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1. Introdugao

Formalizar a metodologia, os critérios e parametros utilizados para gerenciamento dos
tipos de riscos e seus pontos de controle utilizados pela Gestora, no &mbito da atividade
da Equipe de Compliance, Risco e PLD (conforme abaixo definido), de forma a monitorar
a exposicao aos fatores de risco inerentes aos investimentos realizados pelas classes
de fundos de investimento sob gestdo da Gestora (“Classes”).

A administracdo de risco pela Gestora tem como valor principal a transparéncia e a
busca a conformidade as politicas de investimentos e a legislagao vigente.

Esta Politica se aplica a todos aqueles que possuam cargo, fungéo, posicao, relagao
societaria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confianga com a
Gestora (“Colaboradores” ou “Colaborador”).

1.1. Base Legal aplicavel a Gestora
Sao as principais normas aplicaveis as atividades da Gestora:

(i) Resolugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) n°® 21, de 25 de
fevereiro de 2021, conforme alterada (“Resolugdo CVM 21”);

(i) Resolugdo CVM n° 50, de 31 de agosto de 2021, conforme alterada
(“Resolucéo CVM 507);

(i) Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada
(“Resolucéo CVM 175”) e seus anexos normativos;

(iv) Guias, oficios, regras e orientacdes da Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (“Anbima”) aplicaveis ao processo de
habilitacdo e a analise de administradores de carteiras no ambito do convénio
CVM/Anbima, conforme aplicavel a Gestora;

(v) Regras de autorregulagdo da Anbima as quais a Gestora venha a aderir
formalmente, se houver;

(vi) Demais manifestagdes, oficios circulares, guias e orientagbes dos 6rgaos
reguladores e autorreguladores aplicaveis as atividades da Gestora; e

(vii) Demais normas legais e regulamentares aplicaveis as atividades da Gestora.

1.2. Interpretagao e Aplicacao da Politica

Para fins de interpretacdo dos dispositivos previstos nesta Politica, exceto se
expressamente disposto de forma contraria: (a) os termos utilizados nesta Politica terdo
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o significado atribuido na Resolugdo CVM 175; (b) as referéncias a Fundos abrangem
as Classes e Subclasses, se houver; e (c) as referéncias a regulamento abrangem os
anexos e apéndices, se houver, observado o disposto na Resolu¢gao CVM 175.

As disposi¢cdes 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 Resolugao.

Esta Politica incorpora, ainda, o Anexo Il - Processo de Due Diligence para Andlise e
Aquisicao de Ativos, o qual integra a metodologia de avaliagdo pré-investimento,
validacdo de premissas, identificagdo de red flags, impacto no valuation e
monitoramento posterior dos ativos, especialmente para FIP, FIP-IE/FI-Infra e demais
veiculos voltados a ativos reais.

2. Objetivo

A Gestora possui métodos para gerenciamento dos riscos apontados nesta Politica,
sendo que a administragao de risco tem como valor principal a transparéncia e a busca
a adequacdo as politicas de investimentos e conformidade a legislagao vigente.

Todos os limites de risco de cada Classe constardo expressamente do respectivo
documento regulatério, estando definida nessa Politica apenas a metodologia de
controle de tais riscos.

Ademais, nos documentos das Classes devera sempre constar disposicéo esclarecendo
que o gerenciamento de riscos aqui estabelecido, embora adequado para os ativos
investidos pelas Classes, ndo constitui garantia e, portanto, ndo elimina a possibilidade
de perda para as referidas Classes.

3. Principios

A Gestora, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicbes e
responsabilidades em relagdo as Classes, desempenhard suas atribuicbes em
conformidade com a politica de investimento da referida 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 administragéo de seus proprios negécios.

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

(i) Abrangéncia: esta Politica abrange todas as Classes, todos os seus
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 Gestora possui o comprometimento em adotar
politicas, praticas e controles internos necessarios ao gerenciamento de
riscos;

(v) Equidade: qualquer metodologia ou decisdo da Gestora deve assegurar
tratamento equitativo aos cotistas nos casos das Classes sob gestéo;

(vi) Objetividade: as informagdes 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 em frequéncia
adequada aos ativos investidos e tipos de Classes; e

(viii)  Transparéncia: a presente Politica deve ser mantida em versao atualizada
no website da Gestora e disponibilizada aos 6rgaos reguladores e
autorreguladores, quando aplicavel.

