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1. Objetivo e Escopo

Esta Politica de Gerenciamento de Risco de Crédito (“Politica”) visa estabelecer o conjunto de
principios, diretrizes, procedimentos, atribuicbes e responsabilidades necessarios a identificacao,
avaliagdo, aquisicdo, acompanhamento, tratamento e controle da exposicdo a ativos financeiros
representativos de dividas ou obriga¢des ndo soberanas de pessoas naturais e/ou juridicas (“Crédito
Privado”) aos quais a Empiricus Asset Management LTDA (“Gestora”) esteja exposta, bem como o
monitoramento dos negdcios desenvolvidos, a fim de garantir a aderéncia a legislacao e as melhores
praticas de mercado, fortalecendo as bases de confianga mutua entre as empresas, clientes,
sociedades com os quais a Gestora realiza operagoes, e os orgaos reguladores.

A presente Politica foi elaborada de acordo com os documentos internos da Gestora, inclusive o
Codigo Conduta e o Procedimento de Regras, Procedimentos e Descrigdo dos Controles Internos
(em conjunto, “Normativos Internos”), e esta em acordo com as normas aplicaveis, em particular a
Resolugdo CVM n° 21/2021, o Codigo ANBIMA de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros
e Regras e Procedimentos do Cédigo de Administragdo e Gestao de Recursos, este ultimo também
divulgados pela ANBIMA.

Dentre outros pontos, serdo descritos: (i) os responsaveis pela analise e gestao de crédito; (ii) os
procedimentos adotados para aquisicao e monitoramento dos créditos; (iii) os procedimentos
adotados para os controles de politica de investimento, de acordo com os respectivos regulamentos

dos Fundos; e (iv) a governancga adotada e tratativas implementadas quando houver descumprimento
das politicas de investimento.

2. Abrangéncia e Aplicabilidade

Esta politica tem abrangéncia no Brasil, para todas as areas e colaboradores da Gestora, incluindo
consultores externos, equipes temporarias e terceiros contratados.

3. Definigoes
Politica: Politica de Gerenciamento de Risco de Crédito.

Normativos Internos: Codigo Conduta e o Procedimento de Regras, Procedimentos e Descrigéo
dos Controles Internos.

ANBIMA: Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
CVM: Comisséo de Valores Mobiliarios.

Fundos: Fundos de Investimento sob a gestao da Gestora.

Gestora: Empiricus Asset Management LTDA.

4. Responsabilidades

Todas as areas e os colaboradores envolvidos direta ou indiretamente nas atividades de gestédo e
decisao de investimento cuja politica de investimento permita a aquisicao de ativos de crédito privado,
devem observar estritamente as diretrizes desta Politica, pratica e normas especificas dos
reguladores e autorreguladores de todas as jurisdicbes impactadas.
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i. Gestao de Fundos
As principais responsabilidades da Gestdo de Riscos séo:

a) Atuacao como 12 linha de defesa na analise e gestao do risco de crédito de todos os fundos
de investimento geridos pela Gestora;

b) Garantir que todas as operacoes realizadas nos fundos de investimento estejam em acordo
com os respectivos parametros de cada fundo;

c) Analisar a necessidade de contratacdo de terceiros para auxiliar na avaliagdo ou no
acompanhamento do ativo de crédito privado;

d) Reportar a Area de Risco, imediatamente ap6s ciéncia, os eventos extraordinarios e relevantes
relativos ao ativo, emissor ou setor que de alguma forma possam afetar a qualidade do crédito ou a
capacidade de pagamento do emissor, bem como as respectivas acdes a serem tomadas pela Area
de Gestao.

iii. Riscos

A area de Riscos da Gestora é a responsavel pelo monitoramento do risco de crédito, e todos os
controles associados, possuindo estrutura totalmente segregada e independente, ndo existindo
qualquer subordinacao aos gestores dos fundos. Suas principais responsabilidades sao:

a) Atuagcdo como 2? linha de defesa na gestdo do risco de crédito de todos os fundos de
investimento geridos pela Gestora;

b) Responsavel pelo monitoramento do Risco de Crédito, sendo sua atribuicdo principal
monitorar e controlar o risco de crédito, além de verificar e garantir o cumprimento desta Politica;

c) E responséavel pela supervisdo do processo e da metodologia, bem como pela guarda dos
documentos que contenham as justificativas sobre todas as decisdes tomadas;

d) Encaminhar relatério de controle de cada fundo de investimento sob gestdo da Gestora na
periodicidade definida nesta Politica;

e) Revisar esta Politica com frequéncia, no periodo minimo indicado na Politica de Hierarquia
Normativa, ou menor, em caso de mudangas na regulagao aplicavel ou funcionamento de mercado;

f) O Diretor de Risco deve comunicar o Administrador sobre eventos de extraordinarios e
relevantes relativos aos ativos financeiros componentes da carteira do Fundo, bem como o plano de
agao a ser adotado.

