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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, quando em conjunto com a Vinland
Management e Vinland International, “Vinland”) na gestao de riscos das classes dos fundo de investimento sob a sua
gestdo, (“Classes”).

A Vinland adota os métodos de gerenciamento de risco apontados nesta Politica, sendo que a administracdo de risco
tem como valor principal a transparéncia e a busca de adequacgao. Portanto, a presente Politica aborda os principios
gerais, os critérios e os procedimentos utilizados pela Vinland na condug¢ao do monitoramento, mensuragao e gestao

dos riscos associados as Classes sob sua responsabilidade, a fim de mitigar ou reduzir potenciais resultados negativos
as carteiras das Classes.

Os limites regulatérios de concentragao de cada Classe sob gestao da Vinland constardao expressamente de seu
respectivo documento regulatdrio, sempre que aplicavel.

Base Legal
Sao0 as principais normas aplicaveis as atividades da Vinland:

(i) Resolucdo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM") n° 21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme alterada
(“Resolugcao CVM 217);

(ii) Resolucdo CVM n° 50, de 31 de agosto de 2021, conforme alterada (“Resolugcao CVM 507);

(iii) Resolugdo CVM n°175, de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 175") e seus anexos

normativos;
(iv) Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 05/2014;
(V) Coédigo da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“Anbima”) de Etica

(“Cédigo Anbima de Etica”);

(vi) Codigo de Administragdo e Gestdo de Recursos de Terceiros (“Coédigo de AGRT");

(vii) Regras e Procedimentos de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros, especialmente seu Anexo
Complementar Il (*Regras e Procedimentos do Cédigo de AGRT"); e

(viii) Demais manifestacdes e oficios orientadores dos 6rgaos reguladores e autorregulados aplicaveis as

atividades da Vinland.

Interpretacao e Aplicabilidade

Para fins de interpretagao dos dispositivos previstos nesta Politica, exceto se expressamente disposto de forma
contréria: (a) os termos utilizados nesta Politica terdao o significado atribuido na Resolucdao CVM 175; (b) as referéncias
a Fundos abrangem as Classes e Subclasses, se houver; (c) as referéncias a regulamento abrangem os anexos e
apéndices, se houver, observado o disposto na Resolugdo CVM 175; e (d) as referéncias as Classes abrangem os Fundos
ainda nao adaptados a Resolugcao CVM 175.

As disposicdes da Politica sdo aplicaveis aos Fundos constituidos apds o inicio da vigéncia da Resolugdo CVM 175 e aos
Fundos constituidos previamente a esta data que ja tenham sido adaptados as regras da referida Resolugdo. Com
relagdo aos Fundos constituidos antes da entrada em vigor da Resolu¢do CVM 175, a Vinland e os Fundos
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permanecerdo observando as regras da Instrugcdgo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 555"), e de outras instrucdes aplicaveis as diferentes categorias de Fundos sob gestdo, especialmente,
no que diz respeito as responsabilidades e atribui¢cdes da Vinland, enquanto gestora da carteira dos Fundos, até a data
em que tais Fundos estejam adaptados as disposicdes da Resolucao CVM 175.

Principios

A Vinland, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribui¢cdes e responsabilidades em relacdo as Classes,
desempenhard suas atribuicdes em conformidade com a politica de investimento de cada Classe e dentro dos limites
do seu mandato, promovendo e divulgando de forma transparente as informagdes a eles relacionadas, devendo
empregar o cuidado que toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a administracdo de seus proéprios
negocios.

S&o considerados principios norteadores desta Politica:

(i) Formalismo: esta Politica representa um processo formal e metodologia definida para o controle e gerenciamento
de riscos;

(ii) Abrangéncia: esta Politica abrange todos as Classes sob gestao da Vinland, todos os colaboradores, assim como os
seus prestadores de servigo, naquilo que lhes for aplicavel;

(iii) Melhores Praticas: o processo e a metodologia descritos na presente Politica estdo 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 informacdes 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 coordenacgdo 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 da Vinland (“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 atribui¢cdes definidas caso a caso, a depender da
necessidade da Vinland, em razdo de seu crescimento e de acordo com a senioridade do colaborador, os quais
formarao a Area de Compliance e Risco da Vinland, sob a supervisdo do Diretor de Compliance, Risco e PLD (“Area de
Compliance e Risco”).

Nesse mesmo sentido, a estrutura de governanga responsavel pelo gerenciamento de riscos das Classes de
investimento geridas pela Vinland também conta com o Comité de Riscos e Compliance, o qual sera responsavel pela
definicdo e revisdo 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 composicdo e periodicidade das suas
reunides se encontram descritas no ambito do Regimento dos Comités da Vinland.

S&0 as responsabilidades da Area de Compliance e Risco com relacdo & presente Politica:

(i) Garantir o cumprimento e a qualidade de execug¢ao das disposi¢des desta Politica;

(i) Realizar analises para monitorar a exposi¢cao das carteiras das Classes aos riscos descritos nesta Politica;
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(iii) Produzir e distribuir diariamente relatérios com a exposi¢ao ao risco de cada Classe para os colaboradores atuantes
diretamente na equipe de investimentos (“Area de Investimentos”);

(iv) Comunicar ao Diretor de Investimentos de cada gestora da Vinland, conforme definido em seus respectivos
contratos sociais e formuldrios de referéncia, e ao Comité de Riscos e Compliance eventuais excessos dos limites
definidos para as Classes, para que o Diretor de Investimentos possa tomar as providéncias necessdrias para
reengquadramento;

(v) Buscar a adequacao e mitigacdo dos riscos descritos nesta Politica;

(vi) Quando aplicavel, acompanhar a marcagdo a mercado realizada pelo administrador fiducidrio das Classes e
verificar se o calculo da cota estd de acordo com o Manual de Marcacgdo a Mercado disponibilizado pelo administrador
fiduciario das respectivas Classes;

(vii) Fazer a custédia dos documentos que contenham as justificativas sobre as decisdes tomadas no ambito da
fiscalizagdo 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 métricas e procedimentos previstos nessa Politica;
(x) Revisao e atualizagao anual das disposi¢des desta Politica; e

(xi) Elaboragao do relatério anual de gestao de riscos, conforme previsto no artigo 25 da Resolugdao CVM 21, apresentado
até o ultimo dia de abril de cada ano aos érgaos administrativos da Vinland.

Todas as decisdes relacionadas a presente Politica, tomadas pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, devem ser
adequadamente formalizadas e deverdo ser arquivadas juntamente com todos os materiais que documentam tais
decisdes por um periodo minimo de 5 (cinco) anos, e disponibilizados para consulta, caso solicitado por érgaos
reguladores e autorreguladores.

A Vinland é a responsavel pela observancia dos limites de composi¢cao e concentragdo de carteira, exposicdo a risco
de capital e de concentragcao em fatores de risco, conforme estabelecidos na Resolucao CVM 175 e no documento
regulatério de cada Classe.

Nesse sentido, a avaliagao de responsabilidade da Vinland devera levar sempre em consideragao os riscos inerentes
as aplicacdes nos mercados de atuagao das Classes e a natureza de obrigagao de meio de seus servigos de gestdo de
recursos de terceiros.

Reportes ao Administrador Fiduciario e a CVM

A Vinland devera informar qualquer desenquadramento da Classe ao administrador fiduciario para que este realize o
respectivo reporte a CVM, observando os prazos e o detalhamento abaixo:

a. Desenquadramento Ativo: A Vinland deverd informar imediatamente ao administrador a identificacdo de um
desenquadramento ativo e o administrador deve informar a CVM caso a carteira de ativos permanega
desenquadrada por 10 (dez) dias Uteis consecutivos, até o final do dia util seguinte ao encerramento do prazo,
bem como informar seu reenquadramento tao logo verificado. Caso o desenquadramento persista pelo prazo
acima, a Vinland devera encaminhar a CVM um plano de agao para o reenquadramento da carteira da Classe,
no mesmo prazo de 10 (dez) dias Uteis consecutivos, de modo isolado ou conjuntamente ao expediente do
administrador.

b. Desenquadramento Passivo: Caso o desenquadramento passivo se prolongue por 15 (quinze) dias Uteis
consecutivos, ao final desse prazo a Vinland deve encaminhar a CVM suas explicagdes para o
desenquadramento.

c. Reenquadramento da Classe: A Vinland deve imediatamente informar o reenquadramento da carteira ao
administrador para que este informe a CVM tao logo ocorrido.
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E o administrador fiducidrio que enviara tais comunicados, como agente responsavel operacionalmente pelo envio a
CVM, ainda que tenham sido elaborados ou providenciados pela Vinland, como participante responsavel pela
producdo e elaboracdo do documento em questao.

Monitoramento e fluxo de informacodes

A Area de Compliance e Risco realiza o monitoramento didrio dos principais riscos relacionados as Classes com o
auxilio de sistemas contratados e ferramentas desenvolvidas internamente, sdo gerados relatdrios para cada Classe
sob gestdo da Vinland.

Sem prejuizo do disposto acima, a Area de Compliance e Risco podera realizar uma analise subjetiva das carteiras e,
caso identifique um risco relevante, devera solicitar a realizagcdo de reunido extraordindria com o Comité de Riscos e
Compliance para tratar do tema, podendo, inclusive, sugerir a adog¢ao de um plano de agcao para mitigagao do referido
risco. Ainda, nas reunides do Comité de Riscos e Compliance, os relatdrios 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 ou no caso de algum dos limites aqui previstos
ser extrapolado, bem como na identificagdo de alguma situagao de risco nao abordada nesta Politica, a Area de
Compliance e Risco devera notificar imediatamente 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 agao que se traduza no pronto enquadramento das carteiras das Classes aos limites
previstos em seus documentos regulatérios ou nessa Politica;

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

(iv) Em casos excepcionais, que envolvam situacdes relacionadas a fatores sistémicos, ou eventos especificos de cada
ativo, mediante prévia justificativa da Area de Investimentos e com o aval do Diretor de Compliance, Risco e PLD,
os limites podem ser revisados.

