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CAPITULO | - OBJETIVO E ABRANGENCIA

O objetivo da presente Politica de Gestao de Riscos (“Politica”) € amparar a area
de risco da ASSET] CREDITO INVESTIMENTOS LTDA. e da ASSETI
INVESTIMENTOS S.A. (conjuntamente denominadas “GESTORAS"), que tém
como fungao monitorar a exposicao das classes de CLASSES de investimento e
demais veiculos sob sua gestao (caso referido no singular “CLASSE”, e quando
mencionado no plural “CLASSES") aos fatores de risco inerentes aos
investimentos realizados.

Nesta Politica estdao relacionados os critérios e parametros utilizados para
gerenciamento dos tipos de riscos de mercado e de liquidez, conforme descritos
abaixo, e seus pontos de controle.

AS GESTORAS possuem métodos para gerenciamento dos riscos apontados
nesta Politica, sendo que a administragcao de risco tem como valor principal a
transparéncia e a busca da adequacao as politicas de investimentos e
conformidade com a legislacdao vigente. Os riscos que as CLASSES podem
incorrer sao controlados e avaliados pela area de risco.

Secao | - Base Legal aplicavel as GESTORAS
Sao as principais normas aplicaveis as atividades das GESTORAS:

(i) Resolucdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM") n° 21, de 25 de
fevereiro de 2021, conforme alterada (“Resolucao CVM 21");

(i) Resolucdo CVM n° 50, de 31 de agosto de 2021, conforme alterada
(“Resolucao CVM 50);

(iii) Resolucao CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada
(“Resolucao CVM 175") e seus anexos normativos;

(iv) Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 05/2014;

(v) Cddigo da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (“Anbima”) de Etica (“Coédigo Anbima de Etica”);

(vi) Cdodigo de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros (“Codigo de

AGRT");
(vii) Regras e Procedimentos de Administracao e Gestdao de Recursos de
Terceiros, especialmente seu Anexo Complementar Il (“Regras e

Procedimentos do Cédigo de AGRT"); e
(viii) Demais manifestacdes e oficios orientadores dos 6rgaos reguladores e
autorregulados aplicaveis as atividades das GESTORAS.

Secdo Il - Interpretacao e Aplicacao da Politica
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Para fins de interpretacao dos dispositivos previstos nesta Politica, exceto se
expressamente disposto de forma contraria: (@) os termos utilizados nesta
Politica terdao o significado atribuido na Resolucao CVM 175; (b) as referéncias a
CLASSES abrangem as Classes e Subclasses, se houver; (c) as referéncias a
regulamento abrangem os anexos e apéndices, se houver, observado o disposto
na Resolucao CVM 175; e (d) as referéncias as Classes abrangem os CLASSES
ainda ndo adaptados a Resolugao CVM 175.

As disposicdes da Politica sao aplicaveis as CLASSES constituidas apds o inicio da
vigéncia da Resolucao CVM 175 e as CLASSES constituidas previamente a esta
data que ja tenham sido adaptados as regras da referida Resolucao. Com relacao
as CLASSES constituidas antes da entrada em vigor da Resolugao CVM 175, as
GESTORAS e as CLASSES permanecerao observando as regras da Instru¢cao CVM
Nn° 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada (“Instrucdao CVM 555"), e de
outras instrucdes aplicaveis as diferentes categorias de CLASSES sob gestao,
especialmente, no que diz respeito as responsabilidades e atribuicdes das
GESTORAS, enquanto GESTORAS da carteira das CLASSES, até a data em que
tais CLASSES estejam adaptadas as disposi¢cdes da Resolugao CVM 175.

CAPITULO Il - REGRAS GERAIS
Secao | - Responsabilidade

A coordenacao direta das atividades relacionadas a esta Politica é uma
atribuicdo do Diretor de Compliance, Risco e PLD (“Diretor de Risco”) em seu
Estatuto Social, na qualidade de diretor estatutario das GESTORAS.

O Diretor de Risco, com o suporte da Area de Risco, deverd verificar o
cumprimento desta Politica e apresentar ao Comité de Risco os parametros
atuais de risco das carteiras.

Os relatorios de risco relacionados a cada carteira sao produzidos
conjuntamente entre a area de riscos e a area de investimentos em bases, no
Minimo, mensais.

As diretrizes estabelecidas nesta Politica, quanto a decisdo das métricas e
ferramentas de controle a serem utilizadas, bem como os procedimentos no
caso de verificacao de qualquer inobservancia, ficam a cargo do Diretor de Risco,
em conjunto com a Area de Risco, que deverdo sempre apresentar ao Comité de
Risco. Ainda, € dever destes a revisao e, eventualmente, a redefinicao dos limites
deriscos e das regras e parametros utilizados para gerenciamento de riscos, com
base, principalmente, nos relatdrios produzidos pela area de risco. Dessa forma,
caso o Diretor de Risco identifigue uma necessidade extraordinaria de revisao de
limites ou redefinicdo de métricas e parametros, por conta de fatores internos
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ou externos, deverd assim fazé-lo e comunicar imediatamente o Comité de Risco
sobre as medidas adotadas e eventuais novos limites e/ou métricas.

Sem prejuizo, cabe ressaltar que o controle e monitoramento do risco de
mercado também é parte do processo de gestao e decisao de investimento,
tendo em vista a analise qualitativa dos ativos realizada pela equipe de gestao,
sendo, portanto, uma obrigacao compartilhada do Diretor de Investimentos e do
Diretor de Risco.

As GESTORAS sao as responsaveis pela observancia dos limites de composicao e
concentracao de carteira, exposicao a risco de capital e de concentragcao em
fatores de risco, conforme estabelecidos na Resolucao CVM 175 e no documento
regulatério de cada Classe.

