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1. Objetivo da Politica de Gestao de Riscos

Esta Politica de Gestdo de Riscos (“Politica de Risco”) da Enso Gestdo de Recursos Ltda
(“Enso”) tem por objetivo estabelecer as diretrizes e os controles necessarios para o
gerenciamento de riscos inerentes as atividades dos fundos de investimento e carteiras
administradas sob sua gestao (“Veiculos”). O processo de gestdo de risco da Enso foi
elaborado em consonancia com as normas vigentes, sobretudo a na Resolu¢ao da Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVM”) n® 21 de 21 de fevereiro de 2021, conforme alterada
(“Resolugdao CVM n? 21”), e com as diretrizes do C6digo ANBIMA de Regulagdo e Melhores
Praticas para a Administracao de Recursos de Terceiros (“Codigo de ART”).

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

O gerenciamento de riscos parte da premissa de que assumir os riscos é caracteristica de
investimentos no mercado financeiro e de capitais. Desta forma, a gestdo de riscos
realizada pela Enso tem por principio ndo sua simples eliminacdo, mas sim o
acompanhamento e avalia¢do, caso a caso, dos riscos aos quais cada carteira estara exposta
e da definicdo de estratégias e providéncias para a mitigacao de tais riscos, conforme
definicdo do perfil do cliente ou da politica de investimento.

Para efeitos desta Politica, as pessoas que possuam cargo, funcdo, posicdo, relacao
societdria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confianca com a Enso
serdo designadas ‘Colaboradores’ ou, no singular, ‘Colaborador’.

2. Escopo da Politica de Gestao de Riscos

Esta Politica de Risco busca atender requisitos previstos na legislacao aplicavel as
atividades da Enso e dos Veiculos, principalmente aqueles previstos nas seguintes normas:

- Instrugao CVM 555;

- Resolugao CVM n? 21;

- Codigo de ART; e

- Regras e Procedimentos ANBIMA do C6digo de Administracdo de Recursos de Terceiros.
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A Enso, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribui¢des e responsabilidades
em relacdo aos Veiculos, desempenhara suas atribui¢des em conformidade com a politica
de investimento do referido Veiculo e dentro dos limites do seu mandato ou regulamento
(conforme aplicavel), promovendo e divulgando de forma transparente as informacdes a
eles relacionadas, devendo empregar o cuidado que toda pessoa prudente e diligente
costuma dispensar a administra¢do de seus proprios negocios.

Sao considerados principios norteadores desta Politica de Risco:

(i) Formalismo: esta Politica de Risco representa um processo formal e metodologia
definida para o controle e gerenciamento de riscos;

(i)  Abrangéncia: esta Politica de Risco abrange todos os Veiculos, todos os seus
Colaboradores, assim como os seus prestadores de servigo, naquilo que lhes for
aplicavel;

(iii) Melhores Praticas: o processo e a metodologia descritos na presente Politica de
Risco estdao comprometidos com as melhores praticas do mercado;

(iv) Comprometimento: a Enso possui o comprometimento em adotar politicas, praticas
e controles internos necessarios ao gerenciamento de riscos;

(v)  Equidade: qualquer metodologia ou decisdo da Enso deve assegurar tratamento
equitativo aos cotistas;

(vi) Objetividade: as informacgdes a serem utilizadas no processo de gerenciamento de
riscos devem ser preferencialmente obtidas de fontes independentes;

(vii) Frequéncia: o gerenciamento de riscos deve ser realizado diariamente; e

(viii) Transparéncia: a presente Politica de Risco, quando aplicavel, deve ser registrada
junto aos 6rgaos reguladores e autorreguladores em sua forma mais atualizada.

