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A presente politica de gestdo de riscos da MAM ASSET MANAGEMENT GESTORA DE
RECURSOS LTDA. (“Gestora”) tem por objetivo descrever a estrutura e metodologia utilizadas pela
Gestora na gestéo de risco das carteiras administradas e dos fundos de investimento cujas carteiras
encontram-se sob sua gestdo. A estrutura funciona de modo que, qualquer evento que possa
interferir negativamente no negdécio, possa ser identificado e tratado de forma adequada, rapida e
segura.

INTRODUCAO E OBJETIVO

O gerenciamento de riscos da Gestora parte da premissa de que a assuncdo de riscos é
caracteristica de investimentos nos mercados financeiros e de capitais. Desta forma, a gestdo de
riscos realizada pela Gestora tem por principio ndo sua simples eliminacdo, mas sim o
acompanhamento e avaliacdo, caso a caso, dos riscos aos quais cada carteira estara exposta e da
definicdo de estratégias e providéncias para a mitigacdo de tais riscos.

Esta politica de gestéo de riscos se aplica aos sécios, administradores, funcionarios e todos que, de
alguma forma, auxiliam o desenvolvimento das atividades da Gestora (“Colaboradores”).

Responsavel: O Sr. Rodrigo José Rodrigues, Diretor de Compliance, Risco e PLD da Gestora e sdcio
da Gestora.

POLITICA DE GESTAO DE RISCOS

A. Escopo

A presente politica foi elaborada considerando que a Gestora atuara na gestao profissional de fundos
de investimento regidos pela Resolu¢cdo CVM N° 175, incluindo Fundos de Investimento em
Participacdes, Fundos de Investimento Imobiliario, bem como Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios e carteiras administradas.

B. Governanca
1. Estrutura.

A estrutura de gestéo de risco da Gestora é formada pelo Comité de Risco, pelo Comité de Crédito
e pela 4rea de Gestdo de Riscos, subordinada ao Diretor de Compliance, Risco e PLD. A
composicao, atribuicdes e a forma de tomada de decisdes do Comité de Risco e do Comité de Crédito
constam no Regimento Interno dos Comités da Gestora.
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2. Diretoria de Risco.

Responsabilidades: A Diretoria de Risco (“Diretoria_de Risco”) é responsavel pela definicdo e
execucdo das préticas de gestdo de riscos descritos neste documento, assim como pela qualidade
do processo e metodologia, bem como a guarda dos documentos que contenham as justificativas
das decisdes tomadas.

Funcdes: A Diretoria de Risco estara incumbida de:

a. Implementar a politica de gestdo de riscos, planejando a execugdo e executando 0s
procedimentos definidos pelo Comité de Risco e pelo Comité de Crédito;

b. Redigir os manuais, procedimentos e regras de risco;

C. Apontar desenquadramentos e aplicar os procedimentos definidos nesta politica de gestédo
de riscos aos casos faticos;

d. Produzir e divulgar relatérios de risco; e

e. Auxiliar o Comité de Risco e o Comité de Crédito em qualquer questao atinente a sua area.
C. Garantia de Independéncia

O Comité de Risco, o Comité de Crédito e a Diretoria de Risco sdo independentes das outras areas
da empresa e poderdo exercer seus poderes em relagdo a qualquer Colaborador.

FUNDAMENTOS DA POLITICA DE GESTAO DE RISCO

A. Conceitos Gerais

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 € focada na gestdo de fundos e carteiras
administradas, ndo prestando servi¢os de analise de valores mobiliarios para terceiros.

A estrutura de gerenciamento do risco é desenhada de forma a identificar, avaliar, monitorar e
controlar os riscos que podem afetar o capital dos fundos geridos e carteiras administradas. Em
conjunto, trabalham as areas de risco e compliance e o administrador fiduciario dos fundos, prezando
sempre pela conformidade dos processos, a fim de mitigar os possiveis riscos operacionais e custos
adicionais. A Gestora atua para manter as carteiras dentro dos niveis de risco pré-determinados,
garantindo a adequada relacdo entre o risco e o retorno da carteira investida, a correta precificacdo
dos ativos e controle de liquidez, enquanto o administrador fiduciario reporta os eventuais desvios
em base diaria e demanda o reenquadramento, quando necessario. A area de enquadramento do
controlador/custodiante realiza controles que visam detectar eventuais desenquadramentos das
carteiras ou incompatibilidades entre o perfil de risco e a politica de investimentos, expressa nos
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regulamentos dos fundos. A¢des corretivas serdo prontamente tomadas pela Gestora visando o
reenquadramento e a eliminagéo de distor¢des.

As metodologias de gestdo do risco sdo desenvolvidas internamente, utilizando o apoio de
provedores de sistemas préprios e desenvolvidos por terceiros.