Nesse sentido, a avaliacdao de responsabilidade das GESTORAS devera levar
sempre em consideracao os riscos inerentes as aplicacdes nos mercados de
atuacao das Classes e a natureza de obrigagao de meio de seus servicos de
gestao de recursos de terceiros.

Por fim, a area de risco deve atuar de forma preventiva e constante para alertar,
informar e solicitar providéncias aos gestores frente a eventuais
desenquadramentos de Ilimites normativos e aqueles estabelecidos
internamente.

Secao Il - Reportes ao Administrador Fiducidrio e a CVM

As GESTORAS deverao informar qualquer desenquadramento da Classe ao
administrador fiducidrio para que este realize o respectivo reporte a CVM,
observando os prazos e o detalhamento abaixo:

a. Desenquadramento  Ativo:  As  GESTORAS deverao informar
imediatamente ao administrador a identificacdo de um desenquadramento
ativo e o administrador deve informar a CVM caso a carteira de ativos permaneca
desenquadrada por 10 (dez) dias Uteis consecutivos, até o final do dia util
seguinte ao encerramento do prazo, bem como informar seu reenquadramento
tao logo verificado. Caso o desenquadramento persista pelo prazo acima, as
GESTORAS deverao encaminhar a CVM um plano de acao para o
reenquadramento da carteira da Classe, no mesmo prazo de 10 (dez) dias Uteis
consecutivos, de modo isolado ou conjuntamente ao expediente do
administrador.

b. Desenguadramento Passivo: Caso o desenguadramento passivo se
prolongue por 15 (quinze) dias Uteis consecutivos, ao final desse prazo as
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GESTORAS devem encaminhar a CVM suas explicagbes para o
desenguadramento.

C. Reenquadramento da Classe: As GESTORAS devem imediatamente
informar o reenquadramento da carteira ao administrador para que este
informe a CVM tao logo ocorrido.

E o administrador fiducidrio que enviard tais comunicados, como agente
responsavel operacionalmente pelo envio a CVM, ainda que tenham sido
elaborados ou providenciados pelas GESTORAS, como participante responsavel
pela producao e elaboracao do documento em questao.

Secao lll - Estrutura Funcional

A equipe de Risco, composta atualmente por dois analistas, é responsavel pelo
acompanhamento dos parametros de liquidez com base na modelagem de
cenarios utilizando informagdes de mercado e limites estabelecidos juntamente
com o Diretor de Risco, a quem reportam todas as analises.

Além de supervisionar os resultados dos controles de risco de liquidez, o Diretor
de Risco é responsavel por aprovar os limites de liquidez propostos e determinar
as diretrizes a serem seguidas nos procedimentos utilizados para controle de
risco de liguidez.

As diretrizes estabelecidas nesta Politica, a decisdo das métricas e ferramentas
de controle a serem utilizadas, bem como os procedimentos no caso de
verificacao de qualquer inobservancia, ficam a cargo do Diretor de Risco, que
devera sempre as apresentar ao Comité de Risco. Ainda, € dever do Diretor de
Risco a revisao e, eventualmente, a redefinicao dos limites de riscos e das regras
e parametros utilizados para gerenciamento de riscos, com base,
principalmente, nos relatdrios produzidos pela area de risco. Dessa forma, caso o
Diretor de Risco identifigue uma necessidade extraordindria de revisao de
limites ou redefinicdo de métricas e parametros, por conta de fatores internos
ou externos, deverd assim fazé-lo e comunicar imediatamente o Comité de Risco
sobre as medidas adotadas e eventuais novos limites e/ou métricas.
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Comité de Risco

Composto pelo Diretor de Risco, pelo Diretor de Investimentos e por membros
das equipes de Risco, Compliance e Operagdes, devendo contar
obrigatoriamente com o voto favoravel do Diretor de Risco

Diretor de Risco
Responsavel pelas atividades de controle de riscos e por fazer cumprir as
normas descritas na Politica de Gerenciamento de Riscos. Possui poderes para
ordenar a diminui¢éo ou zeragem de posicdes nas carteiras dos veiculos de
investimentos, caso limites de riscos estabelecidos para que as mesmas sejam
ultrapassados.

Equipe de Riscos
Composta pelo Diretor de Risco e pelo especialista de riscos. Responsavel

por monitorar a exposi¢cao aos fatores de risco inerentes aos investimentos
realizados, analisando as informagdes diarias dos veiculos de investimentos
sob gestao, seus limites e volatilidade dos ativos em relagéo a exposigéo aos
mercados, considerando a relagdo deles com os cenarios apresentados,
buscando identificar os potenciais eventos que possam vir a afetar seus
resultados.

Secao IV - Identificagdo e Monitoramento de Riscos

A area de risco realiza o monitoramento dos principais riscos relacionados aos
veiculos sob gestao das GESTORAS. Com o auxilio do sistema Lote45 e de
planilhas proprietarias e, sob supervisao do Diretor de Risco, sao gerados
relatdérios mensais de exposicao a riscos para cada carteira sob gestdo, sem
prejuizo do acompanhamento diario das carteiras, em especial quanto aos riscos
de liquidez e de mercado.

Caso algum limite objetivo seja extrapolado, o Diretor de Risco notificara
imediatamente o Diretor de Investimentos, para que, conforme o caso, seja
realizado o reenquadramento a partir da abertura dos mercados do dia
seguinte.

Na inobservancia de quaisquer procedimentos definidos na Politica, bem como
na identificacao de alguma situagao de risco ndo abordada nesta Politica, o
Diretor de Risco devera adotar as medidas necessarias com o objetivo de:

(i) Estabelecer um plano de acao que se traduza no pronto
enguadramento das carteiras a Politica vigente; e
(ii) Avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e

controles adotados.
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Em quaisquer casos, o Diretor de Risco esta autorizado a ordenar a
compra/venda de posicoes para fins de reenquadramento das carteiras.