Além disso, convém salientar que o Diretor de Compliance, Risco e PLD, no caso da Area de Investimentos ndo cumprir
com as determinagdes definidas no plano de agdo, tera o poder de ordenar a mesa a readequagao ou realizar o
reenquadramento da carteira de investimentos das Classes, sem prejuizo de consultar o Diretor de Investimentos, nos
exatos termos definidos no plano de agao.

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 reprodugao no relatério anual de risco e compliance da Vinland.

Metodologia de gerenciamento de risco

A Vinland monitora e controla os riscos das Classes nas quais exerce a gestdo 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 opiniao dos colaboradores da Area de Compliance e Riscos da Vinland, as metodologias utilizadas representam os
melhores interesses das Classes e de seus clientes.

O VaR pode ser considerado uma metodologia para avaliar os riscos em operacgdes financeiras pelo qual, em sintese,
apresenta-se um montante financeiro indicativo da pior perda esperada para determinado periodo e com
determinado nivel de confianga. A Vinland aplica, comno metodologia de afericao, 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 observagdes 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 diarios).
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Por sua vez, o Stress Testing pode ser considerado como uma metodologia na qual sdo utilizados cenarios extremos

hipotéticos e histéricos que causariam perdas considerdveis as carteiras das Classes, de modo que se faz importante
mensurar o potencial impacto desses eventos.

As simulagdes de cenarios sao testadas atraveés do sistema RISKMANAGER da MSCI RiskMetrics e os diversos cenarios
sdo definidos e aprovados no Comité de Riscos e Compliance. Tais cenarios sao 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 excegao das demais métricas, os quais sao discutidos entre
os colaboradores da Vinland antes de qualquer decisao final de investimento ou desinvestimento.

Ainda, ha a utilizagcao do Expected Shortfall, que se posiciona como uma metodologia de risco adicional e acessodria ao
VaR. A Vinland calcula o Expected Shortfall fazendo uso da metodologia de simulagao histérica.

O monitoramento da utilizacdo dos limites das estratégias é realizado diariamente pela Area de Compliance e Risco.
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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 mobiliarios que compdem a
carteira das Classes (“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 patrimonio
liguido das Classes pode ser afetado negativamente.

A queda dos precos dos Ativos integrantes da carteira das Classes pode ser temporaria, nao existindo, no entanto,
garantia de que ndo 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 das Classes.

Conforme supracitado, a Vinland adota como medidas de monitoramento de risco de mercado as principais
metodologias acessiveis no mercado, dentre elas, o VaR, o Stress Test e o Expected Shortfall. A formalizagdo dos
controles de risco de mercado é feita por meio de analises da Area de Compliance e Riscos através dos relatérios por
si elaborados, com a divisdo dos riscos por Classes 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 informagdes provenientes de sistemas contratados e ferramentas desenvolvidas internamente para
a analise do risco a que estardo expostos os ativos das carteiras e as carteiras em si.

A mensuragao de exposi¢cao ao risco de mercado ¢é feita periodicamente através de relatdrios de risco e monitorada
pela Area de Compliance e Risco. Ainda, vale destacar que cada Classe 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 condigdes normais de mercado, incorporando efeitos de
correlagao entre os ativos. Representa a medida da pior perda esperada, para um determinado periodo e um
intervalo de confianga especificado.

2. Backtesting — Para testar a eficacia e a validade dos resultados do VaR, € aplicado o processo de Backtesting, que
compara as estimativas previstas do VaR com o resultado efetivo na carteira da Classe.

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

4. Modelo de correlagao 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 cendrios extremos, nos quais os precos dos ativos tenderiam a ser
substancialmente diferentes dos atuais.

Face ao perfil de investimentos das Classes sob gestdo da Vinland, as quais € permitido realizar alocagao em ativos
financeiros negociados no exterior, incluindo em fundos e outros veiculos constituidos no exterior (“Veiculos
Offshore”), a Vinland mantém controles de risco a fim de assegurar-se de que as estratégias a serem implementadas
no exterior estejam de acordo com o objetivo, politica de investimento e niveis de risco das respectivas Classes
investidoras, conforme exigido pela regulamentagado e autorregulamentagdo em vigor.

Desse modo, em linha com as regras de autorregulagdo da Anbima, e sem prejuizo de outras medidas de verificagdo
do atendimento por tais veiculos e ativos no exterior as regras inerentes ao investimento em ativos no exterior editadas

pela CVM, as decisdes da Vinland quando da selecdo e alocacdo em tais ativos e/ou Veiculos Offshore no exterior serdo
tomadas mediante uma analise prévia do atendimento as seguintes condi¢des:
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(i) Adogao, no que couber, da mesma diligéncia e padrao utilizados quando da aquisigdo de ativos financeiros
domésticos, assim como a mesma avaliagdo e selecdo realizada para gestores de recursos quando da alocagdo
em fundos locais;

(i) Verificagdo e guarda de evidéncias de que os Veiculos Offshore possuem administrador, gestor, custodiante
ou prestadores de servicos que desempenhem funcdes equivalentes capacitados, experientes, de boa
reputacao e devidamente autorizados a exercer suas fungdes por autoridade local reconhecida, bem como de
gue tais prestadores de servico possuem estrutura operacional, sistemas, equipe, politica de controle de riscos
e limites de alavancagem adequados as estratégias e compativeis com a politica de investimento da Classe;

(iii) Assegurar que os Veiculos Offshore investidos possuam custodiante supervisionado por supervisor local;

(iv) Assegurar que os Veiculos Offshore tém as suas demonstragdes financeiras auditadas por empresa de
auditoria independente;

(v) Estabelecimento e manutengdo de um fluxo seguro e de boa comunicagdo com o gestor de recursos dos
Veiculos Offshore, assim como o acesso as informacgdes necessarias para sua analise e acompanhamento;

(vi) Assegurar que os Veiculos Offshore sejam regulados e supervisionados por supervisor local e possuam politica
de controle de riscos e limites de exposi¢cao ao risco de capital compativeis com a politica de investimento da
Classe, quando expressamente exigido pela regulagao em vigor; e

(vii) Assegurar que o valor da cota dos Veiculos Offshore seja calculado em periodicidade compativel com a
liguidez oferecida aos cotistas da Classe, nos termos de seu Anexo.

A Vinland esta dispensada de observar o disposto nos incisos (ii), (iv) e (v) acima desde que os prestadores de servico
no exterior sejam instituicdes integrantes de seu grupo econdmico e estejam autorizados, por supervisor local, a
prestar as atividades e exercer as fungdes para as quais foram contratadas.

Ainda, as regras aqui estabelecidas para investimentos no exterior ndo se aplicam a Classes destinadas exclusivamente
a investidores profissionais, nos termos da regulagdo em vigor, exceto os incisos (i) e (iv) acima.

A Vinland deve verificar e evidenciar, previamente a selecdo e alocagao nos ativos financeiros no exterior que nao
sejam registrados em sistema de registro ou objeto de depdsito centralizado, se esses ativos estdo custodiados ou
escriturados por instituicao devidamente autorizada a funcionar em seus paises de origem e supervisionados por
autoridade local reconhecida, devendo a Vinland monitorar a permanéncia do atendimento dos Veiculos Offshore a
tais requisitos durante todo o tempo em que as Classes realizarem investimentos em tais ativos.

Caso a Vinland venha a ter influéncia direta ou indireta nas decisdes de investimento dos ativos financeiros no exterior
ela devera, caso aplicavel, quando da aquisigdo desses ativos: (a) comunicar formalmente ao administrador fiduciario
das classes no Brasil essa condicao e prestar todas as informacgdes necessarias no prazo e na forma entre eles
pactuados; e (b) detalhar os ativos integrantes das carteiras dos fundos investidos no demonstrativo mensal de
composicao e diversificagcdo da carteira, na mesma periodicidade e em conjunto com a divulgagdo das posicdes

mantidas pelas respectivas carteiras em ativos financeiros negociados no Brasil.

Por fim, relativamente ao investimento em derivativos no exterior pelas Classes sob gestao, a Vinland devera observar
0s eventuais requisitos de registro, escrituragao ou custédia dos ativos investidos, seu ambiente de negociagao ou,
ainda, as caracteristicas da contraparte das operagdes, conforme o caso e nos termos da regulamentagdo em vigor,
bem como os controles de limites de exposicao a risco de capital, conforme detalhado abaixo.

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.

As Classes sob gestao da Vinland poderdo negociar titulos e valores mobiliarios de diferentes naturezas emitidos por
empresas privadas, publicas, instituicdes financeiras ou mesmo outras classes de fundos de investimento. Desse
modo, observada a natureza e peculiaridades dos mercados de atuagao das Classes sob sua gestao, a Vinland realizara
uma avaliagdo qualitativa das respectivas contrapartes no intuito de se assegurar de que elas possuem meios de
honrar seus compromissos assumidos com relagdo as Classes.
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3. Risco de Crédito

O risco de crédito € representado pela desvalorizacdo do contrato de crédito decorrente de deterioracdo na
classificagao do risco do tomador, reducgao de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na renegociagao e
aos custos da recuperacao. Os titulos de crédito privados sao papeéis emitidos por empresas privadas ou instituicdes
financeiras com o objetivo de captar recursos no mercado.

Nos termos do Oficio-Circular n° 6/2014/CVM/SIN e das Regras e Procedimentos do Cédigo de AGRT, a aquisicio de
titulos privados demanda tanto conhecimento especifico por parte dos gestores quanto a adog¢ao de procedimentos
préprios para o gerenciamento dos riscos incorridos.