B. Precificacao

A precificacdo dos ativos de fundos de investimento geridos pela Gestora serd realizada pelo
administrador fiduciario, que observara os precos apresentados em bases de dados publicas.
Quando tratar-se de carteira administrada, serd considerado o valor dos ativos informado pelos
respectivos custodiantes, sendo certo que nao caberd a Gestora exercer qualquer atividade de
precificacdo.

C. Gerenciamento de Risco de Mercado

“‘Risco de Mercado” é a perda potencial de valor do fundo ou da carteira decorrente de oscilacbes
dos precos de mercado ou parametros que influenciam os precos de mercado. Estes séo, entre
outros, os riscos relacionados a variacdo cambial, taxa de juros, pregos de agbes, de mercadorias
(commodities).

O Risco de Mercado pode ser divido entre risco sistematico e assistematico (ou especifico). Risco
de mercado sistematico é o efeito adverso da oscilagédo de precos, devido a mudancas nas condigdes
gerais do mercado. Ja o risco de mercado assistemético, € o efeito adverso da oscilacdo de pregos
em um ativo especifico.

A filosofia de investimentos da Gestora consiste em buscar retornos acima da média de mercado,
minimizando o risco de perda permanente de capital. Para atingir esse objetivo, a equipe de gestéo
adota um processo de modelagem de riscos de mercado proprietario dos ativos e monitoramento
diario do portfélio gerido.

Neste contexto, o préprio processo de identificacdo de oportunidades e construcédo de cada tese de
investimento foca na identificacdo dos principais riscos de cada negécio. Tais riscos sao amplamente

discutidos e a deciséo final pelo investimento é tomada pelo Diretor de Gestéo.

Ativos Ligquidos

Em vista da estratégia de investimento e o publico de clientes da Gestora, a gestao de riscos de
mercado para fundos liquidos sera baseada nos seguintes pilares: Value at risk (VAR), Indicadores
de Sensibilidade, Testes de Estresse e Volatilidade.

O Value at Risk visa quantificar o risco do portfélio, levando-se em consideracédo a volatilidade
momentanea do mercado para cada ativo da carteira e a diversificacdo da carteira. O limite de Value

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A - 110 Andar
Itaim Bibi - Sdo Paulo - SP - CEP 04538-133



at Risk faz com que os fundos geridos permanecam num patamar de risco compativel com o seu
mandato e que as perdas potenciais possam ser absorvidas num horizonte curto. Adicionalmente ao
VaR calculado em valor absoluto, para os casos aplicaveis, como por exemplo fundos passivos que
buscam sintetizar algum indice de mercado, serdo utilizados os indicadores Benchmark VaR (VaR
calculado em relacdo a benchmark de mercado) e Tracking Error (erro quadrético historico dos
retornos do fundo em relagdo ao seu benchmark).

Os Indicadores de Sensibilidade sdo métricas de fatores de risco especificos. Sdo as chamadas
“gregas” do valor a mercado da carteira em relacdo aos parametros de mercado. As gregas sao
variaveis que mostram a sensibilidade e o comportamento do preco em relacéo a quatro fatores: (i)
mudanca no preco do ativo subjacente; (i) mudanca na taxa de juros; (iii) mudanca na volatilidade
do ativo subjacente; (iv) mudanca no tempo. Os principais indicadores utilizados medem os riscos
de ac0es, juros e cambio.

Ademais, a Gestora realiza testes de estresse, 0s quais sao feitos para evitar que variagdes anormais
de grande amplitude causem perdas que afetem catastroficamente a rentabilidade do fundo. Esses
testes serdo feitos com cenarios de stress definidos pela area de risco.

A volatilidade do fundo e das posi¢cbes € monitorada para estimar o comportamento esperado de
curto e longo prazo dos investimentos na carteira. O monitoramento da volatilidade de um fundo é
bastante util quando comparada a volatilidade do mercado em geral, ou a volatilidade de
benchmarks. Também é (til para a comparagéo historica de volatilidade do fundo ou de ativos. Assim,
monitoramos a volatilidade do fundo, mas especial atencdo € dada a aspectos qualitativos das
posicdes, em especial variagdes bruscas (gaps) de precos, que tém o potencial de extrapolar limites
de VAR e estresse razoavelmente definidos.

Private Equity

No caso de Fundos de Investimento em Participacdes, parte dos investimentos podera ser feita
diretamente em Companhias de capital fechado.

Desta forma, ndo havera garantia de (i) bom desempenho de quaisquer das Companhias Alvo, (ii)
solvéncia das Companhias Alvo e (iii) continuidade das atividades das Companhias Alvo. Tais riscos,
se materializados, podem impactar negativa e significativamente os resultados das carteiras dos
Veiculos. Neste sentido, os pagamentos relativos aos valores mobiliarios de emissédo das
Companhias Alvo, como dividendos, juros e outras formas de remuneracao/bonificacdo podem vir a
se frustrar em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional da respectiva
Companhia Alvo, ou, ainda, outros fatores. Em tais ocorréncias, os fundos investidores poderédo

experimentar perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de
eliminagéo de tais riscos.

