actumcapital

POLITICA DE RISCOS

Versao 2.0
Revisado em: 03/06/2023

Atividade Area

Elaboragao Area de Compliance e Risco
Revisao Diretor de Compliance e Riscos

Aprovacgao Diretor de Compliance e Riscos

Classificacdo das Informacdes
[ 1 Uso Interno [X ] Uso Publico

T AN

www.actumcapital.com.br



Kactumcapital

Contetdo
1. Introducdo, Objetivo @ ABrangENnCia........c.cceuueiiieenieeiiennieriienierieennierreenseerreenssessensssessennnnns 4
R C T3V 0 T- T o N 5
b B e {{ V1 ¥ ] - PSPPSR 5
2.2.  Comité de CompliaNece € RiSCO.............ccceeecuiieiiieiiie et e e esee e ste e e st e e ae e e sre e e ebaeennas 5
3. Monitoramento, Enquadramento e Fluxo de INnformagoes........ccceeeuirreeenirreeencisrenencsnnenen. 6
4. Metodologias Especificas ApPliCAVEiS Q0S FIPS......ccceieuiieeerenniirenciteenerenerenerenseerescernsenennes 8
A1, ValUAtiON ..ottt ettt e sb e e bb e s be e et e e s beesbaeesbeenaee 9
LI Y oo e [V =T o o o N 11
5.1. Ativos Liquidos — Processos @ Metodologias ............cccccveeriviiieeiniiiee e 12
5.2.  Ativos lliquidos — Processos @ Metodologias............cccccveeririiieeiniiiee s 14
6. Risco de Crédito @ CONtraparte ......ccccceeeeecerieeunieriennneereennnsereennseeseennsseseensssssesnsssssesnsssnees 15
6.1. Aspectos Gerais do Sistema de Gerenciamento de Risco de Crédito ......................... 15
6.2. Aquisicao de Ativos Crédito Privado.................cceooiiiiiiiii e 15
6.3. Monitoramento dos Ativos Crédito Privado.............ccccceeeeiiiniiniinnennieneeneeneee 20
6.4. Avaliacao, Aceitacao e Formalizacdao de Garantias .............ccccceeeveieeieccieeecciee e, 21
6.5. Procedimentos Especificos Aplicaveis as Carteiras Administradas............................. 22
6.6. Recuperagdo de Crédito...........ccceeiiiiiiiiiiie e e et 24
8 T Je TR 00T Tt =] 11 1 - Tot- T TR RN 24
3 Y ofe J 0] =T - Tl o] T-1 DO IN 25
8.1. Procedimentos Especificos Aplicaveis aos FIPs..............ccccccooeiieiiviciei e 25
9. NOVOS Produtos /AtIVIAAOES .........euiiiiiiiieiieeiiiiiieeeeieeeneceeieseeesssssessssseseeessssnssssssesesesssnns 26
10. SituagOes EXCEPCIONAIS ..ceuuuuiiiieeiiiieneiaiiieneiiiienesierienessssrensssssrenssssssenssssssensssssssnssssssennes 26
11. Gerenciamento de Risco de LiqUidez .......ccccciiiieeiiiiieeiiiiiiniiiiieeiiiiieneisnrenessssnenesssssenens 26
11.1. CONCEITOS......eeiiiiiiiiiie e e 26
11.2. 1\ T T T- 2Ty ol - ST 27
11.3. DiIFEEIIZES ...t e 28
11.4. ViSA0 O PrOCESSO ......ooiuiiiiiiieiiieeciee ettt st e s e esre e e sne e ears 28
11.5. ANALISE dO PASSIVO.........coiiiiiiiiieiiete ettt st st 28
11.5.1. ComPOoSiGA0 dO PaSSIVO.........c.uuiiiiiiiiie ettt st e e 28
11.5.2. Grau de Dispersao das Cotas............ccoevuviiiiiiiiie et 29

www.actumcapital.com.br



, actumcapital

11.5.3. Método Histdrico (Valor de Resgates Esperados) ..........ccccccceeviveeceeecneeennen. 29
11.5.4. MELOdO ANBIIMA..........oceeiiiieeee ettt e e e e st e e aa e e s areesraeesateeenreeas 29
11.6. ANALISE O ARIVO ...t s 30
11.6.1. Acompanhamento da Liquidez dos Ativos..............cccceeevciiiiecciieee e, 30
11.6.2. Metodologias para Gestdo de Risco de Liquidez Especificas ...............c.......... 31
11.6.3. Metodologia de Cdlculo de Dias para Zeragem do Ativo ...............ccceeeureenenn. 32
11.6.4. Metodologia de Calculo para Liquidez do Ativo nos Vértices......................... 32
11.7. Liquidez nos FUNdOS FEChados ..............cccccuiiiiiiiiii e 32
11.8. Liquidez nos Fundos ndo Exclusivos e N30 restritos ..............ccccccceeeecieeececiiee e, 33
11.9. Risco de Liquidez Consolidado dos Fundos da Gestora............c.cccccovvveeeeeeeeennnnnnenn. 34
11.10. Prazo de Cotizagdo dos FUNAOS ............ccccuuiiiiiiiiiiiiiiie et e e e saaee s 34
11.11.  Estrutura Organizacional .............cccccviiiiiiiii e e 35
11,12, TeStes de ESIreSSO ......cooiiiiiiiieiie ettt sttt ettt st esnees 35
11.13.  lliquidez das Cart@iras..........ccccccuuiiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e rae e e s saaee s 36
12. Revisao da Politica, Testes de Aderéncia e DisposicOes FINAis ....c..cccceereenerenncerenerenncnnnnes 36

www.actumcapital.com.br



actumcapital

1. Introdugao, Objetivo e Abrangéncia

Esta Politica de Riscos (“Politica”) estabelece diretrizes e responsabilidades para a
implementacdo e manutencao de sistema de gerenciamento de risco da Actum Capital
Gestdo de Recursos Ltda. (“Actum Capital” ou “Gestora”) e tem como objetivo promover
acOes que mantenham a exposi¢do dos riscos dos fundos de investimento e carteiras
administradas sob sua gestdo em patamares aceitaveis.

A drea de risco e compliance da Actum Capital, sob a supervisdo do Diretor de Compliance
e Riscos, conforme definido no contrato social vigente da Actum Capital, tem como
objetivo monitorar as exposi¢cdes das carteiras a diversos fatores de risco quer de
natureza cotidiana quer de natureza esporadica ou extraordindria. A area de risco e
compliance é responsavel, em particular, sem se limitar, por analisar e medir as
sensibilidades das carteiras a: i) flutuagdes nos precos dos diversos instrumentos de
investimentos de cada carteira, tanto em cenarios estatisticos como eventualmente em
cenarios discricionarios, ii) eventos de natureza crediticia e iii) necessidades de liquidez.
Nesta Politica estdo relacionados os critérios e parametros utilizados para gerenciamento
dos tipos de riscos e seus pontos de controle.

O Comité de Compliance e Risco devera se reunir sempre que possivel para, dentre outros
pontos descritos nesta Politica, verificar e apresentar ao Diretor de Compliance e Riscos
os parametros vigentes de risco em cada carteira.

A abordagem de risco da Gestora foi estruturada para alinhar estratégia e perfil do cliente,
sendo integrada em todo o processo de gestdo. A Gestora é focada na gestdo de fundos
de investimento regidos pela instrucdo editada pela Comissdao de Valores Mobilidrios
(“CVM”) n2 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada (“ICVM 555”), Fundos
de Investimento em Participa¢cdes (“FIPs”), Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios (“FIDCs”), Fundos de Investimento Imobiliarios (“Flls”) e carteiras
administradas (em conjunto, “Veiculos”).

A area de risco conta com o auxilio do sistema de risco contratado, bem como planilhas
de controle com metodologia proprietdria de tratamento de risco para os fundos
iliguidos. O uso e a manutenc¢do do bom funcionamento dos sistemas da Gestora é de
responsabilidade da area de risco.
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Esta Politica se aplica a todos os sdcios, diretores, empregados, funcionarios, trainees,
estagiarios, prestadores de servigos que venham, de maneira direta ou indireta, trabalhar
para a Gestora e todos que, de alguma forma, auxiliam o desenvolvimento das atividades
da Gestora, sobretudo aqueles integrantes das dreas de compliance e risco e gestdo
(“Membros”).

2. Governanga

2.1. Estrutura

A drea de risco da Gestora é formada pelo Comité de Compliance e Risco e pela Diretoria
de Compliance e Riscos e seus Membros.

2.2. Comité de Compliance e Risco

Responsabilidades: o Comité de Compliance e Risco é o 6rgado responsavel, sem se limitar:
(i) por definir, acompanhar e deliberar as politicas, manuais e documentos internos de
compliance e prevencdao aos crimes de lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo; (ii) definir, acompanhar e deliberar sobre as metodologias de risco; e (iii)
tratamento de assuntos extraordinarios, incluindo, sem limitar, definicao de san¢des aos
Membros e questdes relacionadas a conflitos de interesse.

Composicdo: o érgdo é composto pelo Diretor de Compliance e Riscos e outros membros
definidos pela Gestora.