A Vinland exerce sua atividade sempre buscando as melhores condi¢cdes para as Classes, empregando o cuidado e a
diligéncia na escolha dos ativos que irdo compor as carteiras. Assim, a Vinland estabeleceu a presente se¢cdo com o
objetivo de descrever a metodologia utilizada na selegcdo e analise feita previamente a aquisi¢ao dos ativos de crédito
privado, bem como os controles e monitoramentos periddicos realizados apds 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 documento
regulatdrio das Classes no que diz respeito, mas nao se limitando, a:

i. Politica de investimentos;

ii. Limites de concentracao;

iii. Processo de analise e selecao de ativos;

iv. Operagdes permitidas e vedadas; e

v. Faixas de alocagdo de ativos.

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

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

Adicionalmente, as Classes sob gestao da Vinland contam com servi¢o de custddia qualificada (“clearing”), de forma
gue todas as operagdes de agdes listadas na B3 sdo liquidadas junto a um Unico membro de liquidagao. Dessa forma,
é possivel que a Vinland realize a compensagdo das operagdes de venda de ativos com as operagdes de compra,
liguidando apenas a diferenca das operagdes €, portanto, mitigando o risco de crédito. Além disso, a escolha do
membro de liquidagdo 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 poderdo ser adotadas pela Vinland, conforme a natureza do ativo de
crédito privado e os aspectos relacionados a cada Classe, as analises de risco para as carteiras de crédito privado
observardao o que se segue:

1.  Andlise de Risco/Retorno — através do Indice de Sharpe que avalia a relacdo entre o retorno e o risco de um
investimento;

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

3. Analise da exposic¢ao da carteira por meio de varios indicadores, entre eles:
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Exposicdo por emissor de ativos, por exemplo, empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcao — B3 (“B3").
b. Exposicao por tipo de ativo (debéntures, LF, compromissadas, etc.).

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

d. Exposi¢ao por setor industrial.
e. Exposi¢ao por vencimento.

f.  Exposi¢cao por indice
(por exemplo: Selic, CDI, inflagao, etc.).

Andlise 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.

i. Analise do DVOI1 para sensibilidade do rendimento dos ativos em relagdo a alteracdo de curvas em 1 ponto-
base.

j. Analise do fluxo de caixa da Classe considerando o vencimento dos ativos da carteira.

k. Avaliar a capacidade de pagamento do devedor e/ou de suas controladas, bem como a qualidade das
garantias envolvidas, caso existam.

|.  Definir limites para investimento em ativos de crédito privado, tanto para as Classes, quanto para a Vinland,
quando aplicavel, e para emissores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes.

m. Realizar investimentos em ativos de crédito privado somente se tiver tido acesso as informagdes necessarias
para a devida analise de risco de crédito para compra e acompanhamento do referido ativo

A Vinland poderd também considerar os seguintes aspectos na analise de crédito privado:

Fluxo de Caixa;

Prazo de Pagamento dos Resgates e o periodo em que os resgates podem ser solicitados;
Crédito e Risco de Mercado vs. objetivo de retorno;

Anadlise de retorno;

Analise setorial do tipo analise “bottom-up”;

Andlise das seguintes variaveis: yields, taxa de juros, “duration”, convexidade, volatilidade, horizonte de
investimento, setores x analises macroecondmicas, liquidez x tamanho das posi¢des;

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:

Mercado de atuagao da empresa, produtos, servicos e posicado competitiva;
Qualidade e estabilidade do fluxo de recebiveis e a base de custos da empresa;
Efeitos na lucratividade gerados pela volatilidade do prego das commodities e moedas;

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

Velocidade com que é negociado seu ativo;

Avaliagdo da estrutura dos acionistas, como: quem sao os majoritarios e o nivel de pulverizagdo dos minoritarios;
Objetivos da companhia e seu possivel impacto no futuro;

Mensuragao de performance dos executivos;

Quem sdo os principais executivos e qual o histdrico deles;

Composigcdo do conselho.

Nessa etapa, a Vinland também realiza a analise de risco (mercado e crédito), utilizando sistemas de mercado para
calculo do VaR da carteira e do Stress Test das posicoes.
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Além dos itens listados acima, no momento da aquisigcdo de um ativo de crédito privado, a Vinland observa o que se
segue:

1.  Aempresatomadora 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; (b) carta de fianga ou aval emitida por instituicao
financeira; ou (c) coobrigacado 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 operacao, ou (d) empresas que ndo tenham suas demonstracdes financeiras
auditadas em razao de terem sido constituidas em prazo inferior a1 (um) ano, desde que a Vinland seja diligente
e que o ativo de crédito privado contenha clausula de vencimento antecipado para execugao, caso nao obtenha
as demonstragdes financeiras da empresa auditadas apods 1 (um) ano de constitui¢ao;

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

3. E exigido o acesso aos documentos integrantes da operacio ou a ela acessoérios e, nas operacdes com garantia
real ou fidejussoria, a descrigdo das condigdes aplicaveis ao seu acesso e execugao.

3. Cenarios Macroeconémicos
O processo de decisdo é também composto pela andlise dos cenarios macroeconémicos e politicos domésticos e no

ambito internacional, considerando que o Brasil estd cada vez mais globalizado e se faz necessario considerar o cenario
externo e seus impactos para a economia brasileira. SGo consideracdes macroecondmicas:

Risco Soberano e Sistémico;

e Risco Politico;

e Projegdes de crescimento econdmico;

e Fatores criticos de sucesso atribuidos a vantagens competitivas;
e Projecdes Inflagao e Cambio;

e Intervencgao do governo no negdcio;

e Projecdes de crescimento do setor;

e Capex e necessidade de capital de giro do setor.
4. Precificagcdo dos Ativos de Crédito Privado

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

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

5. Analise Juridica

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

Durante a analise juridica busca-se validar se a estrutura juridica apresentada para a operagao de crédito oferece ou
nao 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 recuperagao,
ao menos, do principal.

O levantamento de informacdes relativas aos ativos de crédito privado no ambito da analise juridica sera amplo,
abrangendo processos judiciais e administrativos, certiddes negativas, contratos com obrigac¢des a vencer e tudo mais
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gue interfira no ativo ou na garantia. Cabe ao escritdrio contratado pela Vinland, a verificacdo e condicdes deste
material e clausulas.

6. Elaboracdo do Relatério de Crédito Privado

Apds reunir todas as informacgdes 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 devera contar com as
seguintes consideragoes:

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

e Controle acionario/Informacdes sobre socios e empresas ligadas (Organograma);

e Estrutura Operacional;

e Breve historico;

e Principais produtos;

e Principais clientes;

e Principais fornecedores;

e Relagao de Faturamento;

e Relagao de Endividamento:

e Pesquisa Bancaria;

e Dados contédbeis;

e Andlise econdmica e financeira;

e Analise setorial - Comparativo entre os principais concorrentes;

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

e Anexos

7. Aprovacao da Tese de Investimento

Apos reuniao das informagdes 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 operacgao, caso esta seja aprovada, podera

ser alocada na carteira das Classes que aceitam risco de crédito privado, caso haja interesse por parte da gestdo
naquele crédito e em sua rentabilidade, considerando o target de retorno definido para cada Classe.

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

e 0s ativos e operagdes de crédito privado que as Classes adquirirem, com base nos resultados da due diligence,
anadlise quantitativa e qualitativa apresentados pela Area de Investimentos;

e 0 perfil de risco das contrapartes em operacdes envolvendo contratos de swap, opc¢des, ou derivativos realizados
em balcao;

e 0 grau de exposicdo a serem assumidos pelas Classes nas operagdes de crédito privado;

e amanutencao ou nao dos ativos ou operagdes em crédito privado existente nas carteiras;

e 0s potenciais conflitos de interesse, e

e asacdes a serem tomadas mediante eminéncia ou indicios de inadimpléncia de devedores ou contrapartes.
8. Alocacgao dos Recursos

O processo de aquisi¢ao de crédito privado € concluido com a alocagao dos recursos, buscando sempre a preservagao
de capital. Nessa etapa, onde possivel, ocorre a elaboragcdo de hedge para qualquer posi¢gdo ou carteira.

Por fim, a Area de Middle Office da Vinland é responsavel por se certificar acerca do correto processamento da

aquisi¢cao do ativo e de validar novamente a sua aderéncia a legislagao e a politica de investimentos da respectiva
Classe.
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O risco de crédito envolvido na operacgao, bem como a qualidade e capacidade de execucdo das garantias é
monitorado engquanto o ativo permanecer na carteira da Classe. Podem ser utilizadas como informacgao adicional a
avaliacao de risco do crédito e demais riscos eventualmente levantados, os relatérios de rating ou simula do ativo ou
emissor emitidos por agéncia classificadora de risco.

Com relagao a limites de concentragdo por emissor, a Vinland vai estabelecer um soft limit de concentragcao em 5%
(cinco por cento) por emissor valido para todos as Classes, caso este limite seja ultrapassado devera haver aprovagao
do Comité de Gestao.

Com relagao aos limites de risco de mercado para os produtos de crédito privado, a Vinland ira trabalhar com:
(i) Limite de B-VaR (@0.95 de Nivel de Conf. e decay fator de 0.94): (HARD-LIMIT) em 150 Bps para todas as Classes;
(ii) Limite de Stress de 1D (HARD-LIMIT) em 750 Bps

(iii) Limite de Liquidez: (HARD-LIMIT): Buffer de Liquidez de 10% no dia projetado de cotizagao da Classe e curva de
ativo sempre maior que a curva de passivo em qualquer data futura projetada de liquidez. As curvas de liquidez para
os ativos de crédito serdo calculadas baseando-se em i. 15% da volumetria média de negdcios dos ultimos 30 dias
(ADTV) e ii. e/ou fluxo de pagamento do ativo.

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

a. Area de Investimentos: responsavel pela gestdo da carteira das Classes 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 periédicos demonstrando os principais indicadores
estabelecidos pela gestao de risco de crédito.

