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Parte |

Apresentacao

Introducao

A presente Politica de Gestdo de Riscos (“Politica”) tem
por objetivo descrever a estrutura e metodologia
utilizadas pela VINLAND Capital Management Gestora de
Recursos Ltda. (“Vinland Management”), pela VINLAND
Capital Management International Gestora de Recursos
Ltda. (“Vinland International”) e pela VINLAND Capital
Management Crédito Privado Gestora de Recursos Ltda.
(“Vinland Crédito Privado” e, guando em conjunto com a
Vinland Management e Vinland International, “Vinland”)
na gestdo de riscos dos fundo de investimento sob a sua
gestdo, conforme preceitua a Instrugcdo da Comissao de
Valores Mobilidrios (“CVM”") n.° 558, de 26 de marc¢o de
2015, conforme alterada (“Instru¢ao CVM 558") e o Cédigo
de Regulacado e Melhores Praticas para Administragdo de
Recursos de Terceiros da Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(respectivamente “Cdédigo ANBIMA de ART” e “ANBIMA").

A Vinland adota os métodos de gerenciamento de risco
apontados nesta Politica, sendo que a administragcao de
risco tem como valor principal a transparéncia e a busca
de adequacao. Portanto, a presente Politica aborda os
principios gerais, 0s critérios e os procedimentos
utilizados pela Vinland na conducao do monitoramento,
mensuragao e gestdo dos riscos associados aos fundos de
investimento sob sua responsabilidade, a fim de mitigar
ou reduzir potenciais resultados negativos as carteiras
dos fundos de investimento.

Os limites regulatdrios de concentragao de cada fundo de
investimento sob gestao da Vinland constarao
expressamente de seu respectivo regulamento, sempre
que aplicavel.

Principios

A Vinland, no exercicio de suas atividades e na esfera de
suas atribuicbes e responsabilidades em relagdao aos
fundos de investimento, desempenhard suas atribuicdes
em conformidade com a politica de investimento de cada
fundo de investimento e dentro dos limites do seu
mandato, promovendo e divulgando de forma
transparente as informacdes a eles relacionadas,
devendo empregar o cuidado que toda pessoa prudente
e diligente costuma dispensar a administragao de seus
préprios negdcios.

S3do considerados principios norteadores desta Politica:
(i) Formalismo: esta Politica representa um processo

formal e metodologia definida para o controle e
gerenciamento de riscos;
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(i) Abrangéncia: esta Politica abrange todos os fundos de
investimento sob gestdo da Vinland, todos os
colaboradores, assim como o0s seus prestadores de
servico, naquilo que lhes for aplicavel;

(iii) Melhores Praticas: o processo € a metodologia
descritos na presente Politica estdao comprometidos com
as melhores praticas do mercado;

(iv) Comprometimento: a  Vinland possui o
comprometimento em adotar politicas, praticas e
controles internos necessarios ao gerenciamento de
riscos;

(v) Equidade: qualquer metodologia ou decisdao da
Vinland deve assegurar tratamento equitativo aos
cotistas;

(vi) Objetividade: as informacgdes a serem utilizadas no
processo de gerenciamento de riscos devem ser
preferencialmente obtidas de fontes independentes;

(vii) Frequéncia: o gerenciamento de riscos deve ser
realizado diariamente; e

(viii) Transparéncia: a Politica deve ser registrada na
ANBIMA em sua forma mais atualizada.

Estrutura Organizacional E
Responsabilidades

A coordenacao das atividades relacionadas a esta Politica
€ uma atribuicdo do diretor estatutario indicado como
responsavel pela gestdo de riscos da Vinland, conforme
estipulado nos respectivos contratos sociais e formularios
de referéncia das gestoras (“Diretor de Compliance, Risco
e PLD").

O Diretor de Compliance, Risco e PLD podera contar,
ainda, com outros colaboradores para as atividades e
rotinas de monitoramento da gestdo de risco das
carteiras geridas, conforme atribuicdes definidas caso a
caso, a depender da necessidade da Vinland, em razao de
seu crescimento e de acordo com a senioridade do
colaborador, os quais formardo a Area de Compliance e
Risco da Vinland, sob a supervisao do Diretor de
Compliance, Risco e PLD (“Area de Compliance e Risco”).

Nesse mesmo sentido, a estrutura de governanca
responsavel pelo gerenciamento de riscos dos fundos de
investimento geridos pela Vinland também conta com o
Comité de Riscos e Compliance, o qual serd responsavel
pela definicdo e revisao dos limites de risco e pela
definicdo das regras e parametros utilizados para
gerenciamento de riscos. As demais atribuicdes do
Comité de Riscos e Compliance, bem como sua
composicao e periodicidade das suas reunides se
encontram descritas no ambito do Regimento dos
Comités da Vinland.
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S3o0 as responsabilidades da Area de Compliance e Risco
com relagao a presente Politica:

(i) Garantir ocumprimento e a qualidade de execugao das
disposicdes desta Politica;

(i) Realizar anadlises para monitorar a exposicdo das
carteiras dos fundos de investimento aos riscos descritos
nesta Politica;

(iii) Produzir e distribuir diariamente relatérios com a
exposicdo ao risco de cada fundo de investimento para os
Colaboradores atuantes diretamente na equipe de
investimentos (“Area de Investimentos”);

(iv) Comunicar ao Diretor de Investimentos e ao Comité
de Riscos e Compliance eventuais excessos dos limites
definidos para os fundos de investimentos, para que o
Diretor de Investimentos possa tomar as providéncias
necessarias para reenquadramento;

(v) Buscar a adequagao e mitigagao dos riscos descritos
nesta Politica;

(vi) Quando aplicavel, acompanhar a marcagdo a
mercado realizada pelo administrador fiduciario dos
fundos de investimentos e verificar se o calculo da cota
estd de acordo com o Manual de Marcagao a Mercado
disponibilizado pelo administrador fiduciario dos
respectivos fundos;

(vii) Fazer a custédia dos documentos que contenham as
justificativas sobre as decisGes tomadas no ambito da
fiscalizagcdo do cumprimento desta Politica, bem como
daquelas tomadas no ambito do Comité de Riscos e
Compliance;

(viii)Proporcionar treinamentos anuais aos colaboradores
da Vinland sobre os manuais e politicas que possuem os
principios, valores e regras internas da Vinland;

(ix) Realizar anualmente testes de aderéncia/eficacia das
meétricas e procedimentos previstos nessa Politica;

(x) Revisao e atualizagcdo anual das disposi¢Oes desta
Politica; e

(xi) Elaboracdo do relatério anual de gestdo de riscos,
conforme previsto no artigo 22 da Instrugdo CVM 558,
apresentado até o ultimo dia de abril de cada ano aos
6rgaos administrativos da Vinland.

Monitoramento e fluxo de informacgodes

A Area de Compliance e Risco realiza 0 monitoramento
diario dos principais riscos relacionados aos fundos de
investimento com o auxilio de sistemas contratados e
ferramentas desenvolvidas internamente, sao gerados
relatdrios para cada fundo de investimento sob gestdo da
Vinland.
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Sem prejuizo do disposto acima, a Area de Compliance e
Risco podera realizar uma analise subjetiva das carteiras
e, caso identifigue um risco relevante, devera solicitar a
realizagao de reunidao extraordinaria com o Comité de
Riscos e Compliance para tratar do tema, podendo,
inclusive, sugerir a adogdo de um plano de acgado para
mitigagdo do referido risco. Ainda, nas reunides do
Comité de Riscos e Compliance, os relatérios
desenvolvidos sdo analisados e debatidos e, se necessario,
novas metodologias e parametros de gestdo de riscos
serdo definidos.

