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Aplicabilidade da Politica

Para efeitos desta Politica de Gestao de Risco de Crédito (“Politica”), “Vinci” abrange a Vinci
Gestora de Recursos Ltda. (“Vinci Gestora”) e, no que couber, as demais gestoras do Grupo Vinci.

Adicionalmente, a Vinci e as demais entidades que compdem o “Grupo Vinci” adotam uma
Politica de Gestao de Riscos que abrange os demais riscos monitorados no contexto das atividades
de gestao, bem como detalha a composicao, atribui¢des e funcionamento da area de risco.

A gestao de crédito € gerenciada por equipe altamente especializada em crédito, chefiada pelo
Chief Credit Officer, e atua sob a supervisao da area de Risco, de forma a suprir as demandas
especificas dos Fundos dedicados a crédito. O CRO do Grupo Vinci participa ativamente do
Comité de Crédito.

Introducéao

A Vinci considera a administracdo de risco um pré-requisito fundamental para a realizacao de
suas operagoes. Nesse sentido, a Vinci adota uma rigorosa metodologia de avaliagao de risco de
crédito, desenvolvida internamente. Esta metodologia serve ao processo de aprovacgao de risco e
limites de crédito para todas as contrapartes/emissores nos mercados onde a Vinci realize
investimentos que resultem em exposigao, direta ou contingente, a algum fator de risco de crédito.

Objetivo

Esta politica tem como objetivo tracar as diretrizes bésicas para avaliagdo e aprovacao de
operagdes que envolvam exposi¢ao ao risco de crédito. A exposicao maxima de crédito é definida
primordialmente por meio de um processo rigoroso de analise fundamentalista, com enfoque na
capacidade de pagamento das contrapartes/emissores, incluindo simulagdes de cenarios de
estresse com o objetivo de avaliar o risco de inadimpléncia em situagdes mais adversas e premissas
conservadoras. A gestao de risco é complementada com a definicdo da perda maxima a ser
assumida pelos fundos no caso de um evento negativo de crédito. Operacdes especificas, bem
como alguns emissores ou setores da economia, podem demandar procedimentos adicionais de
avaliacdo de crédito, determinados caso a caso, que sempre serdo submetidos a apreciagao do
Comité de Crédito, o qual sera soberano em todas as decisoes finais envolvendo risco de crédito
para as operagdes.

As diretrizes e os procedimentos aqui descritos visam a garantir que toda a exposigao a risco de
crédito seja integralmente mapeada, formalmente aprovada, continuamente monitorada e pro-
ativamente gerenciada.

Equipe e Atribuicbes

A analise de risco de crédito é realizada previamente ao investimento e conduzida com suporte
direto da equipe de gestao, através de um Comité onde participam o Chief Credit Officer da Vinci,
o Gestor e a equipe de analistas de crédito da Gestora, incluindo também o CRO.

Compete ao Comité de crédito aprovar e monitorar o risco de crédito das posi¢des assumidas

pelos Fundos, bem como o enquadramento e exposi¢ao dos fundos geridos ao risco de crédito,
conforme procedimentos descritos nesta Politica.
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O Departamento de Compliance da Vinci é responsavel por supervisionar a diligéncia e o
processo de decisao de investimento adotado no ambito do Comité de Crédito.

Risco de Crédito

O Risco de Crédito consiste na incerteza quanto ao recebimento de algum direito contratual ou
capital principal investido, baseado na possibilidade de que uma das partes envolvidas nao venha
a honrar suas obrigagdes dentro das condi¢des previamente pactuadas.