3. Responsabilidade, Estruturas de Supervisao e Procedimentos Gerais

3.1 Area de Gestio de Risco

A coordenacdo direta das atividades relacionadas a esta Politica é uma atribuicao do
diretor responsavel pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles
internos da Enso pela gestdo de risco das carteiras e pela prevenc¢do e combate aos crimes
de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (“Diretor de Compliance, Risco e
PLD”), nos termos da Resolugdo CVM n? 21, e conforme identificado no formulario de
referéncia da Enso.
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O Diretor de Compliance, Risco e PLD possui total autonomia no exercicio de suas
atividades, inclusive para convocar reunides extraordinarias do Comité de Compliance e
Risco para discussao de qualquer situacao relevante, por nao ser subordinado a equipe de
gestao de recursos.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD podera contar, ainda, com outros Colaboradores para
as atividades e rotinas de gestdo de risco, com as atribuicoes a serem definidas caso a caso,
a depender da necessidade da Enso em razao de seu crescimento e de acordo com a
senioridade do Colaborador.

Os Colaboradores que desempenharem as atividades de risco formardo a Area de
Compliance e Risco, sob a coordenac¢ao do Diretor de Compliance, Risco e PLD, sendo certo
que nao atuarao em atividades relacionadas a gestao de recursos da Enso. O Organograma
completo da equipe de Compliance e Risco consta do Anexo I a esta Politica de Risco.

Sado as responsabilidades do Diretor de Compliance, Risco e PLD com relagdo a presente
Politica de Risco:

a) Garantir o cumprimento e a qualidade de execucdo das disposicdes desta Politica de
Risco;

b) Realizar analises para monitorar a exposicdo das carteiras dos Veiculos aos riscos
descritos nesta Politica de Risco;

c) Produzir e distribuir mensalmente relatorios com a exposi¢do a risco de cada Veiculo
para a equipe de gestdo de recursos (“Equipe de Gestdo”);

d) Comunicar ao Diretor de Gestao e ao Comité de Compliance e Risco eventuais excessos
dos limites definidos para os Veiculos, para que o Diretor de Gestdo possa tomar as
providéncias necessdarias para reenquadramento;

e) Buscar a adequacao e mitigacdo dos riscos descritos nesta Politica de Risco;

f) Quando aplicavel, acompanhar a marcacdo a mercado realizada pelo administrador
fiduciario dos fundos sob gestao da Enso e verificar se o calculo da cota esta de acordo com
o respectivo manual de marca¢ao a mercado disponibilizado;

g) Fazer a custédia dos documentos que contenham as justificativas sobre as decisdes
tomadas no ambito da fiscalizacdo do cumprimento desta Politica de Risco, bem como
daquelas tomadas no ambito do Comité de Compliance e Risco; e

h) Realizar anualmente testes de aderéncia/eficicia das métricas e procedimentos
previstos nessa politica;

i) Revisao e atualizacdo anual das disposicdes desta Politica de Risco;
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j) Elaboracdo do relatério anual de gestdo de riscos, conforme previsto no artigo 25 da
Resolug¢do CVM n? 21, apresentado até o ultimo dia de abril de cada ano aos 6rgaos
administrativos da Enso (“Relatdrio Anual de Gestao de Riscos”).

Além das fungbes descritas acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD é o responsavel
pela definicdo/revisao dos limites de riscos (modalidades de ativos e emissores) e das
regras e parametros utilizados para gerenciamento de riscos, com base, principalmente,
nos relatérios produzidos pela Area de Compliance e Risco e em discussdes mantidas junto
com a Area de Gestdo, composta pelo Diretor de Gestio (abaixo definido) e pelos analistas
membros da equipe de gestao.

O controle e monitoramento do risco de mercado também é parte do processo de gestdo e
decisao de investimento, tendo em vista a analise qualitativa dos ativos realizada pela
equipe de gestdo, sendo, portanto, uma obrigacdo compartilhada do diretor responsavel
pelas atividades da Enso junto a CVM, conforme identificado em seu Formulario de
Referéncia (“Diretor de Gestao”).

3.2 Procedimentos Gerais

Caso algum limite objetivo de risco seja extrapolado, o Diretor de Compliance, Risco e PLD
notificara imediatamente o Diretor de Gestdo para que realize o reenquadramento a
partir da abertura dos mercados do dia seguinte. A Area de Compliance e Risco deve atuar
de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar providéncias ao Diretor
de Gestdo frente a eventuais desenquadramentos de limites normativos e aqueles
estabelecidos internamente.

Sem prejuizo do disposto acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD podera realizar uma
andlise subjetiva da concentracdo das carteiras e, caso identifique um risco relevante,
devera sugerir a adocdo de um plano de acao para mitigacao do referido risco.