Na inobservancia de quaisquer procedimentos definidos
nesta Politica, bem como na identificacdo de alguma
situagao de risco nao abordada nesta Politica, a Area de
Compliance e Risco deverd comunicar a Area de
Investimentos, com o objetivo de:

() Receber da Area de Investimentos as devidas
justificativas a respeito do desenquadramento ou
do risco identificado;

(i) Estabelecer um plano de acao que se traduza no
pronto engquadramento das carteiras dos fundos
aos limites previstos em seus documentos
regulatérios ou nessa Politica; e

(iii) Avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos
procedimentos e controles adotados pela Vinland.

Além disso, convém salientar que o Diretor de
Compliance, Risco e PLD tem o poder de ordenar a mesa
areadequacgao ou realizar o reenquadramento da carteira
de investimentos dos fundos, sem prejuizo de consultar o
Diretor de Investimentos a fim de compreender melhor
qualquer estratégia especifica de investimentos adotada.

Os eventos mencionados acima a serem abordados nas
reunides com o Diretor de Investimentos e com o Comité
de Riscos e Compliance deverdo também ser objeto de
reproducao no relatério anual de risco e compliance da
Vinland.

Metodologia de gerenciamento de risco

A Vinland monitora e controla os riscos dos fundos de
investimento nos quais exerce a gestao utilizando-se de
metodologias prdprias para esse fim, a saber, (i) Value at
Risk (“VaR"); (ii) Stress Test; e (iii) Expected Shortfall.

A escolha das metodologias empregadas pela Vinland foi
pautada na complementariedade entre elas, de modo
que, na opinido de todos os da Area de Compliance e
Riscos da Vinland, as metodologias utilizadas
representam os melhores interesses dos fundos de
investimento e de seus clientes.

O VaR pode ser considerado uma metodologia para
avaliar os riscos em operagdes financeiras pelo qual, em
sintese, apresenta-se um montante financeiro indicativo
da pior perda esperada para determinado periodo e com
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determinado nivel de confiancga. A Vinland aplica, como
metodologia de afericdo, o VaR paramétrico delta-normal
com intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por
cento) e horizonte de 1 (um) dia.

O modelo de volatilidade é o método de alisamento
exponencial, conhecido também como EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average). Esse modelo
reage mais rapidamente as oscilagdes do mercado, na
medida em que atribui maior peso nas observacdes mais
recentes. O parametro A € uma medida de persisténcia da
volatilidade e adota-se o valor sugerido pela metodologia
da RiskMetrics (A = 0.94, para log retornos didrios).

Por sua vez, o Stress Testing pode ser considerado como
uma metodologia na qual sdo utilizados cenarios
extremos hipotéticos e histéricos que causariam perdas
consideraveis as carteiras dos fundos de investimento, de
modo que se faz importante mensurar o potencial
impacto desses eventos.

As simulacdes de cenarios sdo testadas através do
sistema RISKMANAGER da MSCI RiskMetrics e os diversos
cenarios sdo definidos e aprovados no Comité de Riscos e
Compliance. Tais cendrios sdo revisados periodicamente
para que estejam sempre em consonancia com os fatores
de risco predominantes nas carteiras sobre gestao.

O Stress Testing se posiciona com limites mandatdrios, a
excecao das demais métricas, os quais sdo discutidos
entre os colaboradores da Vinland antes de qualquer
decisdo final de investimento ou desinvestimento.

Ainda, hd a utilizagdo do Expected Shortfall, que se
posiciona como uma metodologia de risco adicional e
acessoéria ao VaR. A Vinland calcula o Expected Shortfall
fazendo uso da metodologia de simulagdo histoérica.

O monitoramento da utilizagdo dos limites das
estratégias é realizado diariamente pela Area de Risco

Ds DS
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Parte 2

Dos riscos

1. Risco de Mercado

O Risco de Mercado consiste no risco de variagao no valor
dos ativos financeiros e valores mobilidrios que compdem
a carteira dos fundos de investimento (“Ativos”). O valor
destes Ativos pode variar, de acordo com as flutuagdes de
precos e cotagdes de mercado, as taxas de juros e os
resultados das empresas emissoras. Em caso de queda
do valor dos Ativos, o patriménio liquido dos fundos de
investimento pode ser afetado negativamente.

A queda dos precgos dos Ativos integrantes da carteira dos
fundos de investimento pode ser temporaria, nao
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 oscilagcdes bruscas no
resultado dos fundo de investimento.

Conforme supracitado, a Vinland adota como medidas de
monitoramento de risco de mercado as principais
metodologias acessiveis no mercado, dentre elas, o VaR,
0 Stress Test e o Expected Shortfall. A formalizagao dos
controles de risco de mercado é feita por meio de anélises
da Area de Compliance e Riscos através dos relatérios por
si elaborados, com a divisdao dos riscos por fundo de
investimento e mesas.

Desse modo, a Vinland possui controles de monitoramento
de risco que apoiam o controle de risco de mercado, bem
como se utiliza de informacgdes provenientes de sistemas
contratados e ferramentas desenvolvidas internamente
para a analise do risco a que estarao expostos os ativos das
carteiras e as carteiras em si.

A mensuragdo de exposi¢cao ao risco de mercado é feita
periodicamente através de relatdérios de risco e
monitorada pela Area de Compliance e Risco. Ainda, vale
destacar que cada fundo de investimento sob gestdo
pode  possuir estratégias de investimento e
monitoramento de risco particulares.

Para o processo de analise do risco de mercado, a Vinland
utiliza os modelos listados abaixo:

1.  Modelos VaR que capturam o risco da carteira sob
condig¢des normais de mercado, incorporando efeitos
de correlagcao entre os ativos. Representa a medida
da pior perda esperada, para um determinado
periodo e um intervalo de confianca especificado.
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2. Backtesting — Para testar a eficacia e a validade dos
resultados do VaR, é aplicado o processo de
Backtesting, que compara as estimativas previstas do
VaR com o resultado efetivo na carteira do fundo de
investimento.

3. Modelo de sensibilidade variando indicadores do
mercado, determinando os efeitos sobre o ativo em
cenarios variados.

4. Modelo de correlagdao com o portfélio por classe de
ativo.

5. Modelo de stress para estimar o comportamento de
uma carteira em situagdes adversas de mercado,
determinando  potenciais ganhos/perdas sob
cenarios extremos, Nnos quais os pregos dos ativos
tenderiam a ser substancialmente diferentes dos
atuais.

2. Risco de Contraparte

O Risco de Contraparte consiste na ocorréncia de perdas
associadas ao nao cumprimento, pela contraparte, de suas
respectivas obrigagdes financeiras nos termos pactuados.
Ainda, consiste no risco de emissores de titulos publicos e/ou
privados de divida em honrar tempestivamente os
compromissos de pagamento de juros e principal de seus
[passivos.

Os fundos de investimento sob gestdo da Vinland poderdo
negociar titulos e valores mobilidrios de diferentes naturezas
emitidos por empresas privadas, publicas, instituicoes
financeiras ou mesmo outros fundos de investimento. Desse
modo, observada a natureza e peculiaridades dos mercados
de atuacdo dos fundos de investimento sob sua gestdo, a
Vinland realizard uma avaliagdo qualitativa das respectivas
contrapartes no intuito de se assegurar de que elas possuem
meios de honrar seus compromissos assumidos com relagdo
aos fundos de investimento.

3. Risco de Crédito

O Risco de Crédito é representado pela desvalorizagao do
contrato de crédito decorrente de deterioracdo na
classificagdo do risco do tomador, reducdao de ganhos ou
remuneracoes, as vantagens concedidas na renegociagao e
aos custos da recuperacdo. Os titulos de crédito privados sao
papéis emitidos por empresas privadas ou instituicoes
financeiras com o objetivo de captar recursos no mercado.

Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN emitido
pela Superintendéncia de Investidores Institucionais (“SIN”)
da CVM com o objetivo de orientar os gestores de recursos
quanto aos procedimentos recomendaveis na aquisicao de
ativos representativos de dividas ou obrigagdes ndo
soberanas (crédito privado), bem como nos termos do
Cdédigo ANBIMA de ART, a aquisicdo de titulos privados
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demanda tanto conhecimento especifico por parte dos
gestores quanto a adogdo de procedimentos proprios para o
gerenciamento dos riscos incorridos.

A Vinland exerce sua atividade sempre buscando as
melhores condicdes para os fundo de investimentos,
empregando o cuidado e a diligéncia na escolha dos
ativos que irdo compor as carteiras. Assim, a Vinland
estabeleceu a presente secdo com o objetivo de
descrever a metodologia utilizada na selegcao e analise
feita previamente a aquisicao dos ativos de crédito
privado, bem como os controles e monitoramentos
periddicos realizados apdés a aquisicdo e os
procedimentos aplicaveis em caso de sinistro.

1. Anadlise do Regulamento

Nesse sentido, o processo de aquisicdo de ativos de
crédito observa integralmente as disposicdes do
regulamento dos fundos de investimento no que diz
respeito, mas ndo se limitando, a:

i. Politica de investimentos;

ii. Limites de concentragao;

iii. Processo de andlise e selegcdo de ativos;
iv. Operagdes permitidas e vedadas; e

v. Faixas de alocagao de ativos.

Convém ressaltar que os ativos de crédito privado,
quando adquiridos, passam por analises e/ou avaliacdes,
ponderadas pelos objetivos de retornos especificos de
cada ativo e estratégia de alocagdo, de forma que as
decisdes de investimento serdo baseadas sempre na
melhor relacdo de risco/retorno.

A Vinland preza pela existéncia de um processo
estruturado que reflita a complexidade da analise,
identificagdo, monitoramento e comunicagao do risco
para ativos de crédito privado, servindo as analises
internas de risco e atendimento as exigéncias de agentes
externos, 6rgaos reguladores e autorreguladores.

Adicionalmente, os fundos sob gestdo da Vinland contam
com servico de custdédia qualificada (“clearing”), de forma
que todas as operagdes de acgdes listadas na B3 sdao
liguidadas junto a um Unico membro de liquidacao.
Dessa forma, €& possivel que a Vinland realize a
compensagao das operacdes de venda de ativos com as
operagdes de compra, liqguidando apenas a diferenca das
operagdes e, portanto, mitigando o risco de crédito. Além
disso, a escolha do membro de liquidacdo é feita de
maneira criteriosa, privilegiando grandes participantes
do mercado e com menor risco de insolvéncia.

2. Analise do Ativo de Crédito Privado

Sem prejuizo de outras medidas adicionais que poderao
ser adotadas pela Vinland, conforme a natureza do ativo
de crédito privado e os aspectos relacionados a cada
fundo de investimento, as analises de risco para as
carteiras de crédito privado observardo o que se segue:
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1.  Andlise de Risco/Retorno — através do [ndice de
Sharpe que avalia a relagdo entre o retorno e o risco
de um investimento;

2. Anadlise da Volatilidade - feita com os ativos da
carteira e em conjunto com a andlise de
Risco/Retorno;

3. Analise da exposicao da carteira por meio de varios
indicadores, entre eles:

a. Exposicdo por emissor de ativos, por exemplo,
empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcao — B3
(“BB”).

b. Exposicdo por tipo de ativo (debéntures, LF,
compromissadas, etc.).

c. Exposicao por rating de ativos da carteira -
andlise da qualidade das carteiras de ativos para
avaliar o risco de inadimpléncia.

d. Exposicao por setor industrial.
e. Exposicao por vencimento.

f. Exposicao por indice
(por exemplo: Selic, CDI, inflagao, etc.).

g. Analise de cendrios: variando o default na carteira
de 1%, 2%, 3%, 4%, 5% e 10% do valor dos ativos.

h. Analise de cendrios: variando a curva de juros em
cenarios de pontos-base e avaliando o impacto
no valor do ativo e da carteira.

Andlise do DVOl para sensibilidade do
rendimento dos ativos em relagcado a alteragdo de
curvas em 1 ponto-base.

j. Andlise do fluxo de caixa do fundo de
investimento considerando o vencimento dos
ativos da carteira.

A Vinland podera também considerar os seguintes
aspectos na analise de crédito privado:
e Fluxo de Caixa;

e Prazo de Pagamento dos Resgates e o periodo em
que os resgates podem ser solicitados;

e Crédito e Risco de Mercado vs. objetivo de retorno;
e Andlise de retorno;
e Analise setorial do tipo analise “bottom-up”;

e Anadlise das seguintes variaveis: yields, taxa de juros,
“duration”, convexidade, volatilidade, horizonte de
investimento, setores x andlises macroeconémicas,
liguidez x tamanho das posicdes;

e Possibilidade de se utilizar mercado secundario para
venda de ativos.

Adicionalmente, com relagdo ao emissor, a analise
realizada pela Vinland contempla o risco do negdcio da
empresa emissora do ativo de crédito privado e gestao da
companhia e acionistas:
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. Mercado de atuagao da empresa, produtos, servigos e
posi¢ao competitiva;

. Qualidade e estabilidade do fluxo de recebiveis e a base de
custos da empresa;

. Efeitos na lucratividade gerados pela volatilidade do prego
das commmodities e moedas;

e Venda, lucratividade operacional (margem operacional),
fontes de geragcdo de fluxo de caixa operacional e
tendéncias;

e Velocidade com que é negociado seu ativo;

e Avaliagdo da estrutura dos acionistas, como: quem s3o os
majoritarios e o nivel de pulverizagdo dos minoritarios;

e  Objetivos da companhia e seu possivel impacto no futuro;
. Mensuragdo de performance dos executivos;

. Quem sdo os principais executivos e qual o histérico deles;
e Composi¢ao do conselho.

Nessa etapa, a Vinland também realiza a andlise de risco
(mercado e crédito), utilizando sistemas de mercado para
calculo do VaR da carteira e do Stress Test das posicdes.

Além dos itens listados acima, no momento da aquisicdo
de um ativo de crédito privado, a Vinland observa o que
se segue:

1. A empresa tomadora e/ou garantidora da divida
integral devera ser auditada por auditor
independente autorizado pela CVM e/ou Banco
Central do Brasil, ficando excetuado da observancia
do disposto neste item o ativo de crédito privado que
conte com: (a) cobertura integral de seguro; ou (b)
carta de fianga ou aval; ou (c) coobrigagado integral por
parte de instituicdo financeira ou seguradoras ou
empresas que tenham suas demonstragdes
financeiras auditadas anualmente por auditor
independente autorizado pela CVM. Neste sentido, os
mesmos procedimentos de andlise de risco de
crédito descritos nas alineas acima para a empresa
seguradora, fiadora ou avalista da operacgao;

2. Somente sdo adquiridos ativos de crédito privado
caso tenha sido garantido o acesso as informacdes
gue a Vinland julgar necessarias a devida analise de
crédito para compra e acompanhamento do Ativo.

3. E exigido o acesso aos documentos integrantes da
operagao ou a ela acessorios e, nas operagdes com
garantia real ou fidejusséria, a descricdo das
condicdes aplicaveis a0 seu acesso e execugao.

3. Cendrios Macroeconémicos

O processo de decisao é também composto pela analise
dos cenarios macroecondmicos e politicos domésticos e
no ambito internacional, considerando que o Brasil esta
cada vez mais globalizado e se faz necessario considerar
0 cenario externo e seus impactos para a economia
brasileira. Sao considera¢gdes macroecondmicas:

e Risco Soberano e Sistémico;
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e Risco Politico;
e Projecdes de crescimento econémico;

e Fatores criticos de sucesso atribuidos a vantagens
competitivas;

e Projecbes Inflagao e Cambio;

e Intervencao do governo no negdcio;

e Projecdes de crescimento do setor;

e Capex e necessidade de capital de giro do setor;

4. Precificagao dos Ativos de Crédito Privado

Outro aspecto relevante do processo é a analise dos
precos dos ativos com as respectivas probabilidades de
evento de crédito, além do risco do negdcio do emissor.
Estes pregos sao contrastados com os pregos de mercado
para aproveitar de forma mais eficiente as oportunidades.

