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P03-Politica de Gestao de Risco

Escopo

Este documento define as regras aplicaveis & gestdo de risco dos veiculos geridos pela EXES Gestora de
Recursos Ltda (“Politica”).

Publico-Alvo

A Politica se aplica a qualquer socio, conselheiros, diretores, funcionarios e terceiros que atuam na
EXES (“Colaboradores”) dos times da: (a) Area de Investimentos, no que se refere a tomada de deciséo
de investimento, monitoramento das carteiras de tais veiculos e constante analise de enquadramento
da carteira a politica de investimento e aos investidores alvo, que s&o definidos em conjunto com a Area
de Distribuicdo e Suitability; e (b) Area de Compliance e Risco, em sua funcéo de supervisdo da Area de
Investimentos.

Principios

= Observancia de regras e limites de concentragado aplicaveis a cada veiculo de investimento,
com o objetivo, inclusive, de evitar desenquadramento passivo.

= Monitoramento independente pela Area de Compliance e Risco.

Normas Relacionadas

Resolugdo CVM n®21/2021 (“RCVM 217).

Resolugdo CVM n® 175/2022 (“RCVM 175”).

Resolugdo CVM n® 11/2020 (“RCVM 117).

Codigo ANBIMA de Administragao e Gestao de Recursos de Terceiros (“Cdodigo ANBIMA”).

* Regras e Procedimentos ANBIMA do Cdédigo de Administragcao e Gestao de Recursos.

Versao e Classificacao de Uso
* Data de Publicagdo: 29.04.2025.

= Classificagao de Uso: Publica.

= Versédo1 05.01.2019.
e Versédo?2 15.05.2020.
= Versao3 10.01.2021.
e Versdo4 07.06.2022.
* Verséob 30.03.2025.
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Politica

1) Introducao

Esta Politica objetiva detalhar os procedimentos relacionados a gestao de riscos de mercado, liquidez,
concentragao, contraparte, crédito e operacional que sejam relevantes para veiculos de investimento
geridos pela EXES.

2) Governancga

O Diretor de Compliance e Riscos, que tem poderes estatutarios e € sécio com participacao expressiva,
é o responsavel pelo cumprimento da Politica e fiscalizacao do time responsavel pela gestao, isto €, a
Area de Investimentos. Cabe a este profissional definir como a administracdo da EXES relatdrios de
risco, bem como pareceres sobre a estrutura vigente.

Para determinados veiculos, poderao, ainda, ser constituidos comités de investimentos, com regras de
funcionamento estabelecidas em regulamento ou documentagao correlata, aos quais o Diretor de
Compliance e Risco também se reportara.

O organograma da Area de Compliance e Risco consta no Anexo .

3) Risco de Crédito e Contraparte

As praticas de gerenciamento de risco de crédito e contraparte variam de acordo com o tipo de veiculo
de investimento gerido, a saber:

* Em sua atuacao como gestora de fundos de investimento voltados a aquisicao de recebiveis,
titulos e valores mobilidrios a serem carregados até o vencimento, a EXES tem a analise de
capacidade de pagamento do emissor, patriménio separado, cedente, devedor, garantidor ou
coobrigado efetivamente responsavel pelo adimplemento do ativo (“Contraparte”) como ponto
central da gestéao de risco de crédito e Contraparte.

= Em sua atuacado como gestora de demais fundos de investimento (“Fundos de Investimento

RCVM 175”), ha, além da analise de crédito relativa ao emissor do ativo, a avaliagcdo da corretora
responsavel pela intermediagdo de negdcios.

3.1 Analise para Aquisicao de Crédito Privado.

Para a anélise do risco de crédito, a Area de Investimentos efetua as seguintes analises em relagao

as Contrapartes:
e Situacdo econémico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecoes).
e Graude endividamento.
 Capacidade de geracao de resultados operacionais.

* Fluxo de caixa.
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Administracéo e qualidade de controles.
Contingéncias.

Risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidagcdo dos direitos

creditérios e que, por conseguinte, resulte em risco de crédito.
Informacdes de seus controladores.
Risco de fungibilidade (commingling) para analises coletivas.

Questodes afeitas ao conglomerado ou grupo econdmico do qual a Contraparte faga parte,
exemplo: (a) a capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governancga existente; (b) a
percepcao do mercado com relacao ao grupo, a situacao patrimonial e financeira; (c) a liquidez
e 0 prazo das principais obrigacoes; e (d) possiveis riscos de contagio de danos a imagem e de
conflitos de interesse em assembleias.