Politica de Crédito

O Comité de Crédito é responsavel por estabelecer as politicas e aprovar todos os limites de
crédito. O processo é dinamico, e o sucesso da analise advém da méaxima capacidade de
compreender os fundamentos dos emissores/contraparte e antever sua performance financeira
futura, sendo pro-atividade no monitoramento, conservadorismo e capacitagdo técnica seus
principais pilares.

a. Principios que regem a politica de crédito da Vinci:

e Independéncia na Avaliagao:

No momento da apreciacao do risco das contrapartes e/ou operagdes pelo Comité de Crédito, o
processo de avaliacdo é conduzido de forma estritamente independente, com enfoque exclusivo
no risco das operagdes. Se o risco de crédito embutido na operagéo for aprovado pelo referido
Comité, somente a partir dai se realizara a andlise da relagdo retorno/risco e do fundamento
econdmico da operagao, para definir a melhor alocagao do capital;

e (Garantias:

Trata-se do oferecimento, por parte do tomador, de ativos capazes de conferir maior seguranca ao
crédito. As garantias nao serdo, sozinhas, determinantes na aprovagao de um crédito, por outro
lado serao sempre demandadas em todas as situagdes que o Comité as julgar pertinentes para
aprovagao de um limite. Todas as garantias, antes de serem constituidas, deverdao ser
obrigatoriamente analisadas pelo Comité e assessores legais no tocante a sua formalizagao,
gravames e capacidade de execucao (liquidez).

. fndole/ Carater:

E tarefa complexa avaliar as boas intengdes de uma empresa. Podemos ter casos onde o atraso do
pagamento nao significa, de modo algum, falta de carater. Entretanto, sabemos que somente a
pontualidade no pagamento também nao é capaz de assegurar positivamente a boa indole do
devedor.

Portanto, paralelamente a analise técnica, o Comité fara uma profunda pesquisa junto ao mercado
sobre o histérico das empresas em analise, bem como da reputagdo de seu respectivo
management. Esta iniciativa ajudara a inferir como o mercado precifica aquele risco, além de
fornecer maiores detalhes do histérico da empresa como devedora.

e Conglomerado:

Todas as contrapartes devem ser avaliadas, quando aplicavel, no ambito do grupo de empresas
(grupo econdmico) a que pertencam. Deste modo, no caso de um grupo de empresas, nao bastara
ao Comité conhecer a situagao isolada daquela empresa tomadora do crédito. E necessario o
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exame de suas controladoras, coligadas e controladas. Muitas vezes uma empresa em si comporta
o crédito, porém, o grupo ao qual pertence possui fundamentos econdmicos insatisfatdrios, que
poderao, no futuro, contaminar e comprometer a liquidez da empresa em analise.

b. Risco de Crédito em operagdes com derivativos:

Os riscos de crédito em instrumentos derivativos serdo sempre analisados sob a dtica do risco
potencial junto a contraparte em questao. Para tal atribuem-se fatores de risco, calculados com
base em stress tests de cenarios, para dessa forma poder simular, conservadoramente, as potenciais
exposicdes de crédito decorrentes do efeito da volatilidade nestes instrumentos.

c¢. Monitoramento e Controle da Exposi¢ao:

Para gerenciamento do risco de crédito total, sao considerados todos os instrumentos financeiros
capazes de gerar algum coeficiente de risco de crédito, incluindo-se ai titulos privados, cédulas de
crédito, direitos creditdrios, operacdes estruturadas, derivativos, fiancas, dentre outras.

O Comité de Crédito tem a prerrogativa de definir a periodicidade do monitoramento dos
emissores, de acordo com o nivel de exposic¢ado a risco de crédito e com as caracteristicas do ativo.

Avaliacdo do Risco de Crédito: 3 Pilares
a. Analise Quantitativa (Informac¢des Contabeis e -Econdmico-financeiras):

Baseia-se nas demonstragdes financeiras (balangos consolidados, se aplicavel, dos dois tltimos
exercicios sociais encerrados, auditadas, e ultimo balancete disponivel) da empresa e do grupo
econdmico, caso aplicavel.

A analise que trata o presente item nao serd baseada em demonstra¢des financeiras auditadas,
anualmente, por auditor independente autorizado pela CVM, nos seguintes casos:

(i) Se a empresa detentora dos ativos de crédito privado ndo possuir demonstragdes

financeiras auditadas em razao de ter sido constituida em prazo inferior a 1 (um) ano.

Na hipotese descrita no item (i) acima, o ativo contara com clausula de vencimento antecipado
se a empresa nao obtiver as demonstracdes financeiras auditadas ap6s 1 (um) ano de
constituicao.

