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| - Documentos Vinculados a Esta Politica

Documentos ‘ Finalidade

Manual de Gestdo de Risco de | Definir metodologia de gestdo de risco de liquidez para o
Liquidez cumprimento as normas.

Fornecer as diretrizes para a andlise, aquisicdo/concessdo e

Politica de Crédito monitoramento do risco de crédito dos fundos sob gestdo da
INSEED.

Manual de Compliance Definir metodologia eficaz e eficiente para o cumprimento das
normas

S
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Il = Sumario Executivo

Objetivos desta Politica:

Definir uma politica de gest3o de risco consistente e passivel de verificagdo! que permita o
monitoramento, a mensuracéo e o ajuste permanentes dos riscos inerentes? adequada para a
politica de investimento e estratégia do fundo sob gestao e da estratégia da INSEED;

Descrever os procedimentos necessarios a identificacdo e ao acompanhamento da exposicdo aos
riscos de mercado, de liquidez, de concentracdo, de contraparte, operacionais e de crédito, que
sejam relevantes para as carteiras de valores mobilidrios (IN 558, art. 23, § 19, |);

Definir as técnicas, os instrumentos e a estrutura utilizados para a implementacdao dos
procedimentos referidos no item acima (IN 558, art. 23, § 19, II);

Estabelecer os critérios de adogdo de limites de exposi¢do a risco do fundo de investimento (IN
558, art. 23, § 19, lll);

Apresentar o organograma dos cargos das pessoas envolvidas na gestdo de riscos e respectivas
atribuicOes e prerrogativas (IN 558, art. 23, § 12, IV);

Estabelecer a frequéncia e quais pessoas, além do diretor responsavel pela administragdo de
carteiras de valores mobilidrios do gestor de recursos, devem receber relatério da exposi¢do ao
risco de cada carteira de valores mobilidrios sob gestdo (IN 558, art. 23, § 19, V); e

Definir a frequéncia com que a politica deve ser revista e avaliada de forma a cumprir os objetivos
almejados do fundo (IN 558, art. 23, § 19, VI).

Produtos:

e Fundo de Investimento em Participagdes (FIP)

Publico Alvo:

Investidores qualificados.

1IN 558, art. 23, §1°

2N 558, art. 23
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lll = Introdugao

Risco é a exposicdo a um evento, cujo resultado é incerto. A distingao entre incerteza e risco foi dada pelo
trabalho de Frank Knight, “Risk, Uncertainty and Profit” (1921), o qual definiu risco para os casos cujas
guantidades sao susceptiveis de mensuracao, e incerteza para os tipos ndao-quantificaveis. Portanto, para
os casos de incerteza, pode ser associada uma probabilidade, mas ndo um valor aos resultados, enquanto
para risco, pode ser associado um valor e uma probabilidade a ocorréncia de cada um dos resultados.

Ha inimeras definicGes de gerenciamento de risco, entre elas a da Universidade de Surrey:
“Gerenciamento dos Riscos é um processo que garante que:

e Qs objetivos tém mais probabilidades de serem alcancados;

e Situa¢Oes causadoras de danos ndo irdo ocorrer, ou terdo menor probabilidade de
ocorrer;

e SituacOes benéficas serdo alcancadas ou terdo maior probabilidade de serem alcancadas.

Ndo é um processo de evitar os riscos. O objetivo do Gerenciamento dos Riscos ndo é eliminar os
riscos, mas gerenciar os riscos envolvidos em todas as atividades, para maximizar as
oportunidades e minimizar os efeitos adversos. Mais especificamente, o gerenciamento dos riscos
é um processo formal (de negécios) usado para identificar os riscos, estimar o impacto potencial
desses eventos e fornecer um método para tratar esses impactos, para reduzir as ameacas até
um nivel aceitavel ou para alcancar as oportunidades.