A precificacao dos ativos de crédito privado pela Vinland
é feita por meio de uma andlise quantitativa e técnica
para precificagdo dos ativos, baseada em fontes de
mercado, considerando liquidez, duration, horizonte de
investimento, tamanho desejado de posicao.

5. Analise Juridica

Sem prejuizo do processo acima descrito, a Vinland
também realiza a andlise juridica das operagdes e ativos
de crédito privado juntamente com a analise quantitativa
e qualitativa sobre o emissor.

Durante a andlise juridica busca-se validar se a estrutura
juridica apresentada para a operacao de crédito oferece
ou ndo estrutura — tanto organizacional como em termos
de governanga corporativa - eficiente para dar garantias
suficientes e esperadas ao credor. E que, em caso de
inadimpléncia permita ao credor mecanismos de
recuperacao, ao menos, do principal.

O levantamento de informacdes relativas aos ativos de
crédito privado no ambito da analise juridica serd amplo,
abrangendo processos judiciais e administrativos,
certiddes negativas, contratos com obrigagdes a vencer e
tudo mais que interfira no ativo ou na garantia. Cabe ao
escritério contratado pela Vinland, a verificagdo e
condi¢cdes deste material e clausulas.

6. Elaboracao do Relatério de Crédito Privado

Apds reunir todas as informagdes acima, sera consolidado
um Relatério de Crédito, o qual sera submetido ao
respectivo Diretor de Investimentos da Vinland e ao
Diretor de Compliance, Risco e PLD e deverd contar com
as seguintes consideragdes:

e Risco atual, limite/risco proposto e histérico de
relacionamento;

e Controle acionario/Informagbes sobre sbécios e

empresas ligadas (Organograma);
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e Estrutura Operacional;

e Breve historico;

e  Principais produtos;

e Principais clientes;

e Principais fornecedores;

e Relacdo de Faturamento;

e Relacdo de Endividamento:

e Pesquisa Bancaria;

e Dados contédbeis;

e Andlise econdbmica e financeira;

e Anadlise setorial - Comparativo entre os principais

concorrentes;

e Conclusao (Pontos de Riscos, Mitigantes e
Recomendacao).

e Anexos

7. Aprovacao da Tese de Investimento

Apds reuniao das informacgdes necessarias indicadas nos
itens anteriores, o respectivo Diretor de Investimentos e
o Diretor de Compliance, Risco e PLD da Vinland deverao
avaliar e aprovar a operagao, caso esta seja aprovada,
poderd ser alocada na carteira dos fundos de
investimentos que aceitam risco de crédito privado, caso
haja interesse por parte da gestao naquele crédito e em
sua rentabilidade, considerando o target de retorno
definido para cada fundo de investimento.

Adicionalmente, de tempos em tempos o respectivo
Diretor de Investimentos e o Diretor de Compliance,
Risco e PLD da Vinland avaliardo:

e 0s ativos e operagdes de crédito privado que os
fundos de investimentos adquirirem, com base nos
resultados da due diligence, andlise quantitativa e
qualitativa apresentados pela Area de Investimentos;

e o perfil de risco das contrapartes em operagdes
envolvendo contratos de swap, opgdes, ou derivativos
realizados em balcéo;

e o graude exposi¢do a serem assumidos pelos fundos
de investimentos nas operacdes de crédito privado;

e a2 manuteng¢do ou nao dos ativos ou operagdes em
crédito privado existente nas carteiras;

e 0s potenciais conflitos de interesse, e

e as acgdes a serem tomadas mediante eminéncia ou
indicios de inadimpléncia de devedores ou
contrapartes.

8. Alocacao dos Recursos
O processo de aquisicao de crédito privado é concluido
com a alocagao dos recursos, buscando sempre a

preservacao de capital. Nessa etapa, onde possivel, ocorre
a elaboracdo de hedge para qualquer posicao ou carteira.
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Por fim, a Area de Middle Office da Vinland é responsavel
por se certificar acerca do correto processamento da
aquisicao do Ativo e de validar novamente a sua
aderéncia a legislagao e a politica de investimentos do
respectivo fundo de investimento.

O risco de crédito envolvido na operagao, bem como a
qualidade e capacidade de execugao das garantias é
monitorado enquanto o ativo permanecer na carteira do
fundo de investimento. Podem ser utilizadas como
informacgado adicional a avaliagao de risco do crédito e
demais riscos eventualmente levantados, os relatérios de
rating ou sumula do ativo ou emissor emitidos por
agéncia classificadora de risco.

As areas internas da Vinland envolvidas no processo de
analise e due diligence dos ativos de crédito privado sao
as seguintes:

a. Areade Investimentos: responsavel pela gestao da
carteira dos fundos de investimentos sob gestdo da
Vinland. A Area de Investimentos é também
responsavel pelo acompanhamento do crédito
privado apds a aquisicao, tendo por principal fungao
gerar relatérios de monitoramento peridédicos
demonstrando os principais indicadores
estabelecidos pela gestdo de risco de crédito.

b. Gestao de risco de crédito, analise e Due Diligence:
Analista de crédito responsavel pela avaliagao e
condugao do processo de due diligence dos ativos
de crédito sugeridos pela Area de Investimentos.
Utilizando a metodologia prdépria, tem como
atividade principal analisar as operagdes sugeridas
e demonstrar em relatério padronizado, os
principais indicadores quantitativos e qualitativos
estabelecidos pela gestdo de risco de crédito.

c. Juridico: A Vinland poderéa contratar escritério de
advocacia terceirizado com especialidade em
contencioso, contratos inerentes em operacgdes de
estruturagao de divida, e setores de industria afins,
responsavel pela analise e suporte juridico nas
operacgdes envolvendo ativos de crédito privado. O
resultado da analise e orientagdes juridicas a
operagao sao de suma importancia, para mitigagao
de potenciais riscos de default (inadimpléncia) e
tomada de acao pelos fundos de investimentos.

d. Areade Compliance e Riscos: responsavel pela
implementacao de politicas e procedimentos de
controles que visem mitigar potenciais conflitos de
interesse, que possam emergir das operagdes
envolvendo crédito privado, o cumprimento dos
procedimentos descritos na politica de
gerenciamento de risco de crédito, bem como do
enguadramento destes ativos em relagcao a
classificagao.
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Com excecgao das Letras Financeiras e dos ativos de
crédito privado com liquidez diaria, a liquidez dos ativos
de renda fixa é calculada com base em dados e nas
orientacdes fornecidas periodicamente pela ANBIMA

A metodologia utilizada compara uma curva de liquidez
do ativo com uma curva de composi¢cdo do passivo em
vértices de 1, 5, 21, 42, 63,126 e 252 dias Uteis. A liquidez do
ativo deve ser maior que a curva do passivo em todos os
vértices, e ambas as curvas tém valores em % do PL do
fundo de investimento.

Para calcular a liquidez dos ativos, deve-se considerar
todos os ativos do fundo de investimento pelos valores
presentes de cada fluxo. Os prazos desses fluxos serao
ajustados pela liquidez, de acordo com os seguintes
critérios:

. Prazo ajustado pela Liquidez (Paj) = Prazo (Pfi) x Redutor do
Titulo (Red);

. Redutor do Titulo (Red) = Fator 1 (Fligl) x Fator 2 (Flig2)

Fligl = Fator de Liquidez 1, que incorpora a caracteristica
de liguidez do instrumento.