4. Responsabilidade

A coordenacao direta das atividades relacionadas a esta Politica € uma atribuicdo do
diretor responsavel pela gestdo de risco da Gestora, conforme definido em seu
Formulario de Referéncia e Contrato Social, na qualidade de diretor estatutario da
Gestora (“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 compliance e de gest&o de risco, com as atribui¢cdes a
serem definidas caso a caso, a depender da necessidade da Gestora em raz&o de seu
crescimento e de acordo com a senioridade do Colaborador, que em conjunto formarao
a “Equipe de Compliance, Risco e PLD”. O Organograma completo consta do Anexo | a
esta Politica.

Em razao da estrutura enxuta da Gestora, a Equipe de Compliance, Risco e PLD sera
composta inicialmente pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, podendo ser ampliada
conforme evolugao das atividades, sempre preservada sua independéncia funcional em
relacdo a Equipe de Gestao.

Os Colaboradores integrantes da Equipe de Compliance, Risco e PLD deverao sempre

atuar sob supervisao e responsabilidade do Diretor de Compliance, Risco e PLD, e nao
atuardo em atividades relacionadas a gestao de recursos da Gestora.
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Séo obrigagdes da Equipe de Compliance, Risco e PLD relativas a esta Politica:

(i) garantir o cumprimento continuo e a qualidade de execucgéao das disposi¢des
desta Politica;
(i) atuar de forma preventiva e constante para alertar, informar e solicitar

providéncias pelos Colaboradores atuantes na area de gestdo de recursos
da Gestora (“Equipe de Gestao”) frente a eventuais desenquadramentos de
limites normativos e aqueles estabelecidos internamente, conforme
periodicidade aqui definida;

(iii) elaborar relatérios de risco e promover a sua divulgagdo, conforme
periodicidade e formatos definidos nesta Politica;

(iv) quando aplicavel, acompanhar a marcagdo a mercado realizada pelo
administrador fiduciario e/ou distribuidor das Classes e verificar se o calculo
da cota estd de acordo com o manual de marcagdo a mercado
disponibilizado;

(v) fazer a custddia dos documentos que contenham as justificativas sobre as
decisbes tomadas no dmbito da fiscalizagdo do cumprimento desta Politica;

(vi) revisar o conteudo desta Politica, conforme periodicidade aqui definida;

(vii)  realizar testes de aderéncial/eficacia das métricas e procedimentos definidos
nesta Politica, conforme periodicidade aqui definida;

(viii)  proporcionar treinamentos aos Colaboradores sobre esta Politica, conforme
periodicidade definida para tanto; e

(ix) apresentar ao Comité de Compliance, Risco e PLD os parédmetros atuais de
risco das carteiras e recomendar eventuais aprimoramentos e/ou alteragdes.

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
orgaos reguladores e autorreguladores.

As responsabilidades, composi¢ao, frequéncia com que séo realizadas as reunides e a
forma como sao registradas as decisdes do Comité de Compliance, Risco e PLD estarao
descritas no Regimento de Comités da Gestora.

Para fins desta Politica, a Equipe de Gestdo podera alimentar modelos financeiros,
planilhas de acompanhamento, premissas operacionais e documentos de suporte, mas
a validac&o independente dos limites, gatilhos, excegbes, testes de stress e planos de
acgao sera de responsabilidade do Diretor de Compliance, Risco e PLD, na qualidade de
Diretor de Gestao de Riscos, preservada a independéncia funcional em relagao as
decisdes de investimento.

Sempre que determinado indicador ultrapassar limite, acionar gatilho de atencdo ou
revelar deterioracdo material de premissas, o Diretor de Compliance, Risco e PLD
devera registrar a ocorréncia, solicitar manifestacdo da Equipe de Gestdo, avaliar a
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necessidade de reunido do Comité de Compliance, Risco e PLD e documentar o plano
de agao, com responsavel e prazo de implementagao.