Em sua forma basica, o processo de Gerenciamento dos Riscos envolve:

e Aidentificacdo dos riscos;

e A medicdo e avaliagdo desses riscos, a partir de uma perspectiva da exposi¢ao atual;

e A determinacdo de um nivel alvo (ou desejado) de exposi¢do (apetite ao risco);

e Um plano de gerenciamento (envolvendo controles, agdes e revisdes) para evoluir do
estado atual para o estado alvo.”

IV — Processo de Gerenciamento de Riscos

IV.1 - Governang¢a

IV.1.1. Organograma

A area de gestdo de riscos tem a seguinte estruturada:

Riscos Tecnoldgicos Monitoramento e seguranca da rede e dos dados (vide Politica de
Seguranca da Informagao)
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Demais riscos Identificacdo e acompanhamento da exposicdo aos riscos de
mercado, de liquidez, crédito, de concentracdo, de contraparte e
operacionais que sejam relevantes para as carteiras de valores
mobilidrios.

IV.1.2. Autonomia

A area de Risco da INSEED é independente da 4rea de gestdo e possui autonomia para definicdo dos
controles, analise e monitoramento dos riscos, possuindo autonomia para vetar operagSes que ndo
estejam de acordo com as politicas da INSEED.

A area de Riscos da INSEED possui uma drea de Risco independente, a qual esta sob responsabilidade
do Diretor responsavel por Risco, Compliance, Controles Internos e PLDFT. E responsabilidade deste
diretor verificar o cumprimento desta Politica (IN 558, art. 23, § 29, 1).

O cumprimento desta politica e dos limites estabelecidos para o fundo sob gestdo é de responsabilidade
de todos os Colaboradores, principalmente pela area de gestdo. No processo de selecdo, alocacdo e
desinvestimento de ativos (vide Politica de Selecdo e Alocacdo), devem ser observados os procedimentos,
limites e controles aqui especificados. O Diretor responsavel pela gestao de carteiras é o responsdvel pelo
cumprimento desta Politica e dos limites estabelecidos.

IV.1.3. Féruns de Avaliagao e Monitoramento dos Riscos (CAART, art. 40,1, c, d e “e”)

A INSEED possui comités de avaliagdo definidos no regulamento de cada fundo por ela gerido (vide
regulamentos)

Todos os comités sdo formalizados via ata, as quais sdo arquivadas por 5 (cinco) anos.

IV.1.4. Fluxo de informacgdes (CAART, art. 40, |, fe g)

A area de risco é responsdvel pela elaboracdo dos relatérios e encaminha-los a area de gestdo. No caso
de descumprimento de algum limite, a area de gestdo devera justificar o descumprimento tanto para a
area de risco quanto para as areas de Compliance e Controles Internos, sendo esta responsavel por
controlar o seu reenquadramento no tempo previsto em lei para cada um dos fundos.

Os relatérios elaboradores pela area de risco e as situacdes de descumprimento devem ser enviados a
diretoria da INSEED.

IV.2 — Limites de Exposi¢do aos Riscos (CAART, art. 40, 11)

0OS Comités dos fundos sdo responsaveis pela andlise do fundo e definicdo quanto a:
e Relevancia dos riscos (IN 558, art. 23, § 19, |);
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e Meétricas e parametros destas utilizados para o controle dos riscos relevantes, consistentes e
compativeis com a politica de investimento do fundo (CAART, art. 40, IV); e
e Métricas de risco absoluto ou de risco relativo ao parametro de referéncia do fundo.

A definicdo dos pontos acima é documentada em ata de comité.

Quanto ao acompanhamento da exposi¢ao aos riscos, vide Monitoramento dos Riscos.

IV.2.1. Processo de Defini¢ao dos Limites
Vide item IV.2

IV.3 — Plano de A¢éo para Casos de Desenquadramento (CAART, art. 40, Ill)

Como todas as decisGes de investimento e desinvestimento sdo tomadas nos comités dos fundos e estes
possuem em sua composicao cotistas, ndo ha possibilidade de desenquadramento.

