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CAPITULO |
Descrigao geral

1.1. O objetivo da politica aqui exposta é definir a metodologia utilizada pela Cartor
Capital Gestao de Recursos (“Sociedade” ou “Cartor Capital”) na sele¢do e analise feita
previamente a aquisi¢ao dos titulos privados e direitos creditérios, além dos controles e
monitoramentos feitos periodicamente apdés a compra dos ativos de crédito. Este
documento é aplicavel aos fundos fechados e abertos sob gestdo da Sociedade que
possuem ativos de Crédito Privado e Direitos Creditérios.

1.2. O Diretor de Gestdo da Cartor Capital é responsdvel pelo cumprimento desta
Politica. O Diretor de risco, Compliance e PLD deverd garantir o adequado cumprimento
dos procedimentos e processos aqui descritos.

1.3. Esta politica contempla o seguinte cronograma abaixo:

1.3.1. Descricdo Geral

1.3.2. Ativos de Crédito e Direitos Creditérios Contemplados
1.3.3. Limites e Diretrizes de Alocacdo

1.3.4. Procedimento Aquisicdo de Ativos de Crédito Privado
1.3.5. Comité de Investimentos de Crédito Privado

1.3.6. Monitoramento de Emissores Investidos

1.3.7. Desenquadramento e Crédito Inadimplido

1.3.8. Disposi¢des Finais

1.4. Este manual é complementar as demais politicas e controles internos da Cartor
Capital e o seu descumprimento sera entendido como infracdao sujeita as sancdes
cabiveis.

CAPITULO Il
Ativos de Crédito e Direitos Creditérios Contemplados

2.1. Os titulos privados habilitados a serem adquiridos pelos fundos sob gestdo da
Sociedade sdo: titulos emitidos por instituicbes financeiras (CDB, LC, DGE, Letras
Financeiras); debéntures, notas promissérias, CRA’s e CRI’s objetos de oferta publica ou
privada; debéntures de infraestrutura amparadas pela lei 12.431/2011 e objeto de
oferta publica ou privada; cotas de FIDC (Fundo de Direito Creditério) e cotas de Fundos
de Crédito e Direitos Creditérios de cedentes e sacados.

2.2. Apenas serdo permitidos ativos de crédito privado de emissores pessoas juridicas
que tenham suas demonstra¢des financeiras auditadas, anualmente, por auditor
independente autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios e/ou Banco Central do
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Brasil. A exigéncia acima estard dispensada nos seguintes casos abaixo:

2.2.1. a empresa nao tenha suas demonstragdes financeiras auditadas em razao
de ter sido constituida em prazo inferior a 1 (um) ano, e desde que seja diligente e
gue o ativo contenha cldusula de vencimento antecipado para execugdo na
hipotese de a empresa ndo obter estas demonstracdes financeiras auditadas
apds um ano da sua constituicao;

2.2.2. houver cobertura integral de seguro;

2.2.3. houver carta fianca emitida por instituicdo financeira; ou

2.2.4. coobrigacgdo integral por parte de instituicdao financeira ou seguradoras ou
empresas que tenham suas demonstracdes financeiras auditadas anualmente
por auditor independente autorizado pela CVM.

2.2.5. 0 ativo em questdo ser um direito creditdrio. Neste caso especifico os
documentos de andlise serdo outros em questao.

2.3. A realizacdo de investimentos em ativos de crédito privado poderd ocorrer se tiver
sido disponibilizado acesso as informacdes necessarias para a devida analise de risco de
crédito para compra e acompanhamento do ativo e que possam ser obtidas por meio de
esforcos razodveis.

2.4. Serdo admitidos direitos creditdrios previstos na politica de investimento de cada
fundo de investimento, devendo a selecdo dos ativos levar em consideracdo a sua
estrutura, garantias, fluxos de recebimento e eventuais impactos operacionais.

CAPITULO Il
Limites e Diretrizes de Alocagao

3.1 S3o admitidas alocacbes em titulos com ou sem Rating de Agéncia de Risco desde
gue feita a devida diligéncia previamente. A soma da concentracdo em ativos com nota
inferior a A- ou sem rating de crédito nao pode representar mais que 5% do patriménio
liquido do fundo alocado.