Reunides: o Comité de Compliance e Risco se reune de forma ordinaria, formalmente,
mensalmente. Nao obstante, discussdes sobre os riscos dos portfélios podem acontecer
com mais frequéncia, de forma que o Comité de Compliance e Risco também podera ser
convocado extraordinariamente, em caso de necessidade ou oportunidade, conforme
entendimento do Diretor de Compliance e Riscos.

Decisdes: as decisdes do Comité de Compliance e Risco deverao ter o voto favoravel, no
minimo, do Diretor de Compliance e Riscos. Dessa forma, as decisdes do Comité de
Compliance e Risco deverdo ser tomadas preferencialmente de forma colegiada, pela
maioria dos presentes, sendo sempre garantido exclusivamente ao Diretor de Compliance
e Riscos o voto de qualidade e a palavra final em todas as votacdes. Em relagdo a medidas

-~
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emergenciais, o Diretor de Compliance e Riscos poderd decidir monocraticamente. As
decisdes do Comité de Compliance e Risco serdo formalizadas em ata.

Garantia de Independéncia: o Diretor de Compliance e Riscos e o Comité de Compliance
e Risco exercem suas atividades de forma completamente independente das outras areas

e poderdo exercer seus poderes e autoridade com relagdao a qualquer Membro.
3. Monitoramento, Enquadramento e Fluxo de Informagdes

A drea de risco realiza o monitoramento dos principais riscos relacionados aos Veiculos.
Com o auxilio do sistema contratado de risco, bem como planilhas de controle com
metodologia proprietdria de tratamento de risco para os fundos iliquidos, e sob
supervisdo do Diretor de Compliance e Riscos, sdo gerados relatorios periddicos de
exposicdo a riscos para cada Veiculo, o qual refletird, também, os enquadramentos
constantes dos regulamentos ou contratos dos Veiculos. Este relatdrio, que conterd
inclusive eventuais desenquadramentos, é disponibilizado diariamente para a area de
gestdo, por e-mail, com aviso de recebimento, podendo desta forma serem identificados
quaisquer desvios dos limites de enquadramento e por consequéncia tal
desenquadramento poderd ser corrigido em tempo habil. Os referidos e-mails devem ser
arquivados por prazo nao inferior a 5 (cinco) anos.

Sem prejuizo do disposto acima, a area de risco poderd realizar uma analise subjetiva da
concentracdo das carteiras dos Veiculos e, caso identifique um risco relevante, devera
solicitar a realizacdo de reunido extraordindria do Comité de Compliance e Risco para
tratar do tema, podendo, inclusive, sugerir a adocao de um plano de acdo para mitigacao
do referido risco. Nas reunides mensais do Comité de Compliance e Risco, os relatdrios
produzidos pela area de risco poderao ser analisados e, se necessario, novas métricas e
parametros de gestdo de riscos serdao definidas. Na inobservancia de quaisquer
procedimentos definidos nesta Politica, bem como na identificacdo de alguma situacao
de risco ndo abordada nesta Politica, o Diretor de Compliance e Riscos devera realizar a
convocacao de reunido extraordinaria e submeter a questdo ao Comité de Compliance e
Risco, com o objetivo de:

a) Receber da 4édrea de gestdo as devidas justificativas a respeito do
desenquadramento ou do risco identificado;
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b) Estabelecer um plano de acdo que se traduza no pronto enquadramento das
carteiras dos Veiculos aos limites previstos em seus documentos regulatérios ou
nessa Politica; e

c) Avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles
adotados pela Actum Capital.

O plano de agdo supracitado ird variar de acordo com o cendrio fatico, sendo certo que as
interagdes e medidas adotadas serdao devidamente arquivadas em pasta dedicada ao
relatdrio gerencial de risco. Desta forma, sdo exemplos de acles para sanar eventuais
desenquadramentos:

Ordens de Compra ou Venda de Ativos

Determinagao direta para compra ou venda de quantia certa de ativos num horizonte de
tempo definido, até que haja o devido enquadramento aos limites estabelecidos para o
Veiculo. Nesse caso, o Diretor de Compliance e Riscos devera especificar ao Diretor de
Gestdo, por escrito, as espécies de ativos a serem comprados ou vendidos, quantidades
e horizonte de tempo para execugdo. Ao término do processo, o Diretor de Gestdo deverd
reportar tal fato ao Diretor de Compliance e Riscos.

Bloqueio

Proibicdo de aquisicdo suplementar de ativos determinados, seja durante periodo
determinado, seja por tempo indeterminado. Procedimentalmente, o bloqueio devera
ser determinado por escrito ao Diretor de Gestao com notificagdo informando o ativo
bloqueado e periodo de proibicdo (caso determinado). Vendas ndo sdo bloqueadas pois
a posicao no ativo podera ser reduzida.

Correcao da Carteira

Determinacdao ao Diretor de Gestdo para que, nas condicbes de mercado e com
discricionariedade, execute mudanca na alocacdo da carteira. A correcdo é determinada
por meio de composicdo da carteira a ser perseguida e indicacdo de horizonte de tempo
para execuc¢do. Ao término do processo, o Diretor de Gestdo devera reportar tal fato ao
Diretor de Compliance e Riscos.

-~
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Os e-mails sobre a matéria abordada neste tépico serdo guardados numa pasta dedicada
ao relatdrio gerencial de risco.

Os eventos mencionados acima a serem abordados nas reunides de Comité de
Compliance e Risco deverdo também ser objeto de reproducdo no relatdrio anual de risco
e compliance, apresentado até o ultimo dia util do més de abril de cada ano ao Conselho
de Administracao e ao Comité de Compliance e Risco.

Os Membros da drea de risco registrarao toda troca de informacgdes pertinentes por e-
mail.

4. Metodologias Especificas Aplicaveis aos FIPs

Em sintese, sem prejuizo de detalhes adicionais eventualmente prestados ao longo desta
Politica, sdo utilizadas técnicas incipientes de mitigacao de risco e monitoramento de risco
para obter estimativa do nivel de exposicao dos FIPs, a saber:

(i) Assinatura de Non-Disclosure Agreement (NDA) ocorre antes de qualquer negociacao;
(ii) Andlise do ativo-alvo e o segmento em que atua realizada por uma equipe prépria e
dedicada;

(iii) Avaliacdo proprietdria do valor do ativo, com foco nas frentes financeira, contabil e
juridica;

(iv) Contratacdo de assessores técnicos, contabeis e juridicos, quando aplicdvel, para
complementacao da avaliagdo proprietaria do ativo;

(v) Desenvolvimento de estruturas financeiras que visam a mitigacdo de risco (e.g. analise
scorecards de ofertas especiais e debate aberto sobre aspectos criticos de negdcios;

(vi) Busca de otimizacdo do alinhamento por meio da participacdo em conselho de
administracao;

(vii) Fluxo de transagGes proprietarias e recorrente;

(viii) Acompanhamento trimestral da contabilidade das companhias investidas e de sua
solvéncia/fluxos financeiros. No curso do acompanhamento, podem ser requeridos
também, conforme reputado necessario, documentos adicionais, sem prejuizo da due
diligence realizada previamente a participacdo dos FIPs nas companhias, tais como
certiddes judiciais/administrativas/protestos, credit scores, clippings de midia impressa
e/ou virtual, além de pesquisas em cartdrios ou juntas comerciais diversas, além de
informacdes sobre os sécios e administradores das companhias investidas e seus
aparentes em linha reta ou colateral até terceiro grau, tudo isso sem prejuizo de eventuais
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investigacGes a serem realizadas junto aos principais credores das referidas empresas.
Toda a documentacdo relacionada ao monitoramento e acompanhamento das
companhias investidas sera arquivada pela Gestora por prazo nao inferior a 6 (seis) anos.

Alinhado com os processos supracitados, visando assegurar a ingeréncia nas companhias
investidas, especificamente na gestdao dos FIPs, a Actum Capital atua diretamente no
processo de tomada de decisOes estratégicas de cada uma das companhias investidas por
meio de mecanismos legais e contratuais que garantam a devida influéncia nas decisoes,
na gestdo e na defini¢cdo das estratégias das companhias, notadamente, nos casos em que
se fizer necessario, por meio de indicacdo de membros para o conselho de administracao.
Ademais, sempre que aplicdvel, a Gestora procura participar ativamente em diversos
comités internos das companhias investidas.

Todo processo de originacdo (i.e., investimento em novas companhias) passa por um
complexo processo de due diligence que compreende, sem se limitar, e conforme o caso
especifico:

(i) Contratacao de assessoria financeira, contabil, juridica especializada em processo de
M&A (quando necessario);

(ii) Analise do business;

(iii) Analise da administracao; e

(iv) Analise setorial e de empresas comparaveis.

A Gestora mantém uma lista padrdao com as informagdes minimas exigidas no processo
de due diligence prévia a aquisicdo de ativo.