IV.4 — Metodologia dos Riscos

IV.4.1. Métricas, Estrutura e Areas que as Definem (CAART, art. 44, IV, a)
A mensuracdo do risco financeiro pode ser definida como a tentativa de se medir o grau de incerteza na

obtencdo do retorno esperado em uma determinada aplicagdo financeira ou investimento realizado.

As ferramentas de mensurac¢do dos riscos dependem da relevancia dos riscos e da estratégia de selecdo
e alocacdo da carteira de investimentos. Baseado nesses fatores, os controles de riscos que podem ser
utilizadas sdo adequados para redugdo do impacto dos riscos e para o atingimento da rentabilidade
almejada das cotas.

Quanto as definigdes e as areas envolvidas, vide itens IV.1 e IV.2

IV.4.1.1. Riscos de Liquidez
Vide Manual de Gestdo de Risco de Liquidez.

1V.4.1.2. Risco de Crédito
Vide Politica de Crédito
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1V.4.1.3. Risco de Assimetria de Informagao

e Analise Fundamentalista e Due Diligence
Entende-se por andlise fundamentalista o0 método de avaliacdo de uma empresa na tentativa de medir
seu valor intrinseco, examinando fatores econémicos, financeiros e outros fatores qualitativos e
guantitativos relacionados.
Associado ao trabalho de analise fundamentalista, de forma a reduzir a assimetria de informacao, a
INSEED realizar due diligence, a qual é um processo de investigacdao e auditoria nas informacgdes de
empresas, fundamental para confirmar os dados disponibilizados.
Esse processo tem variacOes claras conforme a natureza do negdécio e o tamanho da empresa, mas,
basicamente, refere-se a questdes de ordem financeira, contdbil e fiscal, além de aspectos juridicos
societarios, trabalhistas, ambientais, imobilidrios, de propriedade intelectual, tecnoldgica e societaria.

1V.4.1.4. Risco Operacional

Vide item VIII do Manual de Compliance.

e Risco Operacional de Ativos no Exterior
A INSEED nao investe em ativos no exterior, com isso ndo precisa observar as disposi¢Ges do artigo 98 e
99 da IN CVM 555.

1V.4.1.4. Controle de Margem e Garantias em Bolsa

A INSEED nao possui nenhum fundo que opere com ativos ou que realizem operag¢des que exijam depdsito
de margem e garantias na bolsa.

IV.4.2. Testes de Aderéncia (CAART, art. 44, 1V, b)

Para os riscos relevantes, desde que viavel e que facam sentido, sdo feitos testes de aderéncia das
meétricas de risco adotadas e sdo reavaliadas anualmente. Para tal, utilizamos analise de cenarios.

IV.4.2.1. Andlise de Cenarios

A Andlise de cenarios consiste na avaliagdo do comportamento da carteira para varias mudangas nos
fatores de risco, de forma a determinar potenciais perdas ou ganhos a que a carteira pode ter. Os cendrios
fornecem a descricdo dos movimentos conjuntos de varidveis financeiras, que podem ser tirados de
eventos histéricos (cenarios historicos) ou de plausiveis desenvolvimentos econdmicos ou politicos
(cenarios prospectivos). Portanto, o objetivo dessa analise é avaliar a carteira sob condi¢Ges incomuns

Para a realizacdo da Andlise de cenarios, a INSEED trabalha com 1 cendrio histdrico.

9
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IV.4.3. Revisdo das metodologias (CAART, art. 44, 1V, c)

Toda a metodologia e métricas, inclusive andlise de cenadrio, sdo revistas anualmente.

IV.4.4. Revisdao das metodologias (CAART, art. 44, |V, c)

Toda a metodologia e métricas, inclusive andlise de cenario, sdo revistas anualmente.

