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(*) Fechamento do último mês calendário (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos últimos 12 meses calendário. Este material tem o único propósito de divulgar informações e

dar transparência à gestão executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgação do fundo. Fundos de Investimento não contam com a garantia do administrador do

fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros. Para

avaliação da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. A data de conversão de cotas dos

fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com

derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa da lâmina de informações essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereço eletrônico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/

DEZEMBRO 2023

Panorama

O ano de 2023 foi marcado por uma intensa volatilidade no mercado interno e externo. No mercado de

crédito privado, a tônica do ano foi parcimônia com os diversos eventos que ocorreram. Apesar desse

cenário desafiador, nossos fundos conseguiram navegar bem no ano que passou.

Na carta de fechamento de 2022 (link) abordamos a preocupação do consumo do EBITDA das

companhias com o serviço da dívida em um cenário de juro alto e demos uma diretriz de seletividade

para a gestão em 2023. Eram esperados eventos de renegociação no ano em Cias mais alavancadas, no

entanto o episódio Americanas potencializou esse efeito ao passo que a insegurança deu início a um

movimento de aversão a risco relevante, que culminou em resgates para a indústria gerando um efeito

técnico de abertura dos spreads de crédito de uma forma geral.

É interessante notar que, a despeito de um mercado primário desaquecido, o mercado secundário ao

longo do ano se mostrou bastante ativo e funcional com um volume de negociação bastante superior a

2022 (+ 63% de negociação em volume financeiro no segmento de debêntures).
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Em contrapartida os papéis “low rated”, a despeito de terem demorado mais a sofrer com esse

movimento, apresentaram abertura dos spreads até final de agosto terminando o ano ainda em

patamares altos. Isso gerou oportunidades interessantes que conseguimos capturar fazendo o

rebalanceamento de risco das carteiras, migrando de ativos de cias mais alavancadas para empresas mais

high grade e conseguindo reduzir concentração nos portfolios.
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O movimento técnico de abertura de spreads se iniciou nos papéis mais líquidos, em geral nomes high

grade, aos quais os fundos de crédito concentravam maior parte das alocações e se viram obrigados a sair

pelo movimento de resgates aproveitando a maior liquidez nesses nomes. Esse movimento de abertura

atingiu seu ápice em maio/23 e ainda encerramos o ano em patamares bem superiores ao cenário pré

Americanas. .

Fonte: JGP Idex
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Em específico, o 4º trimestre do ano foi marcado por uma melhora no humor no mercado e um

fechamento dos spreads de crédito, em geral.

Tivemos destaques positivos na grande maioria das posições. No entanto, o grande destaque negativo no

trimestre foram os ativos da empresa CREDZ, vale aqui um detalhamento sobre o caso:

As operações de CREDZ a que os fundos da Polo estão expostos tinham uma estrutura de garantias

robusta cujo monitoramento sempre apontava fluxo bastante superior aos respectivos saldos devedores.

Tanto o FIDC que contava com uma carteira líquida de provisão de mais de R$ 2,3bilhões (contra um

passivo de R$ 1.3bi) quanto as debentures (cujo saldo devedor de todas as emissões, com senioridades

diferentes entre si, totalizava aprox. R$ 300mm) que tinham (i) Fiança da família controladora; (ii)

Alienação Fiduciária das cotas subordinadas do FIDC e (iii) Cessão fiduciária do sobejo dos recebíveis do

FIDC. Toda essa estrutura de garantias e cascata de pagamento respeitando a senioridade das diferentes

dívidas da cia viabilizava um grau de segurança e margem de recuperabilidade julgados adequados para

o risco do negócio.