A Gestora é a responsavel pela observéancia dos limites de composi¢ao e concentragao
de carteira, exposicao a risco de capital e concentracdo em fatores de risco, conforme
estabelecidos na Resolugdo CVM 175 e no documento regulatério de cada Classe.

Nesse sentido, a avaliagdo de responsabilidade da Gestora devera levar sempre em

consideragao os riscos inerentes as aplicacdes nos mercados de atuagao das Classes
€ a natureza de obrigagédo de meio de seus servigos de gestao de recursos de terceiros.
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5. Reportes ao Administrador Fiduciario e a CVM

A Gestora 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 Gestora deverda informar imediatamente ao
administrador a identificacdo de um desenquadramento ativo e o administrador
deve informar a CVM caso a carteira de ativos permaneca desenquadrada por 10
(dez) dias uteis consecutivos, até o final do dia util seguinte ao encerramento do
prazo, bem como informar seu reenquadramento tdo logo verificado. Caso o
desenquadramento persista pelo prazo acima, a Gestora 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 Gestora deve
encaminhar a CVM suas explicagdes para o desenquadramento.

C. Reenquadramento da Classe: A Gestora deve imediatamente informar o
reenquadramento da carteira ao administrador para que este informe a CVM tao
logo ocorrido.

E o administrador fiduciario que enviara tais comunicados, como agente responsavel
operacionalmente pelo envio a CVM, ainda que tenham sido elaborados ou
providenciados pela Gestora, como participante responsavel pela producdo e
elaboracédo do documento em questéo.

6. Monitoramento

Monitoramento Geral. A Equipe de Compliance, Risco e PLD realiza monitoramento com
periodicidade compativel com a natureza, liquidez e complexidade dos fundos sob
gestdo. Para fundos estruturados, fechados, FIP, FIP-IE/Fl-Infra e veiculos voltados a
ativos reais, o monitoramento ordinario sera, no minimo, mensal e podendo ser
intensificado em caso de evento relevante, investimento/desinvestimento, chamada de
capital, alteracdo material de risco, desenquadramento ou operagdo com parte
relacionada. Para ativos liquidos mantidos para gestdo de caixa, 0 acompanhamento
observara a liquidez, concentracao, contraparte e aderéncia aos limites definidos nos
documentos regulatorios.

Ferramentas de Apoio. A Equipe de Compliance, Risco e PLD realiza suas atividades

com o auxilio de planilhas de controle, relatérios disponibilizados por administradores

fiduciarios e custodiantes, sistemas e ferramentas de terceiros contratados, conforme
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aplicavel, sempre sob supervisdo do Diretor de Compliance, Risco e PLD.

Relatério de Risco. A Equipe de Compliance, Risco e PLD, com base no monitoramento
realizado e com o auxilio das ferramentas acima indicadas, elabora relatérios mensais,
que refletem os enquadramentos constantes dos documentos regulatérios das Classes,
€ sao encaminhados aos membros da Equipe de Gestao mensalmente.

Caso algum limite objetivo seja extrapolado ou qualquer dos procedimentos aqui
definidos ndo seja observado, ou, ainda, na identificagdo de alguma situagéo de risco
nao abordada nesta Politica, a Equipe de Compliance, Risco e PLD devera:

(i) notificar imediatamente a Equipe de Gestdo e solicitar as devidas
justificativas a respeito do desenquadramento ou do risco identificado;
(i) estabelecer plano de acdo que se traduza no pronto enquadramento das

carteiras das Classes aos limites previstos em seus documentos regulatérios
ou nessa Politica vigente;

(iii) avaliar a necessidade de eventuais ajustes aos procedimentos e controles
adotados pela Gestora; e

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

Caso a Equipe de Gestdo ndo cumpra as determinacdes definidas no plano de agao
mencionado acima, o Diretor de Compliance, Risco e PLD esta autorizado a ordenar a
compra/venda de posigdes para fins de reenquadramento das carteiras das Classes nos
exatos termos definidos no plano de acgéao.

