérias, CRIs, DPGEs, CDBs, e Debéntures.

Os tipos de ativos consideradas nessa metologia sdo: Caixa, Compromissadas, Zeragem, Titulos Publicos, CDBs,
Letras Financeiras, Debéntures, Notas Promissdrias, DPGE e A¢Ges. Os demais tipos sdo considerados iliquidos.
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4- METODOLOGIA

Para monitorar a liquidez dos(as) fundos/classes, realizamos simulagbes nas duas pontas da equagio: o ativo e
0 passivo.

A ponta do ativo consiste nos ativos financeiros investidos pelo fundo, enquanto o passivo representa os valores
investidos pelos cotistas.

Na ponta dos ativos, verificamos e estimamos o poder de gera¢do de caixa dos fundos. Para isso, estimamos um
fluxo de caixa esperado para cada ativo presente nas carteiras.

Na parte de passivos, verificamos os resgates ja agendados e projetamos novas solicitagdes de resgate. Para
isso, utilizamos os dados da Anbima com as informagSes do passivo aberto por tipo de cotista e a matriz de
probabilidade de resgates.

Comparamos, entdo, a capacidade esperada do fundo em liquidar seus ativos, contra uma proje¢do de
solicitagdes de resgate (adicionalmente aos resgates ja agendados). Verificamos os prazos de 1 a 252 dias Uteis,
sendo o prazo de 252 dias Uteis bem superior aos prazos de resgates dos fundos atualmente geridos pela ARX.

Esse controle é realizado utilizando um cendrio de normalidade e trés cenarios de stress. Os numeros sao
mostrados em percentual do patrimonio liquido atual e o controle é feito com a carteira de D-1, porém os
numeros apresentados simulam a abertura de DO.

Em caso de estruturas Master/Feeder, o controle é realizado sob a dtica do(a) Master/Classe na parte de ativos
e, sob a dtica dos(as) FICs/subclasses, para o calculo do passivo e resgates projetados. Ou seja, controlamos a
liquidez dos fundos de forma agregada. Os cotistas dos(as) FICs/subclasses sdo considerados, respeitando o valor
proporcional de suas cotas, assim como os prazos de resgates de cada FIC/subclasses.

Importante ressaltar que consideramos que a composi¢do da carteira (distribuicdo dos ativos presentes) ndo
necessita ser mantida em caso de saida de cotistas. Sendo assim, o controle de liquidez simula a geracdo do
caixa a partir de qualquer ativo, ordenados por seu grau de liquidez.

De forma a auxiliar a gestdo, para os fundos de ag¢les, temos uma metodologia complementar a essa,
considerando a liquidagdo proporcional da carteira e baseada em volume médio negociado em bolsa. Essa
metodologia ndo tem carater mandatdrio.

Os(as) fundos/subclasses podem ter limites de liquidez diferentes, dependendo da sua estrutura e do prazo para
pagamento de resgates.
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4.1- ATIVOS: GERACAO DO FLUXO DE CAIXA ESPERADO

4.1.1 AcOes, ADRs e BDRs

Para agOes, ADRs e BDRs, projetamos a gerag¢do de caixa utilizando um percentual do volume médio negociado
em uma janela de 42 dias uteis e, como fator de conservadorismo, utilizamos um percental méximo de 25%
desse volume. Para o cdlculo em Stress, penalizamos o volume em 25%.

4.1.2 Titulos Publicos

Para titulos publicos, projetamos a geracdo de caixa utilizando um percentual do volume médio negociado em
uma janela de 63 dias Uteis e, como fator de conservadorismo, utilizamos um percental maximo de 50% do
volume. Para o calculo em Stress, penalizamos o volume em 25%.

4.1.3 Crédito Privado

A metodologia de projecdo do fluxo de caixa esperado, dos ativos de crédito privado, foi fruto de um trabalho
conjunto da drea de Risco com a area de Gestdo. As principais premissas do modelo sdo: os ativos de crédito
privado n3o possuem um mercado secundario representativo do volume negociado (e/ou potencialmente
negociado), ndo ha uma centralizagdo dos dados de volume total e o tamanho do mercado de Crédito Privado
brasileiro ainda é relativamente pequeno.

Para cada tipo de ativo, foram identificadas varidvies que influenciam sua liquidez, como, por exemplo, duration
e rating de crédito. Avaliamos o impacto dessas variaveis em termos de tempo esperado para liquidagdo total
da posi¢do no papel. Para cada combinagdo de tipo de ativo e variavel, definimos as caracteristicas base que as
tormam mais liquidas e calculamos penalizagbes incrementais de liquidez de forma que haja uma maior
penalizagdo para as combinagdes menos liquidas. O racional dessa metodologia esta no fato de projetar quanto
tempo seria necessario para encontrar, no mercado, um comprador para o ativo que desejamos liquidar sem
um impacto relevante de pregos. A liquidagdo dos ativos se da de forma integral na data futura, ou seja, o ativo
nao é liquidado aos poucos, e sim tudo no futuro, sendo mais conservador.

