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Politica de Gestao de Riscos

A presente Politica de Gerenciamento de Riscos da PINE Capital Ltda. (a “Politica de
Riscos” e a “Sociedade”, respectivamente) tem como objetivo estabelecer as regras e
condicdes para controles internos de riscos relacionados a atividade de gestdao de
carteira de valores mobilidrios a ser desempenhada pela Sociedade, bem como para o
monitoramento dos negdcios desenvolvidos pela Sociedade, com a mensuragdo,
mitigacado e controle das operagdes da Sociedade.

1. O objetivo desta politica é estabelecer controles e procedimentos para
gerenciamento de risco de mercado, crédito, liquidez e operacional dos fundos de
investimento sob gestdo da PINE Capital Ltda., conforme os normativos da Comissao de
Valores Mobilidrios — CVM, em especial a Resolucdo CVM n? 21 de 25 de fevereiro de
2021, e as diretrizes do Cédigo ANBIMA de Administracdao de Recursos de Terceiros.

2. Esta Politica deve ser observada por todos aqueles que possuem cargo, funcao,
relacdo societdria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confianca com
a Sociedade, inclusive os diretores, empregados e prestadores de servicos
(“Colaborador” ou, em conjunto, “Colaboradores”) da Sociedade.

3. A presente Politica de Riscos deve ser lida em conjunto com as demais politicas
e manuais aprovados e/ou aderidos pela Sociedade.

| - Mapeamento de Riscos
4. Em linha com o disposto pelo Banco Central do Brasil e considerando os ativos

das carteiras dos fundos de investimentos geridos pela PINE Capital, os principais riscos
a serem gerenciados e monitorados sao os seguintes:

(i) Risco de Mercado: é representado pela possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de flutuagdes nos valores de mercado das posi¢des detidas pela
Sociedade.

(ii) Risco de Crédito: E o risco de perdas associadas ao ndo adimplemento, pelo

tomador ou contraparte, de obriga¢des financeiras nos termos pactuados
entre as partes contratantes, a desvalorizacdo de titulos e contratos de
créditos decorrente da deterioragao na classificacao de risco do tomador ou
por outros motivos, a reducdao de ganhos ou do valor da remuneragao
atribuida ao crédito, as vantagens concedidas na renegociacdo e aos custos
de recuperacdo.

(iii) Risco de Liquidez: Diz respeito a possibilidade de ocorréncia de desequilibrios
entre ativos negocidveis e passivos exigiveis, “descasamentos” entre
pagamentos e recebimentos que possam afetar negativamente a capacidade
de pagamento, levando-se em consideracdo as diferentes moedas e prazos
de liquidacdo de seus direitos e obrigacoes.

(iv) Risco Operacional: Refere-se a possibilidade de perdas resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
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eventos externos a Sociedade. Inclui o risco legal, associado a inadequacdo
ou deficiéncia em contratos firmados pela Sociedade, bem como a sang¢des
em razao de descumprimento de dispositivos legais e a indenizacGes por
danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas pela Sociedade.
(v) Risco de Contraparte: Por contraparte, entendem-se emissores,
fornecedores, participantes e patrocinadores, os quais também estdo
diretamente ligados ao risco de crédito, razdo pela qual estdo sujeitos a
politica de gerenciamento de risco de crédito. Para todas as outras operagdes
gue ndo envolvem crédito, a Sociedade trabalha com risco de contraparte de
camaras de liquidacao e custddia: SELIC e B3 para compra de cotas de fundos.
(vi) Risco de Concentracdo: E o risco associado a concentra¢do da carteira dos
fundos geridos pela PINE Capital em um determinado ativo ou em ativos cuja
responsabilidade de pagamento recai sobre a mesma contraparte.