3.2 Titulos de empresas podem ser investidos em até 80% do patriménio do fundo sob
gestdo. Sdo permitidos titulos de qualquer espécie, sem necessidade de garantia
obrigatdria. Quando estas estiverem presentes, devem ser consideradas apenas como
fator adicional de seguranga. O limite de alocagao é de 5% por emissor para rating
inferior a A- e de 2% para empresas sem rating de crédito.

3.3 Titulos de emissores financeiros podem ser investidos em até 100% do patrimonio
liquido do fundo sob gestdo. Titulos perpétuos sdo permitidos apenas para bancos com
rating AA ou AAA. Ha limite individual de 20% para emissores AAA e 5% para emissores
com rating igual ou inferior a A-.
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3.4 Para alocagdes em FIDC’s e certificados de emissores de recebiveis é permitido limite
maximo de 15% do patrimonio do fundo sob gestdo. S3do permitidos fundos
padronizados e ndo padronizados de condominio aberto e fechado.

3.5 Limites de alocagOes de ativos por rating de crédito de agéncias: até 100% do fundo
em ativos AAA, até 50% do fundo em ativos AA, até 25% do fundo em ativos A e até 5%
do fundo em ativos com rating inferior a -A e sem rating.

3.6 Para direitos creditérios, poderdo ser selecionados direitos creditérios e titulos
originarios de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial,
imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, e os
warrants, contratos e titulos referidos na regulamentagdo, observadas os limites e
critérios de elegibilidade impostos no regulamento do fundo gerido.

3.7 Caso os critérios, restricdes e limites de concentragdo de ativos de crédito previstos
nos regulamentos de cada fundo, sobreponham as diretrizes definidas neste capitulo,
fica previamente determinado que deve-se atender em primeiro lugar o regulamento e
depois esta Politica.

CAPITULO IV
Procedimento de Aquisi¢cdo de Ativos de Crédito Privado e Direitos Creditorios

4.1. Para a aquisicdo de ativos de que trata esta Politica a Sociedade deve adotar alguns
mecanismos, a fim de identificar se o risco do ativo é apropriado para o retorno em
guestdo e adequado para o fundo sob gestao.

4.2. Devem ser observados os pontos abaixo para inicio do processo de analise, sempre
antes da submissao do ativo ao crivo do Comité de Investimentos:

4.2.1. Avaliagcao se o regulamento do fundo elegivel permite aquisicao do ativo,
ou seja, deve-se verificar a compatibilidade do crédito que se pretende adquirir
com a politica de investimento do fundo e a regula¢cdao em vigor; e
4.2.2. Se o fundo elegivel possui limite prévio suficiente para a alocacdo,
observado o rating da operacdo e o emissor do titulo em questao.

4.3. Ademais, previamente a recomendagao da aquisicdo do ativo a Equipe de Gestao
deverd avaliar as seguintes condicdes:

4.3.1. Avaliagdo da capacidade de pagamento do devedor e/ou de suas
controladas, bem como a qualidade das garantias envolvidas, caso existam;
4.3.2. Observar os limites para a realizagao de operagdes de crédito de forma
individual e agregado de grupo com interesse econ0mico comum e, quando
aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes;
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4.3.3. Considerar, caso a caso, a importancia da combinacdo de andlises
guantitativas e qualitativas e, em determinadas situagGes, utilizar cdlculos
estatisticos baseados nos indices financeiros do devedor, o que deve ser
acompanhado de andlise, devidamente documentada, que leve em consideragao
aspectos como a reputagao do emissor no mercado, a existéncia de pendéncias
financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributdrias, multas e outros
indicadores relevantes, quando aplicavel;

4.3.4. Acessar as informacdes necessdrias para a devida analise de risco de
crédito tanto para compra quanto para o acompanhamento do ativo;

