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Aspectos Gerais

Investir consiste em lidar com o futuro, e como nenhum de nos pode prever o futuro com total certeza, o risco é
inevitavel. Risco esta, portanto, diretamente relacionado a incerteza e os investidores tendem a naturalmente
querer evitar ou minimizar essas incertezas. Por essa razdo, todo e qualquer investidor que esteja planejando
fazer um determinado investimento precisard compreender os riscos inerentes a esse investimento e se estara

disposto a aceita-los.

O sucesso de investimentos de longo prazo tem muito mais relagio com controle de risco do que com
‘agressividade’ dos investimentos. Os grandes gestores destacaram-se - a ainda se destacam - ndo so6 pela sua
capacidade de gerar retornos consistentes no longo prazo, mas principalmente pela sua capacidade em gerenciar

e controlar os riscos dos seus investimentos, tanto em situa¢des de normalidade quanto em situagdes de ruptura .

Na Constancia, o reconhecimento, a mensurag¢do, a andlise, o monitoramento, o gerenciamento e o controle de
riscos ndo sdo considerados atividades segregadas do processo de investimentos - ou apenas ‘consequéncia’ dele
- mas sim parte fundamental e totalmente integrada ao mesmo. A cultura de risco da Constancia estd, portanto,

diretamente relacionada a sua filosofia de investimento.

Apresentaremos nesse manual os aspectos gerais da Gestdo de Risco da Constdncia bem como os seus

fundamentos e principais controles.

Objetivo

Esta Politica de Gestdo de Risco (“Politica de Risco”) tem como objetivo descrever os principios, conceitos e
valores que norteiam a Gestora na gestdo de riscos, notadamente os riscos de mercado, riscos de liquidez e risco
operacional, apresentando a sua estrutura e metodologia utilizada. A estrutura funciona de modo que qualquer
evento que possa interferir negativamente no negdcio possa ser identificado e tratado de forma adequada, rapida

€ segura.

Entende-se por Gerenciamento de Risco a identificagdo, mensura¢do, monitoramento e comunica¢do de todos

os riscos. Ja o Controle de Risco procura limitar o tamanho e a probabilidade de perdas absolutas (perdas ndo

' MARKS, Howard. The most important thing illuminated — Uncommon sense for the thoughtful investor — Columbia University Press,
2013 (livre tradugdo, pags 71 e 78)
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sdo necessariamente indicagdo de falhas no gerenciamento de risco. Uma gestdo de risco eficiente deve
reconhecer que grandes perdas sdo possiveis e desenvolver planos de contingéncia que lidem com tais perdas se

das mesmas OCOI‘I‘EI‘EII'I) .

O gerenciamento de riscos da Gestora parte da premissa de que assun¢do de riscos € caracteristica de
investimentos nos mercados financeiro e de capitais. Desta forma, a gestdo de riscos realizada pela Gestora tem
por principio ndo sua simples eliminagdo, mas sim o acompanhamento e avaliagdo, caso a caso, dos riscos aos
quais cada carteira estara exposta e da definicdo de estratégias e providéncias para a mitigacdo de tais riscos,

conforme defini¢do do perfil do cliente ou da politica de investimento.

Governanca

1. Estrutura
A area de Gestdo de Risco é formada e pelo Comité de Risco e pela Diretoria de Risco.

2. Comité de Risco

Responsabilidades: O Comité de Risco é o colegiado da Gestora incumbido de:

a. Dar pardmetros gerais, definir limites de gerenciamento de risco e processos de controle de risco e
aprovar as politicas de risco;
b. Estabelecer objetivos e metas para a drea de risco; e

c. Avaliar resultados e performance da drea de risco, solicitar modificagdes e corregdes.

Composigdo: O Comité de Risco é formado pelo Diretor de Risco, pelo Diretor-Presidente, pelo Diretor de
Investimentos, pelo Diretor de Compliance e Diretor de Operag¢des, todos com direito a voto. O Comité

reunir-se-a validamente com a presenga do Diretor de Risco e da maioria de seus membros.