A Gestora estrutura os seus investimentos de modo a ter ingeréncia na tomada de decisdes
estratégicas das companhias investidas. Desta forma, a administragdo do risco dos investimentos,
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nesse caso, se da através do monitoramento e participa¢cdo na governanca na empresa investida e
suas subsidiarias, através da implementacdo de alto padrdo de governancga corporativa.

Neste sentido, em se tratando de fundos de investimento em participacdes, no processo de selecdo
dos seus investimentos, a Gestora busca companhias que acredita que possam oferecer
oportunidades de valorizacdo atrativas, mas com um balanceamento do risco de investimento para
otimizar retornos ajustados ao risco. Para atingir este objetivo, a Gestora implementa, sempre que
possivel, uma politica disciplinada de mitigacdo de riscos que inclui, entre outras praticas:

(i) Investimento gradual dos recursos comprometidos;

(if) Projetos de longo prazo;

(i) Time experiente de gestao;

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

(v) Procedimentos de diligéncia abrangentes e aprofundados das companhias alvo; e
(vi) Planejamento das estratégias de saida.

A fim de monitorar os resultados das companhias investidas, periodicamente a Gestora realiza: (i)
revisdo das demonstracdes financeiras das companhias investidas e fluxo de caixa; (ii) analise de
relatérios de resultados consolidados; e (iii) estudos de relatérios operacionais fornecidos pela
administracdo da companhia contendo informacdes especificas da companhia investida e de seu
mercado de atuacéo.

Tendo em vista o disposto na Instrugdo CVM n° 579 de 30 de agosto de 2016, tais informagfes sdo
transmitidas as empresas terceirizadas de avaliagdo, anualmente, contratadas para realizacao de
valuation do portfélio de ativos dos fundos sob gestdo da Gestora. Todos os Colaboradores da equipe
de gestéo sdo orientados a passar a informacao da forma mais completa e precisa possivel, a fim de
gue o resultado do processo de valuation reflita adequadamente o valor dos ativos investidos e,
guando for o caso, o potencial de crescimento.

Na hipotese em que a Gestora optar por elaborar ou participar da elaboragéo do laudo de avaliagdo
das empresas do portfélio dos fundos sob sua Gestdo, (i) a remuneragdo da Gestora ndo sera
calculada sobre o resultado do ajuste a valor justo dos investimentos ainda nao alienados; e (ii) — a
taxa de desempenho, ou qualquer outro tipo de remuneracdo de desempenho baseada na
rentabilidade do fundo, somente sera recebida quando da distribuicdo de rendimentos aos cotistas.

Ativos Imobiliarios

O processo de controle e monitoramento dos riscos relativos aos Ativos Imobiliarios que tenham
caracteristica de Crédito Privado estao aqueles indicados no item abaixo. A seguir, destacamos 0s
principais riscos associados aos Ativos Imobiliarios detidos, direta ou indiretamente, pelos Fll, bem
como 0s mecanismos estabelecidos pela Gestora para gestao destes riscos.

Riscos de Desvalorizagdo dos Imoveis

Tendo em vista a possibilidade de eventual deterioracdo econémica de uma determinada regido,
com impacto direto sobre os valores dos imdveis investidos ou atrelados aos ativos financeiros nele
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referenciados, a analise do potencial econdmico da regido dos imoveis que venham a integrar,
diretamente ou indiretamente a carteira dos Fll deve observar ndo apenas o potencial econémico
atual, mas deve considerar também a evolugéo deste potencial econémico da regido no futuro.

Riscos de Desapropriacdo e de Sinistro

A depender do objetivo do respectivo Fll, eventuais desapropriacfes, parciais ou totais, dos imoveis
aos quais estiverem vinculados a carteira do fundo, podera afetar negativamente a performance do
FIl. Em caso de desapropriacdo, o Poder Publico deve pagar ao proprietdrio do imovel
desapropriado, uma indenizacéo definida levando em conta os parametros do mercado.

No entanto, ndo existe garantia que tal indenizacéo seja equivalente ao valor que o Fll venha a
investir nos Ativos Imobiliarios que venham a ser objeto de desapropriacéo.

Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis relacionados aos
Fll, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da
companhia seguradora contratada, nos termos da apolice contratada, bem como as indenizagfes a
serem pagas pelas seguradoras poderdo ser insuficientes para a reparagdo do dano sofrido,
observadas as condi¢fes gerais das apolices.

Riscos de Contingéncias Ambientais

Dado que o objeto dos Fll serd o investimento em ativos imobiliarios, eventuais contingéncias
ambientais sobre os referidos imdveis podem implicar em responsabilidades pecuniarias aos FlI
(indenizacdes e multas por prejuizos causados ao meio ambiente), e que poderéo, inclusive, afetar
as suas respectivas rentabilidades.

Riscos de Insucesso dos Empreendimentos

Os Ativos Imobiliarios investidos direta ou indiretamente pelos FIl poderdao ser utilizados para
posterior alienag&o ou locagéo para terceiros.