Por fim, na inobservancia de quaisquer procedimentos definidos na Politica, bem como na
identificacdo de alguma situacdo de risco nao abordada nesta Politica, o Diretor de
Compliance, Risco e PLD devera:

(i) receber da Equipe de Gestdo as devidas justificativas a respeito do
desenquadramento ou do risco identificado;
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(i)  estabelecer um plano de acdo que se traduza no pronto enquadramento da carteira
dos Veiculos aos limites previstos em seus documentos regulatorios ou a esta Politica; e
(iii)  avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles adotados
pela Enso.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD decidira sobre a aceitacao da justificativa da Equipe
de Gestdo objeto do item “(i)” acima, podendo, inclusive, levar o assunto ao Comité de
Compliance e Risco para ratificacdo ou ndo. Em casos extremos, se necessario, o proprio
Diretor de Compliance, Risco e PLD executard o reenquadramento da carteira
exclusivamente buscando a adequacgado da Enso e protecao aos investidores.

Os eventos mencionados acima deverao também ser objeto de reproducdo no Relatério
Anual de Gestdo de Riscos.

3.3 Comité de Compliance e Risco

Todas as questdes inerentes ao gerenciamento de risco sdo apresentadas para apreciacao
do Comité de Compliance e Risco, composto pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD e sua
equipe de analistas e pelo Diretor de Gestao, que participara do Comité de Compliance e
Risco apenas para fins de reporte.

O Comité de Compliance e Risco, no que se refere a presente Politica, define as diretrizes
gerais de gerenciamento de riscos de preco, de liquidez e de concentracdo, de crédito e
contraparte, e operacional, incluindo a metodologia de afericdo, os niveis de risco
aceitaveis e os procedimentos de monitoramento.

As reunides do Comité de Compliance e Risco serdo realizadas sempre que necessario, e
formalizadas em ata pelo secretario, que depois ¢ inserida e enviada a todos os membros
do Comité, bem como arquivada na sede da Enso.

Conforme ja mencionado, vale destacar que o Diretor de Compliance, Risco e PLD possui
total autonomia no exercicio de suas atividades, inclusive para convocar reunides
extraordinarias do Comité de Compliance e Risco para discussdao de qualquer situacao
relevante, por ndo ser subordinada a equipe de gestao de recursos.

Sao atribui¢cdes do Comité de Compliance e Risco com relagao a presente Politica de Risco:
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a) Aprovacao e revisdo dos critérios, metodologias e métodos de mensuragao dos riscos
e dos procedimentos de controle pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD;

b) Aprovacgao erevisao dos limites de risco das carteiras de valores mobiliarios (incluindo
as carteiras dos fundos de investimento sob gestao da Enso) e acompanhamento de
eventuais excessos e das acdes adotadas para enquadramento, conforme informacgdes
apuradas e apresentadas pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD;

c) Aprovacdo de novos produtos financeiros, emissores e contrapartes, e definicdo dos
respectivos limites de exposi¢do de risco;

d) Aprovacdo dos modelos utilizados para mensurar o risco de ativos cujas informagdes
nao sejam facilmente obtidas nas fontes primarias e secundarias;

e) Determinacdo dos procedimentos a serem tomados em caso de iminéncia ou
ocorréncia de eventos de inadimpléncia; e

f) Avaliacdo e acompanhamento da resolucdo de eventuais falhas operacionais.

Todos os limites de risco aplicaveis a cada carteira sob gestdo da Enso constardo
expressamente do respectivo Regulamento ou contrato de gestdo de carteiras
administradas, conforme aplicavel.

Por fim, nos documentos dos fundos de investimento sob gestdo da Enso devera sempre
constar disposicdo esclarecendo que a politica de gestdo de riscos aqui estabelecida,
embora bastante adequada, nao constitui garantia completa de eliminacdo da possibilidade
de perda para os fundos e para os investidores.