IV.5 — Monitoramento dos Riscos (CAART, art. 40, V)

Todas as empresas investidas possuem auditorias independentes devidamente autorizadas pela CVM,
possuem relatérios gerenciais e de acompanhamento.

IV.5.1. Contratac¢ao de Terceiros

A INSEED n3o contrata terceiros para a execucao de suas rotinas, procedimentos e controles de risco.

V — Documentac¢ao e Transparéncia

e Adreade Compliance da INSEED deve manter em seu site na internet politica de risco atualizada,
informando a data de vigéncia do documento bem como a data da ultima revisao;

VI — Revisao da Politica

Esta politica é revisada e avaliada anualmente no Comité de Investimentos.

10
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Anexo | — Definicao dos Riscos Potenciais dos Veiculos de Investimento

A carteira de um fundo de investimento é formada por ativos expostos a diferentes eventos. Esses
eventos, daqui por diante denominados de fatores de risco, requerem a correta identificacdo para

atribuicao de um valor.

Os fatores de risco podem ser agrupados nas seguintes categorias:
e Risco de mercado (interno e externo);

e Risco de crédito;
e Risco de liquidez;

e Risco de concentragdo;
e Risco operacional; e

e Risco de assimetria de informacao.

Al.1 - Risco de Mercado (Interno e Externo)

Risco de Mercado consiste na variacdo do preco de um ativo em funcdo das flutuagdes de varidveis
macroeconOmicas e microeconGmicas e de percepc¢do de risco. Essas varidveis podem ser divididas nos

seguintes fatores de risco:

Fator de risco

Taxa de Juros

Inflagao

Cambio

Commodities

Bolsa

Descri¢ao
Surge de oscilagGes observadas nas taxas de juros.

As taxas de juros locais sao:
- CDI/Selic

- TILP/TLP

- Cupom cambial

As principais taxas de juros externas sdo: LIBOR e Fed Funds.
Risco em fung¢do de oscilagdes nos precos dos bens e servigos
monitorados pelos indices de preco.

Os principais indices de precos locais sdo o IGP-M e IPCA.

Risco em funcdo de oscilagdes observadas no mercado cambial a
vista (spot).

Risco devido a flutua¢do dos pregos das commodities.

Risco devido a oscilagdes na bolsa.

As bolsas a serem observadas sdo:
-B3

- NASDAQ e NYSE

- LSE, CAC e DAX

- SSE e ASX

11
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Risco de indicadores macroeconémicos virem desalinhados as
expectativas de mercado.

Indicadores Paises cujos indicadores precisam ser acompanhados:
macroecondmicos - Brasil

- Estados Unidos

- Europa

- China
Aversao ao risco Risco devido a mudanga no humor do mercado.

Al.2 - Risco de Capital

O risco de capital para o investidor estd intimamente relacionado com o risco de mercado. O risco de
capital para o investidor é definido como a probabilidade de perder capital com uma carteira de private
equity ao longo de toda a vida util. Como consequéncia, o investidor teria uma perda realizada em sua
carteira, enquanto o risco de mercado se baseia em valores ndo realizados.

Al.2.1. Risco de Realizagao

Definimos o "Risco de Realizagdo" como o risco de receber um menor valor das distribui¢des até o final
da vida da carteira do fundo do que a avaliagao atual implica.

Al.3 — Risco de Crédito

Consiste no risco de os emissores de titulos e valores mobiliarios ndo honrarem suas obrigacGes
financeiras ou terem a percepc¢do que sua condicao financeira serd abalada. Podemos dividir o risco de
crédito em cinco:

Fator de risco Descrigao
Risco de o emissor ou contraparte ndo honrar o pagamento do
principal e/ou dos juros de uma divida ou honrar uma liquidagdo
de um instrumento financeiro derivativos.
Default

A possibilidade de ocorréncia de desembolsos para honrar avais,
fiangas, coobrigagdes, compromissos de crédito ou outras
operagdes de natureza semelhante

Rebaixamento da nota de crédito Risco do rebaixamento da nota por agéncias de rating.
Risco de o emissor piorar indicadores financeiros pactuados em

“Covenants”
contratos.
Risco dos recebiveis ao transitarem pela conta do devedor, antes
- de sua transferéncia ao patriménio do fundo ou carteira
Fungibilidade

administrada, poderem sofrer algum tipo de reducdo ou de
constricdo judicial.