Algumas combinagdes de tipo de ativo e varidvel, resultam na classificagdo do ativo como liquidez imediata. Isso
significa que consideramos que o ativo pode ser liquidado de forma integral no préximo dia util da carteira,
gerando caixa imediatamente, seja em cenario de normalidade quanto em cendrio de stress.

Outras combinagbes podem fazer com que o ativo seja considerado completamente iliquido. Quando isso
ocorre, consideramos que a projecdo do caixa é afetada apenas no vencimento do ativo e nas datas de
pagamento de cupom, quando houver. Alguns ativos sdo considerados iliquidos por conservadorismo, como os
FIDCs e alguns ativos podem ter uma penalizagdo extra de liquidez, definida em comité.

As penalizagdes incrementais sdo aplicadas utilizando um multiplicador de um prazo base. O parametro adotado
para o prazo base padrdo é de 10 dias Uteis, podendo ser aumentado (mas nunca diminuido) pela area de Risco
em momentos apropriados. Para o cendrio de stress, o prazo base é multiplicado por um fator penalizador igual
a 2, o qual pode variar e é determinado, também, pela area de Risco. Ou seja, dobramos o prazo para liquidar
os ativos.
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As varidveis consideradas como determinantes de liquidez de um ativo sdo:

e Produto: O tipo do ativo é um forte determinante da liquidez do papel.

e Rating: Utilizamos um rating interno, que é calculado como o pior rating entre os divulgados pelas
empresas Moody'’s, Fitch e S&P e, caso ndo haja divulgacdo de rating para o emissor, consideramos o
ativo iliquido.

e Prazo: Tempo que falta para o vencimento do ativo.

e CVM: As debéntures podem ser distribuidas publicamente, através da antiga Instrucao CVM 400, ou
com esforgos restritos de distribui¢cdo, para um nimero limitado de investidores qualificados, através
da antiga Instrugdo CVM 476. Consideramos as debéntures que seguem a ICVM 476 como menos
liquidas em comparagdo com as que seguem a ICVM 400. Para as debéntures novas, criadas a partir da
entrada em vigor da Resolugdo CVM 160, consideramos com liquidez equivalente as debéntures
constituidas em conformidade com a antiga ICVM 476.

e Capital: Consideramos os ativos de emissores com estrutura de capital aberto (negociadas em bolsa)
como mais liquidos em comparagdo com empresas de capital fechado.

* % Emissdao: Quantidade de papéis que a ARX possui, em todos os fundos, em comparacdo com a

quantidade que foi emitida da série da debénture.
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A tabela abaixo descreve um resumo das regras utilizadas pela ARX, considerando o prazo base como 10 dias
Uteis:

Produto Rating Prazo CVM Capital % Emissal Liquidez
Titulos Publicos Max 50% do volume médio (63 dias Uteis)
Agdes e BDRs Max 25% do volume médio (42 dias Uteis)

Zeragem
Compromissadas
FIDC lliquido
AAA até AA- <=2y Liquidez imediata
CDB A+até A- +10dias Uteis
Letras Financeiras Seniores BBB+ até D Vencimento
>2y +10dias Uteis / ano
Outras Letras Financeiras + 10 dias Uteis (em relagdo a CDB/LF)
AAA até AA- <=3y 400 Aberto <=20% Liquidez imediata
A+ até A- +10dias uteis
BBB+ até BBB- +20dias uteis
BB+até D Vencimento
3yaby +10dias Uteis
Sya7y +20dias Uteis
7y a 10y +30dias Uteis
>10y +40 dias Uteis
476 +10dias uteis
Fechado +10dias uteis
20% a30% +10dias uteis
30% a50% +20dias uteis
50% a70% +30dias uteis
>=70% Vencimento
NP +10 dias Uteis (em relagdo a debentures)
<=3y Liquidez imediata
>3y +10dias Uteis / ano

Liquidez imediata

Debéntures

DPGE

Obs: Para o calculo em stress, os prazos acima dobram.

Exemplo 01: Um CDB com rating A, vencendo em 4 anos, terd seu fluxo de caixa com pagamento Unico na
seguinte data: DO + 10 dias Uteis (penalizagdo por rating) + 20 dias Uteis (penalizagdo por prazo) = 30 dias Uteis.
Ou seja, consideramos que iremos liquidar a posi¢do somente daqui a 30 dias Uteis.