Entretanto, caso o respectivo FIl ndo consiga atingir a rentabilidade esperada, incluindo em virtude
da falta ou baixa procura de terceiros pela aquisi¢cdo/locacdo do Ativo Imobiliario em questéo, o
rendimento do FIl podera ser negativamente afetado.

Riscos de Construcdo

O cumprimento dos objetivos do respectivo Fll podera estar vinculado as atividades de construcao
civil, dependendo do projeto em questdo, as quais, apesar de ndo serem atividades diretamente
realizadas pelo respectivo Fll, tém impacto direto sobre o resultado do investimento, seja na forma
de custos, seja na forma de qualidade ou de prazos.
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O tempo para desenvolvimento de um projeto de empreendimento imobiliario em um dos Ativos
Imobiliarios detidos pelo Fundo pode se prolongar por diversos fatores, tais como problemas na
construgdo, bem como em raz&o de dificuldades na obtencé@o de alvaras e licencas emitidas por
orgaos publicos.

Ainda, pode haver um aumento de custos de obras em decorréncia do surgimento de eventos
inesperados ou em virtude do préprio aumento de custos dos subsidios e matérias primas ou mao
de obra, o que podera impactar a geracao de receita do projeto.

N&o existe garantia que as construtoras cumprirdo todas as obrigacdes definidas nos contratos de
construcdo assinados, o que pode comprometer a rentabilidade das cotas dos Fll.

De forma a mitigar os riscos acima indicados, a Gestora ird monitorar (a) semestralmente os Ativos
Imobiliarios detidos diretamente pelos Fll por meio de planilhas e cronogramas com métricas de
controles especificamente desenvolvidos para a gestdo dos iméveis e acompanhamento das etapas
de construcdo de eventuais empreendimentos imobiliarios, conforme aplicavel, bem como com o
controle da documentacédo aplicavel, e (b) anualmente os Ativos Imobiliarios detidos indiretamente
pelos Fll, por meio do recebimento de relatérios e informacdes dos respectivos Gestores e
Administradores dos FIl que detenham tais ativos diretamente.

Adicionalmente, em casos determinados, considerando a relevancia e a complexidade dos Ativos
Imobiliarios envolvidos o Comité de Risco, podera requerer documentos e relatérios adicionais
elaborados pela Equipe de Gestdo e/ou por terceiros, incluindo, sem limitacdo, a elaboracdo de
laudos e/ou relatdrios por empresas especializadas a fim de monitorar eventuais riscos e/ou
situacoes especificas identificadas em determinado Ativo Imobiliario.

Risco de Concentracéo

Os FIl poderédo adquirir Ativos de Crédito Privado e/ou Ativos Imobiliarios concentrados em um Unico
imovel e/ou empreendimento, o que implicara em riscos de concentracdo de investimentos do Fll no
risco de um Unico emissor ou um Unico imével e em pouca liquidez. Desta forma, os resultados do
FIl poderao depender dos resultados atingidos por um Unico ativo.

D. Gerenciamento de Risco de Crédito e Contraparte

“Risco de Crédito” é a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao cumprimento pelo
tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do
tomador, a reducdo de ganhos ou remuneragfes, as vantagens concedidas na renegociacdo e aos
custos de recuperacao de crédito. O Risco de Crédito sera avaliado e analisado pelo Comité de
Crédito da Gestora.
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Esta politica aplica-se apenas aos investimentos em ativos de crédito feitos diretamente pela
Gestora.

Na gestao do risco de crédito, a Gestora observara os seguintes principios:

- independéncia na avaliacdo: a avaliagdo deve ser independente e ndo deve considerar 0os
potenciais ganhos da operacao de forma isolada;

- mecanismos de mitigacao de risco: a politica do gerenciamento de risco de crédito, na medida
do possivel, visara ao estabelecimento de mecanismos de mitigagédo de risco;

- monitoramento por processos e instrumentos: processos serdo estabelecidos e indicadores
e instrumentos serdo criados para medir, monitorar e controlar o risco de crédito inerente a seus
produtos;

- continuidade: o monitoramento da carteira deve ser continuo; e

- conformidade: dever-se- & avaliar a conformidade das opera¢des com as normas e legislacao
em vigor no Brasil.

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 aquisicdo de ativos representativos
de dividas ou obrigag6es néo soberanas (crédito privado), bem como nos termos do Codigo ANBIMA
de Regulacdo e Melhores Préticas para Administracdo de Recursos de Terceiros, a aquisi¢cdo de
titulos privados demanda tanto conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adogéo de
procedimentos préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

O risco de cada contraparte € controlado (i) pela exposi¢ao direta a risco de crédito (divida, depdsitos,
instrumentos de crédito em geral); e (ii) pela exposicao através de derivativos, seja pela colocagéo
de colateral em beneficio da contraparte, ou pelo risco de mercado da posi¢do adjacente calculado
pelo VaR Estatistico.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos veiculos de investimento, apds a verificacdo da
compatibilidade do crédito que se pretende adquirir com a politica de investimento dos veiculos de
investimento e com a regulamentagdo em vigor, serdo determinados limites para a realizacdo de
operacdes sujeitas ao risco de crédito.