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

c. Juridico: A Vinland podera contratar escritério de advocacia terceirizado com especialidade em contencioso,
contratos inerentes em operagdes de estruturagao de divida, e setores de indUstria afins, responsavel pela analise
e suporte juridico nas operagdes envolvendo ativos de crédito privado. O resultado da analise e orientagdes
juridicas a operagao sao de suma importancia, para mitigagdo de potenciais riscos de default (inadimpléncia) e
tomada de agao pelas Classes.

d. Area de Compliance e Riscos: responsavel pela implementacdo 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 relagdo a classificagao.

Com excegao 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 orientagdes fornecidas periodicamente pela ANBIMA

A metodologia utilizada compara uma curva de liquidez do ativo com uma curva de composi¢cao 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 da Classe.

Para calcular a liquidez dos ativos, deve-se considerar todos os ativos da Classe pelos valores presentes de cada fluxo.

Para calcular a liquidez do passivo das Classes considera-se (i) operagcdes previamente agendadas, porém nao
liguidadas e (ii) prazo de resgate de cotas da Classe, previsto no seu documento regulatoério.

Com as informacgdes citadas acima, consolida-se o total de resgates e aplicagdes agendados para a Classe, compondo
assim uma curva de liquidez de passivo aplicando a saida e entrada de recursos ao longo do tempo. Para os vértices

Vinland Capital - Rua Amauri, 255 - 50 andar | S3o0 Paulo/ SP - Brasil - www.vinlandcap.com




DocusSign Envelope ID: 5796B400-7040-4036-AC29-9D98F8606A0A

vinland

CAPITAL

acima do prazo de resgates de cotas, os volumes sao estimados com base no pior percentual de resgate sobre o
patrimoénio dos ultimos 2 anos.

O calculo de liquidez dos ativos de crédito serd feito de maneira a manter um buffer de liquidez de 10% (dez por cento)
no dia projetado de cotizagao da Classe e curva de ativo sempre maior que a curva de passivo em qualquer data futura
projetada de liquidez. As curvas de liquidez para os ativos de crédito serdao calculadas baseando-se em:

i 15% (quinze por cento) da volumetria média de negdécios dos Ultimos 30 (trinta) dias (ADTV) e

ii. e/ou fluxo de pagamento do ativo.

O rating e a sumula do ativo de crédito privado ou do emissor fornecido por agéncia classificadora de risco, quando
existir, deve ser utilizado como informac¢ao adicional a avaliagao do risco de crédito e dos demais riscos a que devem
proceder, e ndo como condi¢do suficiente para sua aquisicdo e monitoramento.

A Vinland podera estabelecer rating interno para classificacdo de risco de crédito dos ativos de crédito privado
adquiridos em nome das Classes

A Vinland mantém controles capazes de armazenar o cadastro dos diferentes ativos de crédito privado que foram
adquiridos pelas Classes, o qual conta com as seguintes informacdes desses ativos:

(i) Instrumento de crédito;

(i) Datas e valores de parcelas;

(iii) Datas de contratacdo e de vencimento;

(iv) Taxas de juros;

(v) Garantias;

(vi) Data e valor de aquisi¢do pelo Classe; e

(vii) Informacdes sobre o rating do ativo de crédito privado, quando aplicavel.

Conforme seja aplicavel a cada tipo de ativo de crédito privado investido, os controles utilizados devem ser capazes de
projetar fluxos de caixa nao padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor presente das operagoes.

As analises do crédito das operagdes devem ser baseadas em critérios consistentes, passiveis de verificagdo e
amparadas por informacdes internas e externas.

A Vinland buscard ainda sempre contemplar em suas andlises de crédito os seguintes aspectos:

(i) em relacao ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores: a) situagdo econémico-financeira (qQuadro atual e
perspectivas/proje¢des); b) grau de endividamento; ¢) capacidade de geracéo de resultados; d) fluxo de caixa; e)
administragdo e qualidade de controles; f) governanga; g) pontualidade e atrasos nos pagamentos; h)
contingéncias; i) setor de atividade econdmica; j) limite de crédito; e k) risco operacional associado a aquisicao,
acompanhamento e liquidagdo dos direitos creditoérios;

(ii) em relagdo a operacao: a) natureza e finalidade da transagdo; b) conforme aplicavel, na medida em que a garantia
seja relevante para a decisdo com relagdo ao risco de crédito, analise das caracteristicas das garantias, visando a
sua exequibilidade, inclusive com relagdo a observancia dos requisitos formais para sua constituicao e as
avaliagdes cabiveis com relagao a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de execugdo; c) quantidade; d)
valor; e) prazo; f) anélise de varidveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade, entre outras
gue possam ser consideradas relevantes; g) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de
parcelas de operacgao;
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(iii) nas analises individuais de pessoas juridicas, deve-se considerar, além das informagdes da empresa, os seguintes
itens: (a) as informacdes de seus controladores; (b) questdes afeitas ao conglomerado ou grupo econémico do
qual a empresa devedora faga parte, como a capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governancga
existente, a percepgao do mercado com relagdao ao grupo, a situagcao patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo
das principais obrigacgdes, além dos possiveis riscos de contagio de danos a imagem e de conflitos de interesse
em assembleias; e

(iv) nas andlises coletivas deve-se utilizar modelo estatistico para avaliagdo da base de sacados e/ou cedentes,
observando-se fatores de agrupamento de riscos de crédito similares, tais como, mas ndo limitando-se a atividade
econdmica, localizagcao geografica, tipo de garantia, risco operacional associado a aquisicdao, acompanhamento e
liguidagcao dos direitos creditdrios, histdrico de inadimpléncia e grau de endividamento, bem como risco de
fungibilidade (commingling).

As Classes também poderdo investir em ativos de crédito no exterior, dessa forma, caso os ativos de crédito privado
sejam do exterior, a obrigagao de demonstragdes financeiras auditadas ndo sera aplicavel, uma vez que os emissores
serdo pessoas juridicas em funcionamento e constituidas no exterior, de forma que tais pessoas estarao sujeitas ao
cumprimento do art. 41, § 3° da Resolugdo CVM 175, e devem observar, portanto e ao menos, uma das seguintes
condigdes, sem prejuizo dos demais requisitos previstos no item 7.2.:

(i) serem registrados em sistema de registro, objeto de escrituragao de ativos, objeto de custddia ou objeto de
depdsito central, em todos os casos, por instituicbes devidamente autorizadas em seus paises de origem e
supervisionadas por supervisor local; ou

(ii) terem sua existéncia diligentemente verificada pelo custodiante da Classe, que deve verificar, ainda, se tais ativos
estdo escriturados ou custodiados por entidade autorizada para o exercicio de tais atividade por autoridade que
seja supervisionada por supervisor local.

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 reavaliagbes devem ser registradas e
arquivadas na sede da Vinland.

A Vinland verifica os principais indicadores de mercados disponiveis como performance de ag¢des e dos titulos de
dividas, ratings publicos e spread das ultimas negociagdes feitas no mercado, indices setoriais que possuem alta
correlagao 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 nas Regras e Procedimentos do Codigo de AGRT:

e Levar em consideragao os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de resgate e os periodos em que 0s
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 das Classes;

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

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

O monitoramento dos ativos de crédito privado também ocorre diariamente através dos relatdrios de risco
confeccionados pela Area de Compliance e Risco contemplando todas as métricas por Classes e distribuido a todos os
integrantes da equipe de gestio e integrantes da Area de Compliance e Risco previamente a abertura dos mercados

Neste relatdrio, dentre outras informagdes, também esta disponivel aos gestores e traders as contribuicdes marginais
de risco de cada ativo. Assim, diariamente o trader possui uma aproximagao do risco incremental dado um acréscimo
ou decréscimo de posi¢ao.
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O monitoramento dos ativos de crédito privado também ocorre semanalmente no Comité de Gestdo onde a Area de
Compliance e Risco apresentam todas as posi¢cdes em todos os mercados inclusive crédito privado contemplando
tenor, emissor, rating, percentual de exposicao etc.

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 que os documentos relativos as garantias estejam atualizados e
validos no momento da aquisicdo dos créditos e a Vinland devera ainda naquilo que pertinente:

(i) Avaliar a possibilidade de execucdo das garantias, definindo critérios especificos para essa avaliacao;

(i) Considerar a variabilidade do valor de liquidagao, atentando também para os provaveis valores de venda for¢ada;

(iii) Definir os percentuais de reforco de garantia (overcollateral) em fungdo de um valor conservador de liquidagao
forcada;

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

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

(vi) Quando 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¢des podera
ser executada.

A critério da Vinland, as praticas relacionadas a aquisicdo € monitoramento dos ativos de crédito privado descritas
neste item, podem ser aplicaveis de forma mitigada, exclusivamente caso os ativos observem as seguintes
caracteristicas:

(i) Sejam emitidos por emissores listados em mercados organizados; e
(ii) Sejam de baixa complexidade e possuam alta ou média liquidez.

As evidéncias de atendimento dos ativos de crédito privado aos critérios acima devem ser passiveis de verificacao.

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 consistirdo em:

e controle e boletagem das operagdes;

e calculo paralelo de cotas das Classes sob gestao;

e acompanhamento da valorizagdo dos ativos e passivos que compdem as carteiras das Classes;

e efetivagcdo das liquidagdes financeiras das operagdes e controle;

e manutencgao das posicoes individuais de cada investidor;

e Politica de Treinamento dos Colaboradores, de forma a evitar falhas e riscos envolvidos advindos do nao
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.
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Todos os controles, regras, processos € manuais operacionais ainda sao testados através dos exames de aderéncia,
consubstanciados no Relatério de Controles Internos emitido anualmente, que explicita se todas as atividades estao
em conformidade, e caso ndo estejam, demonstra todo o 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
gue 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 servicos essenciais da Vinland sejam devidamente
identificados e preservados apods a ocorréncia de um imprevisto ou um desastre.