Em relagdo ao ativo em si, serdao analisados:

a) natureza e finalidade da transacéo;

b) quantidade;

c) valor;

d) prazo do titulo;

e) analise de variaveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade;

f) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicao de parcelas de operagao;

g) combinacao de analises quantitativas e qualitativas e utilizagcdo de métricas baseadas nos

indices financeiros do devedor;

h) se aplicavel, andlise da due dilligence juridica da operagdo e visita in loco no

emissor/empreendimento; e

i) analise de viabilidade de projeto de desenvolvimento imobilidrio/negécio nos casos em que
o crédito privado adquirido esteja atrelado a este.

Pelo tipo de ativo geralmente adquirido pela EXES para veiculos cujos ativos alvos sdo crédito privado,

a utilizagao do rating e da respectiva sumula do ativo ou do emissor geralmente nao existem, mas,

evidentemente, serdo analisados caso sejam disponibilizados por agéncia classificadora de risco na

avaliagdo ou monitoramento do risco.

3.2 Monitoramento de Ativos

No fluxo constante de monitoramento, detalhado no item 8 abaixo, serdo analisados:

Para ativos pulverizados ou carteiras de ativos, na medida do aplicavel ao tipo de ativo,

utilizacdo de modo estatistico que avalie a base de devedores com agrupamento de riscos de
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crédito similares, tais como localizagdo geografica, tipo de garantia, risco operacional
associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidagao dos créditos, historico de inadimpléncia

e grau de endividamento, bem como risco de fungibilidade (commingling).
= Monitoramento de perdas associadas a risco de crédito.

= Conforme aplicavel a cadatipo de ativo adquirido, implantagao de controles para projetar fluxos
de caixa nao padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor presente das
operagoes.

* Reavaliagdo periddicas, segundo a criticidade da transagéo, e documentada dos recebiveis,
titulos de crédito privado, bem como das contrapartes (isto €, devedor, garantidor, bem como
controladores e grupo econémico, no que aplicavel for).

= Monitoramento de negativagdes e apontamentos negativos por birds de crédito (Serasa, SPC,
etc), apds a aquisicao dos ativos.

* Realizacdo de relatorios de monitoramento especifico em caso de serem identificados
indicativos de deterioragdo do risco de crédito da Contraparte.

= Monitoramento através de (i) relatdrio expandido de todas as obrigacdes (pecuniarias ou nao)
das Contrapartes; (ii) de relatérios independentes de safra, se aplicavel; (iii) de relatorios de
acompanhamento de obras, se aplicavel; (iv) de relatérios de cumprimento de razao de garantia,
se aplicavel, dentre outros que possam ser necessarios para a avaliagao peridédica do risco de
crédito.

4) Risco de Concentracao

Nos fundos geridos pela EXES, em especial os estruturados, o risco de concentragdo pode ser
relevante, a depender da politica de investimento destes.

Neste caso, o gerenciamento se da tanto pela criteriosa definicao do passivo — vez que tais fundos, em
esséncia, sao voltados a investidores profissionais ou qualificados — quanto pela analise constante da

adequacao da carteira a politica de investimento previamente estabelecida.

5) Risco de Liquidez

Aplicar-se-a, necessariamente, a gestado de risco de liquidez todas as previsdes dispostas na Politica de
Gerenciamento de Liquidez da EXES.

As regras de gerenciamento de liquidez da EXES tragam estratégias em caso de materializagao de um
dos seguintes cenarios: (a) determinado veiculo de investimento ndo ser capaz de honrar suas
obrigacdes, sejam estas esperadas ou inesperadas, correntes ou futuras, sem afetar suas operacoes
diarias ou incorrer em perdas significativas; e (b) a EXES, ao tomar decisdo em nome e por conta de
determinado veiculo de investimento, ndo conseguir negociar a valor justo determinado ativo, em

decorréncia de auséncia de tomadores no mercado para este ou evento de descontinuidade.
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5.1 Fundos Estruturados — Condominio Fechado

No que tange as cotas de fundos de investimento de condominio fechado —como s&o os imobiliarios
e, usualmente, os fundos de investimento em direitos creditérios —, nao ha que se falar em risco de
descasamento de passivo e ativo do veiculo, em decorréncia da auséncia de possibilidade de

resgates e de haver negociagao de cotas, a cargo do proprio investidor, no mercado secundario.

Caso haja a possibilidade de amortizagbes, segue-se a regra do item 5.3.
5.2 Fundos RCVM 175 - Condominio Fechado

Na hipdtese de haver fundo de investimento regido pela RCVM 175 que venha a ser constituido sob a
forma de condominio fechado — em especial, os exclusivos e restritos —, estes terdo, em seus
regulamentos, além da previsdo clara sobre a impossibilidade de resgate, detalhamento sobre

prazos e forma de amortizagéo.