A alta alavancagem da cia, entretanto, fez com que ela buscasse uma solução de mercado via M&A com

outra empresa do setor (DMCard) – cujo MOU ainda está em fase de aprovações finais – que, a nosso

sentir, desconsidera, em diversos aspectos, as diferentes senioridades entre os credores. Nesse cenário, as

potenciais formas de recuperação das dívidas estão sendo marcadas pelos Administradores dos Fundos

com base em premissas de potenciais reperfilamentos das mesmas

Hoje temos atualmente no Polo Crédito Corporativo uma exposição de 1,1% marcada a 50% do par feita

pelo administrador do fundo BNY Mellon; e no Polo Crédito Estruturado 90 uma exposição de 1,9% a uma

marcação de 78% do par feita pelo administrador do fundo BTG Pactual. A Polo Capital reforça seu

compromisso e dever fiduciário para com os cotistas desses fundos de buscar os melhores meios

possíveis para maximizar a recuperação desse crédito.

4º Trimestre de 2023

Os destaques no 4º Trimestre foram concentrados nos movimentos de fechamento de “spread” mais

acentuados em alguns nomes como, por exemplo: CVC, Wiz e Viveo (zeramos a posição).

Polo Crédito Corporativo Advisory
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Ao longo do trimestre fizemos aquisições no secundário de papéis que possuem um carrego atrativo.

Entramos nas debêntures de Guararapes, Corsan e aumentamos exposição em Rede D´or e Enauta.

No fechamento de dezembro o fundo estava alocado com 60% em debêntures, 18% em caixa, 19% em LF

e 3% em outros instrumentos de crédito.

O carrego do fundo encontra-se em CDI + 2.6% bruto (1.6% líquido), e o duration em 1,9 anos.

Os principais destaques positivos do trimestre foram: Vrental e Wiz por fechamento dos “spreads” e

Unicoba, devido ao recebimento da antecipação do prêmio de pré-pagamento.

O destaque negativo do trimestre no fundo foi concentrado em Subway, onde foi feita uma marcação na

debênture série sênior pelo administrador do fundo (BTG), marcando-a a 84% do par que gerou um

impacto negativo para o fundo, dado que o ativo está em renegociação.

A debênture de Subway foi emitida pela SRN Participações S.A., a qual possui como garantia cessão

fiduciária de recebíveis de fundo de marketing e royaties dos franqueados e AF de ações da Subway Brasil

Participações. A Southrock Capital Ltda., holding do grupo, e as demais empresas do grupo entraram com

um pedido de recuperação judicial. A SRN PartIcipações S.A. e Subway ficaram inicialmente de fora do

pedido da RJ mas esse tema continua em discussão e sob a análise do juízo. Não obstante, no que tange

ao fluxo de recebíveis dos sub-franqueados que temos em garantia de cessão fiduciária, os debenturistas

estão com assessoria jurídica já contratada para garantir a continuidade do seu recebimento. Em

05.12.2023, os debenturistas optaram por declarar o vencimento antecipado da dívida para início da

retenção dos recursos que circulam na conta da operação.

No fechamento de dezembro o fundo estava alocado com 65% em debêntures, 22% em caixa, 3% em LF

e 10% em outros instrumentos de crédito. O carrego do fundo encontra-se em CDI + 3.45% bruto (1.88%

líquido) e o duration em 1.5 anos.

Polo Crédito Estruturado 90



Av. Ataulfo de Paiva 204, 10° andar - Rio de Janeiro (Leblon) - CEP 22440-033 www.polocapital.com |  ri@polocapital.com  |  +55 21 3205-9800 

(*) Fechamento do último mês calendário (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos últimos 12 meses calendário. Este material tem o único propósito de divulgar informações e

dar transparência à gestão executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgação do fundo. Fundos de Investimento não contam com a garantia do administrador do

fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros. Para

avaliação da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. A data de conversão de cotas dos

fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com

derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo

inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa da lâmina de informações essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereço eletrônico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/

Polo Crédito Corporativo Advisory FIRF CP LP

Polo Crédito Estruturado 90 FIC FIM

Polo Total Credit FIC FIM
DEZEMBRO 2023

No 4º trimestre o segmento de Bonds teve um desempenho muito bom, com destaque para MC Brac,

Pmex e Simpar (zeramos esse último nome). No segmento de debêntures os principais ganhos foram na

debênture de Tenda, Maestro Frotas e Vipal.