Il Politicas de Gerenciamento de Riscos

Risco de Mercado

5. O risco de mercado consiste no risco de variagdao no valor dos ativos financeiros
da carteira dos fundos de investimento. O valor destes ativos financeiros pode aumentar
ou diminuir, de acordo com as flutuagdes de precos e cotacdes de mercado, as taxas de
juros e os resultados das empresas emissoras. Em caso de queda do valor dos ativos
financeiros que compdem a carteira dos fundos de investimento, o patriménio liquido
dos fundos de investimento pode ser afetado negativamente. A queda dos precos dos
ativos financeiros integrantes da carteira dos fundos de investimento pode ser
tempordria, ndo existindo, no entanto, garantia de que nao se estendam por periodos
longos e/ou indeterminados. Em determinados momentos de mercado, a volatilidade
dos precos dos ativos financeiros e dos derivativos pode ser elevada, podendo acarretar
oscilagdes bruscas no resultado dos fundos de investimento.

6. Nas hipéteses em que os ativos investidos pelos fundos forem compativeis com
a utilizacdo das técnicas de gestdo de risco de mercado, serdo observados os
procedimentos e métricas estabelecidos no presente capitulo.

7. A mensuracdo de exposicdo ao risco de mercado serd elaborada na periodicidade
gue o Diretor responsavel entender necessaria através de relatérios de risco. O
administrador fiduciario dos fundos de investimento cujas carteiras estdo sujeitas a risco
de mercado, também calcula e monitora as exposicoes ao risco de mercado,
disponibilizando referidos dados.

8. Os indicadores que podem ser utilizados como medida de risco de mercado pela
Sociedade sdo o Value at Risk (VaR) e o Stress Test.

9. O célculo do Value at Risk (VaR) € um método para se obter o valor esperado da
maxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo com um intervalo de
confianca. Ele mede a pior perda esperada, ao longo de determinado intervalo de
tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianca.



BOREAL

CAPITAL

10. Realizam-se testes de aderéncia do modelo de VaR (backtesting) para aferir a
eficacia e a efetividade da metodologia frente aos resultados observados, através da
comparacdo dos resultados efetivo e hipotético com o VaR calculado pelo modelo
interno de risco de mercado. Este tipo de teste de aderéncia, através do histdrico de
informacgdes, permite que seja analisada a vulnerabilidade de uma estratégia ou perda
maxima esperada, encontrada nas condicdes financeiras do passado, ndo sendo possivel
prever como a mesma estratégia ira se comportar no futuro. Assim, para a validacdo do
modelo de VaR deve-se comparar as perdas e ganhos realizados das carteiras com a
perda maxima projetada pela metodologia de VaR, podendo ser analisada a eficiéncia e
aderéncia do modelo ou a necessidade da sua reavaliacao.

11. O Stress Test mensura a perda maxima de uma carteira através de cenadrios
extremos de mercado, a fim de evitar uma exposicao excessiva ao risco de mercado. O
stress é calculado utilizando cenarios otimistas e pessimistas definidos com base em
fontes independentes. A utilizacdo do teste de stress visa o gerenciamento de situacdes
de mercado que fujam aos padrdes estatisticos sob abrangéncia do modelo de VaR
paramétrico e/ou situacées de mercado com volatilidades histéricas anormalmente
pequenas. A metodologia utilizada no Stress Testing é a do pior impacto, onde a escolha
dos cenarios para cada fator de risco é definida de modo a gerar o pior resultado
potencial para a carteira, desprezando-se, desta forma, qualquer premissa de correlagdo
entre os fatores de risco.

Risco Operacional

12. O gerenciamento do risco operacional é executado pela Sociedade através de
rotinas e controles internos, que tém por objetivo minimizar a possibilidade de falhas
sistémicas e humanas.

13. Todos os colaboradores da Sociedade devem seguir os procedimentos e
processos estabelecidos pela PINE Capital, principalmente para a realizacdo de
investimentos. Cabe a equipe de risco verificar o cumprimento pelos demais
colaboradores dos procedimentos estabelecidos pela Sociedade e verificar a sua
adequacdo aos objetivos da Sociedade e propor, conforme o caso, ajustes.