4.3.5. verificagdo da existéncia de demonstragdes financeiras auditadas,
anualmente, por auditor independente autorizado pela Comissdo de Valores
Mobilidrios e/ou Banco Central do Brasil. A auditoria das demonstracGes
financeiras podera ser dispensada quando: (a) o ativo contiver clausula de
vencimento antecipado para execucdo na hipdtese de a empresa nao obter as
demonstracgdes financeiras auditadas apds um ano da sua constitui¢cdo, hipétese
admitida apenas no caso do emissor ter sido constituido a menos de 1 (um) ano;
(b) houver cobertura integral de seguro; (c) houver carta de fianca emitida por
instituicdo financeira; ou (d) coobrigacdo integral por parte de instituicdo
financeira ou seguradoras ou empresas que tenham suas demonstracdes
financeiras auditadas anualmente por auditor independente autorizado pela
CVM.

4.4. No caso dos FIDCs, a Cartor Capital deverd, além de alguns dos aspectos
anteriores:

4.4.1. Diligenciar para que o Administrador Fiducidrio, o custodiante e o
consultor especializado ou partes a eles relacionadas, tal como definidas pelas
regras contabeis que tratam desse assunto, ndo cedam ou originem, direta ou
indiretamente, Direitos Creditdrios ao FIDC nos quais atuem;

4.4.2. Diligenciar para que ocorra a cessao perfeitamente formalizada de Direitos
Creditérios adquiridos pelas carteiras dos FIDC, de modo que a documentacgao
comprobatdria possa garantir o protesto, cobranca extrajudicial ou execucdo
judicial dos Direitos Creditdrios cedidos e de suas eventuais garantias;

4.4.3. Analisar a carteira de recebiveis do FIDC, levando em consideragdo a
gualidade dos Direitos Creditérios, a concentracdo dos cedentes e a
concentracdo dos sacados;

4.5. O estudo a ser realizado pelo Analista de Gestdao deve conter os seguintes passos
abaixo relacionados ao emissor:

4.5.1. Termos e Condigdes da Oferta;

4.5.2. Visao Geral do Emissor, apresentando a operagao da Companhia e seus
principais produtos;

4.5.3. Estrutura Societaria do Emissor e nivel de governanga;

4.5.4. Linha do tempo da empresa com as principais mudancas histéricas;
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4.5.5. Noticias veiculadas na midia e fatos relevantes divulgados pela empresa;
4.5.6. Analise dos principais riscos da empresa apontados no Formulario de
Referéncia;

4.5.7. Andlise Financeira dos Demonstrativos Contabeis do Emissor/Garantidor,
verificando as contas mais relevantes do balanco, o comportamento dos
resultados no DRE e a geragao de caixa ano a ano.

4.5.8. Andlise do Endividamento através do cronograma de amortizacdo da
divida, do seu custo, indexadores e grau de alavancagem.

4.5.9. Projecdes financeiras de fluxo de caixa a fim de entender a capacidade de
pagamento da empresa no futuro préximo e verificar quais as dificuldades
podem aparecer ao longo do investimento.

4.5.10. Caso o emissor seja uma instituicao financeira, os itens 4.5.7. ao 4.5.9.
devem ser adaptados e outra andlise deve ser feita, levando em consideracdo:
indice de Basileia, Carteira de crédito, Alavancagem e ritmo de crescimento,
analise do PDD e retorno sobre o capital.

4.5.11. Caso o ativo seja um FIDC, os itens 4.3.7. ao 4.3.9. devem ser adaptados e
outra analise deve ser feita, levando em consideracao o Regulamento do fundo,
Ldminas de Informacdes essenciais, demonstracdo de desempenho do fundo,
relatério de rating e materiais publicitarios relevantes.

4.5.12. Caso o ativo seja um certificado de recebiveis, além da andlise dos itens
acima, fica necessario avaliar a carteira de recebiveis que lastreiam a operacdo,
certificando-se da qualidade, liquidez e risco de crédito. Os ativos CRA’s e CRI’s
s6 podem ser adquiridos com rating de crédito feito por agéncias de riscos.
4.5.13. S3o admitidos procedimentos que considerem os ativos de forma
individual ou coletiva, observado, no minimo: |. Natureza e finalidade da
transacdo; Il. Quantidade; IIl. Valor; IV. Prazo; V. Andlise de varidveis como vyield,
taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade, entre outras que possam ser
consideradas relevantes; e VI. Montante global, vencimentos e atrasos, no caso
de aquisicdo de parcelas de operagao.