A metodologia utilizada para o Gerenciamento do Riscos de Mercado e Liquidez
sera revisada pela area de Compliance e area de Riscos a cada ano ou em prazo
inferior sempre que se fizer necessario.

A versao completa do documento também podera ser consultada no site da
instituicao por meio do seguinte link: www.assetl.com.br.

Caso ocorra alguma divergéncia em relacao aos parametros de monitoramento
estabelecidos nesta Politica, o Diretor de Investimentos sera imediatamente
informado pelo Diretor de Risco para que tome as medidas necessarias e 0s
parametros sejam restabelecidos. Nesse sentido, ao identificar um potencial
situacao de risco, o Diretor de Risco devera solicitar ao Diretor de Investimentos
um plano de agcao para reenguadramento das carteiras, sem prejuizo da adog¢ao
de medidas adicionais a serem determinadas pelo Diretor de Risco.

Ainda, cabe ressaltar que o controle e monitoramento do risco de mercado
também é parte do processo de gestao e decisdao de investimento, sendo,
portanto, uma obrigacao compartilhada do Diretor de Investimentos e do
Diretor de Risco.

Todas as decisdes relacionadas a presente Politica tomadas pelo Diretor de Risco
ou pelo Diretor de Investimentos, conforme o caso, devem ser formalizadas em
ata ou e-mail e todos os materiais que documentam tais decisbes serdao
mantidos arquivados por um periodo minimo de 5 (cinco) anos e
disponibilizados para consulta, caso sejam solicitados, por exemplo, por érgaos
reguladores.

Além da plataforma de gestdao de riscos (mercado e liquidez) LOTE45, sao
utilizadas ferramentas proprietarias de gestao de liquidez baseadas em modelos
matematicos publicados em documentos académicos de alto impacto e
validados no mercado ao longo dos anos. A equipe de Risco acompanha
diariamente o comportamento das analises e se certifica da adequacao de todos
0S parametros.

Em casos atipicos desfavoraveis ou catastréficos, o Comité de Investimentos
tomara decisbes para o gerenciamento da crise sendo amparados por suporte
integral e resultados de analises de toda a equipe de Risco g, guando necessario,
das Areas de Compliance e Operacdes.
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Comité de Risco e Liquidez

Na composi¢cao do Comité devera ter sempre um representante da area de
Risco, Compliance e/ou Gestao, dependendo do tema, e o Diretor de Risco.

As reunides ordinarias tém periodicidade mensal e as reunides extraordinarias
sao convocadas quando ha consumo acima de 70% do orcamento de algum
limite de risco pré-estabelecido. Além disso, o Diretor de Risco pode convocar
uma reuniao extraordinaria do Comité de Risco sempre que julgar necessario.

Em principio, apds apresentadas as informacdes pertinentes, uma decisao €
tomada pelo Diretor de Risco e, estando todos de acordo, ndao se faz necessaria
votagao.

Em caso de votacdes, as decisdes sao tomadas por maioria de votos, respeitando
o poder de veto.

As areas de Risco, Compliance, Operacdes e Gestao atuam juntas no
monitoramento e mitigag¢ao do risco de liquidez.

O Diretor de Investimentos e o Diretor de Risco possuem poder decisdrio, mas
qualquer decisao deve contar, necessariamente, com o voto favoravel do Diretor
de Risco.

A fungao de cada area e de seus membros esta definida de forma que exista
independéncia e complementaridade entre a atuacdao de cada um dos
membros das equipes de Risco, Gestao e Operacdes.

Como os limites sdo sempre previamente estabelecidos e os membros
responsaveis pelo Compliance possuem poder de veto, fica assegurada a
integridade das decisdes e independéncia dos votos aferidos durante as
tomadas de decisao.

Sempre que houver evento de extrapolacao de limite, ou algum limite estiver
préximo de ser rompido, € convocado um Comité de Risco extraordinario para
deliberar sobre os planos de acao a serem seguidos € medidas pontuais a serem
tomadas para os eventos e adequar os limites dentro de uma margem segura.

CAPITULO Il - RISCOS

Secao | - Risco de Mercado
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O risco de mercado é entendido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de flutuacao nos valores de mercado de posicdes detidas pelas
carteiras.

AS GESTORAS possuem sistemas de monitoramento de risco de terceiros e
planilhas proprietarias que apoia o controle de risco de mercado. Ainda vale
destacar que cada carteira sob gestao pode possuir estratégias de investimento
e monitoramento de risco particulares.

O controle efetivo do risco sera feito com base no VaR Paramétrico e no Stress
Test, contudo as outras medidas de risco aqui descritas sdao ferramentas
importantes para a avaliagao geral de risco das carteiras. Além disso, a area de
risco podera realizar uma analise subjetiva da concentracao das carteiras em
caso de descumprimento de limites, e informara o Diretor de Risco para que as
medidas cabiveis sejam adotadas, podendo, inclusive, sugerir a ado¢cao de um
plano de acao para mitigagcao de riscos, a ser ponderado pelo Diretor de Risco.

VaR - Value at Risk

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 confianga e horizonte de tempo adequado
para cada carteira, supondo distribuicdo normal de retornos. As principais
modalidades de VaR utilizadas pelas GESTORAS sao:

e VaR Parameétrico: Esta metodologia assume uma distribui¢cao normal dos
retornos diarios e é determinado um nivel de confianca para o calculo da
perda diaria esperada. A matriz de variancia-covariancia é continuamente
reestimada usando o modelo EWMA (média modvel ponderada
exponencial com fator de decaimento) para uma janela de madvel de “n”
dias de modo que os retornos diarios mais recentes tenham maior peso
Nna amostra.

e VaR Historico: Esta metodologia nao assume nenhuma distribuicao de
probabilidade para os retornos diarios. Neste caso sdao considerados os
cenarios histéricos de precos observados numa janela dos ultimos “n" dias
dos Ativos Financeiros que compde a carteira. O resultado em um
percentil da amostra dos retornos da carteira é o apontado como o VaR
historico.