14. Os sistemas e arquivos operacionais essenciais ao funcionamento da Sociedade
sdo armazenados em rede e/ou nuvem, mitigando o risco de danos aos ativos fisicos.

Risco de Liquidez

15. O risco de liguidez consiste na possibilidade de os fundos de investimento ndo
possuirem recursos financeiros suficientes em uma data para honrar seus
compromissos, ou os ativos financeiros dos fundos de investimento sofrerem
diminuicdo de possibilidade de negocia¢do por condi¢cdes de mercado.

16. A PINE Capital prioriza a negociac¢do de ativos liquidos, que podem ser zerados
para geracdo de caixa a qualquer momento, a fim de honrar obriga¢cdes ndo previstas
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no fluxo de caixa. Para obrigacGes previstas devido a resgates programados, os fundos
geridos pelas Gestoras PINE possuem uma cotizagao definida.

17. Os fundos de investimento da PINE tem a liquidez controlada através de projecao
do fluxo de caixa, na qual sdo contabilizadas:

Pelo lado dos ativos:
° as obrigagGes previstas por fundo de investimento; e
° perdas decorrentes do pior cendrio de stress de risco de mercado.

Pelo lado do passivo:
e 0sresgates programados; e
e potencial solicitagdo de resgate antecipado de quantia significativa do
patrimoénio liquido do fundo.

18. S3o previstos, para cada tipo de ativo, o dia de impacto da liquidacdo dos
mesmos nos caixas dos fundos de investimento. Desta forma, é possivel analisar a
liquidez que os fundos estao incorrendo.

19. A equipe de risco produz relatdrios periddico e avalia o enquadramento da
liquidez dos fundos de investimento. Caso os fundos de investimento ndo estejam em
conformidade, terdo suas posicdes ajustadas a fim de se enquadrarem.

20. Adicionalmente, as carteiras dos fundos sdo obrigatoriamente submetidas pelo
administrador fiducidrio a testes de stress periddicos com cendrios que levam em
consideracdo as movimentacdes do passivo, a liquidez dos ativos, as obrigacdes e a
cotizacao do fundo.

21. N3o obstante, previamente a qualquer alteracdo no escopo de atuagao da
Sociedade que resulte na gestao por esta de fundos de investimentos que demandam
controles de risco de liquidez, a PINE Capital desenvolvera uma politica para
gerenciamento do risco de liquidez levando em consideragdo a regulamentacgao vigente
e as melhores praticas de mercado.

Risco de Crédito e Contraparte

22. O gerenciamento do risco de crédito consiste: (i) no processo de identificacdo e
avaliacao de riscos existentes ou potenciais, do seu efetivo monitoramento e controle,
conduzidos através de politicas e processos de gestdo, (ii) do estabelecimento de limites
consistentes com as estratégias de negdcios e (iii) ado¢do de metodologias voltadas a
sua administracdo.

23. Como parte integrante do risco de crédito existe a etapa de analise, selecdo e
monitoramento dos ativos dos fundos de investimentos geridos pela Sociedade. Sado
levantadas as caracteristicas basicas de cada ativo, a partir das quais se opta por iniciar
ou ndo as demais anadlises abaixo.
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24. No que tange a créditos privados, uma vez determinada a continuidade da
andlise dos ativos dessa natureza, a equipe de gestdo, em conjunto com os féruns
competentes, analisard os documentos da sociedade emissora e/ou garantidora do
crédito com o objetivo de avaliar sua capacidade em honrar as dividas, tendo em vista
dados quantitativos e qualificativos. As informacdes geralmente dizem respeito, mas
ndo se limitam, ao emissor, prazos, taxas, indexadores, estrutura, pulverizacdo, garantia
e demais condicdes, conforme o ativo a ser adquirido.