4. Sistemas e servicos utilizados para controle de risco

Para o monitoramento e acompanhamento de mercado e ativos financeiros, bem como
para o controle de riscos de liquidez, de concentragdo e de crédito, a Enso conta com o
auxilio de sistema contratado junto a terceiros, o Quantum Axis. Ademais, a Enso conta com
amplo acesso a relatérios de analise publicados por diversas instituicoes financeiras.

Para o monitoramento e acompanhamento do risco de liquidez das carteiras dos Veiculos,
a Enso se utiliza, ainda, de outro sistema contratado junto a terceiros além do Quantum
Axis, o Enso Online e Britech.

A partir dos controles acima, a Area de Compliance e Risco, sob supervisao do Diretor de
Compliance, Risco e PLD, realiza um monitoramento diario, apds o fechamento de cada dia,
para verificar a exposicdo a riscos para cada Veiculo, o qual refletira, também, os
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enquadramentos constantes dos regulamentos dos fundos de investimento e politica de
investimento constante no respectivo contrato de gestdo de carteiras administradas,
conforme o caso.

A Enso também faz uso do sistema Compliasset para auxilio no controle de riscos
regulatorios. Conforme necessario, a Enso buscara assessoria contratada junto a terceiros
no controle de riscos legais e de seguranca da informagao.

5. Risco de Prec¢o (mercado)

A Enso entende como risco de Preco (mercado) a possibilidade de perda permanente de
capital e ndo simplesmente a volatilidade dos ativos. Portanto, o gerenciamento desse risco
estd intrinsicamente ligado ao processo de analise das empresas emissoras dos ativos que
compdem as carteiras dos Veiculos, com énfase na analise especifica de risco de cada um
daqueles ativos.

O processo de analise busca entender o comportamento do setor em que a empresa esta
inserida, as alavancas de crescimento, barreiras de entrada, dindmica competitiva,
posicionamento da empresa. Para isso sdo realizadas visitas e/ou reunides junto as
empresas, entrevistas com seus administradores, concorrentes, clientes, fornecedores,
reguladores, seus stakeholders relevantes, entre outros, para o bom entendimento do
negocio.

Também é realizada modelagem financeira das empresas com o objetivo de entender a
saude econdémico/financeira da empresa e realizar testes de cendrios para entender o
risco-retorno do investimento, sua assimetria de ganho e margem de seguranc¢a do
investimento.

Adicionalmente, a Enso se baseia em limites de Stress e Exposi¢cdo para monitoramento do
risco de prego.

Nesse sentido, o calculo de Stress é realizado através da utilizacao de Pontos de Risco. Cada
ativo investido é atribuido a um ou mais mercados aos quais possui exposicao, tais como
Juros Reais, Juros Nominais, Bolsa, Moedas, Juros Americanos, entre outros.

O Diretor de Compliance, Risco e PLD define os parametros de risco para cada um dos
mercados, com base nas informagdes histéricas de volatilidade dos mercados disponiveis
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no sistema Quantum Axis, juntamente com informacdes prospectivas de risco (modelos de
valor justo de longo prazo, modelos de assimetria de riscos e volatilidades implicitas nos
respectivos mercados). Os parametros de risco sdo, entdo, utilizados para estimar o risco
de cada ativo e o risco dos portfélios diversificados de cada Veiculo.

Os limites de exposicdo sdo aplicados nos casos de ativos que apresentem riscos ndo
mensurados nos dados de precos de mercado, em especial ativos cuja baixa liquidez no
mercado secundario impossibilite calculo preciso do risco. Assim, visando limitar o
impacto de oscilagdes adversas nesses ativos, utilizam-se limites de exposicdo (por ativo,
por grupos de ativos, etc.) dependendo do mandato de cada fundo ou carteira
administrada.

6. Risco de Liquidez e Concentracao

Em conformidade com o Coédigo ANBIMA de ART, as diretrizes ANBIMA, Regras e
Procedimentos ANBIMA de Risco de Liquidez para os Fundos 555 N2 06, de 23 de maio de
2019, a Resolugdao CVM n? 21 e o Oficio CVM/SIN n® 2/2015, esta politica de gestdo de
liquidez tem por finalidade indicar a estrutura de Gerenciamento de Risco de Liquidez e os
procedimentos adotados no processo de controle de Risco de Liquidez pela Enso, em
integral atendimento a regulamentagao vigente.