A formulacdao matematica do VaR é a seguinte:
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e VaR,(PnL) = q;(PnL) = min{xeR: P[PnL < x] = a}

Nas GESTORAS usamos a seguinte parametrizagao:

o : nhivel de confianca = 5%;

e Modelo paramétrico, distribuicao de retornos normal com média zero,
horizonte de 1dia: N(O, o);

e Volatilidade (o) com suavizagao exponencial (EWMA), com fator de
decaimento A=0.94;

¢ Modelo normal multivariado composto pelos fatores primitivos de risco

da carteira: ¢ = wTZw, onde X é a matriz de varidncia-covariancia e w é o

peso de cada fator de risco.

Stress Test

O Stress Test, ou pior cenario, consiste em simular o pior retorno da carteira de
acordo com seu comportamento histoérico, para um horizonte de tempo pré-
definido.

O Stress Test € uma ferramenta importante para complementar o processo de
gerenciamento de risco, principalmente em situagdes de grandes oscilagdes no
mercado nas quais a volatilidade usual ndo reflete propriamente o risco
incorrido.

Para aplicar o Stress Test, existem algumas metodologias:

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

e Cenarios Probabilisticos: consiste em dar chogues nas taxas/precos dos
ativos levando em consideracao o fator probabilistico do intervalo de
confiangca superior ao usual e sua respectiva volatilidade bem como
contemplar cenarios com correlacdes diversas das estipuladas no calculo
do VaR Estatistico.

e Cendrios Hipotéticos: aplica cenarios hipotéticos que podem
eventualmente ser definidos pelo Diretor de Risco caso nenhuma das

duas alternativas acima seja entendida adequada.

As GESTORAS utilizam o modelo de teste de estresse do sisterna LOTE4S.
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O cenario “Macro Stress” disponibilizado por esta ferramenta é baseado na
metodologia utilizada para calculo de margem da BMF (“*Um modelo de teste de
stress menos subjetivo e mais abrangente”, link), este modelo consiste em
utilizar choques de estresse para diferentes primitivas de risco e combina-losem
cenarios julgados plausiveis de acontecerem. As primitivas de risco utilizadas
neste calculo sdo aquelas consideradas primitivas macro que sio: Indice
Bovespa, moedas e curvas de juros Brasil.

Drawdown (DD)

O drawdown rolling 12 months estima a maior perda acumulada pela carteira,
com base em dados de uma janela modvel de 12 meses. Este indicador que
evidencia a maior perda ocorrida desde um ponto de alta (pico) até um ponto de
minima em uma série temporal de precos em um intervalo movel de 12 meses:

MDD(T) = Tgéoa')T() tg%(a)’)T()X(t) - X(1)

O DD é expresso em termos percentuais e calculado como: (Valor do minimo
/Valor do méximo) -1

Teste de Aderéncia

O backtest € uma ferramenta estatistica utilizada para verificar a coeréncia entre
os valores de perdas previstos contra os valores observados. Nas GESTORAS, uma
abordagem é baseada na quantidade de excec¢des, desta forma, utilizando um
nivel de confianca de 5%, espera-se que em um ano (252 observacdes) ocorra,em
média, 12 dias com perdas observadas maior que o VaR. Para verificar se o
numero de excecdes esta de acordo com esse valor esperado e se o modelo
continua valido ou nao, utiliza-se o teste de proporcao de falhas de Kupiec.

Além de analisar a frequéncia de excecdes, deve-se avaliar a distribuicdao delas
ao longo do tempo, verificando se as excecdes ocorrem de forma independente.
O teste de Christoffersen examina se as excecdes ocorrem de forma agrupada,
ou se podem ser consideradas independentes.

Os resultados dos testes e revisdes deverao ser objeto de discussao entre os
membros da area de risco, e poderao ser objeto de discussao, também, no
Comité Risco, sendo que eventuais deficiéncias e sugestdes deverao constar no

relatério anual de compliance e riscos.

Secdo Il - Risco de Crédito e Contraparte

12/25


http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/clearing1/Derivativos/pdf/srisco/UMMODEL.PDF

Conceito

Possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao cumprimento, pela
contraparte, de suas respectivas obrigag¢des financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizacdo do contrato de crédito decorrente de deterioracdao na
classificacao do risco do tomador, reducao de ganhos ou remuneracoes, as
vantagens concedidas na renegociagao e aos custos da recuperagao.

Contexto Operacional

Tendo em vista a estratégia de investimentos adotada pela Assetl Investimentos
S.A. gue nao considera, ou considera de maneira incidental o investimento em
ativos de crédito privado, nao € objetivo da Assetl Investimentos S.A. se expor de
maneira significativa ao risco de crédito e contrapartes.

Por outro lado, considerando a estratégia da Assetl Crédito Investimentos Ltda,,
toda alocacao a risco de crédito, quer direta ou indireta, sera acompanhada e
gerida continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestao.

Selecao de Contrapartes

Adicionalmente, a escolha das corretoras de titulos e valores mobilidrios, nas
guais as ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios serao
executadas, é feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes do
mercado e com menor risco de insolvéncia.

Formalizagao de Avaliagdes envolvendo Ativos de Crédito Privado

As avaliacdes de ativos de crédito privado devem ser formalizadas e ficar
disponiveis para a Anbima, sempre que solicitadas, por, pelo menos 5 (cinco)
anos.

Regras Gerais

Na aquisicao de ativos de crédito privado, os seguintes controles abaixo se
aplicarao para ambas as GESTORAS:

a) orisco de cada contraparte sera controlado (i) pela exposicao direta a risco de
crédito (divida, depdsitos, instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela
exposicao através de derivativos, seja pela colocacdao de colateral em
beneficio da contraparte, ou pelo risco de mercado da posicao adjacente
calculado pelo VaR Estatistico.