No fechamento de dezembro o fundo estava alocado com 49% em debêntures, 16% em caixa, 29% em

bonds e 6% em FIDC.

Polo Total Credit FIC FIM



Mês Trimestre Desde o início

0.33% 1.22% 0.64%

COTA PL MÉDIO (12M)
PL ÚLTIMO DIA DO 

MÊS

1.5571558 683.9MM 614.8MM

DEZEMBRO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES INÍCIO

FUNDO 1.13% 14.20% 14.20% 31.32% 40.63% 55.72%

%CDI 126% 109% 109% 116% 125% 121%

Estratégia e Objetivo

Características Gerais

www.polocapital.com |  ri@polocapital.com  |  +55 21 3205-9800 Av. Ataulfo de Paiva 204, 10° andar - Rio de Janeiro (Leblon) - CEP 22440-033

(*) Fechamento do último mês calendário (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos últimos 12 meses calendário. Este material tem o único propósito de divulgar informações
e dar transparência à gestão executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgação do fundo. Fundos de Investimento não contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros. Para
avaliação da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. A data de conversão de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lâmina de informações essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereço eletrônico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/

Volatilidade (anualizada)

Polo Crédito Corporativo Advisory FIRF CP LP
DEZEMBRO 2023

Início do Fundo: 22 de outubro de 2018

Performance Acumulada Cota e Patrimônio

O FUNDO deverá manter, no mínimo, 80% (oitenta por

cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou

sintetizado via derivativos, a exposição de riscos de crédito

privado, ao risco de juros do mercado doméstico ou risco

de índices de preço, incluindo estratégias em risco de

moeda estrangeira.

O fundo tem por objetivo buscar retorno em ativos de

renda fixa, admitindo-se estratégias com risco de juros ou

de índice de preços.

■ Público Alvo: Investidores em Geral

■ Categoria ANBIMA: Crédito Livre

■ Taxa de Administração: 0,6% aa

■ Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

■ Aplicação Mínima: R$50.000,00 (R$500,00 por conta e ordem)

■ Saldo Mínimo: R$25.000,00 (R$500,00 por conta e ordem)

■ Movimentação Mínima: R$25.000,00 (R$100,00 por conta e ordem)

■ Status: Aberto

■ Cotização Aplicação: D+0

■ Cotização Resgate: D+30 dias corridos

■ Liquidação Resgate: D+1 d.u. após a cotização

■ Tributação: Longo Prazo

■ Administrador: BNY Mellon Serviços Financeiros DTVM S.A.

■ Custodiante: BNY MELLON BANCO S.A.

■ Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

■ Gestor: Polo Capital Gestão de Recursos Ltda.
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Mês Trimestre Desde o início

3.46% 3.00% 1.14%

COTA PL MÉDIO (12M)
PL ÚLTIMO DIA DO 

MÊS

1.375679 172.8MM 175.8MM

Master 172.9MM 175.5MM

DEZEMBRO 2023 12 MESES 24 MESES INÍCIO

FUNDO 1.21% 14.60% 14.60% 33.33% 37.57%

%CDI 135% 112% 112% 123% 126%

Estratégia e Objetivo

Características Gerais
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Volatilidade (anualizada)

Polo Crédito Estruturado 90 FIC
DEZEMBRO 2023

Início do Fundo: 10 de setembro de 2021

Performance Acumulada Cota e Patrimônio

O Fundo investe em ativos de crédito privado, explorando oportunidades

nos segmentos desta disciplina com liquidez no pronto ou com

pulverização no mercado de balcão. O Fundo também explora ofertas

primárias em nomes que contem com boa liquidez ou boa perspectiva de

liquidez, participando de sindicatos pulverizados. O foco é em emissores

brasileiros.

Dentre os ativos que compõem a carteira do Fundo incluem-se Debêntures

(de S.A. fechadas e abertas); produtos estruturados como cotas sênior e/ou

mezanina de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC,

excluindo multi-sacados multi-cedentes); Certificado de Depósito Bancário

(CDBs) e Letras Financeiras (LFs).Oportunisticamente, o Fundo pode investir

em outros instrumentos tais como CRI, CRA e outros, sempre observando o

critério de liquidez.