g) Manter a independéncia e autonomia da area de Riscos para monitoramento e controle da gestéao
de risco de crédito.

iii. Comité de Riscos
As principais responsabilidades do Comité de Riscos séo:
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a) Reunir-se mensalmente para as reunides ordinarias, ou em carater excepcional para
demandar convocacdes extraordinarias, estas sem critério ou pauta delimitada pré-estabelecida;

b) Aprovar a metodologia de gerenciamento de risco de crédito e limites para operagdes
sujeitas ao risco de crédito;

c) Aprovar e revisar esta Politica na frequéncia definida;
d) Deliberar sobre decisdes escaladas ao Comité de Riscos sobre risco de crédito.
iv. Comité de Investimentos

As principais responsabilidades do Comité de Investimentos sao:

O Comité de Investimentos sera responsavel pela aprovacao das oportunidades de investimento e
classificacdo da respectiva posi¢do de acordo com as categorias de risco de crédito.

a) As oportunidades de investimento serdo aprovadas por unanimidade pelo Comité de
Investimentos;

b) O Comité de Investimentos sera composto, no minimo, por dois (02) sécios da Gestora e um
membro de Credit Risk.

5. Processos Internos

Os Fundos que possuem ativos de crédito privado em suas carteiras estdo naturalmente sujeitos ao
risco de default por parte dos emissores dos titulos de divida detidos por eles, seja diretamente ou
indiretamente. A simples alteracdo na percepgao do mercado sobre a capacidade ou disposi¢cao de
um emissor de quitar suas dividas pode implicar em variagdes representativas no valor das carteiras
de crédito privado dos Fundos.

Nos termos do Oficio-Circular n°® 6/2014/CVM/SIN, emitido pela CVM com o objetivo de orientar os
gestores de recursos quanto aos procedimentos recomendaveis na aquisicdo de ativos
representativos de dividas ou obrigagdes ndo soberanas (crédito privado), bem como nos termos do
Cddigo ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas para Administracéo de Recursos de Terceiros, a
aquisi¢ao de titulos privados demanda tanto o conhecimento especifico por parte dos gestores de
recursos quanto a adogcao de procedimentos proprios para o gerenciamento dos riscos incorridos
pelas carteiras por eles geridas.

Nesse contexto, as medidas descritas abaixo serdo adotadas com o objetivo de mitigar o Risco de
Crédito e somente se aplicarao aos Fundos geridos pela Gestora cuja politica de investimento permita
a aquisigcao de ativos de crédito privado.

5.1. Procedimentos e Regras

Com o objetivo de mitigar o risco de crédito, o Comité de Investimentos devera determinar limites para
a realizacao de quaisquer operacoes sujeitas ao risco de crédito, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado de grupo com interesse econédmico comum e, quando aplicavel, de tomadores ou
contrapartes com caracteristicas semelhantes, considerando as condigdes de mercado no momento,
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as caracteristicas dos ativos e emissores e os respectivos regulamentos dos fundos. Os limites
atribuidos devem ter validade predeterminada, com possibilidade de revisdo antecipada em funcao
do comportamento do tomador de crédito ou contraparte ou outros eventos que possam influenciar
na decisdo de investimento. O Comité de Risco, por sua vez, devera verificar o cumprimento dos
limites definidos e das politicas estabelecidas nesse documento.

Os limites de concentragcao sao definidos em fungéo do risco de crédito, a partir da analise interna
realizada pelas areas de Crédito. Sdo informagdes Uteis também os ratings atribuidos pelas trés
principais agéncias de classificacdo existentes no mercado: Fitch Ratings, Moody’s e Standard and
Poors. No entanto, certa de que a mera verificacao da existéncia de classificacao de risco (rating)
feita por agéncia especializada nao supre seu dever de diligéncia, a Gestora ndo podera basear sua
decisdo de investimento exclusivamente no rating atribuido por estas.

Na avaliacdo de ativos de crédito privado, a Gestora buscara combinar analises quantitativas,
baseadas nos indices financeiros, e qualitativas do devedor, devidamente documentadas, levando
em consideragao aspectos como a reputacdo do emissor no mercado, a existéncia de pendéncias
financeiras, possiveis pendéncias tributarias e multas, entre outros indicadores relevantes.

Ainda na avaliacdo das oportunidades de investimento, previamente a aquisicdo dos ativos, a Area
de Gestao levara em consideracao os limites e normas definidas nos Normativos Internos da Gestora
e especificos do BTG Pactual aplicaveis ao Grupo, nos regulamentos dos fundos e aqueles definidos
pelo Comité de Investimentos ou pelo Comité de Risco, incluindo eventuais vedagdes previstas na
legislagao e regulamentacao que regem a matéria e/ou nos regulamentos dos fundos por iniciativa
dos cotistas.