13/25



b) qualquer ativo que envolva risco de crédito privado deve ter limite
previamente estabelecido para cada fundo pelo Comité de Risco. A
autorizacao de determinada operagao nao deve ser vista como autorizagao
automatica para operacdes subsequentes de um mesmo emissor/devedor.

c) serao determinados limites para a realizagao 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.

d) os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar
com possibilidade de revisao antecipada em funcao do comportamento do
tomador do crédito ou outros eventos que possam impactar na decisao de
investimento inicial. Para a definicao dos limites, devem ser consideradas nao
s6 condi¢des normais do emissor e do mercado, mas também condicdes
estressadas com base em cenarios de probabilidades e nas experiéncias
historicas.

e) previamente a aquisicao de operagdes, as GESTORAS devem se assegurar de
que tera pleno acesso as informacdes que julgar necessarias a analise de
crédito para compra e para acompanhamento do ativo, incluindo, se for o
Caso, acesso aos documentos integrantes da operacao ou a ela acessorios.

Tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operacdes de
crédito, as GESTORAS devem avaliar sempre a necessidade de contratacao de
terceiros para verificacao dos contratos que formalizam os créditos. Em casos
complexos ou quando se perceba que talvez falte a expertise necessaria, a
analise juridica deve ser conduzida por escritdrio especializado no setor. O
relatério ou parecer juridico deve ser devidamente documentado e submetido
para a apreciagao do Diretor de Risco.

Aquisicado de Ativos de Crédito Privado

Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e das Regras e Procedimentos
do Coddigo de AGRT, a aquisicao de titulos privados demanda tanto
conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adocao de
procedimentos proprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

O risco de cada contraparte €& controlado com base nos critérios de

concentracao, tipo de exposicao, representatividade do ativo na carteira da
CLASSE e liquidez.
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Com o objetivo de mitigar o risco de crédito nas CLASSES, as GESTORAS busca
somente contrapartes sdélidas e com ilibado histdrico no mercado e, apds a
verificacao da compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a
politica de investimento da CLASSE e com a regulamentacao em vigor, serao
determinados limites para a realizagcao de operacdes 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.

O estabelecimento de limites para a aquisicao de crédito privado devera contar
com a aprovacao do Comité de Risco, inclusive quanto ao limite maximo de
exposicao aquele emissor, sendo certo que a aprovacao nao devera ser vista
como autorizagcao automatica para operagdes subsequentes de um mesmo
emissor/devedor.

As GESTORAS adotam, ainda, as seguintes medidas adicionais para mitigacao
do risco de crédito nas CLASSES:

(i) Verificar, previamente a aquisicao, a compatibilidade do crédito que se
pretende adquirir com a politica de investimento da CLASSE e com a regulagao
vigente;

(ii) Avaliar a capacidade de pagamento do devedor e/ou de suas controladas,
bem como a qualidade das garantias envolvidas, caso existam;

(iii) Definir limites para investimento em ativos de crédito privado, tanto para
as CLASSES quanto para as GESTORAS, quando aplicavel, e para emissores ou
contrapartes com caracteristicas semelhantes. Os limites de crédito atribuidos
devem ter validade predeterminada e contar com possibilidade de revisao
antecipada em fungao do comportamento do tomador do crédito ou outros
eventos que possam impactar na decisao de investimento inicial.

(iv) Para a definicao dos limites, devem ser consideradas nao sé condicdes
normais do emissor e do mercado, mas também condi¢cdes estressadas com
base em cenarios de probabilidades e nas experiéncias histéricas e, ainda, a
gualidade das garantias, caso existam.

(V) Considerar, caso a caso, a importancia da combinacao de analises
quantitativas e qualitativas e, em determinadas situacdes e conforme aplicavel,
utilizar métricas baseadas nos indices financeiros do devedor, acompanhadas de
anadlise, devidamente documentada. Em determinados casos, a utilizacao de
calculos estatisticos baseados nos indices financeiros do devedor deve ser
acompanhada de uma analise, também devidamente documentada, que leve
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em consideracao aspectos como a reputagao do emissor no mercado, a
existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis pendéncias
tributarias e multas e outros indicadores relevantes;

(vi) Realizar investimentos em ativos de crédito privado somente se tiver tido
acesso as informagdes necessarias para a devida analise de risco de crédito para
compra e acompanhamento do referido ativo;

(vii)  Observar, em operacdes envolvendo empresas do grupo econémico dos
prestadores de servigcos essenciais da CLASSE os mesmos critérios utilizados em
operacdes com terceiros, mantendo documentacao de forma a comprovar a
realizacao das operagcdes em bases equitativas e mitigando eventuais conflitos
de interesse; e

(viii) Investir em ativos de crédito privado apenas de emissores pessoas
juridicas que tenham suas demonstracdes financeiras auditadas, anualmente,
por auditor independente autorizado pela CVM e/ou Banco Central do Brasil,
observadas as exce¢des abaixo:

(@) os ativos de crédito privado de empresas que nao tenham suas
demonstragcdes financeiras auditadas em razao de terem sido
constituidas em prazo inferior a1 (um) ano, desde que as GESTORAS
sejam diligentes e que o ativo de crédito privado contenha clausula
de vencimento antecipado para execug¢do, caso nao obtenha as
demonstragdes financeiras da empresa auditadas apos 1 (um) ano de
constituicao.

(b) os ativos de crédito privado que contem com cobertura integral de
seguro; ou carta de fianca emitida por instituicao financeira; ou
Coobrigagdao integral por parte de instituicao financeira ou
seguradoras ou empresas que tenham suas demonstracdes
financeiras auditadas anualmente por auditor independente
autorizado pela CVM. Nesta hipotese, as GESTORAS devem realizar os
mesmos procedimentos de analise de risco de crédito descritos nesta
secao para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacao.