12
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O risco de contraparte se refere a capacidade da contraparte no
cumprimento de suas obrigacdes determinadas em contrato. Esse

Contraparte risco é muito associado a operacoes de derivativos, onde uma das
partes pode ndao honrar suas obrigacdes na liquidacdao da
operacao.

Al.4 - Risco de Liquidez

Um mercado liquido caracteriza-se por favorecer as negociacdes com o minimo impacto nos pregos. O
risco de liquidez, portanto, caracteriza-se por um mercado onde o volume de negdcios de um participante
afeta o preco do ativo. Neste caso, o ativo ndo pode ter sua posicao liquidada ou a liquidacdo se da por
meio da alteracdo substancial do preco do mesmo.

O risco de liquidez assume duas formas distintas, porém intimamente relacionadas:

Fator de risco Descri¢ao
Surge quando uma transagao ndo pode ser conduzida aos pregos
vigentes de mercado devido ao fato de o tamanho da posigao ser
muito elevado em relagdo aos volumes normalmente
transacionados. Varia de acordo com os tipos de ativos, os
mercados em que sao negociados e ao longo do tempo em fungao
das condig¢des de mercado.
Esta relacionado com o surgimento de dificuldades para cumprir
com as obrigacbes contratadas nas datas previstas. Estas
De funding ou de fluxo de caixa dificuldades podem levar a liquidagbes antecipadas e
desordenadas de ativos aumentando a exposi¢do ao risco de
liquidez de mercado.

De Mercado ou de produto

Al.5 - Risco de Concentragdo

O risco de concentracdo ocorre quando determinadas estratégias, ativos ou instrumentos financeiros
apresentam um percentual relevante de participagdo no fundo ou na carteira, passando a representar
uma nova fonte de perda potencial. Tal risco relaciona-se com riscos de outra natureza:

e Risco de Concentracdo de Crédito
e Risco de Concentragdo de Mercado
e Risco de Concentragao de Liquidez

Existem 2 (dois) tipos fundamentais de Risco de Concentracdo de Crédito:

e ExposicOes significativas a uma contraparte individual ou a um grupo de contrapartes
relacionadas (“single name concentration risk” ou “grandes riscos”); e

13
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e ExposicOes significativas a grupos de contrapartes cuja probabilidade de entrarem em
descumprimento resulta de fatores subjacentes comuns, como por exemplo, o setor econémico
e a regido geografica.

Al.6 — Risco de Performance

O Risco de Performance significa o risco do originador (cedente) de ndo entregar a mercadoria ou prestar
0 servigo.

Al.7 — Risco Operacional

O Risco Operacional trata da possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos e controles internos, pessoas e sistemas ou de eventos externos. Inclui o risco
legal associado a inadequacgao ou deficiéncia em contratos firmados pela instituicdo, bem como a san¢bes
em razdo de descumprimento de dispositivos legais e a indenizacGes por danos a terceiros decorrentes
das atividades desenvolvidas pela instituicao.

Al.7.1 — Risco Juridico

Risco inerente a constituicdo adequada dos contratos e/ou das garantias que lastreiam as operacdes com
valores imobilidrios e imdveis ou a mudanca na legislacdo dos ativos e dos fundos.

Al.7.2 — Risco de Fraude

Fraude consiste no ato intencional de (i) utilizar ou apresentar declaragdes ou de documentos falsos,
inexatos ou incompletos, e/ou (ii) omitir ou manipular transac¢des, registros e/ou demonstracdes
contabeis que tenha por efeito o recebimento ou a retenc¢do indevida de ativos.