25. Para trazer maior seguranca para as operacoes, é recomendado que o tomador
do crédito ofereca garantias, as quais devem ser analisadas tanto pela area de gestao
guanto pelo departamento juridico.

26. Antes da aquisicdo de qualquer crédito privado pelos fundos geridos pela
Sociedade, a equipe responsavel pela analise dos recebiveis devera promover
avaliacbes, por meio de estudos técnicos econdmico-financeiros e mercadoldgicos,
observado o caso concreto, unindo analises quantitativas e qualitativas.

27. Na hipdtese de aquisicao de ativos de crédito privado, cujo risco esteja atrelado
a um projeto de desenvolvimento imobiliario, devera, dentre outras analises, considerar
a viabilidade do projeto, a demanda, renda e demais riscos.

28. Para as analises individuais a Sociedade observard os seguintes aspectos do
devedor e garantidor, conforme o caso: (i) situagdo econémico-financeira; (ii) grau de
endividamento; (iii) capacidade de geracdo de resultados; (iv) fluxo de caixa; (v)
administracdo e qualidade de controles; (vi) governanga; (vii) pontualidade e atrasos nos
pagamentos; (viii) contingéncias; (ix) setor de atividade econ6mica; (x) limite de crédito;
e (xi) risco operacional associado a aquisicdao, acompanhamento e liquida¢do dos ativos.

29. Quando a analise individual for de pessoa juridica também serdo consideradas
as informacgdes de seus controladores e as questdes relacionadas ao seu conglomerado
ou grupo econdmico.

30. J4 nas andlises coletivas serdo utilizados modelos estatisticos para avaliacdo da
base dos sacados e/ou devedores, observando os fatores de agrupamento de riscos de
crédito similares.

31. A Sociedade, portanto, deve identificar os principais riscos aos quais o
investimento estara exposto de acordo com a obtencdo das informacgdes necessarias a
devida analise de risco de crédito para compra e acompanhamento do ativo, como (i)
balancos anuais auditados; (ii) balancetes periddicos; (iii) rating, caso exista; (iv)
caracteristicas dos ultimos créditos emitidos pela empresa; (v) organograma do grupo
ou conglomerado que a empresa estd inserida; (vi) fatos relevantes; e (vii) noticias da
empresa ou do setor que possam ajudar na andlise.

32. Além dos documentos acima, a Sociedade devera ter acesso aos documentos
integrantes da operacao e seus acessorios que, adequadamente, reflitam a formalizacado
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juridica dos titulos ou ativos investidos e, quando aplicavel, a formalizacdo de garantias
constituidas em favor da operagao.

33. O relatério de rating elaborado por empresa classificadora de risco, caso exista,
serd utilizado pela Sociedade como informacdao adicional aos demais elementos
levantados e analisados pela equipe de crédito da Sociedade, ndo sendo suficiente para
justificar a aquisi¢cdo do referido crédito e nem seu monitoramento.

34. Com isso, a PINE Capital devera verificar, dentre outros, os dados do setor em
gue o ativo esta inserido, os dados financeiros da empresa emissora e a projecdo desses
em situacdes hipotéticas de stress para verificar a performance do crédito privado em
ambiente adverso, os dados histdricos e os documentos disponiveis referente ao ativo
a ser adquirido.

35. Desse modo, a andlise serd realizada considerando, basicamente, quatro
principais pontos, as condigdes macroecondmicas, o risco dos negdcios considerando o
setor em que a empresa emissora do crédito esta inserida, a governanga corporativa da
companhia e seus acionistas e o risco financeiro do negdcio, observado cada caso
concreto.

36. Nas hipdteses em que a garantia oferecida é fundamental para a tomada de
decisdo de investimento, os documentos relativos as garantias deverao ser atualizados
e validos, no minimo no momento da aquisicdo do referido crédito.