O Risco de Liquidez é observado a partir da possibilidade do Veiculo ndo ser capaz de
honrar eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, correntes e futuras,
inclusive as decorrentes de vinculagao de garantias, sem afetar suas operagdes didrias e
sem incorrer em perdas significativas, bem como é a possibilidade do Veiculo nao
conseguir negociar a preco de mercado uma posicao, devido ao seu tamanho elevado em
relacdo ao volume normalmente transacionado ou em razao de alguma descontinuidade
no mercado.

Assim, o risco de liquidez é avaliado pela Enso em relagdo a capacidade desta liquidar um
ativo ou portfélio de um Veiculo, e pelo impacto nos precos de mercado decorrentes da
liquidagdo do mesmo. Além disso, a Enso avalia a capacidade de gerar liquidez através da
venda dos ativos de um Veiculo para o cumprimento das obrigacdes decorrentes do
referido Veiculo. A Enso utiliza o sistema Enso Online e Britech para monitorar o risco de
liquidez das carteiras dos Veiculos, conforme as métricas estipuladas abaixo.

Nesse sentido, a Enso separa o risco de liquidez em dois tipos:
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e Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa: refere-se ao risco do Veiculo nao ser capaz de
liquidar determinadas posi¢des para gerar liquidez em seu caixa e, consequentemente,
ser capaz de honrar as obriga¢des do Veiculos (e.g., taxas, despesas e emolumentos); e

e Risco de Liquidez de Mercado: é o risco do Veiculo se desfazer de um determinado
ativo sob uma condi¢do menos favoravel devido as variagdes do precgos daquele ativo.

Quanto maior for o prazo necessario para liquidar uma posi¢do, maior o sera o risco do
Veiculo em se desfazer do respectivo ativo a uma condicdo menos favoravel em relacdo ao

momento em que a Enso tenha dado a ordem de venda daquela posicdo a respectiva
corretora.

Para mitigacdo do Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa e, por realizar a gestdo de Veiculos
constituidos como fundos de investimento exclusivos/restritos e carteiras administradas
(i.e., de tal forma que os Veiculos ndo possuirdo uma base de investidores pulverizada), a
Enso define, em contato com os respectivos investidores e, previamente a constituicdo do
respectivo Veiculo, os limites de liquidez dos ativos que poderao fazer parte da carteira do
Veiculo, de acordo com o perfil dos clientes dos Veiculos.

Nao obstante o disposto acima, a Enso gestao buscara manter, entre 5% (cinco por cento)
e 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido das carteiras dos Veiculos sob sua gestao,
investidos em ativos de alta liquidez.

Jaem relagdo a mitigacdo do Risco de Liquidez de Mercado, a Enso realiza o monitoramento
e avaliagdo das informac¢des mercadolégicas (i.e., dados histéricos, indices de negociagao,
etc.) em relacdo aos ativos que compdem as carteiras dos Veiculos. No caso de alocagdo em
fundos de investimento geridos por terceiros, avalia-se a capacidade do respectivo fundo
de atender a movimentagdes no seu passivo. Ja no caso de investimentos em ativos
diretamente, é feito monitoramento do volume de negociacao dos ativos, visando mitigar
o investimento em ativos de baixa liquidez.

Para cada Veiculo, a Enso define uma politica de liquidez especifica, e, se necessario,
estabelece limites de concentracao em ativos (a depender, também, do tipo de Veiculo que
for constituido para tal finalidade), visando mitigar o impacto de pre¢o ao liquidar
posigoes.
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O sistema Quantum Axis é capaz de, a partir das informagdes ali imputadas pela Enso,
realizar o monitoramento do risco de liquidez das carteiras do Veiculos, servindo,

novamente, como um apoio para a Area de Compliance e Risco no controle da exposi¢io
das carteiras aquele tipo de risco.