4.1. Valuation

A fim de monitorar os resultados das companhias investidas pelos FIPs, periodicamente a
Gestora realiza:

(i) Elaboracdo das demonstracdes financeiras das companhias investidas e andlise do
fluxo de caixa;

(ii) Contratacdo de auditores de firmas renomadas para a elaboracdo de parecer anual de
conformidade das demonstra¢gdes com as normas vigentes;

(iii) Andlise de relatérios de resultados e participacdo nos comités de acompanhamento
das sociedades investidas (sejam em fase pré-operacional ou operacional);

-~
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(iv) Estudos de relatdrios operacionais que obrigatoriamente serdo fornecidos pela
administracdo da companhia contendo informacgdes especificas da companhia investida
e de seu mercado de atuagao; e

(v) A coleta do termo de boa-fé, que deve ser apresentado pela empresa investida,
referente a todas as informacgdes operacionais e financeiras enviadas para a Gestora.

A Gestora poderd, a seu exclusivo critério, observados os termos da regulamentacao
vigente: (i) realizar internamente o valuation do portfélio de ativos dos FIPs; ou (ii)
contratar terceiro especializado para realizar o valuation do portfélio de ativos dos FIPs.
Nesta hipotese, as informacdes supracitadas serdo transmitidas a empresa terceira
contratada, sendo certo que todos os Membros da drea de gestdo sao orientados a passar
a informac¢do da forma mais completa e precisa possivel, a fim de que o resultado do
processo de valuation reflita adequadamente o valor dos ativos investidos e, quando for
0 caso, o potencial de crescimento.

O valuation devera ser realizado por uma das 3 metodologias: (i) Custo de Aquisicao; (ii)
Equivaléncia Patrimonial; ou (iii) Valor Econ6mico, além de considerar as ultimas
informacdes auditadas das companhias investidas, e ainda, independentemente da
metodologia, serd necessario observar o que segue:

Custo de Aquisicao

(i) Sera baseado em teste de imparidade que utilize como metodologia o fluxo de caixa
descontado (“Estudo de Imparidade”);

(ii) O valor do ativo somente serd impactado se o valor apresentado no Estudo de
Imparidade for inferior ao Custo de Aquisicao;

(iii) O Estudo de Imparidade devera ser elaborado com base nas demonstracdes
financeiras auditadas por auditores independentes, correspondentes ao encerramento
do exercicio social das companhias investidas a serem disponibilizadas a Gestora.

Equivaléncia Patrimonial

(i) A equivaléncia serd calculada com base nas demonstrac¢des financeiras auditadas por
auditores independentes, correspondentes ao encerramento do exercicio social das
companhias investidas a serem disponibilizadas a Gestora;

(ii) O valor do Ativo serd impactado independentemente do resultado do calculo de
equivaléncia, ou seja, impactara o patrimonio liquido do FIP positiva ou negativamente;

www.actumcapital.com.br
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(iii) Uma vez adotado tal metodologia o FIP somente poderd alterar para Valor Econdmico.

Valor Econdmico

(i) Sera baseado em laudo elaborado por terceiro habilitado (“Laudo Valor Econdmico”);
(ii) O valor do ativo sera impactado independentemente do resultado do Laudo Valor
Econdmico, ou seja, impactard o patrimonio liquido do FIP positiva ou negativamente,
conforme definido no Laudo Valor Econ6mico;

(iii) O aprecamento do ativo através do Laudo Valor Econ6mico ndo dispensa o
recebimento das demonstracdes financeiras e parecer dos auditores das companhias
investidas para a conclusdo da demonstragao financeira do FIP;

(iv) Se os valores apresentados nas demonstragdes financeiras das companhias investidas
retratarem divergéncia relevante com relacdo ao conteudo (valores e informacdes)
utilizado como base para elaboracdo do Laudo por Valor Econdémico, podera ser
necessdria a atualiza¢do do Laudo, o que podera acarretar em custo adicional ao FIP, bem
como em atualizacdo do valor do ativo na carteira do FIP, quando o impacto for negativo;
(v) Uma vez adotado Valor Econémico o FIP ndo podera alterar tal critério.

Por fim, em consonancia com os termos da regulamentacdo vigente, o valuation serd
realizado anualmente.

5. Risco de Mercado

O risco de mercado se traduz, resumidamente, pela possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de flutuacdo nos valores de mercado de posicdes detidas pelas carteiras dos
Veiculos. O monitoramento de risco dos Veiculos também podera ser feita pelo
administrador fiduciario responsavel pelo Veiculo que, além de manter a guarda do
cadastro dos clientes da Gestora, também poderd monitorar o risco das carteiras (VaR e
Stress Testing) e eventuais desenquadramentos de limites aos normativos vigentes
aplicaveis, e o cumprimento dos limites de acordo com os contratos de carteiras
administradas e prospectos, se houver, e regulamentos dos fundos de investimento sob
gestao.

O Comité de Compliance e Risco pode impor a cada carteira niveis toleraveis de risco mais

restritivos do que os impostos ou pelos normativos vigentes ou pelos limites
contratualmente acordados.

-~
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Sem prejuizo, cabe ressaltar que o controle e monitoramento do risco de mercado é
também é parte do processo gestao e decisdao de investimento, sendo, portanto, uma
obrigacdao compartilhada das dreas de gestdo e de risco.

O monitoramento interno de risco de mercado utiliza dados histdricos e estatisticos para
tentar prever a variabilidade dos pregos dos diversos instrumentos de investimentos quer
em condi¢Ges cotidianas (VaR Estatistico) quer em condi¢Ges extraordindrias (Stress Test
Estatistico). Eventualmente o Comité de Compliance e Risco pode propor ainda cendrios
discriciondrios (Stress Test Discricionario) quando entender que os riscos vigentes ndo sdo
adequadamente contemplados pelos dados histdricos associados.

O limite de risco de mercado que um Veiculo pode apresentar é calculado e monitorado
pelo VaR, pelo Stress Test (tanto o estatistico como eventualmente o discricionario) bem
como pela exposicdo linear e/ou ndo linear a cada fator de risco relevante.

Os seguintes fatores sdo contemplados nas medicdes de risco de mercado: i) exposicdo a
flutuagdes cambiais e precos de commodities, ii) exposicdo a flutuagdes de taxa de juros
por moeda, prazo e indexador, iii) exposicdo a spreads de crédito por emissor/garantidor
e maturidade, iv) exposicdo a “equity” por industria/jurisdi¢do, v) exposicdo a flutuagdes
do nivel de volatilidade por classe de ativo e prazo.

Os relatérios de risco sdo enviados para a area de gestdao em bases diarias.

E responsabilidade da area de risco atuar de forma preventiva e constante para alertar,
informar e solicitar providéncias a area de gestdo frente a eventuais desenquadramentos
de limites de ativo ou conjunto de ativos de acordo com as politicas, manuais e
documentos internos aplicaveis a Gestora, bem como a aderéncia aos normativos
vigentes aplicaveis, ao cumprimento dos limites de acordo com os contratos e prospectos,
se houver, e regulamentos dos fundos e a aderéncia as determinacdes do Comité de
Gestao de Fundos.

A Gestora utiliza os seguintes métodos para o gerenciamento do risco:
5.1. Ativos Liquidos — Processos e Metodologias

VaR — Value at Risk

-~
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O conceito de VaR é muito disseminado nos principais centros financeiros mundiais e
permite que o risco de mercado possa ser representado por um unico valor monetario,
indicando a perda maxima esperada com um certo nivel de confianca e para um
determinado horizonte de investimento.

E realizado o VaR estatistico com o intervalo de confianca e horizonte de tempo adequado
para cada carteira tal como firmado pelo Comité de Compliance e Risco da exposicdo
linear do Veiculo, supondo distribuicao normal de retornos. Todo instrumento é mapeado
como uma func¢do dos fatores de risco e uma contribuicdo peculiar. A contribuicdo ao
risco é entdo determinada pela soma (estatistica supondo correlacdo zero) entre o risco
de fatores e o risco peculiar da carteira inteira. O mapeamento nos fatores de risco é
revisto periodicamente e, quando oportuno, os proprios fatores de risco também o s3o.

Os fatores de risco consistem em: risco de taxas de juros, swap spreads, risco de crédito
soberano lower grade, risco de crédito corporativo high e low grade, equity por geografia
e equity por setores, moedas, volatilidade (VIX) e comodities por classe (metais preciosos,
agricolas, industriais, energia).

Stress Test

O Stress Test consiste em verificar os impactos financeiros decorrentes de cenarios de
mercado com varia¢gdes mais acentuadas nos precos e taxas. Como o cdlculo de VaR
apenas captura as variagdes nos retornos em periodos normais, o Stress Test é uma
ferramenta importante para complementar o processo de gerenciamento de risco,
principalmente em situa¢des de grandes oscilagdes no mercado nas quais a volatilidade
histérica ndo esta prevendo essa futura oscilagdo bem como as correlagdes histéricas
entre os diversos ativos ndo esteja vigente. Para aplicar o Stress Test, existem algumas
metodologias:

a. Cenarios Histdricos: consiste em realizar o teste de stress utilizando-se as taxas e precos
referentes a situacoes de stress ocorridas no passado.

b. Cenarios Probabilisticos: consiste em dar choques nas taxas/precos dos ativos levando

em consideracdo o fator probabilistico do intervalo de confianga superior ao usual e sua
respectiva volatilidade bem como contemplar cendrios com correlacdes diversas das
estipuladas no calculo do VaR Estatistico.