Rating

O rating e a sumula do ativo de crédito privado ou do emissor fornecido por
agéncia classificadora de risco, quando existir, deve ser utilizado como
informacao adicional a avaliagdo do risco de crédito e dos demais riscos a que
devem proceder, e nao como condi¢cao suficiente para sua aquisicao e
monitoramento.
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As GESTORAS poderao estabelecer rating interno para classificacao de risco de
crédito dos ativos de crédito privado adquiridos em nome das CLASSES.

Aquisicado de Crédito Privado no Exterior

As CLASSES também poderao investir em ativos de crédito no exterior, dessa
forma, caso os ativos de crédito privado sejam do exterior, a obrigagcao de
demonstragdes financeiras auditadas nao sera aplicavel, uma vez que os
emissores serao pessoas juridicas em funcionamento e constituidas no exterior,
de forma que tais pessoas estardao sujeitas ao cumprimento do art. 41, § 3° da
Resolugcao CVM 175, e devem observar, portanto e ao menos, uma das seguintes
condic¢des, sem prejuizo dos demais requisitos previstos na Sec¢ao Il acima:

(i) serem registrados em sistema de registro, objeto de escrituragcao de
ativos, objeto de custddia ou objeto de depdsito central, em todos os casos, por
instituicbes devidamente autorizadas em seus paises de origem e
supervisionadas por supervisor local; ou

(ii) terem sua existéncia diligentemente verificada pelo custodiante da
CLASSE, que deve verificar, ainda, se tais ativos estao escriturados ou
custodiados por entidade autorizada para o exercicio de tais atividade por
autoridade que seja supervisionada por supervisor local.

Monitoramento dos Ativos de Crédito Privado

As GESTORAS mantém processos de monitoramento dos ativos de crédito
privado adquiridos pelas CLASSES, de modo a acompanhar os riscos envolvidos
na operagao, bem como a qualidade e capacidade de adimplemento do crédito
e de execucao das garantias enquanto o ativo permanecer na carteira.

As seguintes praticas sao adotadas pelas GESTORAS para monitoramento do
risco de crédito:

(i) O gestor de recursos deve avaliar periodicamente a qualidade de
crédito dos principais devedores/emissores dos ativos de crédito
privado adquiridos pelas CLASSES, com periodicidade de revisao
proporcional a qualidade de crédito - quanto pior a qualidade, mais
curto deve ser o intervalo entre as reavaliagbes - e/ou a relevancia do
crédito para a carteira, sendo necessario documentar todas as
reavaliacdes realizadas;

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

(iii) A possibilidade de se utilizar mercado secundario para venda de ativos
também deve ser um fator considerado na gestdo de liquidez de ativos
de crédito privado;

(iv) 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 Risco;

(V) Fazer a precificacao com base no tipo de ativo € nos demais fatores de
risco e preservar a memoria de calculo, incluindo as férmulas e
varidveis utilizadas no modelo; e

(vi) Emitir relatdrios gerenciais para monitoramento das operacdes
adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado de operacdes com caracteristicas semelhantes, a
exposicao ao risco de crédito em condicdes normais e em cenarios
estressados.

Ademais, nas reavaliacdes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de
execucao das garantias dos ativos, guando relevante, conforme abaixo.

Excecoes

A critério das GESTORAS, as praticas relacionadas a aquisicdo e monitoramento
dos ativos de crédito privado descritas nesta Secao I, podem ser aplicaveis de
forma mitigada, exclusivamente caso os ativos observem as seguintes
caracteristicas:

(i) Sejam emitidos por emissores listados em mercados organizados;
(ii) Sejam de baixa complexidade e possuam alta ou média liquidez;,
(iii) Sua representatividade nas carteiras de investimento das CLASSES nao

seja superior a 10% (dez por cento).

As evidéncias de atendimento dos ativos de crédito privado aos critérios acima
devem ser passiveis de verificagao.

Secao lll - Risco de Concentraciao
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Risco de perdas em decorréncia da nao diversificagdo dos investimentos
realizados pelas carteiras, ou seja, a concentracao em ativos de 1 (um) ou de
poucos emissores, modalidades de ativos ou setores da economia.

Com o objetivo de monitorar o Risco de Concentragao na carteira dos CLASSES
a area de risco realiza acompanhamento didrio, tomando por base os
parametros estabelecidos pelo Diretor de Risco.

Para fins de gerenciamento de riscos de concentragao, os relatérios diarios das
exposicdes dos CLASSES devem conter, entre outros, detalhes das exposi¢coes
por papel, setor, long short, exposicao cambial, exposicao aos juros pré-fixados e
titulos indexados a inflagao.

As GESTORAS procuram evitar uma concentracao excessiva, podendo o Diretor
de Risco estabelecer limites maximos de investimento em um Unico ativo,
considerando seu valor de mercado, ou determinado setor do mercado.

Nao obstante, vale destacar que algumas carteiras podem ter estratégia
especifica de concentracao em poucos ativos ou emissores, nao se aplicando o
disposto no paragrafo acima.

Secao IV - Risco Operacional

O risco operacional se da pelo potencial de ocorrerem erros internos devido a
falhas no controle operacional das atividades de gestao ou na infraestrutura
utilizada pelas GESTORAS.

O risco de falhas de controle operacional das atividades de gestao serda mitigado
através do treinamento continuo dos profissionais envolvidos nestas atividades
e na revisao frequente dos processos utilizados.

A infraestrutura inclui o escritério das GESTORAS, programas computacionais,
sistema de telefonia e internet. AS GESTORAS contam com um Plano de
Contingéncia e Continuidade de Negdcios que define os procedimentos que
deverao ser seguidos no caso de contingéncia, de modo a impedir a
descontinuidade operacional. Foram estipulados planos de agao e estratégias
com o intuito de garantir que o0s servicos essenciais das GESTORAS sejam
devidamente identificados e preservados apoés a ocorréncia de um imprevisto ou
um desastre.