(a) Critérios Utilizados no Gerenciamento e Controle da Liquidez dos Fundos

O gerenciamento e controle da liquidez dos fundos de investimento e carteiras
administradas pela Enso levam em consideracao os seguintes critérios:

a)

b)

c)

d)

g)
h)

j)

Compatibilidade entre os ativos financeiros dos fundos e as condi¢des de resgate
de cotas, conforme estabelecidas nos regulamentos;

Andlise da liquidez dos ativos financeiros dos fundos, bem como a capacidade
de transformacgdo destes em caixa;

Monitoramento das operagdes realizadas nos mercados com o propdsito de
fornecer os subsidios necessarios para a avaliacdo de liquidez dos ativos
financeiros;

Observancia dos prazos de resgate e demais condi¢coes de liquidez previstas
para a disponibilizacao de recursos;

Controle diario do fluxo de caixa do fundo pelo conceito de caixa disponivel;
Disponibilidade de ativos de acordo com os vértices dispostos na Metodologia
de Calculo de Liquidez para Fundos com Investimentos em Ativos de Crédito
Privado anexa as Regras e Procedimentos ANBIMA de Risco de Liquidez para os
Fundos 555 n2 06, de 23 de maio de 2019;

Analise quanto a concentracao e a dispersao dos cotistas;

indice para medir o tempo necessario para liquidar determinado percentual da
carteira do fundo;

indice para medir a liquidez do fundo em cenarios de estresse que levam em
consideracdo as movimentacoes do passivo, liquidez dos ativos, obrigacoes e a
cotizacdo do fundo; e

Tratamento especifico dispensado ao gerenciamento do risco de liquidez
relativos aos derivativos de balcdo, cotas de outros fundos de investimento,
acoes e ativos negociados no exterior, caso os fundos geridos pela Enso
permitam tais estratégias de investimento.

7. Risco Operacional
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O risco operacional ocorre pela falta de consisténcia e adequacdo dos sistemas de
informacao, de processamento e de operagoes ou por falhas nos controles internos. Esse
risco advém também de fragilidades nos processos, que podem ser gerados pela falta de
regulamentacdo interna e/ou pela auséncia de documentacdo sobre politicas e
procedimentos. Essas situacdes podem conduzir a eventuais erros no exercicio das
atividades e resultar em perdas inesperadas.

A Enso se utiliza de sistemas de terceiros e controles internos visando limitar a ocorréncia
de falhas nos processos que possam gerar perdas para a empresa, mitigando, dessa forma,
0s riscos operacionais.

A empresa possui um plano de contingéncia estabelecido em sua Politica de Controles
Internos, o qual é de conhecimento dos Colaboradores, contando com infraestrutura de
redundancia de dados e controles de acessos as informag¢des da rede corporativa e das
bases de dados. Foram estipulados estratégias e planos de agdo com o intuito de garantir
que os servicos essenciais da Enso sejam devidamente identificados e preservados no caso
de um imprevisto ou um desastre.

8. Risco de Crédito e Contraparte

O risco de crédito e contraparte consiste na possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao nao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas
obrigacoes financeiras nos termos pactuados ou a desvalorizacdo do contrato de crédito,
por conta da deterioragao na classificacdao do risco do tomador, da reducao de ganhos ou
remuneracgoes, de vantagens concedidas na renegociacao ou de custos de recuperacao.

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 aquisi¢ao
de ativos representativos de dividas ou obrigacdes nao soberanas (crédito privado), bem
como nos termos do Codigo de ART, a aquisi¢do de titulos privados demanda tanto o
conhecimento especifico por parte dos gestores de recursos quanto a necessidade de
adocdo de procedimentos préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos pelas
carteiras por aqueles geridas.

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

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, a Enso somente adquirira ativos
de crédito privado emitidos por emissores de primeira linha e ndo compreendendo ativos
high yield, sendo verificada, ainda, a compatibilidade do crédito que se pretende adquirir
com a politica de investimento do respectivo Veiculo e, consequentemente, com a

regulamentacdo em vigor, a Enso determinara limites para a realizacdo de operagdes
sujeitas ao risco de crédito, tanto em nivel individual quanto em nivel agregado de grupo
com interesse econ0mico comum e, quando aplicavel, de tomadores ou contrapartes com
caracteristicas semelhantes.