5. Risco de Concentracao

O Risco de Concentragao caracteriza-se pela possibilidade de perdas em decorréncia da nado diversificagcdo dos
investimentos realizados pelas carteiras das Classes, 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 concentracdo das Classes serao estabelecidos nos documentos regulatérios,
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 ateng¢ao ao carater dos investimentos a serem realizados pelas Classes
sob gestdo, o monitoramento do risco de concentracdo nas suas carteiras sera realizado periodicamente pela Area de
Compliance e Risco.

Tal concentracao é revista periodicamente pela Area de Compliance e Risco, a qual considera em sua andlise os fatores
relacionados ao ativo, tais como: profundidade do mercado secundario, perfil dos outros credores (institucionais,
pessoas fisicas), nUmero de credores (pulverizagdo do crédito), valor nominal da posigdo 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 analise do grau de diversificacao da
carteira das Classes entre as diversas classificagdes de ativos, diversificagdo dentro das classificagbes de ativos e
diversificagao de emissores de ativos.

Assim, a gestao do Risco de Concentracao das Classes sob gestao da Vinland é 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 nao devem
ter uma relevancia na carteira ao ponto de introduzir um risco a sobrevivéncia da estratégia de investimentos e boa
rentabilidade da Classe.

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

AVinland 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 Classe. Ndo obstante, vale destacar que algumas carteiras das Classes podem ter estratégia
especifica de concentragao em poucos ativos ou emissores, ndo se aplicando o disposto no paragrafo acima.

6. Risco de Capital

O risco de capital se relaciona a exposi¢cdo da Classe ao risco de seu patriménio liquido ficar negativo em decorréncia
de aplicagcdes de sua carteira de ativos. Nesse sentido, as Classes geridas pela Vinland, de acordo com seu tipo, deverao
observar determinados limites maximos de utilizacdo de margem de garantia, requerida ou potencial, em operacdes
de sua carteira (“Margem Bruta”), no mercado local e no exterior, conforme disposto na Resolugdo CVM 175.

Os limites de utilizagdo de Margem Bruta para controle do risco de capital previstos na Resolugao CVM 175 nao se
aplicam as Classes destinadas a investidores profissionais ou Classes que adotem a estratégia long and short.

Adicionalmente, sem prejuizo das obrigagdes do administrador fiduciario, a Vinland considerara que a parcela da
carteira das classes que estiver alocada em estratégias long & short, independentemente de sua tipificagdo, serao
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dispensadas da observancia dos limites de margem previstas na regulacao, em linha com o disposto no Oficio
CVM/SIN n°® 06/23.

A Vinland realizara o monitoramento do risco de capital da carteira das Classes através do acompanhamento diario
de utilizagao de Margem Bruta de cada classe, por meio de sistemas internos.

O célculo de margem potencial deve se basear em modelo de calculo de garantia do administrador fiduciario,
consistente e passivel de verificacdo, e nao pode ser compensado com as margens das operacdes que contem com
cobertura ou margem de garantia. Nesse sentido, a Vinland devera assegurar seu acesso ao modelo de calculo de
garantia utilizado pelo administrador, de forma a implementar os controles aqui previstos.

Para controle das chamadas de margem envolvendo as operagdes das Classes, a Vinland observard os seguintes
critérios:

(a) a parcela de operagdes locais envolvendo derivativos que estejam na ponta short serdo enderecadas por meio da
metodologia divulgada pela B3; e

(b) a parcela de operacdes negociadas e liquidadas no exterior (offshore) envolvendo derivativos que estejam na ponta
short deverdo determinadas pelo GESTOR com cada contraparte (offset).

Caso as Classes realizem aplicagdes em Veiculo Offshore, a Vinland devera observar os seguintes requisitos adicionais
relativos a exposi¢cao a Risco de Capital:

a. CasoaVinland detenha, direta ou indiretamente, influéncia nas decisdes de investimento do Veiculo Offshore:
A exposigado da carteira da Classe investidora deve ser consolidada com a do Veiculo Offshore, considerando o
valor das margens exigidas em operagdes com garantia somada a margem potencial de operagdes de
derivativos sem garantia, observado que o calculo da margem potencial de operag¢des de derivativos sem
garantia deve ser realizado pelo administrador, e ndo pode ser compensado com as margens das operagdes
com garantia.

b. Caso a Vinland ndo detenha, direta ou indiretamente, influéncia nas decisdes de investimento do Veiculo
Offshore: O calculo da exposi¢ao da carteira deve considerar a exposicdo maxima possivel, de acordo com as
caracteristicas do Veiculo Offshore.

7. Riscos inerentes a novos produtos, modificacdes relevantes em produtos
existentes e mudancas significativas nos processos, operagcdées e modelo de
negdécio da Vinland

Para classificacdo de riscos de novos produtos de investimento, a Area de Compliance e Risco, considerara os seguintes
aspectos: (i) os riscos associados as Classes e seus ativos subjacentes; (ii) o perfil das Classes e dos prestadores de
servigos a eles associados; (iii) a existéncia ou nao de garantias nas operagdes realizadas pelas Classes; e (iv) os prazos
de caréncia para resgate nas Classes, conforme aplicavel.

Esses mesmos parametros devem ser considerados em caso de modificagles relevantes nos produtos de
investimento existentes e/ou mudancas significativas nos processos, operacdes, sistemas e modelo de negdécio da
Vinland. Maiores detalhes sobre os processos e controles adotados para assegurar a identificagdo prévia dos riscos
acima mencionados constam na Politica de PLD/FTP e Politica de Suitability da Vinland.

8. Risco de Liquidez

O risco de liquidez consiste na possibilidade de as Classes nao possuirem recursos financeiros suficientes em uma data
para honrar seus compromissos, ou os ativos financeiros das Classes sofrerem diminuicdo de possibilidade de
negociagao por condi¢gdes de mercado.

AVinland prioriza a negociagao de ativos liquidos, que podem ser zerados para geracao de caixa a qualquer momento,
a fim de honrar obrigagdes ndo previstas no fluxo de caixa.

Vinland Capital - Rua Amauri, 255 - 50 andar | S3o0 Paulo/ SP - Brasil - www.vinlandcap.com




DocusSign Envelope ID: 5796B400-7040-4036-AC29-9D98F8606A0A

vinland

CAPITAL

As Classe sob gestao da Vinland tém a liquidez controlada através de projecao do fluxo de caixa, na qual sao
contabilizadas as obrigacdes previstas por Classe, além de consideracdes de stress como o resgate antecipado de uma
guantia significativa do patriménio liquido das Classes. Sao previstos, para cada tipo de ativo, o dia de impacto da sua
liguidagdo nos caixas das Classes. Desta forma € possivel analisar a liquidez que as Classes estao incorrendo.

A Area de Compliance e Riscos produz relatérios e avalia o enquadramento da liquidez das Classes. Caso as Classes
nao estejam em conformidade, terao suas posig¢des ajustadas a fim de se enquadrarem.

Na hipdtese 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 o reenquadramento da carteira.

As regras e metodologias descritas no presente item serdo adotadas exclusivamente para as Classes constituidas na
forma de condominio aberto, nos termos da Resolugcao CVM 175. A presente Politica nao sera aplicavel nas seguintes
hipdteses:

. Classes Exclusivas: classe de investimento destinada a receber investimentos exclusivamente de um Unico investidor
profissional, nos termos da regulagao em vigor, de cotistas que possuam vinculo societario familiar ou de cotistas vinculados
por interesse Unico e indissociavel;

e Classes Fechadas: classe de investimento constituida sob a forma de condominio fechado em que as cotas
somente sdo resgatadas ao término do prazo de duragao; e

e Fundos de Indice (“ETF").

A Vinland, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicdes e responsabilidades em relagao as Classes
sob gestdo, desempenha suas atribuicdes em conformidade com a Politica de Investimento das Classes e dentro dos
limites do seu mandato, promovendo e divulgando de forma transparente as informacdes a eles relacionadas.

AVinland prioriza a negociagao de ativos liquidos, que podem ser zerados para geragao de caixa a qualquer momento,
a fim de honrar obrigagdes nao previstas no fluxo de caixa. As Classes de crédito privado, entretanto, sao excegao a
essa regra ja que a negociagao de ativos iliquidos € inerente a composig¢do da carteira e, portanto, possuem controle
adicional de liquidez descrito em uma sec¢ao especifica desta Politica.

Para obrigacdes previstas devido a resgates programados, as Classes geridas pela Vinland possuem uma cotizagao
com prazo adequado para efetivagdo dessa obrigagao.

As decisdes relacionadas ao gerenciamento de liquidez das Classes sdo 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 das Classes sdo:

() Compatibilidade entre os ativos financeiros das Classes e as condi¢cSes de resgate de cotas, conforme
estabelecidas nos documentos regulatdérios e demais documentos atinentes as Classes geridas pelo Vinland;

(i)  Analise da liguidez dos ativos financeiros das Classes, em conjunto com a sua capacidade de transformagdo em
caixa;

(iii) Monitoramento das operacgdes realizadas; e

(iv) Controle do Fluxo de Caixa das Classes.

A Vinland utiliza-se de metodologia prépria para gerenciamento de liquidez das carteiras, por meio da qual
compreende-se o numero de dias necessarios para a liquidagao de determinada posigao tendo em vista um histoérico
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 prego do ativo.

Com relagao aos titulos publicos em especifico, a Vinland utilizara a movimentagao histérica dos titulos e o calculo de
uma boleta média em uma base janela de determinados dias. Aplicar-se-3a, entdo, um fator de conservadorismo de
15% (quinze por cento) (assumindo a possibilidade de condi¢des adversas).

A metodologia utilizada para a analise do risco de liquidez é obtida a partir dos parametros elencados, bem como do
histérico de movimentagao dos titulos operados. Ademais, utiliza como fontes de dados relatdrios de provedores de
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informacao independentes (Bloomberg, Reuters, etc.), bem como as informacgdes oficiais da B3, Banco Central,
Tesouro Nacional, Anbima, Clearings e etc.