Os limites de crédito atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com possibilidade de
revisdo antecipada em funcdo do comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que
possam impactar na decisdo de investimento inicial.

Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo s6 condigfes normais do emissor e do
mercado, mas também condi¢cdes estressadas com base em cenarios de probabilidades e nas
experiéncias historicas e, ainda, a qualidade das garantias, caso existam.

Além disso, a autorizacao de determinada operacgéo pelo Comité de Crédito ndo deve ser vista como
autorizacao automatica para operag¢des subsequentes de um mesmo emissor/devedor.
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Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos veiculos de investimento, o Comité de Crédito
adotara algumas medidas adicionais, conforme abaixo:

. Custodia Qualificada: Os veiculos de investimento contam com servico de custodia
gualificada, de forma que todas as operacdes de acOes listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo
sdo liquidadas junto a um unico membro de liquidac&o. Dessa forma, é possivel que a Gestora realize
a compensacao das operacdes de venda de ativos com as operacgdes de compra, liquidando apenas
a diferenca das operacdes e, portanto, mitigando o risco de crédito. Além disso, a escolha do membro
de liquidacéo é feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes do mercado e com
menor risco de insolvéncia.

. Ativos de Crédito Privado:

(1) Qualquer ativo que envolva risco de crédito privado nos veiculos de investimento deve ter
limite previamente estabelecido para cada veiculos de investimento em seu regulamento ou contrato,
conforme o caso, ou pelo Comité de Crédito. Conforme exposto acima, ao investir em ativos sujeitos
a risco de crédito privado, o Comité de Crédito avaliara e definird um limite maximo de exposi¢céo
aguele emissor; e

(i) Para fundos condominiais regidos pela Resolugdo CVM n° 175, a Gestora deverd investir em
ativos de crédito privado apenas de emissores pessoas juridicas que tenham suas demonstragdes
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
gue conte com: (a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta de fianga ou aval; ou (c) coobrigacéo
integral por parte de instituicdo financeira ou seguradoras ou empresas que tenham suas
demonstra¢fes 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 operacgao;

(iii) Previamente & aquisicdo de operacdes, a Gestora deve se assegurar de que terd pleno
acesso as informacdes que julgar necessarias a andlise de crédito para compra e para
acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes da operacao
ou a ela acessorios.

Adicionalmente, a Gestora buscara utilizar a combinacao de andalises quantitativas e qualitativas. Em
determinados casos, a utilizagdo de célculos estatisticos baseados nos indices financeiros do
devedor deve ser acompanhada de uma andlise, também devidamente documentada, que leve em
consideracdo aspectos como a reputacdo do emissor no mercado, a existéncia de pendéncias
financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributarias e multas e outros indicadores relevantes.

Em se tratando de Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios e em Fundos de Investimento
Imobiliario, a andlise do risco de crédito pela Gestora devera contemplar adicionalmente, pelo menos,
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0S seguintes aspectos, conforme aplicaveis:

0] em relacao ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores: a) situagéo econémico-
financeira (quadro atual e perspectivas/projecbes); 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
creditorios;

(ii) em relacdo a operacdo: a) natureza e finalidade da transacéo; b) conforme aplicavel,
na medida em que a garantia seja relevante para a decisdo com relacao ao risco de
crédito, analise das caracteristicas das garantias, visando a sua exequibilidade,
inclusive com relacdo a observancia dos requisitos formais para sua constituicdo e as
avaliacdes cabiveis com relac@o a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de
execucdao; ¢) quantidade; d) valor; e) prazo; f) analise de varidveis como yield, taxa de
juros, duration, convexidade, volatilidade, entre outras que possam ser consideradas
relevantes; g) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de
parcelas de operacéo; e

(iii) nas andlises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das
informacbes da empresa, 0s seguintes itens: (a) as informacbes de seus
controladores; (b) questdes afeitas ao Conglomerado ou Grupo Econdmico do qual a
empresa devedora faga parte, como a capacidade gerencial do controlador, a
estrutura de governanca existente, a percepcéo do mercado com relacdo ao grupo, a
situacao 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

(iv) Nas andlises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliagdo da base de
sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de riscos de crédito
similares, tais como, mas ndo limitando-se a atividade econbmica, localizacédo
geografica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisi¢ao,
acompanhamento e liquidacédo 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 cessao perfeita e acabada de direitos
creditorios 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
creditérios).
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Quando aplicavel, os contratos de crédito devem prever clausulas restritivas (covenants) tais como
nivel de alavancagem do devedor, indice de cobertura de juros, existéncia de protestos e
negativagbes em o6rgdos de prote¢do ao crédito acima de determinado patamar, ocorréncia de
alteracBes na estrutura societéria e razdo minima de garantias.