-~
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c. Cendrios Hipotéticos: aplica cenarios hipotéticos que podem eventualmente ser
definidos pelo Comité de Compliance e Risco caso nenhuma das duas alternativas acima
seja entendida adequada.

Ndo obstante o disposto acima, o processo de gerenciamento de riscos é parte integrante
e indissocidvel do processo de andlise e decisdo de investimento da Gestora. Nesse
sentido, além da utilizacdo de métricas quantitativas, conforme acima exposto, a Gestora
privilegia a analise qualitativa dos ativos componentes das carteiras, evitando que a
definicdo do risco seja feita em termos numéricos absolutos. Dessa forma, a Gestora
entende que estd menos suscetivel a condi¢cdes especulativas de mercado e conseguird
atribuir um “valor justo” aos ativos.

5.2. Ativos lliquidos — Processos e Metodologias

Os investimentos previstos para FIPs sdao predominantemente participa¢gdes em ativos
para os quais ou ndo existem precos publicos ou, mesmo existindo precos publicos, o FIP
nado negociara ativa e frequentemente seus investimentos, de forma que medidas de risco
de mercado como VaR, stress test, simulagdo histdrica, dentre outras, ndo sdo aplicaveis.

Eventuais desenquadramentos identificados pela area de gestao de carteira de valores
mobiliarios deverdo ser reportados imediatamente ao Diretor de Compliance e Riscos,
com a apresentacdo, inclusive, do plano de acdo para reenquadramento.

A administracao do risco dos investimentos, nesse caso, se da através do monitoramento
e participacdo na governanca na empresa investida e suas subsidiarias. Neste sentido, no
processo de sele¢ao dos seus investimentos, a Gestora busca companhias que acredita
que possam oferecer oportunidades de crescimento atrativas, mas com um
balanceamento do risco de investimento para otimizar retornos ajustados ao risco. Para
atingir este objetivo, a Gestora implementa uma politica disciplinada de mitigacao de
riscos que inclui, entre outras praticas:

(i) Uso gradual dos recursos comprometidos, sempre que necessario pelos investimentos
ou para pagamento de despesas;

(ii) Projetos de longo prazo;

(iii) Time experiente de gestao;

(iv) Selecdo criteriosa de contrapartes em contratos de longo prazo;

(v) Procedimentos de diligéncia abrangentes e aprofundados das companhias alvo;
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(vi) Planejamento das estratégias de saida; e
(vii) Contratacdo de assessoria juridica, financeira, contabil, técnica (PMO) quando
necessario e aplicavel.

6. Risco de Crédito e Contraparte

O risco de crédito esta ligado ao risco de contraparte, que pode ser definido como a
possibilidade de acontecimentos de perdas associadas ao ndao cumprimento pelo
tomador ou contraparte de suas respectivas obriga¢cdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacdo do contrato de crédito decorrente de deterioracdo na
classificacdo do risco do tomador, reducdao de ganhos ou remuneragdes, as vantagens
concedidas na renegociagao e aos custos da recuperagao.

O risco de crédito e contraparte estd associado a possiveis perdas que o credor possa ter
pelo ndo pagamento por parte do devedor dos compromissos assumidos.

6.1. Aspectos Gerais do Sistema de Gerenciamento de Risco de Crédito

A Gestora manterd a apuracdo de risco e alocacdo de capital compativel com o porte, a
natureza das operagdes, a complexidade dos produtos e a dimensdo da exposi¢cdo a risco
da instituicao e seus Veiculos.

A Gestora atentard para o cumprimento dos seguintes requisitos:

(i) Estabelecimento de limites operacionais e procedimentos destinados a manter a
exposicao ao risco em niveis considerados aceitaveis pela Gestora;
(ii) Medi¢do, monitoracdo e controle da exposi¢do ao risco.

6.2. Aquisicdo de Ativos Crédito Privado

Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN, emitido pela CVM com o objetivo de
orientar os gestores de recursos quanto a procedimentos recomendaveis na aquisicao de
ativos representativos de dividas ou obrigacGes ndo soberanas (crédito privado), bem
como nos termos do Cdédigo da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”) de Regulacdo e Melhores Praticas para
Administracao de Recursos de Terceiros, a aquisicao de titulos privados demanda tanto

-~
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conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adocdo de procedimentos
proprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo sé condi¢des normais do
emissor e do mercado, mas também condicdes estressadas com base em cendrios de
probabilidades e nas experiéncias histéricas e, ainda, a qualidade das garantias, caso
existam.

Além disso, a autoriza¢do de determinada operacao pelo Comité de Compliance e Risco
ndo deve ser vista como autorizacdo automatica para operacdes subsequentes de um
mesmo emissor/devedor.

Cada operacdo de crédito deve ser detalhadamente avaliada pelos Membros
componentes da drea de gestdo da Gestora, e posteriormente, o assunto deve ser levado
ao Comité de Compliance e Risco para aprovacgao total, parcial ou rejeicdo da operacao.
Os gestores podem pedir reunido extraordindria do Comité de Compliance e Risco caso
seja necessaria maior rapidez na analise da operacao.

Para cada Veiculo haverd uma exposicdo maxima para determinado nivel de rating e de
concentragdo por emissor e setor. Eventuais alteracdes estdo a cargo do Comité de
Compliance e Risco.

Toda alocagdo a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida
continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestao. Hedges, se oportunos, sao
adquiridos.

O risco de cada contraparte é controlado (i) pela exposicdo direta a risco de crédito
(divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela exposicdo através de
derivativos, seja pela colocagao de colateral em beneficio da contraparte, ou pelo risco
de mercado da posicdo adjacente calculado pelo VaR Estatistico.

Apds a verificacdo da compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a politica
de investimento do Veiculo e com a regulamentacdo em vigor, o Comité de Compliance e
Risco delibera determinando o limite de crédito a ser dado, mantido ou retirado de cada
emissor.

-~
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Com o objetivo de mitigar o risco de crédito nos Veiculos, vale destacar algumas medidas
adicionais adotadas pela Gestora:

Custodia Qualificada

a)

Os Veiculos contam com servi¢co de custédia qualificada, de forma que todas as
operacdes de ac¢des listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao sdo liquidados junto
a um uUnico membro de liquidagdo. Dessa forma, é possivel que a Gestora realize
a compensacao das opera¢des de venda de ativos com as operagdes de compra,
liguidando apenas a diferenca das operacdes e, portanto, mitigando o risco de
crédito. Além disso, a escolha do membro de liquidacdo é feita de maneira
criteriosa, privilegiando grandes participantes do mercado e com menor risco de
insolvéncia.

Ativos de Crédito Privado

a)

b)

c)

Qualquer ativo que envolva risco de crédito privado nos Veiculos deve ter limite
previamente estabelecido para cada Veiculo em seu regulamento ou contrato,
conforme o caso, ou pelo Comité de Compliance e Risco. Conforme exposto acima,
ao investir em ativos sujeitos a risco de crédito privado, o Comité de Compliance
e Risco avaliara e definira um limite maximo de exposicdao aquele emissor;

A Gestora deverd investir em ativos de crédito privado apenas de emissores
pessoas juridicas que tenham suas demonstra¢des financeiras auditadas,
anualmente, por auditor independente autorizado pela CVM e/ou Banco Central
do Brasil, ficando excetuado da observancia do disposto neste item o ativo de
crédito privado que conte com: (a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta de
fianca ou aval; ou (c) coobrigacdo integral por parte de instituicao financeira ou
seguradoras ou empresas que tenham suas demonstragdes financeiras auditadas
anualmente por auditor independente autorizado pela CVM. Neste sentido, os
mesmos procedimentos de analise de risco de crédito descritos nas alineas acima
para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacao;

Previamente a aquisicdo de operacOes, a Gestora deve se assegurar de que tera
pleno acesso as informacgbes que julgar necessarias a analise de crédito para
compra e para acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos
documentos integrantes da operacdo ou a ela acessoérios; e

-~
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d) No caso de aquisicao de ativos de crédito privado para as carteiras administradas,
a Gestora avaliard previamente a compatibilidade do crédito que se pretende
adquirir com a politica de investimento constante do contrato de gestdo da
carteira administrada e com a regulamentacgao vigente.

Quando as operagdes envolverem empresas controladoras, controladas, ligadas e/ou sob
controle comum com a Gestora, serdo observados os mesmos critérios utilizados em
operacdes com terceiros, com a manutencdo da documentacdo utilizada, de forma a
comprovar a realizacdo das operacdoes em bases equitativas.

Adicionalmente, a Gestora buscara utilizar a combinacdo de analises quantitativas e
gualitativas. Em determinados casos, a utilizacdo de calculos estatisticos baseados nos
indices financeiros do devedor deve ser acompanhada de uma analise, também
devidamente documentada, que leve em consideracdo aspectos como a reputacao do
emissor no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis
pendéncias tributdrias e multas e outros indicadores relevantes.