(ii) Se o ativo de crédito privado possuir:
(a) Cobertura integral de seguro; ou
(b) Carta de fianga ou aval; ou
(c) Coobrigacao integral por parte de institui¢do financeira ou seguradoras ou
empresas que tenham suas demonstragdes financeiras auditadas anualmente por

auditor independente autorizado pela CVM.

Nas hipoteses descritas no item (ii) acima, a Vinci realizara os procedimentos previstos nesta
Politica para a empresa seguradora, fiadora ou avalista da operagao, conforme o caso. Trata-se da
mensura¢do e qualificacdo da situacdo econdmico-financeira da empresa, através dos
demonstrativos financeiros. Nesta fase sdo avaliados em detalhe os indicadores, métricas e
fundamentos de crédito dos emissores/contrapartes, com forte énfase em fluxo de caixa
(capacidade de pagamento), liquidez e estrutura de capital. O Comité de Crédito deve atentar
principalmente para os seguintes pontos:

e Geracao de caixa;
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e Estrutura de capital, liquidez, alavancagem em capital de terceiros e perfil do

Endividamento;

e Anadlise das necessidades de capital de giro;

¢ Nivel de imobilizac¢ao e necessidade de investimentos;

e Forca financeira do controlador;

e Margens de rentabilidade, resiliéncia e consisténcia de resultados e qualidade dos Ativos;

b. Analise Qualitativa / ASG:

A andlise de crédito deve contemplar uma boa compreensao da empresa, do seu negécio, do seu
historico e principalmente da utilizagao pratica dos recursos tomados. Nesta etapa é efetuada uma
ampla andlise com foco em qualificar a empresa e sua administracio em relacdo a sua
competitividade, eficiéncia operacional, orientagdo estratégica, posicionamento de mercado e
market-share, capacidade de execugdo, dentre outros aspectos especificos dependendo do setor da
industria. Sera dada especial atengao a analise da capacidade produtiva da empresa, seu potencial
de competi¢ao e penetragao nos mercados, perfil dos principais clientes e fornecedores, mix de
receitas, suas instalagdes fisicas, bem como seu grau tecnoldgico.

A abordagem qualitativa estende-se ainda ao perfil do management e dos acionistas, no que tange
a sua competéncia administrativa, reputacao, ética e histdrico profissional. A analise qualitativa
levara em consideragao os aspectos ASG (ambiental, social e de governanca), bem como o impacto
dos componentes macroecondmicos e os riscos especificos contidos nos diferentes setores da
industria, em especial aspectos regulatorios. A combinacdo destes aspectos geralmente tem
grande influéncia na evolugao futura dos fundamentos quantitativos (resultados financeiros) das
contrapartes, dai a grande importancia de se entender e antecipar ao maximo suas consequéncias
economicas.

c. Analise Prospectiva (Modelagem e Simulacao de Cenarios):

Nesta fase é efetuada uma analise de stress, através da qual se procura antever, através de
simula¢Oes de cendrios, o impacto de possiveis eventos capazes de comprometer o perfil de
crédito das empresas até o vencimento das operagdes. Questiona-se o ambiente no qual a empresa
esta inserida, isto €, avalia-se os impactos eventuais de fatores externos e macroecondmicos na
atividade da empresa e, portanto, na sua capacidade de pagamento. O Comité devera ser capaz
de emitir uma opinido sobre as condi¢des macroecondmicas relacionadas ao setor sob analise,
dando énfase a aspectos tais como: desaquecimento setorial por retragao da demanda, compressao
de margens, sazonalidade, setores com maior/menor sensibilidade a renda, riscos de intervengoes
governamentais (prote¢des alfandegarias, subsidios, etc.). Impactos de ordem regulatoria e
cambial também sao variaveis avaliadas e, portanto, sao objeto de algum exercicio de simulagao.