Flig2 = Fator de Liquidez 2, que discrimina titulos com
maior grau de negociabilidade (inicialmente
debéntures), obtidos a partir dos principais indicadores
de liquidez.

Os valores utilizados de Fliql e Flig2 sao divulgados pela
ANBIMA, sendo atualizados periodicamente e divulgados
para consulta no website da instituicao.

Caso algum ativo nao esteja listado, a Vinland adotard o
percentual mais conservador (100%), e para ativos de
crédito privado com liquidez diaria, é considerada uma
liguidez de 100% do valor no primeiro dia util (D+0).

Para calcular a liquidez do passivo dos fundo de
investimento considera-se (i) operag¢des previamente
agendadas, porém nao liquidadas e (ii) prazo de resgate
de cotas do fundo de investimento, previsto em
regulamento.

Com as informagdes citadas acima, consolida-se o total
de resgates e aplicagcdes agendados para o fundo de
investimento, compondo assim uma curva de liquidez de
passivo aplicando a saida e entrada de recursos ao longo
do tempo. Para os vértices acima do prazo de resgates de
cotas, os volumes sao estimados com base no pior
percentual de resgate sobre o patrimdnio dos ultimos 2
anos.

Os profissionais da Area de Investimentos que atuardo no
monitoramento do risco de crédito privado reavaliam
periodicamente a qualidade de crédito de todos os
emissores. Todas as reavaliagcdes devem ser registradas e
arquivadas na sede da Vinland.
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A Vinland verifica os principais indicadores de mercados
disponiveis como performance de agdes e dos titulos de
dividas, ratings publicos e spread das Ultimas
negociagdes feitas no mercado, indices setoriais que
possuem alta correlagdo com os desempenhos dos
emissores. Além disto monitoram os principais jornais,
sites e noticias do emissor do respectivo ativo de crédito
privado.

Para fins de monitoramento dos ativos de crédito privado,
a Vinland também adota as seguintes praticas, ora
constantes no Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e no
Cdodigo ANBIMA de ART:

e Levar em consideragdo os fluxos de caixa esperados,
0s prazos de pagamento de resgate e os periodos em
que os resgates podem ser solicitados e manter caixa
suficiente para um determinado periodo definido de
acordo com as caracteristicas dos investidores e dos
investimentos da carteira dos fundos de
investimento;

e A possibilidade de se utilizar mercado secundario
para venda de Ativos também deve ser um fator
considerado na gestao de liquidez de ativos de
crédito privado;

e Se necessario, estabelecer uma taxa minima de
conversao de carteira em caixa ou um percentual de
liguidez imediata das transagcbes de crédito, a ser
definida pelo respectivo Diretor de Investimentos da
Vinland;

Os controles e processos da Vinland sdao capazes de: (i)
fazer o cadastramento dos diferentes Ativos que podem
ser negociados pelos fundos, possibilitando armazenar
caracteristicas desses Ativos, tais como: modalidade de
crédito, datas e valores de parcelas, datas de contratacao
e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor de
aquisicao pelo fundos, informacgdes sobre o rating da
operagao na data da contratagao, e quando aplicavel,
dados do cedente e dados do sacado (em operagdes cujo
cedente nao possua retencao substancial de riscos e
beneficios sobre o ativo); (iii) emitir relatdrios gerenciais
para monitoramento das operagdes adquiridas, bem
como mensurar, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado de operagdes com caracteristicas
semelhantes, a exposicao ao risco de crédito em
condi¢des normais e em cenarios estressados;

Observada a natureza do ativo de crédito privado a ser
adquirida, na medida em que a garantia for relevante
para a decisdo de investimento, a Vinland deve zelar para
gue os documentos relativos as garantias estejam
atualizados e vdlidos no momento da aquisicdo dos
créditos e a Vinland devera ainda naquilo que pertinente:

(i) Avaliar a possibilidade de execugao das garantias,
definindo critérios especificos para essa avaliagao;
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(i) Considerar a variabilidade do valor de liquidagao,
atentando também para os provaveis valores de
venda forgada;

(iii) Definir os percentuais de reforco de garantia
(overcollateral) em fungao de um valor conservador
de liquidagédo forgcada;

(iv) Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de
recebimento em garantia de bens cuja execugao
possa se tornar invidvel, como bens essenciais a
continuidade da operagao de devedor, bens de
familia, grandes areas rurais em locais remotos e
imadveis com fungdo social relevante;

(v) Verificar a possibilidade de favorecer ativos que
tenham um segundo uso explicito (por exemplo,
terreno industrial que pode ser convertido em
residencial), levando em consideracao o potencial
econdmico do ativo ndo sé para o usuario atual, mas
também em relagdo a outros potenciais usuarios; e

(vi)guando houver o compartilhamento de garantias, a
Vinland devera: (a) assegurar que o)
compartilhamento é adequado a operagao; e (b)
verificar se a parte da garantia que Ihe é cabivel esta
livre e em que condi¢cdes podera ser executada.

4. Risco operacional

O Risco Operacional se da por perdas derivadas de
processo inadequados ou com falhas internas,
provocados por erros de sistema ou humano. Nessa
esteira, de forma a evitar os erros por parte de sistemas,
as atividades de controle operacional desenvolvidas pela
Vinland consistirao em:

e controle e boletagem das operagoes;

e cdlculo paralelo de cotas dos fundos de investimento
sob gestao;

e acompanhamento da valorizagdo dos ativos e
passivos que compdem as carteiras dos fundo de
investimento;

o efetivacdo das liquidagdes financeiras das operagdes
e controle;

e manutengao das posi¢des individuais de cada

investidor;

e Politica de Treinamento dos Colaboradores, de forma
a evitar falhas e riscos envolvidos advindos do ndo
conhecimento das regras internas e da legislagao; e

e entre outras atividades e controles que podem ser
adotados especificamente para controlar e mensurar
o Risco Operacional.

Todos os controles, regras, processos e manuais
operacionais ainda sado testados através dos exames de
aderéncia, consubstanciados no Relatério de Controles
Internos emitido anualmente, conforme Instrugcao CVM
n.° 558, que explicita se todas as atividades estdo em
conformidade, e caso ndo estejam, demonstra todo o
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plano de atividade a ser realizado pela Vinland para
solucionar a incongruéncia.

Adicionalmente, a Vinland conta com um Plano de
Contingéncia e Continuidade de Negdcios que define os
procedimentos que deverdo ser seguidos no caso de
contingéncia, de modo a impedir a descontinuidade
operacional. Foram estipulados planos de agao e estratégias
com o intuito de garantir que os servigos essenciais da
Vinland sejam devidamente identificados e preservados
apds a ocorréncia de um imprevisto ou um desastre.

5. Risco de Concentracgao

O Risco de Concentragao caracteriza-se pela possibilidade
de perdas em decorréncia da nao diversificacdo dos
investimentos realizados pelas carteiras dos fundos de
investimento, ou seja, a concentragao em ativos de 1 (um)
ou de poucos emissores, modalidades de ativos ou setores
da economia.

Desse modo, os limites e as diretrizes de concentragao
dos veiculos serao estabelecidos nos regulamentos, de
acordo com a estratégia de investimento de cada um e
tomando por base os parametros discutidos e
estabelecidos pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD.
Em atencdo ao cardter dos investimentos a serem
realizados pelos fundos de investimentos sob gestdo, o
monitoramento do Risco de Concentragdao nas suas
carteiras serd realizado periodicamente pela Area de
Compliance e Risco.

Tal concentracdo é revista periodicamente pela Area de
Compliance e Risco, a qual considera em sua analise os
fatores relacionados ao ativo, tais como: profundidade do
mercado secundario, perfil dos outros credores
(institucionais, pessoas fisicas), ndmero de credores
(pulverizagao do crédito), valor nominal da posigao versus
valor da emissao e da divida total do emissor, rating do
emissor, além de fatores qualitativos como capacidade
do emissor de emitir novas dividas.