A classificacdo de riscos da operacdo sera de responsabilidade da Comité de Compliance
e Risco com base, entre outras, nas informacgdes fornecidas pela area de gestao e sera
efetuada com base em critérios consistentes e verificaveis, amparadas por informacdes
internas e externas. Em se tratando de FIDCs, a analise do risco de crédito dos direitos
creditorios pela Gestora e a respectiva classificacdo de riscos da operagdao deverd
contemplar adicionalmente, pelo menos, os seguintes aspectos:

a) em relacdo ao devedor ou coobrigado e, quando aplicavel, seus garantidores: a)
situagcdo econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes); b) grau
de endividamento; c) capacidade de geracao de resultados; d) fluxo de caixa; e)
administracdo e qualidade de controles; f) governanca; g) pontualidade e atrasos
nos pagamentos; h) contingéncias; i) setor de atividade econdmica; j) limite de
crédito; e k) risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e
liquidacdo dos direitos creditdrios;

b) em relacdo a operacdo: a) natureza e finalidade da transacdo; b) conforme
aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a decisdo com relagao
ao risco de crédito, analise das caracteristicas das garantias, visando a sua
exequibilidade, inclusive com relacdo a observancia dos requisitos formais para
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sua constituicao e as avaliacdes cabiveis com rela¢do a sua suficiéncia e a liquidez
dos ativos em caso de execuc¢ao; c) quantidade; d) valor; e) prazo; f) andlise de
variaveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade, entre
outras que possam ser consideradas relevantes; g) montante global, vencimentos
e atrasos, no caso de aquisi¢ao de parcelas de operagao;

c) nas andlises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das
informagdes da empresa, os seguintes itens: (a) as informagdes de seus
controladores; (b) questdes afeitas ao conglomerado ou grupo econémico do qual
a empresa devedora faca parte, como a capacidade gerencial do controlador, a
estrutura de governanga existente, a percep¢ao do mercado com relagao ao
grupo, a situacdo patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo das principais
obrigacdes, além dos possiveis riscos de contagio de danos a imagem e de
conflitos de interesse em assembleias; e

d) Nas andlises coletivas serdo utilizados modelos estatisticos para avaliacdo da base
de sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de riscos de
crédito similares, tais como, mas ndo se limitando a atividade econOmica,
localizacdo geografica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisicao,
acompanhamento e liquida¢do dos direitos creditérios, histérico de inadimpléncia
e grau de endividamento, bem como risco de fungibilidade (commingling).

Quando for o caso, a Gestora deve diligenciar para que ocorra a cessado perfeita e acabada
de direitos creditdrios adquiridos pelas carteiras, de modo a garantir total segregacao
juridica entre os riscos da originadora desses direitos e o patrimonio representado por
eles na emissora (true sale dos direitos creditorios).

Quando aplicavel, os contratos de crédito devem prever cldusulas restritivas (covenants)
tais como nivel de alavancagem do devedor, indice de cobertura de juros, existéncia de
protestos e negativacdes em drgaos de protecdo ao crédito acima de determinado
patamar, ocorréncia de altera¢Ges na estrutura societaria e razdo minima de garantias.

Por fim, tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operagdes de
crédito, a Gestora deve avaliar sempre a necessidade de contratacdo de terceiros para
verificacdo dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando se
perceba que talvez falte a expertise necessaria, a analise juridica pode ser conduzida por
escritério especializado no setor.
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6.3. Monitoramento dos Ativos Crédito Privado

Sdo algumas das praticas constantes no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e no Cédigo
ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros
e adotadas pela Gestora em relagdo ao gerenciamento de risco de crédito:

e Levar em consideragdo os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de
resgate e os periodos em que os resgates podem ser solicitados e manter caixa
suficiente para um determinado periodo definido de acordo com as caracteristicas
dos investidores e dos investimentos da carteira dos Veiculos;

e A possibilidade de se utilizar mercado secunddrio para venda de ativos também
deve ser um fator considerado na gestao de liquidez de ativos de crédito privado;

e Se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversao de carteira em caixa ou
um percentual de liquidez imediata das transacdes de crédito, a ser definida pelo
Comité de Compliance e Risco.

Os controles e processos da Gestora sdao capazes de: (i) fazer o cadastramento dos
diferentes ativos que podem ser negociados pelos Veiculos, possibilitando armazenar
caracteristicas desses ativos, tais como: modalidade de crédito, datas e valores de
parcelas, datas de contratacao e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de
aquisicao pelo Veiculos, informacgdes sobre o rating da operacado na data da contratacgao,
e quando aplicavel, dados do cedente e dados do sacado (em operacgdes cujo cedente ndo
possua retencdo substancial de riscos e beneficios sobre o ativo), devendo tais
caracteristicas ser objeto de analise pelo Comité de Compliance e Risco; (ii) fazer a
precificacdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a
memoria de calculo, incluindo as féormulas e variaveis utilizadas no modelo; (iii) emitir
relatdérios gerenciais para monitoramento das operac¢des adquiridas, bem como
mensurar, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de operacbes com
caracteristicas semelhantes, a exposicdo ao risco de crédito em condi¢cdes normais e em
cenadrios estressados; (iv) projetar fluxos de caixa ndo padronizados, representar curvas
de crédito e calcular valor presente das operacgdes.

A Gestora deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditdrios, conforme o caso,
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adquiridos pelos Veiculos, com periodicidade de revisdo proporcional a qualidade de
crédito - quanto pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliagdes -
e/ou a relevancia do crédito para a carteira e adequado as caracteristicas dos direitos
creditdrios, se o caso, sendo necessario documentar todas as reavalia¢des realizadas.

Especificamente para FIDCs, a Gestora ird monitorar periodicamente os indicadores de
mercado disponiveis, como proxy da qualidade de crédito dos devedores e os indices
setoriais para os quais se perceba que existe alta correlagdo com o desempenho das
empresas emissoras dos direitos creditdrios.

Todas as avaliacOes efetuadas no processo de analise de crédito sao formalizadas e ficam
disponiveis para o administrador fiduciario do fundo de investimento e para a ANBIMA,
sempre que solicitadas, pelos prazos previstos regulamentacdo em vigor.

6.4. Avaliacao, Aceitagcao e Formalizagao de Garantias

Em se tratando de FIDCs, na medida em que a garantia for relevante para a decisdo de
investimento, a Gestora deve zelar para que os documentos relativos as garantias estejam
atualizados e vélidos no momento da aquisicao dos créditos e a Gestora deverd ainda:

a) Avaliar a possibilidade de execugdo das garantias, definindo critérios especificos
para essa avaliagdo;

b) Considerar a variabilidade do valor de liquidacdo, atentando também para os
provaveis valores de venda forcada;

c) Definir os percentuais de reforco de garantia (overcollateral) em funcdo de um
valor conservador de liquidacdo forcada;

d) Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em garantia de
bens cuja execucdo possa se tornar invidvel, como bens essenciais a continuidade
da operacao de devedor, bens de familia, grandes areas rurais em locais remotos
e imoveis com funcdo social relevante;

e) Verificar a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo uso explicito
(por exemplo, terreno industrial que pode ser convertido em residencial), levando
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em consideracdo o potencial econémico do ativo ndo sé para o usudrio atual, mas
também em relagdo a outros potenciais usuarios; e

f) Quando houver o compartilhamento de garantias, a Gestora devera: (a) assegurar
que o compartilhamento é adequado a operagdo; e (b) verificar se a parte da
garantia que lhe é cabivel esta livre e em que condi¢des podera ser executada.

6.5. Procedimentos Especificos Aplicaveis as Carteiras Administradas

Sem prejuizo das regras gerais aplicaveis, especificamente para carteiras administradas
destinadas a investidores ndo classificados como qualificados ou profissionais nos termos
da regulamentacgado vigente, deve-se observar as regras dispostas na presente se¢ao.

Inicialmente, cumpre esclarecer que a estrutura de governanga apresentada na segdo 2
da presente Politica se aplica para fins de aquisicdo de ativos de crédito privado para as
carteiras administradas, assim como os procedimentos gerais de analise e aquisicao de
ativos de crédito privado mencionados nos itens anteriores.

Ademais, ndo se aplica o disposto nesta se¢do quando da aquisicdo de cotas de fundos de
investimento na carteira administrada que possua em sua carteira ativos de crédito
privado.

Com o objetivo de mitigar o risco de crédito nas carteiras administradas, apds a
verificacdo da compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a politica de
investimento da carteira administrada e com a regulamentacdo em vigor, o Comité de
Compliance e Risco determinara limites para a realizacao de operagdes sujeitas ao risco
de crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de grupo com interesse
econdmico comum e, quando aplicavel, de tomadores ou contrapartes com
caracteristicas semelhantes.

Os limites de crédito serdo reavaliados regularmente implicando em eventual revisdo
conforme comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que possam
impactar na decisdo de investimento tomada inicialmente.

Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo sé condi¢cdes correntes do
emissor, da emissao e do mercado, mas também as condig¢des histdricas do tomador ou
contraparte e, ainda, a qualidade das garantias, caso existam.
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Além disso, a autorizacao de determinada operagao pelo Comité de Compliance e Risco
ndo deve ser vista como autorizagdao automatica para operagbes subsequentes de um
mesmo emissor/devedor.