Exemplo 02: Uma Debenture com com rating A, vencendo em 6 anos, antiga ICVM 476, de empresa de capital
fechado, tendo a ARX 40% da emissdo, terd seu financeiro liquidado em: DO + 10 dias uteis (penalizagdo por
rating) + 20 dias Uteis (penalizagdo por prazo) + 10 dias Uteis (penalizagdo por tipo CVM) + 10 dias Uteis
(penalizagdo com estrutura de capital) + 20 dias Uteis (penalizagdo por % da emissdo) = 70 dias Uteis. Ou seja,
consideramos que iremos liquidar a posicdo somente depois de 70 dias Uteis. Para os caso das debentures, os
cupons vencendo entre DO e o dia considerado para liquidagdo total sdo considerados no fluxo de caixa.
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4.2- PASSIVO

4.2.1 Composi¢ao do Passivo

Para obter a composi¢do do passivo dos(as) fundos/subclasses, a ARX utiliza um servigo fornecido pela Anbima
chamado “Anbima Feed” / “Anbima Hub”. Esse servigo fornece o passivo dos(as) fundos/subclasses de forma
aberta apenas por tipo de cotista, assim ndo utilizamos dados dos cotistas, respeitando as leis e politicas
corporativas aplicaveis relacionadas ao sigilo e a protecgdo de dados.

A Anbima disponibiliza um WebService, onde obtemos o passivo aberto por tipo de cotista, de forma integrada
e automatizada no nosso sistema. Esses dados tem periodicidade mensal e utilizamos o ultimo dado divulgado.

4.2.2 Estimativa de Solicitacdes de Resgates

As informagGes do passivo sdo geradas considerando os resgates ja agendados e os resgates projetados.

Para os resgates agendados, buscamos os dados em um sistema interno que controla o fluxo de aplicagdes e
resgates de todos os(as) fundos/subclasses da ARX.

Para projetar solicitacbes futuras de resgates, simulamos pedidos de resgates baseados na matriz de
probabilidade de resgates, divulgada pela Anbima, também em bases mensais.

Segue exemplo de uma matriz:

Varejo e Private

Classz

Institucionais — Outros i titeis

Clzsze 1 2 3 4 5 10 21 £ Classe 1 2 3

Combinando o passivo aberto por tipo de cotista com a matriz de probalidades de resgates, chegamos em uma
probabilidade (em diversas janelas) para cada tipo de cotista.

Com essas informacgdes, para cada tipo de cotista, projetamos um percentual de pedidos de resgates para os
préximos 252 dias Uteis.
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A Anbima sé divulga probabilidades até 126 dias Uteis, entdo simulamos prazos superiores extrapolando os
valores de forma linear, utilizando apenas o prazo de 126 dias Uteis. Exemplo: O prazo 189 tem resgate simulado
para (189/126) vezes o resgate simulado para o prazo de 126 dias Uteis.

Utilizamos também trés cenarios de stresss, a saber:

1)

2)

3)

Cenario de Stress Histdrico: Foi feito um estudo dos resgastes histéricos de todos os(as) fundos/classes
da ARX e foi computado o valor acumulado de solicitagdes de resgate em diversas janelas. A ARX utiliza
o valor do maior resgate acumulado no periodo de 5 dias Uteis consecutivos para simular um pedido
de resgate Unico em DO. Apds esse pedido extraordindrio, a taxa de solicitagdo diaria de resgates
utilizada até 42 dias Uteis é a taxa equivalente ao maior resgate acumulado no periodo de 42 dias Uteis.
Ou seja, utilizamos o pior valor acumulado de resgates em uma janela de 42 dias Uteis consecutivos,
porém antecipando, em DO, um resgate extraordinario equivalente ao pior valor acumulado de resgate
para 5 dias Uteis consecutivos. Apds o prazo de 42 dias Uteis, é utilizada a taxa de resgates calculada
pelos dados da Anbima.

Cenario de Stress Top 5 Alocadores: Simulamos um pedido de resgate no valor financeiro equivalente
ao investido pelos 5 maiores alocadores. Apds o resgate simulado em DO, é utilizada a taxa de resgates
calculada pelos dados da Anbima.

Cenario de Stress Top 5 Cotistas: Simulamos um pedido de resgate no valor financeiro equivalente ao
investido pelos 5 maiores cotistas. Apds o resgate simulado em DO, é utilizada a taxa de resgates
calculada pelos dados da Anbima.

Como a Anbima divulga o passivo aberto com mais tipos do que os tipos contidos na Matriz de Probabilidade de
Resgates, fazemos o “de-para” abaixo para associar um tipo vindo no servigo de passivo aberto com o tipo
agregado da matriz de probabilidades. Essa associagdo foi apresentada pela Anbima.