Quando se tratar de um Ativo de Crédito Privado cujo risco esteja atrelado a um projeto de
desenvolvimento imobilidrio, a aquisicao de referido ativo devera, dentre outras andlises, considerar
a viabilidade do projeto, a demanda, renda e demais riscos.

Por fim, tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas operacdes de crédito, a
Gestora, por meio do Comité de Crédito, deve avaliar sempre a necessidade de contratacdo de
terceiros para verificagao dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando
se perceba que talvez falte a expertise necesséaria, a andlise juridica pode ser conduzida por
escritério especializado no setor.

Monitoramento dos Ativos Crédito Privado

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

. Levar em consideracao os fluxos de caixa esperados, 0s 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 de investimento;

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

. Se necessario, estabelecer uma taxa minima de conversdo de carteira em caixa ou um
percentual de liquidez imediata das transacfes de crédito, a ser definida pelo Comité de Risco;

Os controles e processos da Gestora sdo capazes de: (i) fazer o cadastramento dos diferentes ativos
gue podem ser negociados pelos veiculos de investimento, 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 aquisi¢ao pelos veiculos de investimento,
informagBes sobre o rating da operagdo na data da contratacdo, e quando aplicavel, dados do
cedente e dados do sacado (em operacdes cujo cedente ndo possua retencéo substancial de riscos
e beneficios sobre o ativo), devendo tais caracteristicas ser objeto de analise pelo Comité de Risco;
(i) fazer a precificagdo com base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a memoria
de célculo, incluindo as formulas e variaveis utilizadas no modelo; (iii) emitir relatérios gerenciais para
monitoramento das operac¢fes adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado de operacdes com caracteristicas semelhantes, a exposi¢do ao risco de crédito em
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condicbes normais e em cenarios estressados; (iv) projetar fluxos de caixa ndo padronizados,
representar curvas de crédito e calcular valor presente das operacoes.

A Gestora deve avaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais devedores/emissores
dos ativos de crédito ou direitos creditorios, conforme o caso, adquiridos pelos veiculos de
investimento, com periodicidade de revisao proporcional a qualidade de crédito - quanto pior a
gualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliacdes - e/ou a relevancia do crédito para a
carteira e adequado as caracteristicas dos direitos creditérios, se 0 caso, sendo necessario
documentar todas as reavaliacdes realizadas.

As avaliacdes de que trata o paragrafo acima devem ser formalizadas e ficar disponiveis para o
administrador fiduciario do fundo de investimento e para a ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos

prazos previstos regulamentacao em vigor.

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

Toda alocagéo a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida continuamente,
sendo parte integral da estratégia de gestao.

Procedimentos Especificos da Analise de Crédito Privado

Etapa 1 — Diligéncia
Antes da Gestora realizar o investimento em determinado ativo de crédito privado, serao analisados,
dentre outros pontos:

No nivel de risco do emissor e garantidor, se aplicavel:

- Situacao econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes);
- Grau de endividamento;

- Capacidade de geracéo de resultados;

- Fluxo de caixa;

- Administracao e qualidade de controles;

- Pontualidade e atrasos nos pagamentos;

- Contingéncias;

- Setor de atividade econdmica,;

- Limite de crédito.

No nivel de risco da operacéo:

- Natureza e finalidade da transacao;

- Caso a garantia seja relevante, analise das caracteristicas das garantias, visando sua
exequibilidade, observando os requisitos formais para sua constituicdo e as avaliagdes com relacéo
sua suficiéncia e liquidez dos ativos em caso de execucao;

- Valor;

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A - 110 Andar
Itaim Bibi - Sdo Paulo - SP - CEP 04538-133



a

/N

- Prazo;

- Yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade, entre outros fatores que possam ser
considerados relevantes;

- Montante global, vencimentos, inadimpléncia, cancelamentos e atrasos, no caso de aquisicédo de
parcelas de operacéo;

- Diligéncia dos terceiros envolvidos; e

- Necessidade de contratacdo de diligéncia legal externa, quando necessario.

Etapa 2 — Gestéo da Carteira

Apods o investimento no ativo de crédito privado, alinhado com os conceitos entabulados nas fases
de andlise constantes acima, sera feito o acompanhamento dos niveis de garantia e salde da
carteira:

- Acompanhamento da saude financeira do emissor, do ativo de crédito privado, do empreendimento,
da carteira de recebiveis, conforme o caso;

- Acompanhamento do fluxo de caixa do emissor, ativo de crédito privado, empreendimento, carteira
de recebiveis, conforme o caso;

- Acompanhamento dos covenants e demais obriga¢cfes estabelecidas nos documentos de cada
ativo que compde a carteira do fundo;

- Acompanhamento dos relatérios do emissor, do empreendimento, da obra, de agéncia de rating,
caso aplicavel;

-Acompanhamento das demonstra¢des financeiras do emissor, caso aplicavel;

- Acompanhamento das garantias e potenciais riscos de execucdo, caso aplicavel, podendo ser
contrato assessor juridico caso seja necessario;

- Acompanhamento dos controles de riscos e liquidez;

- Acompanhamento do andamento do empreendimento, da obra, caso aplicavel, realizando visitas
in-loco; e

- Apresentacdo do status da saude de crédito do emissor, empreendimento, carteira de recebiveis,
conforme o caso, no Comité de Risco.