4.5.14. Nas analises individuais, conforme aplicavel, devem-se observar os
seguintes aspectos em relacdo ao sacado, Cedente e garantidores: |. Situacdo
econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/proje¢des); Il. Grau de
endividamento; Ill. Capacidade de geragao de resultados operacionais; IV. Fluxo
de caixa, conforme aplicavel; V. Administracdo e qualidade de controles; VI.
Pontualidade e atrasos nos pagamentos; VII. Setor de atividade econ6mica e VIII.
Limite de crédito.

4.5.15. Nas analises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliacdo
da base de devedores, sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de
agrupamento de riscos de crédito similares, tais como, mas ndo limitando-se a
atividade econdmica, localizacdo geografica, tipo de garantia, risco operacional
associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidagdo dos créditos, histérico de
inadimpléncia e grau de endividamento.
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4.6. Além da andlise da empresa deve ser feita a andlise da emissao, relacionando uma
matriz de regressao para compara¢ao de taxa do ativo objeto com outros ativos
semelhantes (mesmo setor, risco e duration), cdlculo do prego justo do ativo tendo em
vista os dados disponibilizados pela Anbima referentes ao mercado secundario, analise
de covenants e garantias da operacao.

4.7.Para aquisicoes de ativos de crédito em Ofertas Primarias, torna-se necessario obter
os documentos da emissdao, sendo os principais o prospecto, relatdério de rating (se
houver), instrumento de emissdo e anexos ou materiais publicitarios relevantes.

4.8. Para aquisi¢es de ativos de crédito privado no mercado secundario, é necessario
gue o emissor esteja aprovado em comité de investimentos, com limite disponivel e que a
equipe tenha tido acesso prévio aos documentos do titulo.

4.9. O rating e a sumula do ativo ou do emissor fornecido por agéncia classificadora de
risco, quando existir, sera utilizado como informacdo adicional a avaliacdo do risco de
crédito e dos demais riscos a que devem proceder, e ndo como condicao suficiente para
sua aquisicao e monitoramento.

CAPITULO V
Comité de Investimentos de Crédito Privado

5.1. O comité de Investimentos se reune duas vezes por semana, nas quartas e sextas, e
extraordinariamente sempre que necessario mediante convocagao de qualquer um dos
seus membros.

5.2. O comité é composto pela quantidade minima de 03 profissionais da Sociedade,
sendo a presenca obrigatéria do Diretor de Gestdo e do Diretor de Riscos, PLD e
Compliance. A reunidao possui como atribuigdes: aprovar limites de ativos a serem
negociados no mercado primario ou secundario, fazer o monitoramento das operacgdes e
emissores investidos nos fundos elegiveis, monitorar liquidez destes fundos, monitorar
as concentragdes dos ativos na carteira e sua respectiva performance, aprovar
mudancas na politica de crédito e aprovar planos de acdo em casos de inadimplementos
ou desenquadramentos.

5.3 A documentacdo minima a ser apresentada ao Comité de Investimentos a fim de
tomada de decisdo em relacdo a limite de crédito é:

5.3.1. Companhias: ITR’s, escritura da emissdo, e material preparado pelo
analista de investimentos.

5.3.2. InstituicBes Financeiras: DemonstracGes Financeiras, escritura de emissao
relatdrio de rating e material preparado pelo analista de investimentos.
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5.3.3. FIDC's: Regulamento, prospecto da emissdo, lamina do fundo e material
preparado pelo analista de investimentos.

5.3.4.Securitizadoras: ITR’s da securitizadora e da empresa detentora dos ativos,
documentos da oferta exigidos, relatério de rating, material preparado pelo
analista.

5.3.5. Direitos Creditérios: documentacao referente a analise de que tratam os
itens 4.5.13 a 4.5.15. acima e disponibilizados pela Consultoria especializada.