O objetivo dos tépicos subsequentes é demonstrar a metodologia, suas regras, controles e procedimentos, empregada
na gestao de risco de liquidez das Classes de fundos de investimento financeiro abertas, conforme estabelecido nas
“Regras e Procedimentos do Cédigo de AGRT.

Para mensurar a curva de projecao temporal de ativos disponiveis sdo utilizadas a volumetria, médias de contratos
negociados nos ultimos 30 (trinta) dias (ou ADTV), e/ou os fluxos de pagamentos futuros de cada ativo respeitando o
seu tempo de liquidacdo e carateristicas especificas. Sem prejuizo a afirmacao anterior, a Area de Compliance e 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 liquidez.

Adicionalmente, para ativos em que sua volumetria é utilizada para céalculo da curva de liquidacdo, a Area de
Compliance e Risco entende a necessidade da utilizagcdo de um fator, nomeado como fator de conversao. A média
volumeétrica diaria do ativo é multiplicada por esse fator com o objetivo de simular satisfatoriamente a liquidagao 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 projecao de liquidez do ativo, podendo também ser nomeado como
curva do Indice de Liquidez (IL), ou simplesmente Indice de Liquidez, em (a) e, respectivamente, explicitar a aplicagao
do fator de conversao em (b),

IL, = Z—A;:’Of (@)
Onde,
t: tempo, ou dia Util futuro.
PL: Patriménio Liquido.
Ativo . projegao 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)
Onde,

ADTV: Média volumétrica dos ultimos 30 dias.

Fator: Fator de conversdo, no caso 15%.

Para todos as Classes geridas pela Vinland, é calculado a projecdo de ativos, curva de ativo, até 252 (duzentos e
cinguenta e dois) dias Gteis.

Na gestao diaria de liquidez, os ativos sdo separados pelo menos em: caixa; cota offshore; acdes; agcdes em blogueio
(ou em margem); titulos publicos; titulos publicos em bloqueio (ou em margem); titulos privados; Futuros, Opg¢des e
Swaps; Operagdes Compromissadas; Operagdes de Agdes ou Titulos Publicos a termo; CPR (Contas a Pagar ou
Receber); Empréstimo de Agdes (BTC).
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8.6.1Caixa

Entende-se como caixa todo dinheiro livre, ou disponivel, nas contas das Classes. Assim, considera-se esse tipo de ativo
como liquidagao em DO.

8.6.2 Cotas Offshore

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

Apesar desses fundos terem sua cotizagao e liquidagcao em DO, como medida conservadora e entendimento que uma
mesma estratégia pode contar ativos no Fundo Local e no exterior, a area de Risco utiliza 15 (quinze) dias uteis como
prazo de liquidacgao total do valor aplicado em cotas de fundos no exterior.

8.6.3 Acoes

Para mensuracao do tempo necessario para negociagao das posicdes em agdes e, consequentemente, a curva de
liquidez desse tipo ativo, é utilizado a volumetria média dos Ultimos 30 (trinta) dias e o fator de conversdo de 0.15
respeitando-se o periodo de liguidacdo de agdes no mercado local de 2 (dois) dias uteis.

8.6.4 Acgdes em Bloqueio (em margem)

Entende-se como Agdes em Blogueio toda posicdo em agdes que esteja depositada em margem na bolsa de valores
do mercado local.

Analisando operacionalmente o desbloqueio de acdes que estejam depositados em margem, a Area de Compliance
e Risco entende que o tempo necessario para tal operacdo é de pelo menos 3 (trés) dias Uteis. Assim, o calculo da
curva de liquidez para acdes em blogueio é semelhante ao supracitado para agdes, porém acrescido de 3 (trés) dias
Uteis no tempo de liquidacao, totalizando assim 5 (cinco) dias Uteis.

8.6.5 Titulos Publicos

Para mensuragdo do tempo necessario para negociagdo das posi¢des em titulos publicos e, consequentemente, a
curva de liquidez desse tipo ativo, é utilizado a volumetria média dos ultimos 30 (trinta) dias e o fator de conversédo de
0.15. Para liquidacgdo de titulos publicos, considera-se que 100% (cem por cento) da estimativa da posi¢cdo negociada
seja liquidada no mesmo dia.

8.6.6 Titulos Publicos em Bloqueio (em margem)

Entende-se como Titulos Publicos em Bloqueio toda posi¢do em Titulos PUblicos 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 Area de
Compliance e Risco entende que o tempo necessario para tal operagdo é de pelo menos 3 (trés) dias Gteis. Assim, o
calculo da curva de liquidez para titulos publicos em blogueio é semelhante ao supracitado para titulos publicos,
porém acrescido de 3 (trés) dias Gteis no tempo de liquidagéo.

8.6.7 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, ¢ utilizada a volumetria média dos
ultimos 30 (trinta) dias e o fator de conversao de 0.15 para aferir o tempo necessario para liquidacdo da posicéo.

(2) Sem prejuizo ao item anterior, € utilizado também o fluxo de pagamento para calculo da curva Liquidez.
(3) Caso o titulo privado n&o tenha liquidez de mercado, a Area de Compliance e Risco pode estabelecer

metodologias de equiparacdo de liquidez para ativos de mesmo emissor ou peer com prazo/duration e
carateristicas similares.
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(4) Naimpossibilidade de enquadramento do titulo privado nos itens anteriores, sera considerado a liquidez do ativo
baseado no fluxo de pagamento somente.

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 area de risco considerar adequado.

8.6.8 Futuros, Op¢coes e Swaps

Para mensuragdo do tempo necessario para negociacao das posicdes em titulos publicos e, consequentemente, a
curva de liquidez desse tipo ativo, € utilizado a volumetria média dos Ultimos 30 (trinta) dias e o fator de converséo de
0.15. Para liquidacao desses ativos, considera-se que 100% (cem por cento) da estimativa da posicdo negociada seja
liuidada no em 2 (dois) dias uteis.

8.6.9 Operagdoes Compromissadas

Para calculo de liquidez de Operagcdes Compromissadas, considera-se 100% (cem por cento) do valor no dia acordado
de liquidagao de cada operacgao.

8.6.10 Operacoes de Ac¢des ou Titulos Publicos a Termo

Para operacSes a termo de Agdes ou Titulos Publicos utiliza-se a mesma metodologia dos ativos objetos
respectivamente (vide item 8.6.3 e 8.6.5). Porém, tal metodologia é aplicada a partir da data acordada de liquidagao
de cada operacao.

8.6.11 CPR (Contas a pagar e receber)
Para célculo de liquidez de CPRs, considera-se 100% (cem por cento) do valor no dia de liquidagao delas.
8.6.12 Empréstimo de Agdes (BTC)

Para empréstimos de Ac¢des, tanto tomador quanto doador, utiliza-se a mesma metodologia da aplicada para agdes
(vide item 8.6.3).

O controle da gestao de liquidez do passivo serd realizado conjuntamente com o administrador fiduciario dos Fundos,
nos termos da regulamentagao vigente.

Para mensurar a curva de projecdo temporal de passivo, ou somente curva de passivo, sdo utilizados os valores
atualizados de resgates ja programados divididos pelo Patriménio Liquido da Classe e, a partir da data de cotizagdo
de cada Classe, 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), & possivel projetar os resgates apds os resgastes ja
programados.

(2) Modelo proprietario: a Area de Compliance e Risco calcula, pelo menos anualmente, a probabilidade de
resgates baseada no histérico de resgate de cada Classe.

Para Classes novas e, portanto, sem histérico relevante de resgates, pode-se utilizar o histérico de resgate de uma
Classe ja existente sob gestdo da Vinland, que seja de mesmo tipo e que compartilhe grande parte das estratégias,
para célculo do (2). Caso ndo haja nenhuma Classe sob gestao semelhante a Classe nova, a matriz de probabilidade
Anbima é utilizada.

Como feito na curva de ativo, a curva de passivo é calculada até 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis.
Ademais, caso o prazo para pagamento de resgates previsto nos documentos regulatérios das Classes seja inferior a

63 (sessenta e trés) dias Uteis, serao observadas, minimamente, para fins de analise, as janelas de resgate estabelecidas
em regulamento, e a janela de 63 (sessenta e trés) dias Uteis. Na hipdtese de o prazo para pagamento de resgate das
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Classes ser superior a 63 (sessenta e trés) dias Uteis, serd observado, no minimo, o prazo de resgate estabelecido em
regulamento.

Adicionalmente, a Vinland analisara o comportamento do passivo em vértices de 1 (um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5
(cinco), 21 (vinte e um), 42 (qQuarenta e dois), e 63 (sessenta e trés) dias Uteis, até o prazo efetivo de pagamento do
resgate/liquidacao das cotas dentro do horizonte da anélise, a fim de identificar eventuais descasamentos do fluxo de
pagamento, quando necessario. A analise das janelas intermediarias se atentard, ainda, ao volume de liquidez das
Classes, as caracteristicas de produto, e a dindmica e comportamento de aplicagcdes e resgates.

8.7.1 Agravantes na Curva de Passivo

A Area de Compliance e Risco utiliza dois agravantes, ou penalizadores, na curva projetada de passivo. Eles aumentam,
ou pioram, a projecao de passivo dado uma condicao atual. Sao eles,

(1) Concentracdo de cotista: baseado na concentragdo dos cotistas por Classe, € aplicado um penalizador na
projecdo de resgate. Isso ocorre caso a média de participacdo por cotistas supere uma determinada
porcentagem. Esse estudo € 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 area de risco aplica diariamente dois cendrios de estresse na curva de ativo. Sao eles,

(1) Cendrio 1. Hipdtese de diminuicdo de liquidez nos mercados globais e, assim, os fatores de conversdo
utilizados para dimensionar o tempo necessario de negociagao Agdes, Titulos Publicos, futuros, entre outros
sao reduzidos de 0.15 (15%) para 0.05 (5%).

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

A Area de Compliance e Risco aplica diariamente um cendario de estresse na curva de passivo sem prejuizo ao item
8.7.1, que discorre sobre agravantes na projecao do passivo.