E. Gerenciamento de Risco de Liquidez

1. Definicdo de risco de liguidez

O “Risco de Liquidez” é a possibilidade de um fundo ou carteira ndo estar apto a honrar
eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes ou futuras, inclusive as
decorrentes de vinculacdo de garantias, sem afetar suas operacdes diarias e sem incorrer em perdas
significativas. Também se considera risco de liquidez a possibilidade do fundo ou carteira ndo
conseguir negociar a preco de mercado uma posi¢ao, devida ao seu tamanho em relagéo ao volume
transacionado ou, ainda, por conta de alguma descontinuidade de mercado.

Diferentes fatores podem aumentar esse tipo de risco, destacando-se, exemplificativamente:
- descasamento entre os fluxos de liquidacdo de ativos e as exigéncias de recursos para
cumprir obrigagdes incorridas pelos fundos;
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- condicbes atipicas de mercado e/ou outros fatores que acarretem falta de liquidez dos
mercados nos quais os valores mobiliarios integrantes dos fundos sé&o negociados;

- ativos dos fundos que séo insuficientes para cobrir exigéncia de depdsito de margens junto a
contrapartes; ou

- imprevisibilidade dos pedidos de resgates.

Ha documento especifico tratando do tema Risco de Liquidez desenvolvido de acordo com as
recentes diretrizes da Anbima, dada a necessidade de registro das politicas e praticas da Gestora
em separado das demais politicas de risco.

F. Fundos lliquidos

Considerando a natureza dos fundos de investimento iliquidos, ndo se faz necessaria a adocéo de
processos robustos e especificos para o gerenciamento do risco de liquidez.

Destaca-se, ainda, que nos casos de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio
fechado, o gerenciamento do risco de liquidez ndo se aplica, de acordo com definicdo da Resolucéo
CVM 175.

Sem prejuizo do disposto acima, a Gestora adota as seguintes praticas que permitem o

monitoramento, a mensuracao e o ajuste permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras
de valores mobiliarios:

Mecanismos de Ingeréncia nas Companhias Investidas

A Gestora atua direta ou indiretamente no processo de tomada de decisGes estratégicas de cada
uma das companhias investidas por meio de mecanismos legais e contratuais que garantam a devida
influéncia nas decisfes, na gestao e na definicdo das estratégias das companhias, notadamente,
nos casos em que se fizer necessario, por meio de indicagdo de membros para o conselho de
administracdo. Ademais, sempre que aplicavel, a Gestora procura participar ativamente em diversos
comités internos das companhias.

Due Diligence de Investidas

Todo processo de investimento em novas companhias passa por um complexo processo de
diligéncia que pode compreender (i) contratacdo de assessoria financeira, contabil, juridica
especializada em processo de M&A, (ii) analise setorial e de empresas comparaveis e (iii) consulta
a ferramentas especializadas como Capital 1Q, Serasa, entre outros.

G. Gerenciamento de Riscos Operacionais
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1. Definicao de risco operacional.

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perda resultante de falha, deficiéncia ou
inadequacao de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

Sao exemplos de eventos de Risco Operacional:

- Fraudes internas;

- Fraudes externas;

- Demandas trabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;

- Préticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos;

- Danos a ativos fisicos préprios ou em uso pela instituicao;

- Agueles que acarretem a interrupcéo das atividades da instituicao;

- Falhas em sistemas de tecnologia da informacao; e

- Falhas na execucédo, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na instituicao.

2. Principios Gerais da gestao de riscos operacionais

l. Simplicidade

Quanto mais complexas forem as nossas atividades, maior o custo de se prevenir e remediar um
eventual erro, assim como maior a probabilidade da ocorréncia de um erro operacional. Dessa forma,
procuramos simplificar a gestdo de portfélio e a estrutura administrativa da Gestora, de forma a
mitigar a possibilidade de ocorréncia de erros.

Il. Organizacgéo

E importante manter as operacdes organizadas de maneira que os procedimentos sejam faciimente
executados e verificados. Procuramos manter procedimentos por escrito relacionados as operagdes
para as funcdes mais criticas de maneira que mesmo um Colaborador nao acostumado a execugao
de tais funcfes possa executa-las em caso de necessidade.

Il. Integridade

Uma cultura de integridade norteia os potenciais conflitos de interesses e a atuagéo em situacdes de
interpretacdes ambiguas. Assim, problemas sé&o evitados ainda em estagio preliminar.