5.4. O processo de tomada de decisao é coordenado pelo Diretor de Gestdo com base
nas diretrizes debatidas no Comité de Investimentos, consistindo tal processo na analise
das oportunidades identificadas no processo supra descrito. As decisdes sao colegiadas,
com o voto de desempate, caso necessario, sendo do Diretor de Gestdo. O Diretor de
Riscos deve se certificar que todas as decisdes foram tomadas amparadas pela politica
de risco e dentro dos limites e regras das politicas e regulamentos vigentes.

5.5. As decisGes do comité e sua instalacdo devem ser registrados em atas que devem
ser assinadas e arquivadas em meio digital ou impresso. No caso de exce¢des, as
decisdes e justificativas devem ser registradas em sistema proprio.

CAPITULO VI
Monitoramento de Emissores Investidos

6.1. O monitoramento dos ativos deve ser feito pela drea de gestdao com periodicidade
semanal. Este acompanhamento deve ser apresentado ao menos uma vez por semana
no Comité de Investimentos. Para tanto, a Equipe de Gestao realiza a avaliagdo periddica
da qualidade de crédito dos principais devedores/emissores dos ativos de crédito
adquiridos, considerando a qualidade de crédito, capacidade de adimpléncia, execucao
das garantias e a relevancia do ativo para a carteira, formalizando tais avalia¢cbes
internamente. O controle dos limites por ativo e emissor é realizado por meio de
planilha interna.

6.2. No relatério de monitoramento deve constar: condi¢gdes do mercado de renda fixa,
concentracOes da carteira de titulos separada por emissor, setor, rating de crédito e
vencimento dos titulos e acompanhamento de indicadores financeiros dos emissores a
se destacar:

6.2.1. Divida Liquida / Ebtida
6.2.2. Covenant das Emissdes
6.2.3. Divida Liquida / Resultado Financeiro

6.3. A Sociedade devera realizar o cadastro dos diferentes ativos de crédito privado
adquiridos, reunindo informacodes sobre: (i) o instrumento de crédito; (ii) datas e valores
das parcelas; (iii) datas de contratacdo e de vencimento; (iv) taxas de juros; (v) garantias;
(vi) data e valor de aquisicao pelo veiculo; (vii) informacgdes sobre o rating do ativo.
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6.4. A atualizagdo dos estudos de crédito dos emissores deve ser feita trimestralmente e
apresentada em Comité de Investimentos.

CAPITULO VII
Desenquadramento e Crédito Inadimplido

7.1. 0 Diretor de Riscos, Compliance e PLD tem o poder de veto caso o investimento nao
obedeca aos parametros de risco e concentragdo pré-estabelecidos.

7.2.0 Diretor de Riscos, Compliance e PLD deve monitorar o enquadramento dos fundos
sob gestdo de acordo com os parametros pré-estabelecidos de risco. Caso o fundo fique
desenquadrado, o Diretor de Riscos, Compliance e PLD deve solicitar ao Diretor de
Gestdo sua adequacdo imediata, respeitando o melhor interesse dos investidores.

7.3. Em caso de inadimpléncia em algum ativo de crédito privado, nova andlise da
documentacdo atualizada do emissor deve ser feita e o estudo deve ser apresentada
novamente em Comité de Investimentos de Crédito Privado. Nesta reunidao devera ser
definido plano de ac¢do especifico para recuperagdo de crédito ou solugdo do caso. A
area de gestdo é responsavel pela execucdo do plano.

CAPITULO VIII
Disposi¢oes Finais

8.1. Todos os membros da Cartor Capital receberdo uma cdpia desta Politica junto as
demais politicas internas no momento da entrada na empresa, bem como os
colaboradores serdo comunicados e cientificados caso haja mudanga na presente
Politica.

8.2. Os documentos aqui referidos serdo armazenados, em meio fisico ou eletrbnico,
conforme estabelecido pelas demais politicas internas.

8.3. A aderéncia dos parametros utilizados nos sistemas e eficdcia das métricas
utilizadas devem ser revisadas anualmente, bem como sempre que necessdria a
adequacdo dos controles estabelecidos ou, ainda, quando a Sociedade detiver outras
carteiras sob gestao.

8.4. A presente Politica serd revisada anualmente, salvo se os eventos mencionados
demandarem ajustes em periodos menores.