Secao V - Risco de Liquidez
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As disposicdes relativas ao risco de liquidez se encontram detalhadas na Politica
de Liquidez das GESTORAS.

Secao VI - Investimento no Exterior

Face ao perfil de investimentos das Classes sob gestao das GESTORAS, as quais
€ permitido realizar alocacao em ativos financeiros negociados no exterior,
incluindo em fundos e outros veiculos constituidos no exterior (“Veiculos
Offshore”), as GESTORAS mantém controles de risco a fim de assegurar-se de
gue as estratégias a serem implementadas no exterior estejam de acordo com
o0 objetivo, politica de investimento e niveis de risco das respectivas Classes
investidoras, conforme exigido pela regulamentacao e autorregulamentacao
em vigor.

Desse modo, em linha com as regras de autorregulacao da Anbima, e sem
prejuizo de outras medidas de verificagao do atendimento por tais veiculos e
ativos no exterior as regras inerentes ao investimento em ativos no exterior
editadas pela CVM, as decisdes das GESTORAS quando da sele¢ao e alocagao em
tais ativos e/ou Veiculos Offshore no exterior serdo tomadas mediante uma
analise prévia do atendimento as seguintes condicdes:

(i) Adocao, no que couber, da mesma diligéncia e padrao utilizados
quando da aquisicao de ativos financeiros domésticos, assim como a
mesma avaliacdo e selecao realizada para gestores de recursos
quando da alocagao em fundos locais;

(ii) Verificacdo e guarda de evidéncias de que os Veiculos Offshore
possuem administrador, gestor, custodiante ou prestadores de
servicos que desempenhem funcdes equivalentes capacitados,
experientes, de boa reputacao e devidamente autorizados a exercer
suas fungdes por autoridade local reconhecida, bem como de que tais
prestadores de servico possuem estrutura operacional, sistemas,
equipe, politica de controle de riscos e limites de alavancagem
adequados as estratégias e compativeis com a politica de
investimento da Classe;

(iii)  Assegurar que os Veiculos Offshore investidos possuam custodiante
supervisionado por supervisor local;

(iv) Assegurar que os Veiculos Offshore tém as suas demonstracdes
financeiras auditadas por empresa de auditoria independente;

(V) Estabelecimento e manutencao de um fluxo seguro e de boa
comunicagao com o gestor de recursos dos Veiculos Offshore, assim
como o acesso as informacgdes necessarias para sua analise e
acompanhamento; e
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(vi) Assegurar que o0s Veiculos Offshore sejam regulados e
supervisionados por supervisor local e possuam politica de controle de
riscos e limites de exposi¢cao ao risco de capital compativeis com a
politica de investimento da Classe, quando expressamente exigido
pela regulagcdao em vigor; e

(vii)  Assegurar que o valor da cota dos Veiculos Offshore seja calculado em
periodicidade compativel com a liquidez oferecida aos cotistas da
Classe, nos termos de seu Anexo.

As GESTORAS estdo dispensada de observar o disposto nos incisos (ii), (iv) e (v)
acima desde que os prestadores de servico no exterior sejam instituicoes
integrantes de seu grupo econémico e estejam autorizados, por supervisor local,
a prestar as atividades e exercer as funcdes para as quais foram contratadas.

Ainda, as regras aqui estabelecidas para investimentos no exterior nao se
aplicam a Classes destinadas exclusivamente a investidores profissionais, nos
termos da regulagao em vigor, exceto os incisos (i) e (iv) acima.

As GESTORAS devem verificar e evidenciar, previamente a selecao e alocagao
nos ativos financeiros no exterior que nao sejam registrados em sistema de
registro ou objeto de depdsito centralizado, se esses ativos estao custodiados ou
escriturados por instituicao devidamente autorizada a funcionar em seus paises
de origem e supervisionados por autoridade local reconhecida, devendo as
GESTORAS monitorar a permanéncia do atendimento dos Veiculos Offshore a
tais requisitos durante todo o tempo em que as Classes realizarem
investimentos em tais ativos.

Caso as GESTORAS venham a ter influéncia direta ou indireta nas decisdes de
investimento dos ativos financeiros no exterior ela devera, caso aplicavel, quando
da aquisicao desses ativos: (@) comunicar formalmente ao administrador
fiduciario das classes no Brasil essa condi¢cao e prestar todas as informacdes
necessarias no prazo e na forma entre eles pactuados; e (b) detalhar os ativos
integrantes das carteiras dos fundos investidos no demonstrativo mensal de
composicao e diversificacdao da carteira, na mesma periodicidade e em conjunto
com a divulgacao das posicdes mantidas pelas respectivas carteiras em ativos
financeiros negociados no Brasil.

Relativamente ao investimento em derivativos no exterior pelas Classes sob
gestao, as GESTORAS deverao observar os eventuais requisitos de registro,
escrituracao ou custddia dos ativos investidos, seu ambiente de negociagao ou,
ainda, as caracteristicas da contraparte das operag¢des, conforme o caso e nos
termos da regulamentagao em vigor, bem como os controles de limites de
exposicao a risco de capital, conforme detalhado abaixo.
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Por fim, relativamente ao investimento em derivativos no exterior pelas Classes
sob gestao, as GESTORAS deverao observar os eventuais requisitos de registro,
escrituracao ou custddia dos ativos investidos, seu ambiente de negociagao ou,
ainda, as caracteristicas da contraparte das operacdes, conforme o caso e nos
termos da regulamentacao em vigor, bem como os controles de limites de
exposicao a risco de capital, conforme detalhado no abaixo.