■ Público Alvo: Investidores Qualificados

■ Categoria ANBIMA: Multimercado Livre

■ Taxa de Administração: 1,1% aa

■ Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

■ Aplicação Mínima: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

■ Saldo Mínimo: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

■ Movimentação Mínima: R$1.000,00 (R$1.000,00 por conta e ordem)

■ Status: Aberto

■ Cotização Aplicação: D+0

■ Cotização Resgate: D+90 dias corridos

■ Liquidação Resgate: D+1 d.u. após a cotização

■ Tributação: Longo Prazo

■ Administrador: BTG Pactual Serviços Financeiros S/A DTVM

■ Custodiante: Banco BTG Pactual

■ Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

■ Gestor: Polo Capital Gestão de Recursos Ltda.
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Polo Crédito Estruturado 90 FIC CDI

Retorno Acumulado
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Composição por Estratégia

Mês Trimestre Desde o início

2.26% 2.27% 3.61%

COTA PL MÉDIO (12M)
PL ÚLTIMO DIA DO 

MÊS

2.3926947 22.7MM 18.3MM

Master 22.4MM 18.2MM

DEZEMBRO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES INÍCIO

FUNDO 1.77% 13.10% 13.10% 30.40% 37.31% 139.27%

%CDI 197% 100% 100% 112% 114% 157%

Estratégia e Objetivo

Características Gerais

www.polocapital.com |  ri@polocapital.com  |  +55 21 3205-9800 Av. Ataulfo de Paiva 204, 10° andar - Rio de Janeiro (Leblon) - CEP 22440-033

(*) Fechamento do último mês calendário (**) Calculado como a média aritmética dos PLs de fechamento dos últimos 12 meses calendário. Este material tem o único propósito de divulgar informações
e dar transparência à gestão executada pela Polo Capital, devendo ser entendido como uma material de divulgação do fundo. Fundos de Investimento não contam com a garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de resultados futuros. Para
avaliação da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12(doze) meses. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. A data de conversão de cotas dos
fundos geridos pela Polo Capital é diversa da data de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Os fundos geridos pela Polo Capital utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa da lâmina de informações essenciais, se houver, e do regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos no seguinte endereço eletrônico: https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/

Volatilidade (anualizada)

Polo Total Credit FIC FIM
DEZEMBRO 2023

Início do Fundo: 03 de março de 2016

Performance Acumulada Cota e Patrimônio

A política de investimento consiste em aplicar os recursos,

preferencialmente, em operações no mercado de crédito

privado, tais como: Debêntures, Corporate Bonds, Notas

Promissórias, Cédulas de Crédito Bancário (CCBs),

Certificado de Cédulas de Crédito Bancário (CCCBs),

Certifica de Depósito Bancário (CDBs), e outros títulos de

dívida privada, subordinando-se aos requisitos de

composição e diversificação estabelecidos pelas normas

regulamentares em vigor, com o objetivo de buscar retornos

superiores à variação das taxas do CDI no longo prazo.

■ Público Alvo: Investidores Qualificados

■ Categoria ANBIMA: Fundo Multimercado Livre

■ Taxa de Administração: 1,0% aa

■ Taxa de Performance: 20,0% do que exceder o CDI

■ Aplicação Mínima: R$50.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

■ Saldo Mínimo: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

■ Movimentação Mínima: R$25.000,00 (R$5.000,00 por conta e ordem)

■ Status: Aberto

■ Cotização Aplicação: D+0

■ Cotização Resgate: D+30 dias corridos

■ Liquidação Resgate: D+3 d.u. após a cotização

■ Tributação: Longo Prazo

■ Administrador: BNY MELLON BANCO S.A.

■ Custodiante: BNY MELLON BANCO S.A.

■ Auditor: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

■ Gestor: Polo Capital Gestão de Recursos Ltda.
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Polo Total Credit FIC FIM CDI

Retorno Acumulado
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