A andlise do risco de crédito devera contemplar, os seguintes aspectos, em relagédo ao devedor e,
quando aplicavel, seus garantidores, avalistas e fiadores:

a) situagéo econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecoes);

b) grau de endividamento;

c) alavancagem financeira;

d) capacidade de geracdo de resultados;

e) fluxo de caixa/capacidade de geragéo de resultados;

f) potenciais passivos off-balance;

9) governanga corporativa, administracdo e qualidade de controles internos;

h) pontualidade e atrasos nos pagamentos;

i) contingéncias fiscais, trabalhistas, tributarias, entres outras que possam existir;

i) background-check do emissor(a), avalista e/ou fiador(a) em bases contratadas pela Gestora

e/ou publicas, quando aplicavel;

k) setor de atividade econdmica e grupo econémico;
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) limite de crédito;
i Em relacéo a operacéo:
a) finalidade dos recursos da transagao para o contexto do devedor;

b) instrumento de divida utilizado e principais caracteristicas tais como: valor do principal, prazo
total, condi¢cdes de pagamento de juros e principal, caréncia etc.;

c) analise e exercicio de eventuais opgoes atreladas a operagao, por exemplo, conversibilidade
em equity;

d) razao de garantia ou loan to value ("LTV"), quando aplicavel;

e) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicao de parcelas de operacao ou de

operagdes que nao estejam performando;

f) 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 relagao a observancia dos requisitos formais para sua constituicdo e as avaliagdes cabiveis com
relacao a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de execugao;

9) analise de variaveis macro e microeconémicas e seu respectivo impacto para o contexto da
operagao.

A Gestora investira somente em ativos de crédito privado de emissores pessoas juridicas que tenham
suas demonstragbes financeiras auditadas, anualmente, por auditor independente autorizado pela
CVM e/ou Banco Central do Brasil. Excetua-se da observancia desta exigéncia o ativo de crédito
privado que conte com:

a) cobertura integral de seguro, quando aplicavel; ou

b) coobrigacao integral por parte de instituicao financeira ou seguradora ou empresa que tenha
suas demonstracdes financeiras auditadas anualmente por auditor independente autorizado pela
CVM.

Em tal caso, a Gestora devera seguir os mesmos procedimentos de analise de risco de crédito aqui
descritos para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operacao.

Sem prejuizo do disposto acima, a Gestora podera ainda investir em ativos de crédito privado de
empresas que nao tenham suas demonstragbes financeiras auditadas em razdo de terem sido
constituidas em prazo inferior a um ano, desde que sejam diligentes e que o ativo contenha clausula
de vencimento antecipado para execucdo, caso nao obtenha as demonstragdes financeiras da
empresa auditadas apds um ano da constituicdo.

Previamente a aquisicao de operagdes, a Gestora deve se assegurar de que tera pleno acesso as
informacgdes que julgarem necessarias a analise de crédito para compra e para acompanhamento do
ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes da operagéo ou a ela acessorios.

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
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negativacoes em o6rgaos de protecdo ao crédito acima de determinado patamar, ocorréncia de
alteragbes na estrutura societaria e razdo minima de garantias.

Em operacdes envolvendo empresas do Conglomerado do Banco BTG Pactual, caso permitidas em
regulamento, a Gestora devera observar, além dos limites de concentracdo por emissor aplicaveis,
0s mesmos critérios utilizados em operagdes com partes nao relacionadas. Portanto, deve-se manter
documentacdo de forma a comprovar a realizagcdo das operagcdes em bases equitativas e livre de
conflitos de interesse.

Conforme o caso, a Area de Gestdo devera analisar a necessidade de contratagdo de terceiros para
auxiliar na avaliagao ou no acompanhamento do ativo de crédito privado, devendo realizar prévia e
criteriosa analise e selecao dos contratados, conforme Politica de Contratacao de Terceiros.

Adicionalmente, em vista das questdes legais envolvidas nas operacdes de crédito, o Diretor de Risco
devera avaliar, caso a caso, a necessidade de contratacdo de terceiros para analise dos contratos
que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando necessaria maior expertise, a analise
juridica deve ser conduzida por escritorio especializado no setor, industria ou tipo de garantia da
transacado. O relatério ou parecer juridico devera ser devidamente documentado e submetido a
apreciacao do Comité de Risco, que atestara ciéncia em ata.

Todas as oportunidades de investimento analisadas passarao por um processo de atribuicdo de notas
(pontuacdo) utilizando os critérios definidos pela Area de Gestdo relacionados & motivacdo da
operagao, qualidade do devedor, governanga corporativa, risco de crédito e avaliagdo de risco-
retorno. Este processo de pontuacao visa comparar as oportunidades de investimento.