5.3 Clubes de Investimento, Fundos RCVM 175 ou Fundos Estruturados— Condominio Aberto

Em fundos constituidos sob a forma de condominio aberto, ha a estrita observancia das diretrizes de
liquidez ANBIMA. O passivo destes veiculos é composto por encargos como despesas de
corretagem, custédia, auditoria, consultoria legal, impostos, taxa de administracdo, além,
evidentemente, de pagamento de resgates e liquidagcao de operacoes de compra de ativos.

A EXES monitorara diariamente a liquidez desses veiculos, avaliando, em especial, os resgates
esperados em condigcdes ordinarias e extraordinarias.

O detalhamento das praticas adotadas estad na P10 - Manual de Gestéo de Risco de Liquidez Fundos
RCVM 175 e Clubes de Investimento.

No caso de FIDCs de condominio aberto, além das normas de autorregulagéo aplicaveis a gestdo do
risco de liquidez em geral, ha o uso de ferramentas classicas deste tipo de veiculo para fazer frente
ao risco de a iliquidez do mercado para os ativos que compdem a carteira de FIDC prejudicar o
pagamento de amortizagcdes ou resgates, tais como: (a) estruturacdo do fundo em cotas séniores e
subordinadas; e (b) excesso de spread.

6) Risco de Mercado

Para a analise dorisco de perdas decorrentes de alteracdes nos precos de ativos e posi¢cdes detidas em
determinado veiculo, a EXES utiliza:

e  VaR.x
e Back-Testing.
e Stress Test.

= Monitoramento das varidveis usuais, a saber: correlacoes, grau de liquidez, beta, duration e
duration modificada.
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e Definicdo de limites de exposi¢cdo e concentragcdo, com adequado monitoramento, podendo,
inclusive, haver sublimites constantes nas definicées internas, ainda que o regulamento

permita uma maior concentragao.

7) Risco Operacional

Na EXES, a gestdo do risco operacional —isto é risco de falha, deficiéncia ou inadequacao de processos
internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos — € feita a partir da implantagao de processos e
regras de conduta estabelecidos na Politica de Compliance e Controles Internos, que tem, dentre suas
finalidades, a mitigacao da probabilidade de ocorréncia de erros operacionais.

Em adic&o a essas regras, a EXES possui os seguintes processos para a mitigagao do risco operacional

e dos impactos de eventuais erros na carteira:

* Quanto ao risco de falha na execucao de ordem por intermediario, conciliagdo destas com as
posi¢oes efetivamente custodiadas ou constantes nos extratos de negociagéo.

* Quanto aorisco de falha na analise ou monitoramento de determinado ativo (exemplo, falha na
checagem de requisitos formais de garantias):

a) Amanutencgao de time sénior na EXES para a andlise de crédito;

b) rigoroso processo para a contratagcao de escritdrios de advocacia e terceiros eventualmente
envolvidos em due dilligences;

c) controles operacionais, na EXES, para o acompanhamento e monitoramento de garantias;

e

d) selecao dos melhores participantes do mercado para a atuacdo como administrador
fiduciario e custodiantes, sempre aderentes as melhores praticas aplicaveis e dever de
implantar controles eficiente, de modo a mitigar o risco operacional de falha nos processos
de cobranca e cadastro, em especial o relacionado ao risco de fungibilidade.

* Manutencao de trilhas de auditoria e identificagdo de todas as ordens e tomadas de deciséo da
EXES.
8) Monitoramento e Supervisao

Cabe a Area de Investimentos em conjunto a Area de Operacoes realizar o monitoramento constante
dos ativos ja alocados nos veiculos de investimento, com a finalidade de identificar desenquadramento

passivo.

Cabe a Area de Compliance e Risco efetuar a superviséo independente.

8.1 Ferramentas de Monitoramento

As ferramentas para monitoramento de risco séo listadas pelo Departamento de Compliance e Risco,

em inventario proprio, e incluem, bases de dados, planilhas e servigos de informacgdes externos.
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8.2 Relatorio Mensal de Risco

O relatdrio de gestao de riscos, de periodicidade mensal, é responsabilidade do Diretor Compliance
e Risco. Neste documento, havera a analise do portfélio o veiculo de investimento em relagédo a cada

um dos riscos tratados nesta Politica, com a identificagao expressa de limites de risco extrapolados.
Os destinatarios sdo o Diretor de Administracdo de Carteiras e a administragéo da EXES.