Sem prejuizo do disposto acima, a Equipe de Compliance, Risco e PLD podera realizar
uma analise subjetiva da concentracdo das carteiras e, caso identifique um risco
relevante, devera sugerir a adogao de medidas adicionais para o gerenciamento de
risco, podendo inclusive solicitar a realizagdo de reunido extraordinaria do Comité
Compliance, Risco e PLD para tratar do tema e sugerir a adogao de plano de ag&o para
mitigacao do referido risco.

Os eventos mencionados acima deverao também ser apontados no relatério anual de
risco e compliance da Gestora, apresentado até o ultimo dia de abril de cada ano aos
administradores da Gestora.

Rotina formal de monitoramento quantitativo e qualitativo

O monitoramento de riscos da Gestora combina abordagem quantitativa e qualitativa. A
abordagem quantitativa sera realizada por meio de planilhas de controle, modelos de
valuation, fluxo de caixa projetado, calculo de indicadores e testes de
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sensibilidade/stress. A abordagem qualitativa considerara a analise de fatos relevantes,
red flags de due diligence, riscos regulatérios, ambientais, fundiarios, operacionais, de
governanga, partes relacionadas, reputagdo de contrapartes e aderéncia da
oportunidade ao mandato do respectivo Fundo.

As planilhas de controle serdo a ferramenta central de monitoramento da Gestora,
refletindo os modelos de valuation e fluxo de caixa de cada ativo. Tais planilhas deverao
ser atualizadas sempre que as investidas disponibilizarem novos resultados financeiros,
demonstragdes financeiras, relatérios operacionais ou informagdes relevantes, e, no
minimo, na periodicidade definida para cada risco nesta Politica.

As principais métricas monitoradas incluirdo, conforme aplicavel ao ativo e ao Fundo:
Taxa Interna de Retorno (TIR), MOIC, EBITDA, divida liquida, alavancagem, indice de
Cobertura do Servigo da Divida (ICSD/DSCR), cronograma de chamadas de capital,
Fluxo de caixa realizado versus orgado, OPEX realizado versus orgcado, red flags
juridicas/regulatérias e aderéncia a limites de concentragéo.

O fluxo de controle sera: (i) a Equipe de Gestéo alimenta o modelo e os indicadores nas
planilhas de controle; (ii) o Diretor de Compliance, Risco e PLD revisa limites, gatilhos e
resultados dos testes; (iii) excegdes séo reportadas ao Comité de Compliance, Risco e
PLD; (iv) o Comité delibera plano de agdo, com responsavel e prazo; e (v) planilhas,
relatorios, atas, evidéncias de suporte e versdes anteriores sdo arquivados em ambiente

eletrbnico segregado, pelo prazo regulamentar aplicavel.

Matriz operacional de riscos, métricas, limites, testes e periodicidade

Risco Metodologia | Métrica, limite ou | Plano de teste / Periodicidade,

e ferramenta | gatilho stress responsavel e
evidéncia

Mercado/ | Modelo TIR, MOIC, Stress minimo com Ordinariamente

valuation financeiro em | valuation, taxa de | principais variaveis trimestral e sempre
Excel; desconto, da empresa: em
analise de CAPEX/OPEX, tarifa/preco -5% a - investimento/desinves
sensibilidade; | Gatilhos 10%; taxa de timento ou evento
comparagado | sugeridos: TIR desconto +100 bps a | relevante.
entre caso- estressada abaixo | +200 bps; Responsavel: Diretor
base, cenario | do hurdle minimo | inadimpléncia acima | de Compliance, Risco
conservador | do Fundo; do caso-base. e PLD, com subsidios
e cenario de | reducao relevante da Equipe de Gestao.
stress; da TIR/MOIC Evidéncia: planilha
atualizagdo versus caso-base; versionada, relatorio
por evento queda material de de risco e ata/e-mail
relevante. valuation; de validacgao.