O Comité podera convidar para participar de suas reunides colaboradores internos e externos que detenham
informacgdes relevantes ou cujos assuntos constem da pauta de discussdo e sejam pertinentes a sua area de

atuagao.

Reuni6es: O Comité de Risco se reune de forma ordinaria, formalmente, trimestralmente e podera ser

convocado extraordinariamente, sempre que necessario.
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As convocagdes ocorrerdo com o simultdneo encaminhamento da pauta de assuntos, com antecedéncia

minima de 2 (dois) dias uteis da data da reunido, com exceg¢do de assunto que exija apreciagdao urgente.

Decisées: As decisdes do Comité em matéria de gestdao de risco deverdo ser tomadas preferencialmente de
forma colegiada, sendo sempre garantido exclusivamente ao Diretor-Presidente o voto de

qualidade/desempate. As decisdes do Comité de Risco serdo formalizadas em ata.

3. Diretoria de Risco

Responsabilidades: A Diretoria de Risco é responsavel pela definicdo e execu¢do das praticas de gestdo de

riscos de mercado, de liquidez, de crédito, e operacionais descritas neste documento, assim como pela
qualidade do processo e metodologia, bem como a guarda dos documentos que contenham as justificativas

das decisdes tomadas.
Funcges: A Diretoria de Risco estara incumbida de:

Convocar e coordenar o Comité de Risco;

b. Redigir manuais, procedimentos e regras de risco;

c. Implementar a Politica, planejando a execu¢do e executando os procedimentos definidos pelo Comité de
Risco;

d. Produzir relatorios didrios de risco e encaminha-los ao Diretor de Investimento e aso Gestores;

e. Apontar desenquadramentos e aplicar os procedimentos definidos na Politica;

f. Auxiliar o Comité de Risco em qualquer questdo atinente a sua area;

g. Avaliar semestralmente a eficicia do modelo de risco de mercado dos Fundos Liquidos através da
realizagdo do back-testing, comparando as estimativas de VaR com os resultados diarios efetivamente
verificados

h. Avaliar junto a respectiva Diretoria a eficacia da Gestdo de Risco de outras gestoras em due diligencies
Responsdvel: o Sr. Cesar Dammous, Diretor de Gestdo de Riscos da Constancia

Equipe: A area de Gestdo de Risco é Composta pelo Diretor de Gestdo de Risco e pelo analista Mateus Oliveira.

Garantia de Independéncia

O Comité de Risco e a Diretoria de Risco sdo independentes das outras areas da empresa e poderdo exercer seus
poderes em relacdo a qualquer Colaborador.
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Fundamentos

Para efeitos desta Politica, define-se:

Risco de mercado: é a perda potencial de valor do fundo ou da carteira decorrente de oscilagées dos precos de

mercado ou parametros que influenciam os precos de mercado.

Risco de Liquidez: assume duas formas, o risco de liquidez de mercado e o risco de liquidez de fluxo de caixa. O
primeiro é a possibilidade de perda decorrente da incapacidade de realizar uma transa¢do em tempo razoavel e
o segundo esta associado a possibilidade de falta de recursos para honrar os compromissos assumidos em func¢do

do descasamento entre os ativos e passivos.

Risco de Contraparte e Crédito: define-se como a possibilidade de perdas resultantes pelo ndo recebimento de

valores contratados junto a contrapartes em decorréncia da incapacidade econdmico-financeira destas.