37. Cabera a equipe de analise, juntamente com outras areas da Sociedade ou
terceiros contratados, analisar as garantias oferecidas, para verificar se sdo compativeis,
suficiente e adequadas considerando a operacgao, para isso, podem, inclusive, averiguar
a possibilidade de execucdo da garantia, a variabilidade do valor de liquidagao, a
necessidade de reforco de garantia e as condi¢des, qualidade e utilizacdo dos bens
dados em garantia, conforme o caso.

38. As garantias serdo monitoradas pela Sociedade enquanto o ativo permanecer na
carteira do fundo de investimento gerido pela Sociedade, tomando as medidas
necessarias para reavaliar periodicamente sua exequibilidade levando em consideracao
a relevancia do crédito para a carteira do fundo e a relevancia da garantia na avaliacado
do risco de crédito.

39. Apds realizada a andlise do crédito, com a preparacdo do relatério contendo os
itens mencionados na presente politica e que sustentardo a escolha do ativo para a
composicao da carteira do fundo, cabera ao diretor de gestdo o poder decisdrio sobre a
aquisicdo ou ndo do referido crédito para a carteira do fundo de investimento gerido
pela Sociedade.

40. Importante ressaltar que além do relatério o diretor de gestdo também deve
considerar a compatibilidade do crédito com a politica de investimentos do fundo e com
a regulacdo em vigor e se atentar para os seis elementos descritos no Oficio-Circular/
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CVM/ SIN/ n2 6/14 que sdo (i) carater; (ii) capacidade; (iii) capital; (iv) colateral; (v)
condicdes; e (vi) conglomerado.

41. A Sociedade utilizard processos capazes de monitorar, segundo critérios
consistentes, potenciais perdas associadas ao risco de crédito, além de reavaliar
periodicamente qualidade dos principais devedores, emissores e garantidores, sendo a
periodicidade da revisdo proporcional a qualidade de crédito, de forma inversamente
proporcional, isto é, quanto pior a qualidade do crédito, mais curto deve ser o intervalo
entre as reavaliacbes — e/ou a relevancia do crédito para a carteira. Referidas
reavaliacOes serdo sempre documentadas e apreciadas pelas alcadas decisérias, e suas
consideracdes deverdo ser documentadas.

42. Periodicamente, a equipe de analise compila e analisa os dados divulgados sobre
os ativos cujo risco estd sendo gerenciado. Caso haja qualquer fato ou alteracdo na
performance/comportamento de um ativo e/ou de seu respectivo emissor, bem como
em relacdo as garantias prestadas ou garantidores, um analista é designado para
investigar a questado e esclarecer os pontos levantados.

43. A Sociedade utilizard, quando aplicavel e dependendo do ativo investido,
controles capazes de projetar os fluxos de caixa ndo padronizados, representar as curvas
de crédito e calcular o valor presente das operagdes. A qualidade de crédito,
considerando os riscos associados aos ativos de crédito privado sera reavaliada
periodicamente, levando em consideragdo a qualidade do crédito e/ou a relevancia do
crédito para a carteira do fundo, sendo todas as reavaliagdes documentadas e
elaborados relatérios levando em consideracao a presente politica.

44, Todos os procedimentos descritos na presente politica serdo revistos
anualmente. Além disso, a Sociedade podera contratar terceiros especializados, desde
gue com a aprovacao da maioria do capital social da Sociedade, para auxilio na analise
do crédito e/ou para a realizacdo dos procedimentos necessarios para cobranga de
eventuais créditos problematicos.

Risco de Concentracao

45, A PINE Capital observard os limites de concentracdo previstos na
regulamentacdo em vigor e nos regulamentos dos fundos que realizara a gestao, tendo
em vista a politica de investimentos de cada um dos fundos.

46. Para fins de analise de concentracdo, serd considerado o percentual do
patrimonio liquido de cada fundo alocado em cada contraparte.

47. Os riscos inerentes a esse tipo de estrutura serdo adequadamente informados,
sendo que a realizacdo desse tipo de investimento somente é recomendada para
investidores que possuem capacidade e conhecimentos suficientes para tomar referido
risco.