Créditoe | Due diligence | DSCR/ICSD, Stress de queda de | Na aquisigéao,

contrapart | cadastral, divida receita, aumento de | trimestralmente

e reputacional, | liquida/EBITDA, custo de divida, quando aplicavel e por
financeira, atraso de inadimpléncia, evento relevante.
juridica e de | pagamento, atraso de recebiveis, | Responsavel: Diretor
PLD/FTP; descumprimento perda de contrato de Compliance, Risco
analise de de covenant, relevante e reducéo | e PLD. Evidéncia:
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demonstragd | midia negativa, de garantias. relatério de DD,
es deterioracao Reavaliacao de checklist de PLD/FTP,
financeiras, financeira. contraparte em planilha de
contratos, Gatilhos evento relevante. indicadores e registro
garantias, sugeridos: DSCR de decisao.
covenants e inferior ao
capacidade montante
de estabelecido junto
pagamento. aos credores;
atraso superior a
30 dias; covenant
descumprido; red
flag reputacional
ou PLD/FTP.
Liquidez Casamento Caixa disponivel Stress de atraso de | Mensal e sempre
de fluxos; versus chamada de capital, | antes de novo
acompanham | compromissos aumento de aporte/chamada de
ento de projetados; despesas, capital. Responsavel:
chamadas de | necessidade de postergacao de Diretor de
capital, follow-on; prazo desinvestimento, Compliance, Risco e
compromisso | estimado de inadimpléncia de PLD, com dados da
s assumidos, | saida. Gatilho cotistas e Equipe de Gestéo.
despesas, sugerido: caixa necessidade de Evidéncia: controle de
reservas de insuficiente para capital adicional em | caixa, cronograma,
caixa e compromissos de | investida. relatorio e ata/e-mail
cronograma 90 dias; atraso ou de validagao.
de frustracado de
desinvestime | chamada de
nto. capital;
necessidade de
aporte adicional
n&o previsto.
Concentra | Verificagédo % do PL por ativo, | Stress de perda ou A cada
¢ao de limites setor, contraparte | impairment de ativo | aporte/desinvestiment
regulatérios, | ou grupo relevante; 0 e mensalmente.
regulamento | econémico; concentragdo em Responsavel: Diretor
do Fundo, exposicao a mesma de Compliance, Risco
concentragdo | partes contraparte/desenvo | e PLD. Evidéncia:
por ativo, relacionadas; Ivedor; cenario de mapa de
setor, limites do baixa liquidez para concentragao,
contraparte, regulamento. ativo concentrado. relatério de
regiao, Gatilho: enquadramento e
desenvolved | aproximagao ou ata/e-mail.
or e partes extrapolagao de
relacionadas. | limite
regulatério/regula
mentar ou
concentragcdo nao
prevista na tese.
Operacion | Checklists, Numero de Teste de Mensal para revisao
al, segregacao excecoes/incident | restauracao de de excecgdes e anual
complianc | de fungdes, es; falhas de backup; revisdo de para testes de
ee controle de registro; acessos acessos; simulagdo | continuidade/segurang
controles | acessos, indevidos; de continuidade; a, sem prejuizo de
internos diretorios auséncia de amostra de dossiés | evento relevante.
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segregados, | evidéncia; atraso de investimento; Responsavel: Diretor
backup, em controles; verificagao de trilha | de Compliance, Risco
registros de descumprimento de auditoria. e PLD. Evidéncia:
comité, de politica. checklist, log, relatério
versionament | Gatilho: incidente e plano de acéo.
o de arquivos | critico,
erevisdo de | reincidéncia ou
excecgoes. auséncia de

evidéncia de

controle

obrigatorio.

7. Riscos

O processo de avaliagéo e gerenciamento de riscos da Gestora permeia todo o processo
de decisdo de investimento, devendo seguir determinados parametros em razéo,
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especialmente, dos mercados de atuagdo das Classes, conforme estipulados nesta
Politica, a qual podera ser alterada de tempos em tempos.

7.1. Risco de Mercado

O risco de mercado se traduz, resumidamente, pela possibilidade de ocorréncia de
perdas resultantes de flutuacdo nos valores de cada um dos ativos detidos pelas
carteiras das Classes.

Assim, cabe ressaltar que o controle e monitoramento do risco de mercado também é
parte do processo de gestdo e decisdo de investimento, tendo em vista a analise
qualitativa dos ativos realizada pela Equipe Gestédo, sendo, portanto, uma obrigagao
compartilhada do Diretor de Gestao, conforme definido no Formulario de Referéncia da
Gestora, e do Diretor de Compliance, Risco e PLD.