Risco operacional: possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequagdo de

processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

Risco de Mercado

Estruturacdo de Produtos:

Diversificados por construcdo, com books independentes, ndo correlacionados e com diferentes estratégias;
or¢camentos de risco pré-definidos e ndo fungiveis. Esse desenho busca impedir situagdes que concentram o risco

da carteira tais como:

e “Visdo da Casa”: todos os gestores assumem posi¢oes na mesma dire¢do, alinhada com um cenario central
de investimentos

e Alocacdo discricionaria do or¢amento de risco: quando um gestor ndo estd usando todo o seu or¢amento,
o diretor de investimentos pode realocar esse orgamento, empurrando o gestor a utilizar risco sem a
devida convicgao

e Alocagdo de Risco “pro-ciclica”: quem performa melhor tem seu or¢amento de risco elevado em
detrimento do gestor com uma performance pior, reduzindo a diversificacdo e expondo o fundo a

mercados ou estratégias que estejam sendo beneficiadas pelo “comportamento de manada”
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Gestdo de Risco de Mercado:

A Gestdo de risco de Mercado da Constidncia é feita através do Gerenciamento de Risco (identificagdo,
mensura¢do, monitoramento e comunica¢do de todos os riscos, bem como na andlise da adequagdo entre os
riscos assumidos e as caracteristicas e objetivos dos investimentos) e do Controle de Risco (procura limitar o

tamanho e a probabilidade de perdas absolutas).

O gerenciamento de Risco é feito através do cdlculo do VaR (95%, 1du). Uma vez definido o limite de VaR para o
fundo em termos absolutos, cada estratégia tera um limite de VaR equivalente e proporcional ao seu or¢camento
de risco. Caso haja algum desenquadramento (resultado do VaR por book maior do que o limite determinado),
o gestor sera comunicado pela area de gestdo de risco e deverd fazer as operagbes necessdrias no dia da
comunica¢do para reenquadrar o fundo. Adicionalmente ao cdlculo de VaR, calcula-se também o Expected

Shortfall.

O Controle de Risco é feito considerando-se o resultado de cada book e o or¢camento de risco de cada book estara
diretamente relacionado a sua performance de tal forma que a medida que a sua performance for mais negativa,

menor serd o espago (% of Risk Budget) para que o gestor assuma novas posi¢des ou mantenha as ja existentes.

Limites de Exposicdo:

A diversificagdo dos fundos é feita de forma estrutural. Ainda assim, eventualmente, mesmo com books
independentes, o fundo poderia apresentar posi¢des que, conjuntamente, fossem mais relevantes do que o
desenho inicial do produto desejava. Por conta disso, sdo definidos limites gerenciais para os fundos como um

todo (“Anexo I”)
Sistemas:

A Gestora mantera sistemas proprios e/ou de terceiros para monitoramento diario ou semanal das métricas mais
comuns de riscos tais como volatilidade, VaR, teste de stress, Drawdown, além de ferramentas de back-test,
otimizagdo de portfolios, limite de concentragdo por posi¢do e posi¢do ajustada por Beta. As métricas de riscos
produzidas por esses sistemas sdo comparadas e balizadas pelos limites de riscos definidos pelo Comité de Risco

e dos Regulamentos dos Fundos sob gestdo e monitorados pela drea de Risco.
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Risco de Liquidez

A Gestora possui Manual de Gerenciamento de Liquidez préprio, com metodologia baseada no Oficio Circular
CVM SIN n22 de 2015.

Risco de Crédito

A avaliagdo de risco de crédito em ativos financeiros de crédito privado deve seguir os mesmos principios de
anadlise fundamentalista e econémica de outras classes de ativos mais arriscadas e subordinadas em hierarquia
de pagamentos, bem como seguir os procedimentos, principios e disposi¢des da Politica de aquisi¢do e
monitoramento de Crédito Privado da Sociedade. Em caso de inadimpléncia ou alto potencial de inadimpléncia,

é recomendada a contratagdo de assessoria juridica especializada para recuperagdo de créditos.