Esse cenario considera uma situagdao hipotética em que o maior cotista de uma Classe 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
Compliance e Riscos notificard os membros da equipe responsavel pela estratégia da Area de Investimentos e a area
gue auxilia no controle do caixa das Classes para definir os procedimentos a serem tomados.

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 nao € obrigatério. Para os limites categorizados como hard, o
enquadramento da Classe é mandatério e, preferencialmente, no mesmo dia. A Area de Compliance e Risco entende
que, em alguns casos, 0 enquadramento nao é possivel no mesmo dia, porém, neste caso, é implementado um plano
de acdo dia a dia para enquadramento da Classe.

8.10.1 Soft limits ou warnings
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Os soft limits sao,

(1) Descasamento ativo-passivo negativo em qualquer ponto da curva aplicando-se os cenarios de estresse para
a curva de ativo e/ou curva de passivo.

(2) Curva de Liquidez (IL) menor que 10% (buffer de liquidez) no dia de cotizagdao da Classe aplicando-se os
cenarios de estresse para a curva de ativos.

8.10.2 Hard limits
Os hard limits sao,

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

(2) Curvade Liquidez (IL) menor que 5% (buffer de liquidez) no dia de cotizagao da Classe aplicando-se os cenarios
de estresse para a curva de ativos.

(3) Curva de Liquidez (IL) menor que 10% no dia de cotizagdo da Classe sem aplicagao de cenarios de estresse, ou
seja, curva real.

8.11.1. Side Pocket

O Side Pocket é uma medida emergencial que permite que a Vinland separe determinados ativos que apresentem
excepcionalmente baixa liquidez ou em situagdes especiais ou criticas (“Ativos Estressados”) do restante saudavel do
portfélio da Classe, até que a situacao de stress ou iliquidez seja resolvida.

Deste modo, o Side Pocket pode ser utilizado pela Vinland em situacdes extremas e imprevisiveis relacionadas,
exemplificativamente, a falta de liquidez das Classes e derivadas de incertezas relacionadas a precificacdo dos ativos,
sem prejuizo dos demais controles de liquidez adotados pela Vinland no curso de suas atividades de gestdo. Sem
prejuizo disto, o Side Pocket ndo podera ser acionado exclusivamente na hipdtese em que haja excesso de pedidos de
resgates.

I.  Condig¢des para criagao do Side Pocket

Conforme avaliagao da liquidez da carteira da Classe, e desde que haja previsdo em seus documentos regulatorios,
alternativamente a convocagao da assembleia para tratamento dos casos decorrentes de fechamento da Classe para
resgates, a Vinland podera cindir do patriménio de determinada Classe os ativos excepcionalmente iliquidos, para sua
utilizagdo na integralizagao de cotas de uma nova classe fechada ou subclasse fechada.

Caso opte por utilizar o Side Pocket, a Vinland devera informar (i) o administrador fiduciario para que ele tome as
medidas necessarias para constituicdo de nova classe, em conjunto com a Vinland; (ii) os cotistas da Classe que serao
impactados com a formagao do Side Pocket.

Previamente a criagdo do Side Pocket, a Vinland devera garantir que os ativos que serdo objeto da cisdo serao
transferidos a valor justo, conforme manuais e critérios adotados pelo administrador fiduciario.

Adicionalmente aos Ativos Estressados, o estabelecimento do Side Pocket deverd considerar também a cisdo de
parcela liquida da carteira destinada ao pagamento de despesas e encargos de manutencao da classe ou subclasse
cindida. A Vinland deverd estabelecer, conforme caso concreto e expectativa de tratamento dos ativos objeto do Side
Pocket, o critério utilizado para o calculo da parcela liquida cindida e informar ao administrador para que este possa
divulgar fato relevante acerca do tema.

Caso opte pela criagao do Side Pocket, a Vinland podera solicitar que o administrador fiducidrio cancele eventuais
pedidos de resgate que ja tenham sido solicitados e nao convertidos, desde que o anexo da Classe ou apéndice da

Subclasse, conforme o caso, estabeleca os procedimentos que deverdo ser adotados neste cenario.

A Vinland deverda preparar o descritivo detalhado do evento que ocasionou a cisdo, bem como identificar os ativos
envolvidos no momento de sua criagdo, o qual devera constar no anexo da Classe cindida.
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A Classe cindida deverd manter sua denominagao original, acrescentando a ela o sufixo “Veiculo de Propdsito
Especifico” e o nome do evento que gerou a cisdo, bem como nao estard sujeita aos limites previstos na
regulamentacao, exemplificativamente, aqueles relacionados ao patrimoénio liquido minimo que deve ser mantido
pelas Classes e de enquadramento por modalidade de ativos e emissor.

A cobranca de taxa de performance no ambito do Side Pocket somente sera permitida caso a Classe ou Subclasse
original conte com tal previsdo, observado que o estabelecimento de taxa de performance devera considerar a perda
decorrente dos Ativos Estressados, a fim de ndo onerar os cotistas.

[I.  Liquidagdo do Side Pocket

Apds a criagcao do Side Pocket, a Vinland devera envidar esforcos para promover a alienagdo dos Ativos Estressados
em mercado primario ou secundario.

Alternativamente, a Vinland poderd também propor a entrega de tais Ativos Estressados aos cotistas da Classe (i.e.,
resgate in kind), observadas as condi¢cdes aplicaveis a cada Classe.

[1l.  Reincorporagao do Side Pocket

A parcela iliquida de Ativos Estressados podera ser reincorporada na Classe original desde que sejam observadas as
seguintes condi¢des:

(I) que permanegam na Classe ou subclasse original os mesmos cotistas e proporg¢ado de cotas de quando realizada
a cisdo que originou o Side Pocket;

(I1) que o ativo voltar a ter liquidez e marcagao a mercado; e

(Il que seja realizada assembleia especial de cotistas na classe ou subclasse original aprovando a reincorporagao.
Em que pese a reincorporagao do Side Pocket seja permitida, a Vinland também envidara esforgos para que, a medida
em que a Classe iliquida receba eventuais recursos decorrentes da liquidagao dos Ativos Estressados, tais recursos
sejam devolvidos aos cotistas.

IV. Processo decisorio da Vinland
A utilizacdo do Side Pocket € uma prerrogativa da Vinland, sendo que tal decisdo devera ser tomada de forma
colegiada, no ambito do Comité de Compliance e Risco, e devera considerar: (i) que a utilizagao do Side Pocket nao
resulte em aumento dos encargos atribuidos a Classe; e (ii) o melhor interesse dos cotistas, inclusive no que diz respeito

aos direitos politicos e econémicos dos cotistas da Classe.

Os registros de tal decisao, bem como as evidéncias do cumprimento das exigéncias regulatérias e autorregulatoérias
para estabelecimento do Side Pocket deverao ser arquivados na sede da Vinland.

8.11.2. Barreiras de Resgate (Gates)
As barreiras de resgate (“Gates”) sao uma das ferramentas disponiveis para otimizagao da liquidez das Classes. Os
Gates limitam parcialmente a capacidade dos investidores de resgatar suas cotas de uma determinada Classe, em
linha com as condigdes descritas no Anexo de referida Classe — atuando de forma diferente do fechamento da Classe
para resgates que impede totalmente os resgates dos cotistas da Classe de forma indistinta, completa e temporéria.
Por meio dos Gates, a Vinland, a seu exclusivo critério e de acordo com as condi¢des descritas nos anexos das Classes,
nesta Politica, bem como estabelecidas pelo Comité de Compliance e Risco podera limitar a execugao dos pedidos de
resgate a uma fragdo do patrimoénio liquido da Classe, cancelando ou postergando o restante dos pedidos.

I.  Condig¢des para utilizagdo de Gates

Ao estabelecer os Gates, a Vinland devera considerar os seguintes principios:

(i) Promover condi¢bes equitativas para os investidores que tiverem solicitado o resgate e para os demais
investidores;
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(i) N@o criar incentivos para que os investidores submetam pedidos de resgate antecipados ou em montantes
superiores (i.e., evitando uma corrida de resgates); e

(iii) Promover e preservar uma estabilidade da carteira de cada Classe.
Os seguintes parametros de liquidez autorizam a Vinland a adotar os Gates:

a. nasClasses destinadas ao publico em geral: a solicitagdo de resgates que representem, no minimo, um percentual
especifico do patriménio liquido da Classe, desde que proporcionalmente aplicado para todos os cotistas da
Classe. Adicionalmente, a Vinland poderd considerar para o estabelecimento do Gate também se a liquidez
semanal dos ativos apresenta uma queda abaixo de determinado percentual do patriménio liquido da Classe
estabelecido pela Vinland para acionamento do Gate. Nas Classes destinadas a investidores em geral, o critério
utilizado para a reducao dos pedidos de resgate sera adotado na mesma proporgao para todos os investidores ou
devera observar a ordem cronolégica das solicitagdes de resgate até o limite estabelecido para acionamento do
Gate.

b. Nas demais Classes, independente do publico-alvo: a implementacdao dos Gates podera, a critério da Vinland,
observar os parametros adotados para as Classes destinadas ao publico em geral, bem como o anexo da Classe
ou apéndice da Subclasse podera dispor livremente sobre o método a ser adotado, de modo que a Vinland podera
estabelecer parametros diferenciados com base na representatividade de pedidos de resgates de determinados
investidores ou na liquidez de determinados ativos constantes da carteira da Classe.

c. Estruturas Master — Feeder: A critério da Vinland, desde que observado o publico-alvo das Classes e Subclasses,
poderao ser estabelecidos Gates no nivel da Classe Master que serdo refletidos para as subclasses ou para as
outras Classes investidoras (conforme o caso), exceto no caso em que os investimentos sejam feitos diretamente
pelas Classes nos ativos finais, hipdtese em que os documentos das Classes deverdao estabelecer os Gates
aplicaveis a tais estruturas.