Desse modo, a Vinland incorporou ao seu processo de
decisdo de investimento a andlise do grau de diversificacdao
da carteira dos veiculos entre as diversas classificagdes de
ativos, diversificagao dentro das classificagdes de ativos e
diversificagdo de emissores de ativos.

Assim, a gestao do Risco de Concentragdo dos fundo de
investimentos sob gestdo da Vinland €& aspecto
fundamental, de modo que toda andlise de risco-retorno
tem de definir um porcentual maximo da carteira para as
diferentes classes de ativos, levando em consideragao,
inclusive, os ativos dentro de cada classe. Perdas
decorrentes de um certo Ativo ndo devem ter uma
relevancia na carteira ao ponto de introduzir um risco a
sobrevivéncia da estratégia de investimentos e boa
rentabilidade do fundo de investimento.

Vale ressaltar que os limites de concentracdo nas
estratégias de investimento que envolvem ativos de crédito
privado tém, como principal objetivo, evitar situagdes em
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gue eventos negativos completamente inesperados
relacionados a emissores de dividas detidas pelo fundo de
investimento causem consequéncias disruptivas em sua
carteira. Desse modo, os fundos de investimento com maior
exposicao a titulos de crédito privado devem ser
monitorados para que ndo tenham concentragdo acima do
recomendavel em determinados emissores.

A Vinland evita a concentragdo excessiva em poucos
emissores, podendo o Diretor de Compliance, Risco e PLD
ou o Comité de Riscos e Compliance estabelecer limites
maximos de investimento em um Unico ativo, de acordo
com seu valor e com a estratégia especifica de cada fundo
de investimento. Nao obstante, vale destacar que algumas
carteiras dos fundos de investimentos podem ter estratégia
especifica de concentragao em poucos ativos ou emissores,
ndo se aplicando o disposto no paragrafo acima.

6. Risco de Liquidez

O Risco de Liquidez 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
negociagao por condi¢gdes de mercado.

A Vinland prioriza a negociagao de ativos liquidos, que
podem ser zerados para geragao de caixa a qualquer
momento, a fim de honrar obriga¢gdes ndo previstas no
fluxo de caixa.

Os fundos de investimento da Vinland tém a liquidez
controlada através de projecdo do fluxo de caixa, na qual
sao contabilizadas as obrigacdes previstas por fundo de
investimento, além de consideracdes de stress como o
resgate antecipado de uma quantia significativa do
patriménio liquido dos fundos de investimento. Sao
previstos, para cada tipo de ativo, o dia de impacto da sua
liquidagdo nos caixas dos fundos de investimento. Desta
forma é possivel analisar a liquidez que os fundos de
investimentos estdo incorrendo.

A Area de Compliance e Riscos produz relatérios e avalia
o enquadramento da liquidez dos fundos de
investimento. Caso os fundos de investimento nao
estejam em conformidade, terdo suas posicdes ajustadas
a fim de se enquadrarem.

Na hipdétese de ocorréncia de desenquadramento, o
Diretor de Compliance, Risco e PLD notificara os
membros da equipe responsavel pela estratégia da Area
de Investimentos, bem como ordenara le)
reenquadramento da carteira.

A Vinland, no exercicio de suas atividades e na esfera de
suas atribuicbes e responsabilidades em relagdao aos
fundos de investimento sob gestdo, desempenha suas
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atribuicbes em conformidade com a Politica de
Investimento dos fundos de investimentos e dentro dos
limites do seu mandato, promovendo e divulgando de
forma transparente as informacdes a eles relacionadas.

A Vinland prioriza a negociagao de ativos liquidos, que
podem ser zerados para geragdo de caixa a qualquer
momento, a fim de honrar obrigagdes ndo previstas no
fluxo de caixa. Os fundos de investimentos de crédito
privado, entretanto, sdo excecdo a essa regra ja que a
negociagao de ativos iliquidos € inerente a composi¢cao
da carteira e, portanto, possuem controle adicional de
liquidez descrito em uma secao especifica desta Politica.

Para obrigagbes previstas devido a resgates
programados, os fundos de investimento geridos pela
Vinland possuem uma cotizagdo com prazo adequado
para efetivagdo dessa obrigagao.

As decisdes relacionadas ao gerenciamento de liquidez
dos fundos de investimento sdao de responsabilidade
tanto do Diretor de Investimentos quanto do Diretor de
Compliance, Risco e PLD. Os critérios de liquidez
adotados pela Vinland no que tange as carteiras dos
fundos de investimento sao:

() Compatibilidade entre os ativos financeiros dos
fundos de investimento e as condi¢cdes de resgate
de cotas, conforme estabelecidas nos regulamentos
e demais documentos atinentes aos fundos de
investimento geridos pelo Vinland;

(i)  Analise da liquidez dos ativos financeiros dos
fundos de investimento, em conjunto com a sua
capacidade de transformacgdo em caixa;

(iii) Monitoramento das operacdes realizadas; e

(iv) Controle do Fluxo de Caixa dos fundos de
investimento.

A Vinland utiliza-se de metodologia proépria para
gerenciamento de liquidez das carteiras, por meio da
gual compreende-se o nUmero de dias necessarios para
a liquidagao de determinada posi¢cao tendo em vista um
histérico para uma determinada janela de tempo e se
aplicando um fator de conservadorismo no que concerne
a capacidade de participagao no mercado com o menor
impacto possivel no preco do ativo.

Com relagao aos titulos publicos em especifico, a Vinland
utilizara a movimentacgao histoérica dos titulos e o calculo
de uma boleta média em uma base janela de
determinados dias. Aplicar-se-4, entdo, um fator de
conservadorismo de 15% (cinquenta por cento)
(assumindo a possibilidade de condi¢cdes adversas).

A metodologia utilizada para a analise do risco de liquidez
€ obtida a partir dos parametros elencados, bem como do
histérico de movimentagdao dos titulos operados.
Ademais, utiliza como fontes de dados relatdrios de
provedores de informacgdo independentes (Bloomberg,
Reuters, etc.), bem como as informacdes oficiais da
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BM&FBovespa, Banco Tesouro

ANBIMA, Clearings e etc.

Central, Nacional,

O objetivo dos tépicos subsequentes € demonstrar a
metodologia, suas regras, controles e procedimentos,
empregada na gestdo de risco de Liquidez dos fundos
do tipo 555 conforme estabelecido em “Regras e
Procedimentos de Risco de Liquidez para os fundos 555",
publicado pela ANBIMA e em vigor desde 1° de
dezembro de 2021.

Para mensurar a curva de projecao temporal de ativos
disponiveis sao utilizadas a volumetria, médias de
contratos negociados nos Ultimos 30 dias (ou ADTV), e/ou
os fluxos de pagamentos futuros de cada ativo
respeitando o seu tempo de liquidagao e carateristicas
especificas. Sem prejuizo a afirmacao anterior, a area de
Risco pode utilizar outros fatores peculiares ao ativo
negociado que achar necessario sendo esse uso de forma
sempre conservadora do ponto de vista de risco de
liguidez.

Adicionalmente, para ativos em que sua volumetria é
utilizada para célculo da curva de liquidacgao, a area de
Risco entende a necessidade da utilizagao de um fator,
nomeado como fator de conversdo. A média
volumeétrica diaria do ativo &€ multiplicada por esse fator
com o objetivo de simular satisfatoriamente a liquidacao
dos ativos a preco de mercado, ou seja, sem grande
interferéncia no preco e dinamismo do ativo negociado
no mercado regulado. Atualmente, o fator utilizado é de
0.15 (ou 15%).