Metodologia, métricas e testes de risco de mercado/valuation

Para FIP, FIP-IE/Fl-Infra e ativos reais iliquidos, o risco de mercado sera monitorado
principalmente por meio de variagdes nas premissas de valuation e no retorno esperado
dos ativos, e ndo por meétricas tipicas de carteira liquida diaria. A metodologia
compreendera: (i) elaboragdo de modelo financeiro em Excel; (ii) definicdo de caso-base
aprovado no Comité de Investimentos; (iii) criagdo de cenarios conservador, otimista e
de stress; (iv) comparagao periodica entre projetado e realizado; e (v) avaliagdo do
impacto de alteragdes relevantes no valuation, TIR e MOIC.

Os testes minimos de stress considerardo deterioragdo dos principais itens das
empresasconforme aplicavel: diminuicdo de receitas, aumento de custos, aumento de
despesas,elevagdo de CAPEX (se aplicavel), atrasos de implantagdo, aumento de
inadimpléncia/churn, alteracdo regulatéria relevante e postergacdo de saida. Os
resultados ser&o registrados em planilha versionada e avaliados pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD.

Como gatilhos de atengao, a Gestora considerara, conforme aplicavel: TIR estressada
inferior ao hurdle minimo do Fundo ou ao retorno minimo aprovado para o investimento;
queda material do valuation em relagéo ao caso-base aprovado; redugéo relevante de
MOIC/TIR; desvio material de CAPEX/OPEX; ou evento regulatério, operacional ou
contratual que altere a tese de investimento.

7.2. Risco de Crédito e Contraparte

O risco de crédito e contraparte €, em termos gerais, a possibilidade de ocorréncia de
perdas associadas ao nao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas
respectivas obrigagdes financeiras nos termos pactuados, a desvalorizagao do contrato
de crédito decorrente de deterioragao na classificagcdo do risco do tomador, reducao de
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ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociagcao e aos custos da
recuperacao.

Toda alocagédo a risco de crédito, quer direta ou indireta, € acompanhada e gerida
continuamente, sendo parte integral da estratégia de gestao.

Para investimentos em ativos reais, companhias fechadas, projetos de infraestrutura ou
instrumentos de divida privada, a analise de crédito e contraparte podera abranger,
conforme aplicavel, diligéncia sobre capacidade financeira, estrutura societéria,
beneficiario final, garantias, contratos relevantes, licengas, contingéncias, partes
relacionadas, historico reputacional e aderéncia a procedimentos de PLD/FTP.

As avaliagdes de que trata este item 7 devem ser formalizadas e ficar disponiveis para
o administrador fiduciario e para a Anbima, sempre que solicitadas, por, pelo menos 5
(cinco) anos.

Metodologia, métricas e testes de crédito e contraparte

A analise de crédito e contraparte sera realizada antes da aquisicdo do ativo e durante
o0 periodo de manutencdo do investimento, na periodicidade compativel com a
disponibilidade de informagbes da investida ou contraparte. A metodologia abrangera,
conforme aplicavel: analise de demonstragbes financeiras, endividamento, fluxo de
caixa, covenants, garantias, histérico de pagamento, qualidade dos contratos
relevantes, capacidade de execucdo, reputacdo, processos judiciais, partes
relacionadas, beneficiarios finais e procedimentos de PLD/FTP.

As métricas quantitativas poderao incluir: divida liquida/EBITDA, DSCR/ICSD, EBITDA,
margem operacional, caixa minimo, cobertura de garantias, cronograma de divida,
inadimpléncia, evolugdo de covenants. As métricas qualitativas incluirdo reputacéo,
governanga, qualidade documental, for¢a contratual, existéncia de red flags ou contratos
relevantes.