Com o objetivo de mitigar o risco de crédito nos veiculos de investimento, vale destacar
algumas medidas adicionais adotadas pela Gestora:

(i) Preponderantemente, a Gestora investira em ativos de crédito privado cujo emissor
tenha suas demonstragdes financeiras auditadas anualmente por auditor independente
autorizado pela CVM.

Caso essa condicdo ndo seja atendida, a Gestora podera adquirir tais ativos desde que
contem com (a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta de fianga ou aval; ou (c)
coobrigacao integral por parte de instituicao financeira ou ndo financeira que tenha suas
demonstracdes financeiras auditadas anualmente por auditor independente autorizado
pela CVM. Neste sentido, os mesmos procedimentos de analise de risco de crédito
descritos neste item, deverdo ser adotados para a empresa seguradora, fiadora ou
avalista da operacdo, no que couber.

(i) Previamente a aquisicdo de ativos, a Gestora deve se assegurar de que terd pleno
acesso as informacdes que julgar necessarias a analise de crédito para compra e para
acompanhamento do mesmo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos
integrantes da operagao ou a ela acessorios.

(iii) Caso a politica de investimento da carteira administrada permita, a Gestora somente
investira em ativos de crédito privado com lastros emitidos por pessoa fisica que possua
acesso as informacdes necessarias para a devida andlise de risco de crédito para compra,
acompanhamento do ativo e que tenha anuéncia do cliente.

Adicionalmente, a Gestora buscara utilizar a combinacdo de analises quantitativas e
qualitativas.

O rating e a simula do ativo ou do emissor fornecido por agéncia classificadora de risco,
guando existir, deve ser utilizado como informacdo adicional a avaliagdo do risco de
crédito e dos demais riscos a que devem proceder, e ndo como condicdo suficiente para
sua aquisicao e monitoramento.
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Os controles e processos da Gestora sdo capazes de fazer o cadastramento dos diferentes
ativos que podem ser negociados pelas carteiras administradas, possibilitando armazenar
caracteristicas desses ativos, tais como: instrumento de crédito, datas e valores de
parcelas, datas de contratagao e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de
aquisicdo pela carteira administrada e informagGes sobre o rating do ativo, quando
aplicavel. Conforme aplicavel a natureza do ativo, os controles utilizados devem ser
capazes de projetar fluxos de caixa ndao padronizados, representar curvas de crédito e
calcular valor presente das operagdes.

A Gestora avaliara periodicamente a qualidade de crédito dos principais
devedores/emissores dos ativos de crédito adquiridos pelas carteiras administradas, com
periodicidade de revisdo proporcional a qualidade de crédito — quanto pior a qualidade,
mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliagdes - e/ou a relevancia do crédito para
a carteira, sendo necessdrio documentar todas as reavaliacGes realizadas.

6.6. Recuperagao de Crédito

Na hipdtese de inadimpléncia, o Diretor de Gestdo e o Diretor de Compliance e Riscos
deverdo analisar caso a caso, verificando a melhor forma de recuperar o crédito, através
da execucdo das garantias oferecidas ou agdes civeis.

7. Risco de Concentragao

A Gestora evita a concentracdo excessiva em ativos de um mesmo emissor ou de
emissores componentes de um mesmo setor do mercado, no caso de fundos de
investimento liquidos regulados pela ICVM 555, de forma que uma posi¢ao em um Unico
ativo ndo pode ultrapassar, aproximadamente, 75% (setenta e cinco por cento) do
patriménio liquido de cada fundo de investimento, considerando seu valor de mercado.

N3o obstante, carteiras administradas e alguns fundos de investimento que possuam
estratégia especifica de concentracdo em poucos ativos onde o limite de concentracao
descrito acima podem ndo existir, incluindo, mas nao se limitando, no caso de FIPs, sendo
que todos os riscos referentes a concentragdo constardo em seus regulamentos e/ou
contratos, conforme o caso.
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Sem prejuizo do exposto, em situacbes de desenquadramentos, inclusive
desenquadramentos em virtude dos limites de concentracdo, deve-se observar as regras
para reenquadramento dispostas nesta Politica, presentes na se¢ao “Monitoramento,
Enquadramento e Fluxo de Informacdes”.

8. Risco Operacional

Ocorre pela falta de consisténcia e adequag¢ao dos sistemas de informacado,
processamento e operacdes, de falhas nos controles internos ou de equivocos na
execucdo de ordens. Sdo riscos advindos da ocorréncia de fragilidades nos processos, que
podem ser gerados por falta de regulamentacdo interna e/ou documentacdo sobre
politicas e procedimentos, que permita eventuais erros no exercicio das atividades,
podendo resultar em perdas inesperadas.

O risco operacional é tratado através de procedimentos frequentes de validagdo dos
diferentes sistemas existentes em funcionamento na Gestora, tais como: programas
computacionais, sistema de telefonia, internet, entre outros.

A Gestora conta com plano de contingéncia que consiste na manutencdo de servidor e
backups fora da sede, com capacidade para processamento de todos os seus sistemas
operacionais.
As principais medidas de controle interno para prevengao ao risco operacional sdo:
(i) Confirmacdo de ordens enviadas por corretoras e contrapartes;
(ii) backup diario em servidor externo da base de dados e arquivos da Gestora; e
(iii) Acesso remoto pelos gestores a sistemas de trading e informacao.

8.1. Procedimentos Especificos Aplicaveis aos FIPs
Sem prejuizo dos processos ja descritos, especificamente no tocante aos FIPs, tendo em
vista a natureza dos investimentos realizados por tais veiculos de investimento, sdao

adotados os seguintes procedimentos visando mitigar riscos operacionais:

(i) Implementacdo de ferramentas para controle de pagamentos e fluxo financeiro;
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(i) Acompanhamento semanal com equipe de todas as atividades operacionais
relacionadas a FIPs;

(iii) Criacdo de lista de emissores de ordens para FIPs. A referida lista é compartilhada com
os administradores fiducidrios dos FIPs, que assumem a obrigacdo de somente acatar
ordens de transferéncia financeira das pessoas constantes da mencionada lista de
emissores. A Gestora, por sua vez, antes da formalizagdo de qualquer ordem perante os
administradores fiduciarios dos FIPs, ficara encarregada de proceder com a verificacdo da
ordem. Qualquer atualiza¢do na lista de emissores de ordens para FIPs serd prontamente
informada aos administradores fiduciarios dos FIPs.

9. Novos Produtos /Atividades

Os processos de investimento, desinvestimento e monitoramento devem observar o
disposto na Politica de Investimentos e Aquisicdo de Ativos de Crédito Privado.

10. Situagdes Excepcionais

O risco de liquidez pode ser majorado em situagdes especiais de iliquidez, relacionadas a
fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. Se necessario, nessas situacdes a
Gestora mantera uma maior participacdao do patriménio liquido de cada Veiculos em
ativos de maior liquidez e realizara, com a periodicidade necessaria, o controle e o
gerenciamento da liquidez de cada ativo.

Ainda, caso julgar necessario, o Diretor de Compliance e Riscos convocara imediatamente
o Comité de Compliance e Risco para definir medidas de prevencdo e/ou contenc3o.
Nesse sentido, as seguintes medidas, dentre outras, podem ser definidas: (i) liquidacao
de certos ativos a precos depreciados para fazer frente a obrigacgées; (ii) fechamento de
fundos de investimento para resgates; e (iii) resgate mediante entrega de ativos aos
cotistas, conforme regulamentac¢ao da CVM.

11. Gerenciamento de Risco de Liquidez

11.1. Conceitos

Risco de liquidez é a possibilidade de o fundo de investimento nao ser capaz de honrar de
maneira eficaz suas obrigacbes esperadas e inesperadas, correntes e futuras,
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provenientes também de resgates solicitados ou amortizados e inclusive as decorrentes
de vinculagdo de garantias, sem afetar suas operagdes diarias e sem incorrer em perdas
significativas. Também se caracteriza como a possibilidade de o fundo de investimento
ndo conseguir negociar a pre¢o de mercado uma posicao, devido ao seu tamanho elevado
em relagdo ao volume transacionado ou em razdao de alguma descontinuidade no
mercado. O risco de liquidez pode ser subdividido em Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa
e Risco de Liquidez de Mercado.

Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa

Pode ser definido como sendo a possibilidade da ocorréncia de descasamento entre
pagamentos e os recebimentos que afetem a capacidade de pagamento da instituicdo,
levando-se em consideracdo as diferentes moedas em prazos de liquidacdo de seus
direitos e obrigacdes.

Risco de Liquidez Mercado

Pode ser ocasionado pela perda na liquidagdo de uma posicdo de participacao
relativamente significativa no mercado, e/ou de uma estratégia de liquidacdo acordada,
e/ou de caracteristicas da operacgdo, e/ou da perda de valor dos ativos que compde a
liquidez.

11.2. Abrangéncia

A gestao de liquidez de fundos constituidos sob a forma de condominio abertos deve
atender as regras especificas para tais carteiras emanadas da CVM e ANBIMA.