Secao VIl - Risco de Patrimédnio Liquido Negativo

Nos termos da Resolucao CVM 175, as CLASSES devem determinar o regime de
limitacao de responsabilidade dos investidores, podendo a responsabilidade
destes ser limitada ao montante de capital subscrito em cotas da Classe
(“Responsabilidade Limitada”) ou nao contar com limites, hipdtese em que a
CLASSE esta sujeita ao risco de patrimonio liquido negativo, e em que os cotistas
deverdao aportar recursos adicionais para reverter o prejuizo da CLASSE
(“Responsabilidade llimitada”).

Desde que previsto nos respectivos documentos regulatorios, uma determinada
CLASSE sob gestao das GESTORAS que conte com limitacao de
responsabilidade podera investir em cotas de outra classe que esteja em regime
de responsabilidade ilimitada. Neste caso, as GESTORAS deverao manter
controles de riscos adequados e monitorar o investimento de modo a nao
incorrer em situagdes de patrimodnio liquido negativo da CLASSE em funcao de
um investimento relevante em classes de responsabilidade ilimitada. Dentre as
ferramentas de controle do risco, as GESTORAS poderao estabelecer limites de
concentracao de investimento em classes com responsabilidade ilimitada.

Caso se verifigue uma situacao de patrimoénio liquido negativo nas CLASSES no
regime de Responsabilidade Limitada, tais CLASSES estarao sujeitas ao regime
de insolvéncia previsto no Codigo Civil, cabendo as GESTORAS, nesta hipotese,
tomar as medidas previstas na regulamentacao aplicavel, incluindo, a
elaboracdao, em conjunto com o administrador, do Plano de Resolu¢cao do
Patriménio Liquido Negativo (“Plano”). O Plano devera ser elaborado
previamente a convocac¢ao da assembleia geral de cotistas, e devera conter, no
mMinimo, as seguintes disposicdes:

(i) Andlise das causas e circunstancias que resultaram no patriménio liquido
negativo;
(ii) Balancete; e

(iii) Proposta de resolugcao para o patriménio liquido negativo, que, a critério
das GESTORAS e do administrador, pode contemplar as possibilidades previstas
na regulamentacao, incluindo, mas nao se limitando a possibilidade de tomada
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de empréstimo pela CLASSE, exclusivamente para cobrir o patriménio liquido
negativo.

As GESTORAS comparecerao a assembleia geral de cotistas que deliberar acerca
do Plano, na qualidade de responsavel pela gestao da carteira de ativos, a fim de
apresentar esclarecimentos sobre o Plano.

Secdo V - Risco de Capital

O risco de capital se relaciona a exposi¢ao da CLASSE ao risco de seu patriménio
liquido ficar negativo em decorréncia de aplicacdes de sua carteira de ativos.
Nesse sentido, as CLASSES geridas pelas GESTORAS, de acordo com seu tipo,
deverao observar determinados limites maximos de utilizacao de margem de
garantia, requerida ou potencial, em operacdes de sua carteira (“Margem Bruta”),
no mercado local e no exterior, conforme disposto na Resolu¢ao CVM 175.

Os limites de utilizacdo de Margem Bruta para controle do risco de capital
previstos na Resolucao CVM 175 nao se aplicam as Classes destinadas a
investidores profissionais ou CLASSES que adotem a estratégia long and short.

As GESTORAS realizardo o monitoramento do risco de capital da carteira das
CLASSES através do acompanhamento diario de utilizagdo de Margem Bruta de
cada classe, por meio de sistemas de terceiros contratados.

O calculo de margem potencial deve se basear em modelo de calculo de
garantia do administrador fiduciario, consistente e passivel de verificacao, e nao
pode ser compensado com as margens das operagdes que contem com
cobertura ou margem de garantia. Nesse sentido, as GESTORAS deverao
assegurar seu acesso ao modelo de calculo de garantia utilizado pelo
administrador, de forma a implementar os controles aqui previstos.

Risco de Capital e Ativos Financeiros no Exterior

Caso as CLASSES realizem aplicagcdes em Veiculo Offshore, as GESTORAS
deverao observar os seguintes requisitos adicionais relativos a exposi¢cao a Risco
de Capital:

a. Caso as GESTORAS detenham, direta ou indiretamente, influéncia nas
decisdes de investimento do Veiculo Offshore: A exposi¢cao da carteira da CLASSE
investidora deve ser consolidada com a do Veiculo Offshore, considerando o
valor das margens exigidas em opera¢cdes com garantia somada a margem
potencial de operacdes de derivativos sem garantia, observado que o calculo da
margem potencial de operacdes de derivativos sem garantia deve ser realizado
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pelo administrador, e nao pode ser compensado com as margens das operacoes
com garantia.

b. Caso as GESTORAS nao detenham, direta ou indiretamente, influéncia nas
decisbdes de investimento do Veiculo Offshore: O calculo da exposicao da carteira
deve considerar a exposicao maxima possivel, de acordo com as caracteristicas
do Veiculo Offshore.
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APENDICES

Limites de Risco de Mercado
Com base nas métricas de risco definidas no capitulo Ill desta Politica, as
GESTORAS estabelecem os seguintes limites de risco na familia de fundos

Macro:

Medida Limite (% do PL)
Value-at-Risk 3.50%
Stress Test 25.00%

Histérico de Atualizagoes

A presente Politica devera ser revista, no minimo, anualmente, levando-se em
consideracao, dentre outras questdes, mudancas regulatdrias ou eventuais
deficiéncias encontradas. Esta Politica podera ser também revista a qualquer
momento, sempre que o Diretor de Risco ou a Alta Administracao entender

necessario.
Historico das atualizagcoes desta Politica
Data Versao Responsavel
Diretor de Risco e Alta
Dezembro de 2020 1@ . -
Administracao
. Diretor de Risco e Alta
Fevereiro de 2022 2° o ~
Administracao
. Diretor de Risco e Alta
Fevereiro de 2023 3° o -
Administracao
Diretor de Risco e Alta
Julho de 2023 48 L ~
Administracao
Diretor de Risco e Alta
Junho de 2025 5% e atual
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