Os gatilhos de atengao poderao incluir: DSCR/ICSD inferior ao montante estabelecido
junto aos credores 1, atraso de pagamento superior a 30 dias, descumprimento de
covenant, deterioracdo relevante de EBITDA ou caixa, perda de contrato relevante,
reducao material de garantia, midia negativa relevante, alerta de PLD/FTP ou red flag
identificada em due diligence. A ocorréncia de gatilho sera reportada ao Comité de
Compliance, Risco e PLD, com plano de agdo documentado.

7.3. Risco de Liquidez

Para fins desta Politica, risco de liquidez significa a possibilidade de a Classe nao ser
capaz de honrar eficientemente suas obrigagdes esperadas e inesperadas, correntes e
futuras, inclusive as decorrentes de vinculagao de garantias, sem afetar suas operagoes
diarias e sem incorrer em perdas significativas, bem como a possibilidade de a Classe
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nao conseguir negociar a preco de mercado uma posi¢ao, devido ao seu tamanho
elevado em relagdo ao volume normalmente transacionado ou em razédo de alguma
descontinuidade.

A revisado paulatina das metodologias de gerenciamento de risco de liquidez definidas
nesta Politica e, quando aplicavel, em politica especifica de gerenciamento de liquidez,
devera considerar a evolugdo das circunstancias de liquidez e volatilidade dos
mercados, mudangas de conjuntura econémica e a natureza dos ativos investidos.
Considerando o foco da Gestora em fundos fechados, FIP, FIP-IE/FI-Infra e ativos reais,
os controles de liquidez serdo proporcionais ao produto, ao publico-alvo e aos
documentos regulatérios de cada Classe, sem prejuizo da disponibilizagdo das politicas
exigidas no website da Gestora.

7.3.1. Principios Gerais

A Gestora, no exercicio de suas atividades e na esfera de suas atribuicdes e
responsabilidades em relacdo as Classes, desempenhara suas atribuicbes em
conformidade com a politica de investimento dos referidas Classes 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 administragéo de seus proprios negdécios.

7.3.2. Situacdes Especiais de Liquidez

O risco de liquidez pode ser majorado em situagdes especiais de iliquidez, relacionadas
a fatores sistémicos ou eventos especificos de cada ativo. A Gestora, nestas situagdes,
mantera uma maior participacdo do patriménio liquido de cada Classe em ativos de
maior liquidez e realizara, com a periodicidade necessaria, o controle e o gerenciamento
da liquidez de cada ativo.

No caso de FIP, FIP-IE/FI-Infra e demais fundos fechados voltados a ativos reais, a
mensuragao do risco de liquidez considera, de forma compativel com o produto, o
cronograma de integralizacbes e chamadas de capital, compromissos de investimento
assumidos, despesas recorrentes, prazo de maturagdo dos ativos, eventuais
necessidades de follow-on, liquidez esperada em processos de desinvestimento e
limitagdes de negociagéo de ativos iliquidos.

Metodologia, métricas e testes de liquidez

Para fundos fechados e ativos reais iliquidos, a gestao do risco de liquidez sera voltada
principalmente a capacidade do Fundo de cumprir obrigagdes de caixa, chamadas de
capital, despesas recorrentes, compromissos assumidos, follow-ons, contratos de
financiamento e cronograma de desinvestimento, e n&o a liquidez diaria de mercado dos
ativos investidos.
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As métricas de liquidez incluirdo, conforme aplicavel: caixa disponivel, caixa projetado
para 30, 60 e 90 dias, compromissos de investimento assumidos, chamadas de capital
previstas, despesas do Fundo, obrigagdes de divida, necessidade de aportes adicionais
em investidas, prazo estimado de venda/desinvestimento e risco de inadimpléncia de
cotistas em chamadas de capital.

Os testes de stress considerardo: atraso ou frustracdo de chamadas de capital, aumento
de despesas, postergacao de desinvestimento, necessidade de aporte adicional em
investida, atraso de recebiveis/distribuicdes e inadimpléncia de cotistas. Sera
considerado gatilho de atencgéo, entre outros, a insuficiéncia de caixa disponivel ou
previsto para cobrir compromissos dos 90 dias subsequentes, salvo se houver chamada
de capital aprovada ou fonte de liquidez contratualmente disponivel.