Os limites de crédito sao atribuidos pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD (o qual podera
submeter tal defini¢do para discussao no Comité de Compliance e Risco), de acordo com o
regulamento e o perfil de cada Veiculo, e devem ter validade predeterminada e contar com
possibilidade de revisao antecipada em funcdo do comportamento do tomador do crédito
ou outros eventos que possam impactar na decisdo de investimento inicial.

Para a defini¢do dos limites mencionados acima, deverao ser consideradas ndo somente as
condi¢des normais do emissor e do mercado, mas também as condi¢cGes estressadas com
base em cendrios de probabilidades e experiéncias histéricas e, ainda, a qualidade das
respectivas garantias, caso existam.

Além disso, a autorizacdo de determinada operacdo pelo Diretor de Compliance, Risco e
PLD ou pelo Comité de Compliance e Risco (quando tal autorizacao for discutida neste foro)
ndo deve ser vista como autorizacdo automatica para operac¢des subsequentes de um
mesmo emissor/devedor.

Com o objetivo de mitigar o Risco de Crédito nos Veiculos, vale destacar algumas das
medidas adicionais adotadas pela Enso:

) Custédia Qualificada:

Os Veiculos contam com servico de custédia qualificada, de forma que todas as operagdes
de agdes listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo sao liquidadas junto a um inico membro
de liquidacao. Dessa forma, é possivel que a Enso realize a compensagdo das operagoes de
venda de ativos com as operac¢des de compra, liquidando apenas a diferenca das operacgoes
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e, portanto, mitigando o risco de crédito. Além disso, a escolha do membro de liquidagao é
feita de maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes do mercado e com menor
risco de insolvéncia.

° Ativos de Crédito Privado:

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

(ii) A Enso devera 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 que conte
com: (a) cobertura integral de seguro; ou (b) carta de fianca ou aval; ou (c)
coobrigacdo integral por parte de institui¢do financeira ou seguradoras ou empresas
que tenham suas demonstragdes financeiras auditadas anualmente por auditor
independente autorizado pela CVM. Neste sentido, os mesmos procedimentos de
andlise de risco de crédito descritos nas alineas acima para a empresa seguradora,
fiadora ou avalista da operacao; e

(iii) Previamente a aquisicdo de operacgdes, a Enso deve se assegurar de que tera pleno
acesso as informacgdes que julgar necessarias a analise de crédito para compra e para
acompanhamento do ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos
integrantes da operagdo ou a ela acessorios.

Adicionalmente, a Enso buscara utilizar a combinacdo de andlises quantitativas e
qualitativas. Em determinados casos, a utilizacdo de calculos estatisticos baseados nos
indices financeiros do devedor deve ser acompanhada de uma analise, também
devidamente documentada, que leve em consideracao aspectos como a reputacao do
emissor no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis
pendéncias tributarias e multas e outros indicadores relevantes.
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Para fins de monitoramento dos Ativos de Crédito Privado, a Enso adota as seguintes
praticas, ora constantes no Oficio-Circular n® 6/2014/CVM/SIN e no Cédigo de ART:

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

e A possibilidade de se utilizar mercado secundario 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 conversao de carteira em caixa ou um
percentual de liquidez imediata das transag¢des de crédito, a ser definida pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD;

Os controles e processos da Enso sdo capazes de: (i) fazer o cadastramento dos diferentes
ativos que podem ser negociados pelos Veiculos, possibilitando armazenar caracteristicas
desses ativos, tais como: modalidade de crédito, datas e valores de parcelas, datas de
contratacdo e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de aquisicdo pelo
Veiculos, informacdes sobre o rating da operacdo na data da contratagdo, e quando
aplicavel, dados do cedente e dados do sacado (em operagdes cujo cedente ndo possua
retencdo substancial de riscos e beneficios sobre o ativo), devendo tais caracteristicas ser
objeto de andlise pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD ou pelo Comité de Risco e
Compliance, a critério do Diretor de Compliance, Risco e PLD; (ii) fazer a precificacdo com
base no tipo de ativo e nos demais fatores de risco e preservar a memoria de calculo,
incluindo as férmulas e variaveis utilizadas no modelo; (iii) emitir relatorios gerenciais
para monitoramento das operacdes adquiridas, bem como mensurar, tanto em nivel
individual quanto em nivel agregado de operagdes com caracteristicas semelhantes, a
exposicdo ao risco de crédito em condi¢des normais e em cenarios estressados; e (iv)
projetar fluxos de caixa nao padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor
presente das operacdes.