Al.7.3 — Risco Cibernético

Segundo 10SCO, risco cibernético refere-se aos potenciais resultados negativos associados a ataques
cibernéticos. Por sua vez, ataques cibernéticos podem ser definidos como tentativas de comprometer a
confidencialidade, integridade, disponibilidade de dados ou sistemas computacionais.

Esse assunto sera tratado na Politica de Seguranca da Informagao.

Al.7.4 — Risco Relacionado a Ativos Imobiliarios

O investimento em imdveis compreende alguns riscos especificos do setor, tais como, mas nao limitados
a esses:

e Atrasos e/ou ndo conclusdo das obras dos empreendimentos imobilidrios;

e Aumento dos custos de construgao;

e Vacancia dos imoveis;
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e Revisdo ou rescisdo dos contratos de loca¢do ou arrendamento;

e Risco de sinistro;

e Risco de regularidade do imdvel; e

e Risco de desapropriagdo total ou parcial dos empreendimentos objeto de investimento pelo Fll.

Al.8 — Risco de Assimetria de Informagdo

Na teoria tradicional de competicao perfeita, empresas e consumidores sdo definidores de precos, tendo
informacdao completa sobre a qualidade do bem e o preco do mercado. Entretanto, tais pressupostos
podem levar a resultados incorretos.

Um dos maiores riscos a ser enfrentado ao adquirir ativos diz respeito a assimetria de informagdes entre
o investidor e o emissor do ativo. Para que o investidor atue de forma eficiente, este necessita de
informacbes detalhadas do emissor sobre as atividades econOGmico-financeiras e operacionais dos
emissores. As melhores fontes de obtencdo dessas informacgGes sdo os proprios emissores, pois eles sdo
os detentores das informacdes consideradas relevantes. A busca de informacgdo é um processo oneroso
para o investidor e, na maior parte dos casos, ndo é do interesse dos emissores.

Aos emissores é interessante ocultar as informagGes a seu respeito por diversos fatores (e.g.,
concorrentes podem se beneficiar dessas informacoes). Por esta razdo, cada empresa tenta guardar o
maximo possivel as informagdes que dizem respeito a sua i) estrutura de custos; ii) pesquisa e
desenvolvimento; iii) capacidade financeira; e iv) demais aspectos que possam influenciar as estratégias
de suas concorrentes, de seus investidores ou de seus reguladores.

Informacgdo assimétrica ocorre quando dois ou mais agentes econdmicos estabelecem entre si uma
transacdo econ6mica com uma das partes envolvidas detendo informagbes qualitativa e/ou
guantitativamente superiores aos da outra parte. Essa assimetria gera falhas de mercado. Essas falhas
impactam todos os ativos financeiros e, consequentemente, o processo de tomada de decisdo de
investimento e desinvestimento.

Existem 3 (trés) classes de informagdo assimétrica: a sele¢do adversa, o risco moral e sinalizagdo. Para
efeitos de politica de risco, serdo levadas em conta as duas primeiras.

Sele¢ao Adversa
Selecdo adversa é um fendémeno de informagdo assimétrica que ocorre quando os compradores
"selecionam" de maneira incorreta determinados bens e servicos no mercado (ex-ante da transagao).

Risco Moral

O conceito de risco moral (em inglés, moral hazard) se refere a possibilidade de que um agente econémico
mude seu comportamento de acordo com os diferentes contextos nos quais ocorrem uma transagao
econdmica (ex-post da transacdo).

O agente (emissor) pode ter um incentivo ou tendéncia de agir inapropriadamente do ponto de vista do
principal (investidor), se os interesses do agente e do principal ndo estiverem alinhados. O agente
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normalmente tem mais informacdes sobre suas agdes ou intencdes do que o principal, porque o principal
normalmente ndo pode monitorar perfeitamente o agente.
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Versao
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