O desenho esquematico abaixo, contempla os principais aspectos abordados em cada um dos
pilares da analise de crédito:
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Metodologia de Andlise: Politica Gestéo de Risco de Crédito

Analise Quantitativa Anélise Qualitativa /| ASG Andlise Prospectiva

= Balangos / DFs (auditadas) recentes; = Idoneidade/reputacio dos Acionistas, = Flaboracio de Modelo Financeiro
historico do Grupo e eventuais restri¢des simulando as principais premissas,
= Indicadores financeiros, indices de liquidez cadastrais/fiscais/trabalhistas, etc....; vatiaveisfindicadores econdmicos e

e alavancagem; setoriais, que afetam a empresa;

= Compliance, transparéncia e governanga

= Estrutura de Capital / Perfil de corpotdtng, cultua, yalores e iy, +  Anglise do fluxo de caixa projetada
Endiv:ldan]ento (cronograma de = Modelo de negdcios, estratégia, com foco na cap'ac_idade de o
amom_za;an, custo, tipos de linhas e capacidade de execuio e eficiéncia; pagamento de dividas sob cenarios
garantias atreladas); conservadores e de stress;
= Posicionamento/nicho de mercado,
= Capex e necessidade de investimentas barreiras de entrada e market share; = Analise da evolugio da liquidez da
(expansdo, aquisi¢bes e manutengdo); : 7 Cia, estrutura de capital e métricas de
® Mix de receitas, estrutura de custos e crédito (razdo de alavancagem, efc).
= Capacidade de geragio de caixa, margens, perfil e relagdo com clientes,
amortizacdo/rolagens e capital de giro; cadeia de fornecedores; = Anailise de garantias e avaliagao do
grau de cobertura e hquidez das

= Analise de forcas e fraquezas (principais

B 7 7 mesmas em cenarios conservadores.
riscos empresariais e setoriais);

= Organograma do grupo econémico com
estrutura societaria; Visdo do Conglomerado

z o = Relacionamento bancirio, acesso = SimulacBes (what-1f scenarios) sobre
= Ativos e Passivos Off-balance e potenciais mercado de capitais, finding/ ALM; tiscos, impactos do ambiente

contingéncias; regulatorio e eventos idiossincraticos.
= Negodacbes com mercado, cumprimento
= Comportamentos dos titulos em mercado e de obrigagdes contratuais [ covenants.
analise relatorios de Rating / Research.

E importante salientar que a analise de crédito ndo pode ser encarada como uma sequéncia de
procedimentos estanques, sendo sempre necessario adequar a analise as caracteristicas proprias
de cada empresa. Dependendo dessas caracteristicas, tornam-se necessarios procedimentos
adicionais. Isso ¢ muito claro quando nos deparamos com diferentes setores, que exigem maior
énfase em alguns aspectos especificos, conforme os exemplos a seguir:

Infraestrutura:

- Risco regulatério

- Alavancagem e estrutura da divida

- Passivos escondidos (coobrigagdes)

- Mecanismos de revisao tarifaria e recomposicao de margens
- Posicionamento estratégico

- Necessidades futuras de investimento
Commodities:

- Evolucao de pregos internacionais

- Competitividade (low cost producer)

- Necessidades de investimentos

- Efeitos da sazonalidade (ciclo da commodity)
- Alavancagem e estrutura da divida

- Facilidade de acesso ao mercado externo
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- Barreiras tarifarias / sanitarias

Processo de Verificagdo (analise documental e avaliagao restritiva):

Em adicdo a metodologia de analise de crédito descrita acima, o processo de investimento em
ativos de crédito privado também envolve determinadas verificagbes adicionais, cujo script e
escopo sao definidos pelo Comité de Crédito, em funcdo do perfil das operagdes e do tipo de
estrutura desenhada.

No ambito deste processo de aprovagao das operagdes de crédito geralmente sdo realizadas
background checks com apoio da Equipe de Compliance do Grupo Vinci e, quando aplicavel,
consultas a central de risco de crédito do Banco Central, a bureaux de crédito para restri¢des no
tocante ao CNPJ da empresa e CPF dos acionistas, bem como a obtencdo de certidoes fiscais e
previdenciarias. Ademais, dependendo do perfil da operacdo, é realizado um processo de
auditoria e due diligence mais profundo, abordando diversos aspectos legais, fiscais, trabalhistas,
ambientais, regulatérios, contratuais e financeiros. Independentemente de a operagdo ser
originada e estruturada in-house, toda documentagao dos instrumentos de crédito e garantias sao
analisados no detalhe pela area de crédito com suporte juridico, quando necessario.