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

As avaliacoes de que trata o paragrafo acima devem ser formalizadas e ficar disponiveis
para o administrador do respectivo fundo de investimeto gerido pela Enso e para a
ANBIMA, sempre que solicitadas, pelos prazos previstos regulamentac¢ao em vigor.

Ademais, nas reavaliagdes, deve-se monitorar a qualidade e capacidade de execuc¢ao das
garantias dos ativos, quando relevante, conforme abaixo.

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

O sistema Quantum Axis é capaz de, a partir das informagdes ali imputadas pela Enso,
realizar o monitoramento do risco de crédito das carteiras do Veiculos, servindo,
novamente, como um apoio para a Area de Compliance e Risco no controle da exposi¢io
das carteiras aquele tipo de risco.

9, Testes Periodicos

Deverdo ser realizados testes anuais para a verificacdo da eficicia das métricas, dos
processos e dos procedimentos previstos na presente Politica. Os testes serdo efetuados
pela Area de Compliance, Risco e PLD da Enso ou auditoria externa especializada
contratada especialmente para este fim. Na hip6tese de a Area de Compliance, Risco e PLD
ou da auditoria externa identificar a extrapolacdo do limite estipulado para determinado
Veiculo, é concedido prazo para o Diretor de Gestdo apresentar um plano de acao e
readequar o enquadramento do fundo nos termos de regulamento, lamina e documentacdo
correlata.

O plano de ac¢ao ira variar de acordo com o cenario fatico, podendo, por exemplo, ser
elaborado um plano para desinvestimento do ativo ou aumento do percentual do
patrimoénio liquido do fundo em determinado ativo ou, conforme o caso, um plano para
monitoramento especifico do comportamento do ativo por determinado prazo, antes de
ser tomada uma acdo definitiva. O prazo para apresentacdo do plano de acdo dependera
do tipo de ativo alvo do fundo e da liquidez do mercado para tais ativos, bem como das
regras definidas por cada administrador fiduciario.
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O administrador fiduciario do Veiculo com limite extrapolado recebera, também, essa
informacao, bem como justificativa para desenquadramento e plano de acdo. Os e-mails
mencionados nesse item serao guardados numa pasta dedicada ao Relatério Gerencial de
Risco. Na auséncia do Diretor de Gestdo, os outros membros da equipe de gestao
competentes para atuar em tais casos, deverdo apresentar o plano de acdo em seu lugar.

Por fim, o Relatorio Gerencial de Risco, elaborado pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD
devera indicar os fundos de investimento que eventualmente tiveram seus limites de risco
excedidos.

10. Controle de Versoes e Alteracgoes

Esta Politica sera revisada anual pelo Comité de Gestdo e pelo Comité de Compliance e
Risco, ou sempre que se verificar necessidade de atualizacdo de seu conteudo por
quaisquer circunstancias. Tais atualizacbes devem ser avaliadas pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD. As novas versdes deverdo ser disponibilizadas pelos meios
cabiveis a todos os Colaboradores.

Versdo | Data Modificado por: Descricao
1.0 23/05/2019 | Diretor de Compliance e Risco | Criacdo do documento
2.0 07/08/2019 | Diretor de Compliance e Risco | Revisdo da Politica e adequacdo aos

padroes do Manual CVM-Anbima

3.0 04/12/2019 | Diretor de Compliance e Risco | Adequacdo as  exigéncias

credenciamento da Enso.

CVM/ANBIMA em processo

4.0 17/06/ 2020 | Diretor de Compliance, Risco e | Adequagio ao Codigo ANBIMA de
PLD Administracdo de Recursos de Terceiros
5.0 09/12/2021 | Diretor de Compliance, Risco e | Mudanca identidade visual
PLD
6.0 12/04/2023 | Diretor de Compliance, Risco e | Revisdo geral e atualizagio

PLD referéncias
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Anexo I - Organograma da Equipe de Compliance e Risco

Diretor de Compliance e

Risco

Analistas de
Compliance e
Risco
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