Desta maneira, € possivel explicitar a curva de projecgao
de liquidez do ativo, podendo também ser nomeado
como curva do [ndice de Liquidez (IL), ou simplesmente
[ndice de Liquidez, em (a) e, respectivamente, explicitar a
aplicagdo do fator de conversdao em (b),

IL, = ZAmvor A;Z"Ot (@)
Onde,
t. tempo, ou dia Util futuro.
PL: Patrimonio Liquido.
Ativo . projecao de liquidagdo do ativo em t
futuro.
IL: Indice de liquidez em t futuro, ou Curva de
Ativos, ou Curva de Liquidez.
ADTVgina = ADTV * Fator (b)
DS DS

A

%

Onde,
ADTV: Média volumeétrica dos ultimos 30 dias.

Fator: Fator de conversdo, no caso 15%.

Para todos os fundos geridos pela Vinland, é calculado a
projecao de ativos, curva de ativo, até 252 dias Uteis.

Na gestao didria de liquidez, os ativos sao separados pelo
menos em: caixa; cota offshore; acdes; acdes em bloqueio
(ou em margem); titulos publicos; titulos publicos em
blogueio (ou em margem); titulos privados; Futuros,
Opcdes e Swaps;, Operagdes Compromissadas;
Operagdes de Acgdes ou Titulos Publicos a termo; CPR
(Contas a Pagar ou Receber); Empréstimo de A¢des (BTC).

1.5.1 Caixa

Entende-se como caixa todo dinheiro livre, ou disponivel,
nas contas dos fundos. Assim, considera-se esse tipo de
ativo como liguidagdo em DO.

1.5.2 Cotas Offshore

Entende-se como cotas offshore toda cota de fundos de
investimentos no exterior geridos pela prdpria Vinland
Capital e exclusivo dos fundos locais préprios da gestora.

Apesar desses fundos terem sua cotizagao e liquidagao
em DO, como medida conservadora e entendimento que
uma mesMma estratégia pode contar ativos no fundo Local
e no exterior, a drea de Risco utiliza 15 dias Uteis como
prazo de liquidagdo total do valor aplicado em cotas de
fundos no exterior.

1.5.3 Agdes

Para mensuracao do tempo necessario para negociagdo
das posicdes em acdes e, consequentemente, a curva de
liguidez desse tipo ativo, é utilizado a volumetria média
dos ultimos 30 dias e o fator de conversdo de 0.15
respeitando-se o periodo de liquidagcdo de acdes no
mercado local de 2 (dois) dias UGteis.

1.5.4 Acées em Bloqueio (em margem)

Entende-se como Agdes em Bloqueio toda posicao em
acdes que esteja depositada em margem na bolsa de
valores do mercado local.

Analisando operacionalmente o desbloqueio de ac¢des
gue estejam depositados em margem, a area de Risco
entende que o tempo necessario para tal operagao € de
pelo menos 3 (trés) dias uteis. Assim, o cédlculo da curva
de liquidez para acdes em bloqueio é semelhante ao
supracitado para agdes, porém acrescido de 3 (trés) dias
Uteis no tempo de liquidagéo, totalizando assim 5 (cinco)
dias uteis.
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1.5.5 Titulos Publicos

Para mensuragcdo do tempo necessario para negociagao
das posicdes em titulos publicos e, consequentemente, a
curva de liquidez desse tipo ativo, é utilizado a volumetria
média dos Ultimos 30 dias e o fator de conversado de 0.15.
Para liquidagcao de titulos publicos, considera-se que
100% da estimativa da posicao negociada seja liquidada
no mesmo dia.

1.5.6 Titulos Publicos em Bloqueio (em margem)

Entende-se como Titulos Publicos em Bloqueio toda
posicao em Titulos PuUblicos Federais que esteja
depositada em margem na bolsa de valores do mercado
local.

Analisando operacionalmente o desbloqueio de titulos
publicos que estejam depositados em margem, a drea de
Risco entende que o tempo necessario para tal operacao
é de pelo menos 3 (trés) dias Gteis. Assim, o célculo da
curva de liquidez para titulos publicos em blogueio é
semelhante ao supracitado para titulos publicos, porém
acrescido de 3 (trés) dias Uteis no tempo de liquidagéo.

1.5.7 Titulos Privados (Crédito Privado)

O calculo da curva de liquidez para titulos privados segue
as seguintes diretrizes,

(1) Se o titulo privado possuir negociacao frequente no
mercado secundario, é utilizada a média dos
Ultimos 30 dias para aferir o tempo necessario
para liquidagao da posigao.

(2) Casootitulonaotenha nenhuma negociagao nos
ultimos 30 dias, utiliza-se as regras estabelecidas na
deliberagédo n°67 da ANBIMA “Diretrizes para
Gerenciamento de Risco de Liquidez” para esse tipo
de ativo.

(3) Caso o titulo privado nao esteja no escopo de
divulgacao de seu fator de liquidez em (2), por
conservadorismo, utiliza-se 100% de liquidez
somente no vencimento dos fluxos do ativo.

Os dados de liquidez, ou volumetria, referentes ao
mercado secundario podem ser coletados diretamente
da ANBIMA, ou da B3 pela plataforma Up2Data ou por
outro DataFeeder que a é&rea de risco considerar
adequado.

1.5.8 Futuros, Op¢des e Swaps

Para mensuragcdo do tempo necessario para negociagao
das posi¢cdes em titulos publicos e, consequentemente, a
curva de liquidez desse tipo ativo, é utilizado a volumetria
média dos ultimos 30 dias e o fator de conversao de 0.15.
Para liquidacao desses ativos, considera-se que 100% da
estimativa da posi¢ao negociada seja liquidada no em 2
(dois) dias uteis.

@ [

1.5.9 Operagdées Compromissadas

Para célculo de liguidez de Operagdes Compromissadas,
considera-se 100% do valor no dia acordado de liquidagao
de cada operacgdo.

1.5.10 Operac¢des de Ac¢des ou Titulos Publicos a Termo

Para operacdes a termo de Ag¢des ou Titulos Publicos
utiliza-se a mesma metodologia dos ativos objetos
respectivamente (vide item 15.3 e 1.5.5). Porém, tal
metodologia é aplicada a partir da data acordada de
liquidagao de cada operacdo.

1.5.11 CPR (Contas a pagar e receber)

Para célculo de liguidez de CPRs, considera-se 100% do
valor no dia de liquidagao delas.

1.5.12 Empréstimo de Ac¢des (BTC)

Para empréstimos de Agdes, tanto tomador quanto
doador, utiliza-se a mesma metodologia da aplicada para
acoes (vide item 1.5.3).

Para mensurar a curva de projecao temporal de passivo,
ou somente curva de passivo, sdo utilizados os valores
atualizados de resgates ja programados divididos pelo
Patrimdénio Liquido do fundo e, a partir da data de
cotizagao de cada fundo, aplica-se o pior cenario dos dois
a seguir,

(1) Matriz de Probabilidade ANBIMA: com o auxilio da
matriz, publicada mensalmente pela ANBIMA que
contém a probabilidade de resgates por tipo de
fundo (Multimercado, A¢des, Renda Fixa, etc) e
detalhada por segmento de investidor
(Institucional, Varejo, Private, etc), é possivel
projetar os resgates apds o0s resgastes ja
programados.

(2) Modelo proprietario: a area de risco calcula, pelo
menos anualmente, a probabilidade de resgates
baseada no histérico de resgate de cada fundo.

Para fundos novos e, portanto, sem histdrico relevante de
resgates, pode-se utilizar o histérico de resgate de um
fundo ja existente sob gestdo da Vinland, que seja de
mesmo tipo e que compartilhe grande parte das
estratégias, para célculo do (2). Caso nao haja nenhum
fundo sob gestao semelhante ao fundo novo, a matriz de
probabilidade ANBIMA é utilizada.