Tipo no passivo aberto pela ANBIMA Tipo na matriz de probabilidades

EFPC Emp Priv

EFPC Emp Publ EFPC

RPPS

EAPC

Institucionais
Seguradora

Fundos de Investimento

Estrangeiros Outros
Outros
Corporate

PJ

MiddleMarket

Private Private

Conta e Ordem

Varejo Alta Renda Varejo

Varejo
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5- RELATORIO

A drea de Risco envia, diariamente, o relatdrio abaixo para a area de Gestdo, para o COO e para os
departamentos de Compliance e Juridico, assim como para todos os membros do Comité de Crédito Privado.

No relatério estd demonstrado, em diversas janelas (e graficamente), como a geragdo de caixa esperada se
equilibra com os resgates agendados e com a proje¢do de resgates, tanto em cenario de normalidade, quanto
em cendrio de stress.

O relatdrio apresenta os numeros calculados para os préximos 252 dias Uteis, tendo uma meméria de calculo
aberta dia a dia.

=2 ARX Relatério de Liquidez
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6 - GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ

Os(as) fundos/subclasses com prazo de resgate menor ou igual a 5 dias Uteis e fundos/classes “cash” devem ser
capazes de gerar caixa no valor de 15% do patrimdnio liquido, no préximo dia util. Fundos/classes “cash” sdo
geridos(as) pela ARX, mas utilizados pela administradora BNY Mellon para “zerar” o caixa dos(as) fundos/classes
administrados(as) por ela.

O controle conta ainda com uma alerta intermediario colocando o(a) fundo/classe com status de “Aten¢do” caso
a liquidez seja menor de 20%. O status de “Aten¢do” ndo prevé reenquadramento mandatodrio.

Os valores de 15% e 20% podem ser alterados pela drea de Risco dependendo do passivo do(a) fundo/subclasse.

Os(as) demais fundos/classes devem manter o valor projetado de geragdo de caixa superior ao valor agendado
de resgates somado ao valor projetado de pedidos de resgates, até o prazo de 63 dias Uteis. O controle conta
ainda com um alerta intermediario colocando o(a) fundo/classe com status de “Atencdo” caso o valor projetado
de geragdo de caixa seja inferior ao valor agendado de resgates somado ao valor projetado de pedidos de
resgates, nas janelas superior a 63 dias Uteis. O status de “Atenc¢do” ndo possui reenquadramento mandatario.

Temos, também, uma diretriz interna de ndo possuir nos portfélios um valor superior a 15% do total da sua
divida de um emissor. Esse é um limite gerencial, entretanto para ser ultrapassado, deve ter a aprovagdo formal
do Comité de Crédito Privado.

7 - REENQUADRAMENTO

Quando ocorrido um desenquadramento, o CRO considerara todos resultados para a carteira em questao e,
durante seu processo decisorio, podera averiguar o respectivo contexto de risco com o gestor responsavel.
Concluido este processo, cabera exclusivamente ao CRO a recomendacdo final sobre a necessidade ou ndo de
reenquadramento.

A recomendagdo do CRO deve ser avaliada pelo Comité Executivo da gestora, o qual deve aprova-la ou ndo.

Uma vez aprovada a recomendag¢do de reenquadramento pelo Comité Executivo, o processo de
reenquadramento sera coordenado pela equipe de gestdo em discussdo com o CRO, devendo ser concluido em
até 5 dias Uteis. Apds esse prazo, salvo em situagdes excepcionais de constrangimento de liquidez no mercado,
caso o reenquadramento ndo tenha sido concluido pela equipe de gestdo, o CRO comunicard ao Comité
Executivo da ARX e tomara as medidas cabiveis para reenquadrar a carteira imediatamente.

Adicionalmente, em caso de fechamento dos mercados e/ou casos excepcionais de iliquidez dos ativos, o CRO
devera comunicar ao administrador os casos extremos de incapacidade de pagamento de resgates de qualquer
carteira gerido pela ARX, podendo inclusive solicitar ao administrador que declare o fechamento do fundo para
a realizacdo de resgates na forma da regulagdo aplicavel.

12
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8- TECNOLOGIA E FONTE DE DADOS

Para o monitoramento do risco de liquidez, utilizamos um software desenvolvido internamente em C#.NET com
base de dados em SQL Server.

Os dados dos ativos presentes nas carteiras sdo importados a partir do XML Anbima fornecido pelo
administrador e os dados e caracteristicas dos ativos sdo cadastrados manualmente pela area de Risco.

Os ratings sao obtidos nos sites das agéncias e, por conservadorismo, utilizamos sempre o pior rating para cada
emissor.

Para o passivo, utilizamos os servigos da Anbima para o passivo aberto por tipo de cotista e a Matriz de
Probabilidades de Resgates.

O volume de negociagdo das agGes é obtido na B3 e o volume dos titulos publicos no site do Banco Central do
Brasil.
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