Ill - Responsabilidades da Area de Risco
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48. Cabera aos responsaveis pela drea de controles de risco da Sociedade, sobretudo
ao diretor responsavel pela estrutura:

(i) identificar e mensurar os riscos enumerados acima dos fundos de
investimentos geridos pela Sociedade, através dos instrumentos disponiveis
para tanto, conforme necessidade;

(i) elaborar relatérios e analises, mensalmente ou em periodicidade diversa
conforme fundo de investimento e o ativo sob andlise, para a divulgacao das
anadlises e mensuracdes elaboradas conforme item (i), acima;

(iii) estabelecer controle e revisao das politicas de risco vigentes, incluindo os
limites de risco;

(iv) atuar no monitoramento continuo dos riscos incorridos e investir qualquer
anomalia aparente, inclusive no que diz respeito a inconsisténcias de
gualquer natureza entre riscos incorridos ou que deveriam ser incorridos e
praticas ou estratégias adotadas pela Sociedade; ajustar a exposicao a risco
das carteiras, com base nos limites previstos na presente politica, nos
regulamentos dos fundos de investimento; e

(v) elaborar, mensalmente, relatério de monitoramento de risco indicando os
fundos de investimentos que tiveram seus limites de riscos excedidos.

49. E atribuido ao Diretor de Risco o monitoramento, execucdo e verificacdo do
cumprimento das politicas de gerenciamento de riscos, bem como informar
imediatamente aos responsdveis a respeito de possiveis desenquadramento das
carteiras, para que tome as providéncias necessarias para imediata regularizacao dos
limites.

50. O Diretor de Risco deve exercer as suas fun¢des com independéncia e ndo pode
atuar em fungdes relacionadas a administracdo de carteiras de valores mobiliarios, a
intermediacao e distribuicdo ou a consultoria de valores mobilidrios, ou em qualquer
atividade que limite a sua independéncia, na Sociedade ou fora dela. Os riscos
identificados sdo avaliados junto a area de gestdo de carteira e, dependendo do caso,
sdo reportados imediatamente aos diretores da Sociedade.

51. O Diretor de Risco é responsavel também por desenvolver, aprimorar e
implementar as metodologias e procedimentos utilizados pela Sociedade, a fim de
garantir que os processos sejam aderentes a legislacdo vigente.

52. Os limites de exposicdo relacionado aos riscos mencionados na presente politica
para cada fundo de investimento gerido pela Sociedade sdo definidos observado o
seguinte: (i) legislacdo atualmente em vigor observada a estrutura do veiculo de
investimento; (ii) regulamento do fundo; e (iii) limites definidos em conjunto com a area
de gestdo de recursos, observada a politica de investimento do cliente final.

53. A drea de riscos tem como uma das funcdes a avaliacdo da consisténcia dos
limites estabelecidos em todos os niveis, garantindo assim que nenhuma exposicao
esteja em desacordo com os limites preestabelecidos. O Diretor de Riscos tem
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autonomia para intervir na carteira e realizar enquadramento, caso o gestor ndo
reenquadre o fundo dentro do seu limite no prazo estipulado.

54. E incumbéncia do Diretor de Risco solicitar aos Colaboradores as adequacdes de
procedimento e conduta cabiveis, bem como fiscalizar o cumprimento das normas
estabelecidas neste manual.

55. Todos os relatérios mencionados na presente Politica de Gerenciamento de
Risco, bem como relatdrio de exposicdo a risco dos fundos de investimentos geridos pela
Sociedade, serdo encaminhados pela area responsavel pela gestao de riscos a drea de
gestdo, na periodicidade aqui estabelecida.

56.  As politicas de gerenciamento de riscos devem ser revisadas anualmente pela
Sociedade e apenas sdo aplicdveis para os fundos de investimentos geridos pela
Sociedade.