Para negocia¢do de ativos em mercado secundario diariamente, efetua-se a verificacdo de negocios de titulos
publicos federais e privados no mercado secundario fora da range de precos da ANBIMA e do range

disponibilizada pela area de Risco

Risco de Contraparte

O risco de contraparte esta diretamente ligado a capacidade da contraparte no cumprimento de suas obrigagdes
determinadas em contrato. Todas as opera¢oes com titulos publicos e emissdes de institui¢des financeiras sdo
efetuadas através de Camaras de Liquidagdo, tais como a CETIP ou a B3, o que limita o risco de contraparte. No
caso da aquisicdo eventual de direitos creditérios, a liquidacdo financeira deverd ocorrer de maneira

concomitante a transferéncia de titularidade dos ativos, e sempre através do custodiante contratado para o fundo.

Em opera¢des de Swap e outros contratos financeiros onde pode haver risco de contraparte, a gestora deve

previamente fazer uma avaliagdo com foco na solidez financeira da contraparte.

A Sociedade tem como politica a adoc¢do de corretoras muito sélidas para atuarem como carrying broker, de seus

fundos abertos. Atualmente a corretora aprovada para tal func¢do é a Bradesco Corretora.
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Risco Operacional

O risco operacional é definido como o risco de perda direta ou indireta, resultante de falha, deficiéncia ou

inadequagdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

Processos - riscos advindos da ocorréncia de fragilidades nos processos, que podem ser gerados por falta de
regulamentagdo interna e/ou documenta¢do sobre politicas e procedimentos; deficiéncia no desenho dos

processos, falta de controle.
Sistemas - € o risco originado de situa¢des como:

a) Incapacidade dos sistemas de proverem informagoes aos tomadores de decisdo, em tempo real e com alta
confiabilidade;
b) Possibilidade de descontinuidade de atividades que utilizam recursos tecnoldgicos, por sobrecarga de

sistemas de processamentos de dados, de comunicacao e elétricos, entre outros.

Pessoas - possibilidade de perdas em fungdo de falhas humanas por situa¢des diversas, inclusive, falta de valores

éticos.
Externos - incidente/violacdo surgindo de fontes externas ou do gerenciamento de fontes externas.
Na Constancia o gerenciamento de riscos operacional é feito através das seguintes analises:

I.  Identificagdo de riscos inerentes ao negocio

A identifica¢do dos riscos operacionais ¢é feita inicialmente pelos riscos ‘primarios’ (Processos, Sistemas,

Pessoas e Externos) e em seguida pelos riscos secundarios.

A identificacdo dos riscos é feita considerando-se as referéncias nos Cddigos e Instrucdes dos orgios
reguladores (ANBIMA e CVM, por exemplo) bem como a experiéncia, a expertise e as observagdes empiricas

acerca de cada risco em particular de cada colaborador da Constancia.
II.  Quantificacdo dos Riscos: mensura¢do de probabilidade e impacto dos riscos identificados.

Probabilidade

A cada um dos riscos identificados foi associada uma probabilidade (F) de sua materializa¢do, considerando

a frequéncia do processo (P) e desassociando qualquer controle que pudesse existir para sua mitigagao.
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Sempre que possivel, o cilculo de probabilidade considerou o historico das operagdes da institui¢ao ou o
historico do mercado. Quando ndo foram encontradas referéncias internas ou externas para realizar a
estimativa, os profissionais envolvidos no cdlculo consideraram sua propria expertise acerca de cada risco em
particular, os aspectos da cultura organizacional e a natureza e complexidade das operag¢des as quais os riscos

estavam associados.

Uma estimativa apurada de probabilidade é um dos maiores desafios na construgdo de qualquer matriz de
riscos, principalmente quando ndo hd referéncias anteriores. Assim, é importante que os profissionais
envolvidos com gerenciamento de riscos executem revisdes constantes de tais probabilidades de forma a

promover a sua depuragao e aperfeicoamento.

Impactos

Uma vez identificados todos os riscos e estimada a probabilidade de ocorréncia de cada um, foram analisados

os impactos (S) que sua materializagdo teria sobre os objetivos estabelecidos para a organizacdo.