No Comité de Investimento sera apresentado todo o material preparado pela Area de Gestdo
contendo a analise do investimento. O material devera abordar ao menos, sempre que aplicavel: (i)
visao geral da empresalativo analisado, (ii) caracteristicas da divida, (iii) o retorno esperado, (iv) os
principais pontos de atengao na diligéncia, (v) os riscos e mitigantes e (vi) avaliagao das garantias (se
for o caso). Entretanto, o material podera abordar outros temas dependendo da oportunidade
analisada.

5.2. Monitoramento

Visando o adequado monitoramento dos investimentos realizados em ativos de Crédito Privado, a
Area de Risco devera garantir que os controles e processos da Gestora é capaz, ao menos, de:

i. Fazer o cadastramento dos diferentes ativos que podem ser negociados pelos Fundos,
possibilitando armazenar caracteristicas desses ativos, tais como: modalidade de crédito,
datas e valores de parcelas, datas de contratagdo e de vencimento, taxas de juros,
garantias, data e valor de aquisi¢cao pelo Fundos, informagdes sobre o rating da operagao
na data da contratagédo, e quando aplicavel, dados do cedente e dados do sacado (em
operagoes cujo cedente nao possua retencao substancial de riscos e beneficios sobre o
ativo), devendo tais caracteristicas ser objeto de analise pela Gestora;

ii. Emitir relatérios gerenciais para monitoramento das opera¢des adquiridas, bem como
mensurar, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de operag¢des com
caracteristicas semelhantes, a exposi¢cao ao risco de crédito.;

iii. Projetar fluxos de caixa nao padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor
presente das operagoes.
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Toda alocagao em ativos de crédito privado, seja direta ou indiretamente, é parte integral da estratégia
de gestdo, sendo monitorada e gerida continuamente, inclusive, por meio de relatérios periédicos
supervisionados pela Area de Risco. Sendo assim, é dever da Area de Gestao reavaliar a exposi¢ao
ao risco de crédito periodicamente, sem prejuizo do monitoramento constante das exposicoes a tais
riscos pelos Fundos.

A Gestora devera reavaliar periodicamente, em prazo nao superior a um ano, a qualidade de crédito
dos principais devedores/emissores dos ativos de crédito ou direitos creditorios, conforme o caso,
adquiridos pelos Fundos, com periodicidade de revisao proporcional a qualidade de crédito - quanto
pior a qualidade, mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliagdes - e/ou a relevancia do crédito
para a carteira e adequada as caracteristicas dos direitos creditdrios, se for o caso. Ademais, nas
reavaliagcdes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execug¢ao das garantias dos ativos,
quando relevante.

Nesse sentido, é dever da Area de Gestao reportar a Area de Risco, imediatamente apds ciéncia, os
eventos extraordinarios e relevantes relativos ao ativo, emissor ou setor que de alguma forma possam
afetar a qualidade do crédito ou a capacidade de pagamento do emissor, bem como as respectivas
acdes a serem tomadas pela Area de Gestao.

As reavaliacoes tratadas acima deverao ser devidamente documentadas e apreciadas pelo Comité
de Investimentos, cujas consideracdes deverdo ser documentadas, devendo permanecer disponiveis
para o administrador fiduciario do fundo de investimento e para a ANBIMA, sempre que solicitadas,
pelos prazos previstos na regulamentagdo em vigor.

Caso seja identificada alguma divergéncia em relagao as normas e limites de crédito estabelecidos
nos Normativos Internos, regulamentos dos fundos e aqueles definidos pelo Comité de Risco, o
Diretor de Gestao sera imediatamente informado pelo Diretor de Risco para que tome as medidas
necessarias e os parametros sejam restabelecidos. Nesse caso, o Diretor de Gestao devera convocar
prontamente o Comité de Risco para deliberar e formalizar um plano de acéo para o reenquadramento
das carteiras, incluindo o prazo necessario para tal, sendo necessario o seu consentimento, sem
prejuizo da adogao de medidas adicionais a serem determinadas pelo Diretor de Risco, ficando a area
de Risco responsavel pelo acompanhamento da situagao até que ela esteja regularizada.

6. Documentos e Normativos Relacionados

Esta politica é regida por melhores praticas, regulamentagdes especificas, bem como suas eventuais
atualizacdes e mudangas normativas:

Resolucdo CVM n° 21/2021

Resolugdo CVM n° 175/2022

Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN

Cdédigo ANBIMA de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros

Regras e Procedimentos do Cddigo de Administragdo e Gestao de Recursos da ANBIMA

Documentos:

Politica Global de Gestao de Riscos e Estrutura de Controle
Regras, Procedimentos e Descricdo dos Controles Internos
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