Este relatério serd circulado por e-mail e mantido na sede da EXES, em arquivo digital, caso precise

ser fornecido a algum regulador.

8.3 Extrapolacao de Limites de Risco

Na hipétese de o Diretor de Compliance e Risco identificar a extrapolagao do limite estipulado para
determinado veiculo de investimento — o que pode se dar tanto no contexto do relatério mensal,
quanto nas atividades periodicas de acompanhamento dos ativos integrantes da carteira —, é
concedido prazo para o Diretor de Administracado de Carteiras readequar o enquadramento do fundo

nos termos de regulamento, ldmina e documentagéo correlata.

Este prazo sera variavel e dependera do tipo de ativo alvo que compde a carteira do veiculo e da
liquidez do mercado para tais ativos, bem como das regras definidas por cada administrador

fiduciario.

O administrador fiduciario do fundo com limite extrapolado recebera, também, essa informacao,
bem como justificativa para desenquadramento e plano de acéao.

Como regra, os limites de risco séo estabelecidos no regulamento de cada veiculo.

8.4 Situacoes Nao Previstas

Em caso de ocorréncia de qualquer tipo de situagéo que néo esteja previamente mapeada nesta
Politica, o procedimento é: (a) reunidao emergencial entre Diretor de Administragcédo de Carteiras e

Diretor de Compliance e Riscos para definir plano de acéo; e (b) comunicagcdo ao administrador
fiduciario sobre a situacao e plano de acéo.

A partir desses dois processos, pode haver medidas adicionais, tais como publicagcdo de fato
relevante ou comunicado ao mercado, bem como convocacao de assembleia para deliberagcdo de
cotistas, sempre a depender da norma aplicavel cada veiculo.

Na forma admitida pela regulamentacéo, pode haver o fechamento do veiculo de investimento para
resgate em casos excepcionais deiliquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do fundo,
inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existente no veiculo.

8.5 Testes de Aderéncia a Metodologia de Risco

Anualmente, o Diretor de Compliance e Riscos analisara as ferramentas e os critérios para a
avaliagcao independente de risco, de modo a propor solugdes e aprimoramentos a metodologia de

gestao de riscos.
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8.6 Operacgoes entre Veiculos sob Gestao Comum

Eventuais operagoes entre veiculos sob gestdo comum deverado ser aprovadas por Compliance e
Risco, observando-se, sempre, a atuacao visando os melhores interesses dos investidores destes.
Sempre que aplicavel, os veiculos sob gestao Exes comunicardo via comunicado ao mercado, fato

relevante ou através de cartas gerenciais sobre a realizagao de operagdes entre veiculos.

8.7 Certificacoes e Treinamentos

A EXES dara preferéncia a contratacdo de profissionais com experiéncia, treinamento e certificacdo
correlacionados as expertises necessarias a gestao de risco de carteiras.

Com o crescimento paulatino dos times, treinamentos in house poderao ser implantados.

9) Contratacao de Terceiros

Na hipétese da EXES optar por contratar prestadores de servicos para atividades ligadas ao
gerenciamento de riscos, estes serao submetidos ao processo de diligéncia especificado na Politica de
Compliance e Controles Internos. Caso sejam aprovados, deverdo declarar ciéncia sobre o contetudo
desta politica e expor a EXES a metodologia a ser aplicada para a mensuragao e o monitoramento de

riscos.

10) Prazo de Guarda
Toda a documentacéao relativa ao gerenciamento de risco devera ser armazenada por 5 (cinco) anos.
11) Vigéncia

APolitica é publica, entraemvigéncia na data de sua publicacéo e serarevisada a cada 12 (doze) meses,

no minimo.

12) Excecoes

Qualquer excecao deve ser requerida ao Diretor de Compliance e Riscos.
13) Disposicoes Finais

InfragcOes as regras desta Politica podem resultar em sanc¢oes internas, incluindo desligamento, sem

prejuizo de eventuais sancoes legais que venham a ser aplicaveis.

Em relagéo ao tema objeto tratado neste documento, esta Politica € considerada norma especifica e se
sobrepde a eventuais outras normas internas da EXES em caso de conflito e duvidas de interpretacao.

Alteragbes supervenientes na lei, na regulamentagcdo e na autorregulamentacdo aplicaveis sao
imediatamente aplicaveis as praticas internas da EXES, ainda que a revisdo formal da Politica esteja em

curso.
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Anexo | - Estrutura da Area de Risco

Diretor de
Compliance e
Riscos

Profissionais
Séniors de
Compliance e

Riscos

éexes
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