Nesta andlise varios aspectos quantitativos e qualitativos foram considerados, tais como a natureza do
impacto, a maior perda, a quantidade de itens processados e outros, que tinham como principal objetivo

obter uma estimativa razodavel acerca da relevancia de cada risco em cada atividade e/ou processo.

Perda potencial ou inerente: Score

O ‘Score’ da perda inerente esperada (PI) é calculado multiplicando-se o score da probabilidade pelo

score do Impacto.
III.  Exposi¢ao/Mitigacdo dos Riscos

Nesta fase sio documentados e avaliados os controles existentes. Os controles também sio analisados

individualmente e correlacionados com cada um dos riscos anteriormente apontados.

E importante registrar que tanto pode ocorrer de um mesmo risco ter varios controles mitigadores, quanto
de uma mesma atividade e/ou ferramenta ser utilizada como controle para varios riscos. O importante, nesta
etapa, é fazer uma estimativa a mais precisa possivel acerca da qualidade dos controles e de sua capacidade

para mitigar os riscos apontados.
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IV.  Matriz de Risco: Perda Potencial versus Exposi¢do

Uma vez identificado o score dos fatores mitigantes de cada risco, podemos estimar a sua classificagdo final,

que é a relacdo entre a perda potencial e a exposi¢do geral ao risco.

Riscos classificados como “A” ou “B” deverdo ser apresentados pelo Diretor de Risco ao Comité de Risco e
medidas e a¢des corretivas — a fim de reduzir o score final - deverdo ser apresentadas, discutidas e um prazo

para a sua efetiva implementac¢do devera ser definido.
V. Reporte de Incidentes

Os incidentes de riscos operacionais devem ser registrados com o maximo de detalhes possiveis. Além de
formarem a base para futuros cdlculos de probabilidade e impactos, o reporte constante de incidentes serve
para entendimento e andlise dos problemas (erros ou falhas operacionais ocorridas), sejam eles riscos

identificados ou nio.

O Diretor de Risco é responsavel pelo registro dos incidentes e eventuais perdas operacionais.

Endereco Eletronico

A presente Politica esta disponivel no endereco eletrénico da Gestora: https://constanciainvest.com.br

Vigéncia e Atualizacao

Esta Politica serd revisada a cada dois anos. Ndo obstante as revisdes estipuladas, podera ser alterada sem aviso
prévio e sem periodicidade definida em razdo de circunstancias que demandem tal providéncia. A Diretoria de
Gestdo de Riscos informard oportunamente aos Colaboradores sobre a entrada em vigor de nova versdo deste

documento e a disponibilizara na pagina da Gestora na Internet.

Versao Motivo Alteragao Data aprovacao Autor

1 Implementac¢do 2009 Diretoria Executiva e Compliance
2 Revisdo Periodica 2010 Diretoria de Compliance

3 Revisdo Periodica Maio/2011 Diretoria de Compliance

4 Revisdo Periodica Maio/2013 Diretoria de Compliance

5 Revisdo Periodica Maio/2015 Diretoria de Compliance
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6 Revisdo Periddica Maio/2017 Diretoria de Compliance
Revisdo Periodica Setembro/2019 Diretoria de Compliance
Revisdo Periodica Dezembro/2020 — Conselho | Diretoria de Compliance e Diretoria de
Administrativo Modelagem e Risco
9 Maior adequagdo ao Art. 40 do cddigo | Maio/2021 - Conselho Diretoria de Modelagem e Risco
ANBIMA A.R.T. Administrativo
10 Inclusdo do Anexo 1 com limites Outubro/2022 Conselho Administrativo

especificos do Fundo Fundamento.

n Complemento do Anexo 1 com limites Junho/2023 Conselho Administrativo

especificos do Fundo Absoluto.

12 Atualizagdo da nova governanga, Maio/2024 Comité de Risco
estrutura da area de gestdo de risco e

limites de risco.

13 Detalhamento dos controles de Risco Novembro/2024 Comité de Risco
Operacional e de Liquidez e defini¢do

dos limites por estratégias