Il.  Metodologia e Critérios de Acionamento e Encerramento dos Gates

No momento de constituicdo de cada Classe ou Subclasse, a Vinland podera estabelecer o limite percentual que
acionara o Gate, o qual devera estar previsto no Anexo da Classe.

A Vinland devera monitorar periodicamente a liquidez da carteira e a sua compatibilidade com o volume de pedidos
de resgate, bem como devera avaliar internamente o estabelecimento dos Gates e, na hipdtese de ultrapassagem dos
soft limits de liquidez, o Diretor de Compliance, Risco e PLD e o Diretor de Investimentos deverado se reunir para avaliar
a implementagao dos Gates.

Os anexos e apéndices, conforme o caso, deverao também estabelecer o tratamento que serd dado para os resgates

gue ultrapassem os limites das barreiras de resgates aplicaveis, os quais poderdo ser cancelados ou adiados, conforme
o caso.

Adicionalmente, a imposicao dos Gates se tornard obrigatdria na hipdtese de ultrapassagem dos hard limits
estabelecidos pela Vinland, sendo também um processo decisério colegiado que observara o seguinte procedimento:

Ds Ds

Vinland Capital - Rua Amauri, 255 - 50 andar | S3o0 Paulo/ SP - Brasil - www.vinlandcap.com 25




DocusSign Envelope ID: 5796B400-7040-4036-AC29-9D98F8606A0A

vinland

CAPITAL

Superacéo de soft limit
(e.g., queda dos Ativos Liquidos
abaixo de um % do patriménio
liquido da Classe e/ou volume de
resgates superior a um % do
patriménio liquido da Classe diario)

Superacao de hard limit
(e.9., queda dos Ativos Liquidos
abaixo de um % do patriménio

liquido da Classe efou volume de
resgates superior a um % do
patrimonio liquido da Classe diario)

Os Gates poderao ser acionados pela Vinland (a) na data de recebimento dos pedidos de resgate que ultrapassem os
limites estabelecidos para cada Classe ou Subclasse, conforme o caso; ou (b) até a data de pagamento dos referidos
pedidos, conforme previsao expressa nos documentos da Classe ou Subclasse, conforme o caso.

Observadas as disposicdes especificas previstas para cada Classe ou Subclasse, os Gates serdo encerrados apds o
reestabelecimento dos limites de liquidez, a critério da Vinland e observados os procedimentos de operacionalizagao
e o0 processo decisoério descritos adiante.

[1l.  Procedimento para Operacionalizacao dos Gates e Processo decisério da Vinland

As condi¢bes de utilizagao dos Gates deverdo ser estabelecidas no momento de constituicao da Classe, apés a
avaliagao inicial da Vinland em relagdo ao risco de liquidez potencial de referida Classe.

A decisdo pela utilizagdo dos Gates previstos nos documentos regulatérios, bem como para o encerramento dos Gates
serd tomada, em conjunto, no ambito do Comité de Compliance e Risco, e os registros de tal decisdo e dos motivos
que levaram a utilizagdo do Gate deverao ser arquivados na sede da Vinland.

IV. Processo e Divulgagdo de Informacdes aos Cotistas

Imediatamente apds tomar a decisdo em relagcdo a imposi¢cao e remocgao dos Gates, a Vinland deve informar ao
administrador fiduciario, para que este divulgue imediatamente fato relevante aos Cotistas.

Em hipodteses de situacdes especificas de auséncia de liquidez, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, que possam implicar alteragdao do tratamento tributario da Classe ou do
conjunto dos cotistas, em prejuizo destes Ultimos, ou inseguranga na correta precificagdo dos ativos na carteira, a
Vinland, mediante reunido do Diretor de Investimentos e do Diretor de Compliance, Risco e PLD, , isoladamente ou
em conjunto com o administrador fiduciario, conforme estabelecido no regulamento e nos contratos firmados entre
as partes, poderd declarar o fechamento da Classe para a realizagdo de resgates, observadas todas as disposicdes
regulatdrias aplicaveis a tal medida.

O fechamento para resgate deve ser imediatamente comunicado a CVM pela Vinland, por intermédio do

administrador, e sera objeto de imediata divulgagao de fato relevante, tanto por ocasido do fechamento, quanto da
reabertura da Classe. O referido fato relevante também deverd ser disponibilizado no website da Vinland.
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Na hipdtese de fechamento de uma Classe, a Vinland deverd tomar as providéncias necessarias para definicdo do
plano de acado para gestao da liguidez da carteira, o qual sera elaborado conjuntamente pela Equipe de Gestao e pela
Area de Compliance e Risco.

A Vinland podera utilizar-se, inclusive, mas nao limitadamente, dos mecanismos de gestdo de liquidez abaixo
detalhados para formulagao do plano de reenquadramento dos parametros da gestdo de liquidez.

O risco de liquidez pode ser majorado em situagdes especiais de iliquidez, relacionadas a fatores sistémicos ou eventos

especificos de cada ativo. Nessas situagoes, a Vinland podera definir um processo especifico para cada evento ou ativo,
podendo, ainda, manter uma maior participagdo do patrimonio liquido de cada Classe em ativos de maior liquidez.
Em todos os casos, a Vinland realizard, o controle e o gerenciamento da liquidez de cada ativo em periodicidade
adequada para evitar o descumprimento de regras de resgate e outras obrigacdes das Classes.

Em decorréncia do fechamento das Classes para resgate e em alternativa a convocagao de assembleia de cotistas
para deliberacdo das matérias expressamente previstas em norma, a Vinland poderd, ainda, proceder com a
implementacao de Side Pocket, conforme previsto na regulamentac¢do e nesta Politica.

Exclusivamente para as Classes restritas, destinadas a investidores profissionais ou qualificados, e desde que previsto
no respectivo anexo da Classe, a Vinland poderd contrair empréstimos em nome da Classe para fazer frente ao
inadimplemento de cotistas que deixem de integralizar as cotas subscritas, observado que o valor do empréstimo esta
limitado ao valor necessario para assegurar o cumprimento de compromisso de investimento previamente assumido
pela Classe ou para garantir a continuidade de suas operagdes.

E permitida a tomada de empréstimos com empresas do grupo econdmico do administrador. Considerando que a
Vinland ndo é parte relacionada de qualquer instituicdo financeira, ndo sao identificados potenciais conflitos de
interesse.

Na tomada de empréstimos, a Vinland devera considerar os seguintes aspectos:
a. Avaliagcao das taxas de juros aplicaveis;
b. Avaliagdo do Custo Efetivo Total do empréstimo; e

c. Estabelecimento de um cronograma de pagamento do empréstimo que ndo podera ultrapassar o prazo de
duragao do Fundo.

Nos termos da Resolugao CVM 175, as Classes devem determinar o regime de limitagao de responsabilidade dos
investidores, podendo a responsabilidade destes ser limitada ao montante de capital subscrito em cotas da Classe
(“Responsabilidade Limitada”) ou ndo contar com limites, hipdtese em que a Classe estd sujeita ao risco de patrimoénio
liquido negativo, e em que os cotistas deverao aportar recursos adicionais para reverter o prejuizo da Classe
(“Responsabilidade llimitada”).

Desde que previsto nos respectivos documentos regulatdérios, uma determinada Classe sob gestdo da Vinland que
conte com limitagdo de responsabilidade podera investir em cotas de outra classe que esteja em regime de
responsabilidade ilimitada. Neste caso, a Vinland deverd manter controles de riscos adequados e monitorar o
investimento de modo a nao incorrer em situagdes de patrimdnio liquido negativo da Classe em fungao de um
investimento relevante em classes de responsabilidade ilimitada. Dentre as ferramentas de controle do risco, a Vinland
podera estabelecer limites de concentragao de investimento em classes com responsabilidade ilimitada.

Caso se verifigue uma situagao de patrimoénio liquido negativo nas Classes no regime de Responsabilidade Limitada,
tais Classes estarao sujeitas ao regime de insolvéncia previsto no Cddigo Civil, cabendo a Vinland, nesta hipodtese,
tomar as medidas previstas na regulamentagdo aplicavel, incluindo, a elaboracao, em conjunto com o administrador,
do Plano de Resolugdo do Patrimdnio Liquido Negativo (“Plano”). O Plano devera ser elaborado previamente a
convocacgdo da assembileia geral de cotistas, e devera conter, no minimo, as seguintes disposicoes:

(i) Analise das causas e circunstancias que resultaram no patriménio liquido negativo;
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(i) Balancete; e

(iii) Proposta de resolugdo para o patriménio liquido negativo, que, a critério da Vinland e do administrador, pode
contemplar as possibilidades previstas na regulamentacgao, incluindo, mas ndo se limitando a possibilidade de
tomada de empréstimo pela Classe, exclusivamente para cobrir o patrimdnio liquido negativo.

A Vinland comparecera a assembleia geral de cotistas que deliberar acerca do Plano, na qualidade de responsavel
pela gestdo da carteira de ativos, a fim de apresentar esclarecimentos sobre o Plano.
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PARTE 3
Disposi¢cdes FINAIS

Revisdao da politica e testes de aderéncia
Esta Politica deve ser revista, no minimo, anualmente, ou extraordinariamente, se necessario, levando-se em
consideragao mudangas regulatorias e eventuais deficiéncias encontradas, dentre outras. Esta Politica podera ser

também revista a qualguer momento, sempre que a Area de Compliance e Risco entender relevante.

A revisao desta Politica tem o intuito de permitir o monitoramento, a mensuragao e o ajuste permanentes dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras de valores mobilidrios e aprimorar controles e processos internos.

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

Os resultados dos testes e revisdes deverdo ser objeto de discussdo no Comité de Riscos e Compliance e eventuais
deficiéncias e sugestdes deverdo constar no relatério anual de risco e compliance, apresentado até o ultimo dia de
abril de cada ano aos 6rgaos administrativos da Vinland.

A presente politica esta disponivel no endereco eletrénico disponibilizado pela Vinland para tal fim.
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