As regras presentes nesta politica de gerenciamento de risco de liquidez ndo se aplicam
aos fundos regidos pela ICVM 555 exclusivos ou reservados, tampouco para os fundos de
investimento constituidos sob a forma de condominio fechado. N3do obstante,
oportunamente, esta politica de gerenciamento de risco de liquidez aborda
procedimentos especificos que se aplicam para os fundos exclusivos ou reservados e
constituidos sob a forma de condominio fechado.
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11.3. Diretrizes

A estrutura de gerenciamento de risco de liquidez da Gestora envolve toda area de risco
da Gestora, que, conforme mencionado anteriormente, é formada pelo Comité de
Compliance e Risco e pela Diretoria de Compliance e Riscos e seus Membros.

A area de risco estd apta a identificar, avaliar, monitorar e controlar o risco de liquidez da
Gestora e dos fundos de investimento sob sua gestdo. Os componentes da estrutura de
gerenciamento de risco de liquidez da Gestora incluem projecdes de cendrios de liquidez
com a realizacdo periddica de testes de estresse de liquidez e estabelecimento de reserva
minima.

11.4. Visao do Processo

Os procedimentos de gestao de liquidez visam identificar e eliminar situagdes em que o
fundo de investimento fique impossibilitado de honrar com seus compromissos
financeiros, tanto com relagdo aos proprios cotistas, no que diz respeito ao resgate de
cotas, como no cumprimento de suas obrigacdes legais e regulamentares.

A afericao da liquidez dos fundos de investimento consiste no acompanhamento do nivel
de certeza na realizacdo dos ativos componentes de suas carteiras, assim como no
cumprimento das obrigacGes decorrentes dos seus passivos.

A gestdo da liquidez dos ativos é realizada individualmente, por fundo de investimento,
considerando a liquidez dos deferentes ativos financeiros e as obrigacdes do fundo
levando em consideracdo também o prazo de resgate para cada fundo.
11.5. Analise do Passivo

11.5.1. Composic¢ao do Passivo
O Passivo dos fundos de investimento sob gestdo é composto, mas ndo se limitando, por:

a) Taxa de administracdo;

b) Taxa de gestdo;

c) Taxa de custddia;
d) Taxa CVM ou ANBIMA;
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e) Despesas com auditorias;

f) Despesas com consultorias especializadas;

g) Liquidagdo de operacgdes pela aquisicdo de ativos;
h) Pagamento de resgate de cotistas.

11.5.2. Grau de Dispersao das Cotas

A sensibilidade do passivo de cada fundo de investimento depende da avaliagao do grau
de dispersao das cotas. Desta forma, é considerada para esta avaliacdo, a exposi¢ao do
maior cotista dentro de cada fundo de investimento constituido sob a forma de
condominio aberto.

Periodicamente o grau de dispersao é apurado pela drea de gestdo e o relatdrio gerado é
encaminhado para a drea de compliance e risco.

Ndo obstante o disposto acima, a Gestora envidara melhores esforgos para que nenhum
cotista detenha participagao superior a 50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido
do fundo. A presente regra nado se aplica para fundos exclusivos ou restritos.

11.5.3. Método Histérico (Valor de Resgates Esperados)

O valor de resgate esperado é apurado considerando o maior resgate historico do fundo
de investimento, acrescido de 20% (vinte por cento), e neste cendrio é avaliado o impacto
na liquidez dentro do prazo de resgate de cada fundo de investimento.

Além do resgate esperado acima descrito, podera a critérios da area de risco utilizar-se
de cenarios mais conservadores para stress test.

11.5.4. Método ANBIMA

Em conformidade com as Novas Regras e Procedimentos ANBIMA de Risco de Liquidez
dos Fundos 555 N214, de 31 de maio de 2021, implementou-se a utilizacdo da Matriz de
Resgates da ANBIMA como parte da analise do Passivo dos fundos, além de considerar os
resgates ja programados.

A Liquidez do Passivo é calculada como:

Passivo ANBIMA, = Resgates Programados + Matriz ANBIMA,
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Onde:
n = Prazo de liquidagao em dias uteis.

O valor retirado da Matriz da ANBIMA é definido com base nos critérios de Perfil do
Cotista e Classe de Fundo.

11.6. Analise do Ativo
11.6.1. Acompanhamento da Liquidez dos Ativos

A liquidez dos ativos serd acompanhada de forma individual, dependendo da natureza do
ativo, em periodicidade semanal, conforme os critérios abaixo:

i.  Titulos Publicos: serd considerado como posicado liquida todo valor que constar
na carteira;

ii. Operagcdes Compromissadas Lastreadas em Titulos Publicos: sdo operagdes
com vencimento em 1(um) dia util e, portanto, consideradas 100% (cem por
cento) liquidas;

iii. Cotas de Fundos de Investimento: a liquidez desse ativo sera aferida em
conformidade com as regras de resgate e/ou amortizagdo estabelecidas no
regulamento de cada Fundo de Investimento;

iv.  Certificados de Depdsito Bancario (CDBs): CDBs serao considerados liquidos de
acordo com a sua data de vencimento;

v. Debéntures: as debéntures serdao consideradas liquidas conforme as regras de
amortizagao estabelecidas de acordo com sua escritura, ou ainda, considerada
a venda no mercado secunddrio com liquidez imediata;

vi. Letra de Cambio (LC): a liquidez destes ativos sera considerada apenas de
acordo com sua data de vencimento.

Adicionalmente, a drea de gestdo pode efetuar junto a plataforma CETIP Trader, mantida
pela B3, o acompanhamento do volume e as taxas negociadas para os ativos que possuem
mercado secundario. Porém, de maneira conservadora, ndo sdo considerados nos
calculos de gerenciamento de liquidez dos fundos de investimento.
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11.6.2. Metodologias para Gestao de Risco de Liquidez Especificas

Aplicavel para os Fundos Investidos

Para os fundos de investimento investidos, sera considerado o prazo de resgate como a
liquidez desse ativo. Fundos de renda fixa que geram retornos préximos ao Certificado de
Depdsito Interbancario — CDI e com resgate no mesmo dia serdo utilizados para a gestao
de caixa. Além disso, para a rentabilizagdo do caixa, serdo utilizadas operagdes
compromissadas em que o valor investido retorna no dia seguinte em dinheiro
rentabilizado, tendo titulos publicos como garantia.

Aplicavel para os Derivativos de Balcdo

Os ativos de bolsa terdao seus precos divulgados diariamente pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao, e o valor adotado para precificacdao do investimento serd o de fechamento dos
mercados.

Ativos utilizados como margem, ajustes e garantias

Os ativos depositados como garantia ou margem (agdes, titulos de renda fixa ou dinheiro)
so serdo considerados liquidos, a partir da data de liberagdo pelas camaras de liquidagao
e custodia.

Aplicavel para Ativos no Exterior

Os investimentos em ativos no exterior seguirdao integralmente o disposto no objetivo,
politica de investimento, politica de utilizacdo de instrumentos derivativos, liquidez e
nivel de risco observados pelo fundo de investimento sob gestao.

Em consonancia com o disposto acima, a Gestora somente selecionara os veiculos ou
fundos de investimento no exterior que observem, no minimo, as regras a seguir, sem
prejuizo de o administrador fiducidrio estabelecer condi¢es adicionais, respeitados os
termos da regulamentacdo vigente e a competéncia de cada prestador de servicos: (i) o
valor da cota do veiculo ou fundo de investimento no exterior seja calculado a cada 30
(trinta) dias; (ii) as demonstragdes financeiras sejam auditadas por empresa de auditoria
independente; e (iii) possua politica de controle de riscos e limites de alavancagem
compativeis com a politica do fundo de investimento sob gestao.
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11.6.3. Metodologia de Calculo de Dias para Zeragem do Ativo

Para calculo do numero de dias para zerar um determinado ativo, usa-se a seguinte
equacgao:

Dias para Zeragem do Ativo = Posi¢do Ativo / Volume Médio Didrio do Ativo

11.6.4. Metodologia de Calculo para Liquidez do Ativo nos Vértices

Para cada um dos vértices de andlise, calcula-se quanto do Ativo pode ser liquidado,
pela seguinte formulacao:

% Liquidez Ativo = minimo (n * Volume Médio Diario do Ativo) / Posigdo Ativo

11.7. Liquidez nos Fundos Fechados

Ainda que os Fundos Fechados ndo possuam riscos de resgates/amortizacdes nio
programados, deve ser levado em consideracdo para avaliacdo de liquidez das carteiras:

a) Taxa de administracao;

b) Taxa de gestao;

c) Taxa de custddia;

d) Taxa CVM ou ANBIMA;

e) Despesas com auditorias;

f) Despesas com consultorias especializadas;

g) Liquidacdo de operacgdes pela aquisicdo de ativos;
h) Pagamento das amortizacoes.

Devera ser mantido um caixa disponivel em fundos de zeragem ou em compromissadas
de 1 (um) dia com o objetivo de pagamentos das despesas, sejam elas diarias, mensais,
trimestrais ou anuais.