Como feito na curva de ativo, a curva de passivo é
calculada até 252 dias Uteis.

1.6.1 Agravantes na Curva de Passivo

A area de risco utiliza dois agravantes, ou penalizadores,
na curva projetada de passivo. Eles aumentam, ou
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pioram, a projecdo de passivo dado uma condi¢do atual.
Sao eles,

() Concentracdo de cotista: baseado na
concentragdo dos cotistas por fundo, é aplicado
um penalizador na projegdo de resgate. Isso
ocorre caso a média de participagao por cotistas
supere uma determinada porcentagem. Esse
estudo é atualizado minimamente anualmente e
pode conter niveis de agravantes.

(2) Performance Relativa: baseado em um estudo
histérico sobre performance relativa ao
benchmark em um horizonte de tempo, foram
criados niveis de agravantes para a curva de
passivo.

O gatilho para uso, ou ndo, de um dos agravantes é feito
diariamente.

A drea de risco aplica diariamente dois cenarios de
Estresse na curva de ativo. S3o eles,

(1) Cenadrio 1. Hipdtese de diminuicdo de liquidez
nos mercados globais e, assim, os fatores de
conversao utilizados para dimensionar o tempo
necessario de negociagao Ac¢des, titulos Publicos,
futuros, entre outros sao reduzidos de 0.15 (15%)
para 0.05 (5%).

(2) Cendrio 2: Hipdtese de problemas operacionais
ou dificuldade de liberagdo de margem e,
consequentemente, desbloqueio de A¢bes ou
Titulos Publicos. Assim, nesse cenario é
considerado que sdo necesséarios 5 (cinco) dias
uteis, e ndo mais 3 (trés) para desbloqueio do
ativo depositado em margem.

A drea derisco aplica diariamente um cenario de Estresse
na curva de passivo sem prejuizo ao item 1.6.1, que
discorre sobre agravantes na projecao do passivo.

Esse cenario considera uma situagcao hipotética em que
0 maior cotista de um fundo decide fazer o resgate
antecipado na totalidade do valor investido. E
considerado o desconto do valor investido resultante da
multa e os dias minimos necessarios para tal resgate
previstos em regulamento.

O controle de liquidez é feito diariamente e caso algum
alerta ou limite descrito a seguir seja ultrapassado, a area
de Riscos notificard os membros da equipe responsavel
pela estratégia da Area de Investimentos e a area que
auxilia no controle do caixa dos fundos para definir os
procedimentos a serem tomados.

Ds DS

A %

Os limites sdo aplicados tanto na curva de liquidez (IL) ou
no descasamento ativo-passivo utilizando-se tantos as
curvas reais nao estressadas, e as curvas estressadas de
ativos e passivos. Entende-se como descasamento ativo-
passivo a diferenca entre a curva projetada de ativo e a
curva projetada de passivo.

Adicionalmente, os limites sdo categorizados em soft (ou
warning) e hard. Para os limites categorizados como soft,
sdo enviados alertas e seu reenquadramento ndo é
obrigatério. Para os limites categorizados como hard, o
engquadramento do fundo é mandatdrio e,
preferencialmente, no mesmo dia. A drea de Risco
entende que, em alguns casos, o enquadramento ndo é
possivel no mesmo dia, porém, neste caso, €
implementado um plano de acdo dia a dia para
enguadramento do fundo.

1.9.1 Soft limits ou warnings
Os soft limits sao,

(1) Descasamento ativo-passivo negativo em
gualquer ponto da curva aplicando-se os
cenérios de stress para a curva de ativo e/ou curva
de passivo.

(2) Curva de Liquidez (IL) menor que 10% (buffer de
liquidez) no dia de cotizag¢do do fundo aplicando-
se os cendarios de Stress para a curva de ativos.

1.9.2 Hard limits
Os hard limits sao,

(1) Descasamento ativo-passivo negativo para
qualquer ponto da curva sem aplicagcdo de
cenarios de estresse, ou seja, curva real.

(2) Curva de Liquidez (IL) menor que 5% (buffer de
liquidez) no dia de cotizag¢do do fundo aplicando-
se os cenadrios de estresse para a curva de ativos.

(3) Curva de Liquidez (IL) menor que 10% no dia de
cotizacao do fundo sem aplicagcao de cenarios de
estresse, ou seja, curva real.

Em hipdteses de situagdes especificas de auséncia de
liguidez, a Vinland, mediante reunido do Diretor de
Investimentos e do Diretor de Compliance, Risco e PLD,
definird os procedimentos a serem tomados. Serdo
considerados, de forma nao taxativa, os itens abaixo para
as situacgdes especiais de liquidez:

e Adequagdo imediata da carteira dos fundos de
investimentos;

e Adequacgdo gradual da carteira dos fundos de

investimentos;
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¢ Fechamento dos fundos de investimentos para
aplicagdo/resgate e convocagdo de uma assembleia
de cotistas.

Cabe ressaltar ainda que a Vinland comunicard o
administrador fiduciario dos fundos de investimentos
sobre o0s eventos de iliquidez dos ativos das
carteiras geridas, sempre que aplicavel.

Limites de Risco

Com o intuito de proteger o investidor e garantir que os
fundos sigam o perfil de risco de cada segmento, a
Vinland imp&e alguns limites riscos considerados “hard-
limits" nos fundos da familia Macro. S&o eles:

1 - Limite de VaR (Value at Risk) calculado como
supracitado nesse documento: paramétrico com
horizonte de 1 dia, nivel de confianca 95% e Volatilidade
calculada de forma ponderada exponencialmente com
lambda de 0.94 (EWMA Volatility). Mensurado em Pontos
Percentuais (Bps) — 200bps para o fundo Macro e 400bps
para o fundo Macro Plus.

2 - Limite de Teste Estresses para 14 cendrios de 1 dia a
nivel de fundo - 1.000bps para o fundo Macro e 2.000bps
para o fundo Macro Plus.

3 - Limite de Drawdown (peak-to-valley) de forma
nominal independente do horizonte de tempo — 800bps
para o fundo Macro e 1.600bps para o fundo Macro Plus.

4 - Ha ainda limites de liquidez aplicados a todos os
fundos que estdo especificados no capitulo 6. Risco de
Liguidez.

A Area de risco da Vinland frequentemente monitora
Nnovos potenciais riscos e cenarios e tem a liberdade de
alterar qualquer limite supracitado sem aviso prévio. Em
caso de qualquer alteragdo, a area de risco tem por
responsabilidade atualizar sua politica de forma
tempestiva.

Ds DS

A %
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PARTE 3
Disposi¢cdes FINAIS

Revisao da politica e testes de aderéncia

Esta Politica deve ser revista, no minimo, anualmente, ou
extraordinariamente, se necessario, levando-se em
consideragdao mudancgas regulatérias e eventuais
deficiéncias encontradas, dentre outras. Esta Politica
podera ser também revista a qualquer momento, sempre
que a Area de Compliance e Risco entender relevante.

A revisdo desta Politica tem o intuito de permitir o
monitoramento, a mensuragao € o ajuste permanentes

DocuSigned by:
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Ds DS

A %

dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores
mobiliarios e aprimorar controles e processos internos.

Anualmente, a Area de Compliance e Risco deve realizar
testes de aderéncia/eficdcia das metodologias e
procedimentos aqui previstos ou definidos pelo Comité
de Riscos e Compliance.

Os resultados dos testes e revisdes deverao ser objeto de
discussdo no Comité de Riscos e Compliance e eventuais
deficiéncias e sugestdes deverao constar no relatério
anual de risco e compliance, apresentado até o Ultimo dia
de abril de cada ano aos dérgaos administrativos da
Vinland.

Em cumprimento ao art. 14, IV, da Instrucao CVM n.° 558,
a presente politica esta disponivel no endereco eletrénico
disponibilizado pela Vinland para tal fim
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