V. Diligéncia

E importante manter a supervisdo das vérias regras e procedimentos e, igualmente importante,
rapidamente agir para a solugdo de um problema t&o logo seja identificado.
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H. Gestdo de Risco de Concentracéao

O Risco de Concentracdo se caracteriza pela concentracdo de investimentos de carteiras de valores
mobiliarias em um mesmo fator de risco como pais, regido, emissor, tipo e classe de ativo, dentre
outros, que pode potencializar a exposicdo da carteira.

Caso os regulamentos dos fundos ou os mandatos ndo determinem limites especificos em relacdo a
diversificagcéo da carteira, o gestor deve procurar adotar boas praticas de diversificacdo que mitigue
o risco de concentragéo, considerando tamanho das posicdes e a correlacdo entre as mesmas.

Para fins de andlise do risco de concentracdo, a Gestora considera o percentual do patriménio liquido
do fundo alocado em cada contraparte. Os limites percentuais a serem considerados irdo variar de
acordo com a politica de investimentos de cada fundo gerido pela Gestora e gestao sera realizada
através de acompanhamento diario da carteira através do sistema disponibilizado pelo administrador
e através de planilha proprietaria de controle.

Desta forma, situacdes que representem um desvio e que demandem algum curso de a¢cado serdo
reportadas ao Comité de Risco.

l. Relatdrio Gerencial

Deve ser elaborado um relatério gerencial de risco, em periodicidade minima mensal, pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD, sendo encaminhado por e-mail - com confirmacdo de recebimento - aos
demais diretores e sécios da Gestora, para ciéncia e acompanhamento, em observancia ao disposto
na Resolugédo CVM 21.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD tem independéncia para enquadrar os fundos nos limites
estabelecidos, alinhando tais providéncias diretamente com o Diretor de Gestdo. Caso o relatério
gerencial de risco da Gestora inclua alguma métrica ou indicador fora de seu limite, o Diretor de
Gestéo devera justificar ou comentar o ocorrido por e-mail, e se necessario, remediar a situacao.
Esses e-mails serdo arquivados juntamente ao respectivo relatorio gerencial de risco.

J. Disposic¢des Finais

1. Testes de Aderéncia as Metodologias

Seréo realizados testes de aderéncia as metodologias descritas nesta politica em prazo ndo superior
a 12 (doze) meses. Os testes serdo coordenados pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, que
avaliara, dentre outros pontos, se o0s resultados planejados estdo sendo atingidos de forma
satisfatoria e o desempenho dos Colaboradores envolvidos na area de gestdo de risco. Os testes
simularéo cenarios reais do cotidiano da area de gestao de risco, devendo todos os Colaboradores
envolvidos dispensar a devida atencao a tais simulagdes, como se reais fossem. Os resultados dos
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testes serdo apresentados a alta diretoria e ao Comité de Risco, de modo que eventuais deficiéncias
e sugestdes serdo incluidas no relatério anual de compliance e riscos.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD 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 Colaboradores que nao estejam desempenhando da forma adequada
e elaboragéo de novos controles proprietarios.

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

2. Eventos de Desenguadramento

Eventuais desenquadramentos identificados pela area de gestdo deverdo ser reportados
imediatamente ao Diretor de Compliance, Risco e PLD, com a apresentacao, inclusive, do plano de
acdo para reenquadramento. O plano de acéo ira variar de acordo com o cenario fatico, podendo,
por exemplo, ser elaborado um plano para desinvestimento do ativo ou aumento do percentual do
patrimdénio liquido do fundo em determinado ativo. No maximo até o dia seguinte ao do
desenquadramento, a area de risco deve interagir com o administrador fiduciario do respectivo fundo
para confirmar e justificar tal desenquadramento, j& informando a estratégia e o prazo de
reenquadramento.

Excecbes a essa regra, tais como impossibilidade de reenquadramento dentro do prazo por
condi¢cbes mercadoldgicas, deverdo ser formalizadas por escrito pela area de risco contendo a
justificativa prestada pelo Diretor de Gestéo e enviadas ao administrador fiduciario do fundo para que
este envie a CVM, nos termos da regulamentacao aplicavel.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD ira elaborar relatério de monitoramento contendo os veiculos
de investimento que eventualmente tiveram seus limites de risco excedidos. Este relatorio sera

divulgado mensalmente.

3. Fluxo de Reporte e Troca de Informacoées

Os Colaboradores que integram a area de gestédo de risco registrardo toda troca de informacées
pertinentes por e-mail. Relatérios e reporte ao Diretor de Compliance, Risco e PLD serdo efetuados
em periodicidade minima mensal.

4, Revisdo da Politica de Gestdo de Risco

A presente politica sera revista e avaliada em periodicidade minima anual ou de acordo com as
necessidades da empresa.
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Histérico das atualizacdes
Data Versao Responsavel
Fevereiro de 2022 22 Diretor de Compliance, Risco e PLD
Fevereiro de 2023 32 Diretor de Compliance, Risco e PLD
Fevereiro de 2024 4a Diretor de Compliance, Risco e PLD
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