Comité de Crédito e Aprovagao de Limites/Contrapartes:

Para os fundos de crédito privado ha um Comité de Crédito responsavel pela aprovagao das
operagdes, que se reune de forma ad hoc quando necessario para avaliar alguma nova operacao,
e um Comité de Monitoramento de Crédito, responsavel pelo acompanhamento dos fundamentos
dos emissores e ativos/garantias subjacentes, que se retine quinzenalmente ou de forma ad hoc
quando necessario.

O processo decisorio do Comité de Crédito se baseia na convergéncia de opinides dos seus
integrantes, de modo a se chegar a uma posicao consensual, visto que cada membro possui poder
de veto. Adicionalmente, cabe destacar que o processo de avaliacao das operagdes ¢ conduzido
com enfoque exclusivo no risco das contrapartes e qualidade das garantias atreladas a operacao
proposta. Se o risco de crédito embutido na operagao for aprovado pelo Comité, a partir dai se
fara a analise da relagao retorno x risco (fundamento econémico), juntamente com a analise de
aderéncia daquele ativo a politica de investimento do Fundo em questao. O Comité de Crédito é
também responsavel por analisar e deliberar sobre eventuais riscos de imagem, liquidez,
aderéncia ao respectivo mandato do fundo, além de riscos operacionais como de custédia e de

settlement (margens/liquidacdes) junto as contrapartes. Ambos os Comités tém a participacao dos
membros da equipe de andlise de crédito, da equipe de gestdao dos fundos, além do Head de
Crédito e do CRO, o qual tem poder de veto sobre as tomadas de decisao, sendo certo que todas
as suas decisOes sdo registradas em ata, e um parecer favoravel, quando aplicavel, é enviado ao
Administrador Fiduciario previamente a liquidagao do ativo.

Inadimpléncia

No caso em que um determinado direito creditdrio ndo venha a ser liquidado na data de
vencimento, a cobrancga passara a ser realizada da seguinte forma:
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a) Inicialmente, através do relacionamento com a contraparte, somado aos mecanismos
extrajudiciais ja a partir do 1° dia util subsequente a data do vencimento. A Vinci realizara

acordos ou renegociagoes, sempre de forma a preservar os melhores direitos, interesses e

prerrogativas dos cotistas do Fundo;

b) Nao havendo o pagamento pelo devedor apds adocdo dos passos anteriores, o referido
direito creditdrio sera remetido a protesto nos canais competentes (cartério de titulos);
esgotado o prazo considerado razoavel pela Vinci para obtenc¢ao de resultados praticos,
ou caso a divida ndo tenha sido objeto de renegociagao formal pela Vinci, esta iniciara os

procedimentos legais de cobranga judicial e execucao de garantias, caso aplicavel;

O Comité de Crédito se resguarda da prerrogativa de eventualmente optar por seguir cronologia
diferente da descrita acima, alongando ou encurtando o tempo entre cada uma dessas etapas,
sempre que este entender que assim melhor atendera aos interesses dos cotistas no sentido de
salvaguardar o capital investido. Da mesma forma, as etapas de cobranga poderao ser alteradas
de acordo com as caracteristicas do direito creditério inadimplido e observando-se a equagao
custo versus beneficio das medidas a serem tomadas e sempre em beneficio dos cotistas do Fundo.

Sem prejuizo do disposto acima, cabe sempre ao Comité de Crédito a avaliacdo das medidas
adotadas e defini¢do de quaisquer outros procedimentos que entender cabiveis ao caso especifico,
sempre com suporte técnico de advogados especializados, externos e internos, e ainda terceiros
especializados poderao ser contratados pela Vinci para realizar os procedimentos de cobranca de
eventuais créditos problematicos, sempre que a equipe de crédito assim julgar adequado.

Atualizacdes
A presente politica sera revisada a cada 24 (vinte e quatro) meses ou em periodo inferior, caso

venha a ser necessario considerando os principios e diretrizes aqui previstos, bem como a
legislagao aplicavel.
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