O caixa minimo mantido nos fundos deve suprir pelo menos 6 (seis) meses de despesas
previstas e caso o recurso ndo seja suficiente para este periodo, a drea de gestdo devera
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solicitar junto ao administrador fiduciario nova chamada de capital para reposicdao do
caixa minimo do fundo.

Nos casos das amortizacdes, deverd ser considerado o fluxo de pagamento dos ativos do
fundo de investimento para atendimento das amortizagdes previstas em seu passivo.

11.8. Liquidez nos Fundos nao Exclusivos e nao restritos

Os fundos que detenham mais de 10% (dez por cento) de seu patrimonio alocado em
ativos de crédito privado ou estruturados seguem as diretrizes descritas abaixo:

Estes percentuais sdo definidos de acordo com os perfis e caracteristicas de cada fundo e
seus histéricos de resgates.

Para os fundos abertos a Gestora sempre mantera, de maneira concomitante:

e Os fundos que detenham mais de 40% (quarenta por cento) de seu Patriménio
Liquido (“PL”) em ativos/fundos estruturados deverdo ter no minimo 10% (dez por
cento) do PL (ja descontados os resgates solicitados) alocados em ativos que
possuam prazo de resgate/amortizacgdo inferior ao prazo de resgate do fundo (sem
considerar eventual liquidez em mercados secundarios) ou em titulos publicos
federais;

e Concentragdo maxima de 50% (cinquenta por cento) do PL desses fundos detidos
por investidores relacionados a um mesmo distribuidor discricionario;

e Os Fundos que detenham mais de 40% (quarenta por cento) do seu PL em
ativos/fundos estruturados, deverdo ter concentragdo maxima de 25% (vinte e
cinco) do PL desses fundos de investimento detidos por um Unico investidor.

O compliance officer devera atualizar as metodologias e os controles do gerenciamento
de risco de liquidez sempre que houver alteracdes nos procedimentos ou atualizacdes das
rotinas.

Todas as planilhas, relatérios de controle do gerenciamento de risco estdo disponiveis no
diretdrio da Gestora com acesso restrito as areas responsaveis pelo controle.

Para o acompanhamento e atualizacdo das planilhas os Membros da area de risco
receberdo a informacdo diretamente do Comité de Gestdo de Fundos sempre que,
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aprovado o investimento em um outro ativo, houver altera¢des na politica de liquidez ou
qualquer outra decisdao que implique direta ou indiretamente no risco de liquidez.

As deliberacdes serdo formalizadas em atas pelo compliance officer e disponibilizadas ao
Membro responsavel pelo controle do calculo de liquidez.

O controle de liquidez das carteiras geridas pela Gestora é efetuado mensalmente.
11.9. Risco de Liquidez Consolidado dos Fundos da Gestora

A drea de risco é responsdavel pelo monitoramento do gerenciamento do risco de liquidez
consolidado dos fundos de investimento sob gestao da Gestora.

Para efetuar o gerenciamento, sdo considerados os fluxos de recebimento dos ativos
adquiridos pela Gestora para os fundos abertos versus a somatéria dos resgates
solicitados por data de liquidacdo. E gerado um relatério, com base na metodologia
divulgada pela ANBIMA, e encaminhado aos diretores e a drea de gestdao semanalmente.

Os fundos de investimento estruturados, como FIPs e FIDCs ndo sao considerados neste
controle devido as especificidades de seus ativos. Adicionalmente os Fundos estruturados
apresentam calendarios de liquidagdes dos ativos em consonancia com as amortizagdes
para pagamento de cotistas, definidos em seus regulamentos.

11.10. Prazo de Cotizagdao dos Fundos

E considerado para o gerenciamento de liquidez dos fundos de investimento, (i) o prazo
de resgate dos fundos geridos pela Gestora, e (ii) o prazo de resgate dos fundos investidos
conforme estabelecidos em seus respectivos regulamentos, formuldrio de informacdes
complementares, possibilitando acesso desta forma as informacgdes sobre as agendas de
liquida¢des e amortiza¢des dos fundos investidos.

Os prazos de cotizacdao dos fundos geridos pela Gestora estdo adequados aos fluxos de
liquidagdes de seus ativos e sao monitorados semanalmente pela drea de risco.
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11.11. Estrutura Organizacional

Conforme mencionado anteriormente, o gerenciamento dos riscos de liquidez é
conduzido pela drea de risco da Gestora, que é formada pelo Comité de Compliance e
Risco e pela Diretoria de Compliance e Riscos e seus Membros. Sem prejuizo,
considerando a natureza da atividade de gerenciamento de riscos de liquidez, a area de
gestdo também deverd cumprir as regras emanadas nesta Politica, bem como auxiliar a
area de risco, naquilo que for aplicavel, sempre respeitando a independéncia da drea de
risco da Gestora

11.12. Testes de Estresse

Testes de estresse de liquidez sdo realizados com base em fatores de mercado e cendrios
de crise que afetariam negativamente sua posicao de liquidez.

Os testes de estresse sdo realizados de forma a considerar o resgate total das cotas dos
fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio aberto e observado qual
o montante de liquidez dentro do prazo de resgate, respeitando individualmente o prazo
de resgate estipulado no regulamento de cada fundo, e em qual prazo o resgate serd
totalmente liquidado.

Desta forma, sem prejuizo de procedimentos especificos, considerando um cendrio de
estresse, os fundos de investimento serdo geridos de maneira tal que de 60% (sessenta
por cento) de suas posi¢des, considerando o caixa, e equivalentes de caixa, sejam
liquidaveis dentro do prazo de resgate do fundo de investimento.

A programacdo de investimento dos fundos determina que a liquidez dos ativos deve
respeitar os seguintes parametros, definidos pelo Comité de Compliance e Risco:

(i) Limite de Simulagdo de resgate de 15% (quinze por cento) do patriménio em um dia
considerando a liquidez dos ativos no mercado;
(ii) Limite de Prazo necessario para resgate de 100% (cem por cento) do portfélio.
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11.13. lliquidez das Carteiras

S3ao consideradas situagdes especiais de iliquidez aquelas decorrentes de cenario de
estresse, em que sdo verifica das probabilidades de resgate em montante superior a
média histérica aferida, podendo ocorrer em fungdo de crise aguda nos mercados
financeiros e de capitais, ou ainda altera¢gbes relevantes nos cendrios micro e
macroecondmicos nacional.

Sempre que for detectada alguma situacdo especial de iliquidez, a drea de risco devera
encaminhar ao gestor notificacdo indicando quais ativos se encontram nesta situacao,
para que ele analise-a e proceda da melhor forma, sem prejudicar a rentabilidade do
fundo de investimento.

12. Revisao da Politica, Testes de Aderéncia e Disposi¢oes Finais

Esta Politica deve ser revista, no minimo, anualmente, ou extraordinariamente, se
necessario levando-se em consideracdo (i) mudancgas regulatdrias; (ii) eventuais
deficiéncias encontradas, dentre outras. Esta Politica poderd ser também revista a
gualquer momento, sempre que algum Membro do Comité de Compliance e Risco,
entender relevante.

A presente Politica, por conter o a politica de gerenciamento de risco de liquidez, deve
ser objeto de registro na ANBIMA em sua versdao completa e atualizada, quando
necessario, em até 15 (quinze) dias contados de respectiva mudanca ou atualizacdo, se
for o caso.

A revisao desta Politica tem o intuito de permitir o monitoramento, a mensuragao e o
ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobilidrios
e aprimorar controles e processos internos.

Sem prejuizo, serdo realizados testes de aderéncia as metodologias aplicaveis descritas
nessa Politica em prazo ndo superior a 12 (doze) meses. Os testes serdo coordenados pelo
Diretor de Compliance e Riscos, que avaliara, dentre outros pontos, se os resultados
planejados estdo sendo atingidos de forma satisfatéria e o desempenho dos Membros
envolvidos na area de risco. Os testes simulardo cenarios reais do cotidiano da area de
risco, devendo todos os Membros envolvidos dispensar a devida atencdo a tais
simulagGes, como se reais fossem. Os resultados dos testes serdo apresentados ao Comité
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de Compliance e Risco, de modo que eventuais deficiéncias e sugestdes serdo incluidas
no relatdrio anual, mencionado nesta Politica.

O Diretor de Compliance e Riscos tera total autonomia para proceder com o tanto
necessario para ajustar as falhas na aderéncia as metodologias, bem como as
metodologias eventualmente defasadas ou defeituosas. Dentre as medidas que podem
ser adotadas estdo: promocdo de treinamentos especificos para Membros que nao
estejam desempenhando da forma adequada e elaboragdo de novos controles
proprietdrios.

As metodologias, por sua vez, serdo revisadas em prazo nao superior a 24 (vinte e quatro)
meses ou em prazo inferior caso os testes de aderéncia evidenciem inconsisténcias que
demandem revisao.

Os dados de movimentac¢des do mercado sdo retirados de fontes externas oficiais ou
reconhecidas amplamente pelo mercado, dentre as seguintes: Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, BVM&F Bovespa e Banco
Central do Brasil — Bacen.
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