7.3.3. Empréstimos

Exclusivamente para as Classes restritas, destinadas a investidores profissionais ou
qualificados, e desde que previsto no respectivo anexo da Classe, a Gestora podera
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 operacgdes.

E permitida a tomada de empréstimos com empresas do grupo econdmico do
administrador ou da Gestora, mediante a aprovagao dos sécios da Gestora por maioria
simples.

Na tomada de empréstimos, a Gestora devera considerar os seguintes aspectos:

a. Avaliagao das taxas de juros aplicaveis;
Avaliagao do Custo Efetivo Total do empréstimo;
Estabelecimento de um cronograma de pagamento do empréstimo que nao
podera ultrapassar o prazo de duragao do Fundo; e

d. N&o sera permitida a tomada de empréstimo com instituicdes que pertengam aos
Segmentos Prudenciais S4 ou S5, conforme regulagdo prudencial do Banco
Central do Brasil - BACEN.

7.4. Risco de Patriménio Liquido Negativo

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

Desde que previsto nos respectivos documentos regulatorios, uma determinada Classe
sob gestao da Gestora que conte com limitagdo de responsabilidade podera investir em
cotas de outra classe que esteja em regime de responsabilidade ilimitada. Neste caso,
a Gestora devera manter controles de riscos adequados e monitorar o investimento de
modo a nao incorrer em situagdes de patrimonio liquido negativo da Classe em fungéo
de um investimento relevante em classes de responsabilidade ilimitada. Dentre as
ferramentas de controle do risco, a Gestora podera estabelecer limites de concentragéo
de investimento em classes com responsabilidade ilimitada.

Caso se verifique uma situagdo de patriménio liquido negativo nas Classes no regime
de Responsabilidade Limitada, tais Classes estarado sujeitas ao regime de insolvéncia
previsto no Codigo Civil, cabendo a Gestora, nesta hipotese, tomar as medidas previstas
na regulamentacao aplicavel, incluindo, a elaboragao, em conjunto com o administrador,
do Plano de Resolug¢ao do Patriménio Liquido Negativo (“Plano”). O Plano devera ser
elaborado previamente a convocagéo da assembleia geral de cotistas, e devera conter,
no minimo, as seguintes disposigdes:

(i) Andlise das causas e circunstancias que resultaram no patrimonio liquido
negativo;

(ii) Balancete; e

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

A Gestora 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.

7.5. Risco de Concentracao

O Risco de Concentracao se traduz como o risco de perdas em decorréncia da nao
diversificagdo dos investimentos realizados pelas carteiras das Classes, ou seja, a
concentracao em ativos de 1 (um) ou de poucos emissores, modalidades de ativos ou
setores da economia.

Com o objetivo de monitorar o risco de concentragédo na carteira das Classes a Equipe
de Compliance, Risco e PLD produz relatérios mensais tomando por base os pardmetros
estabelecidos pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, conforme acima exposto.

A Gestora evita a concentragao excessiva, podendo o Diretor de Compliance, Risco e
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PLD estabelecer limites maximos de investimento em 1 (um) Unico ativo, considerando
seu valor de mercado, ou determinado setor do mercado.

Nao obstante, vale destacar que algumas carteiras das Classes podem ter estratégia
especifica de concentragao em poucos ativos ou emissores, nao se aplicando o disposto
nos paragrafos acima.

Para fundos estruturados voltados a ativos reais, a concentragdo pode decorrer do
proprio mandato do produto, especialmente em FIP e FIP-IE/FI-Infra. Nesses casos, o
controle consiste em assegurar que a concentragao seja compativel com o regulamento,
com a tese de investimento, com o perfil do publico-alvo e com as divulgagées de risco
aos cotistas.

Métricas e testes de concentragao

O risco de concentragdo sera monitorado por ativo, setor, regido, contraparte,
desenvolvedor, grupo econdmico, prestador de servigo relevante e partes relacionadas,
sempre em linha com o regulamento de cada Fundo. A Gestora devera manter mapa de
concentracao atualizado, com indicagdo de percentuais do patriménio liquido,
compromissos assumidos e exposi¢ao econdmica relevante.

Quando o mandato do Fundo admitir concentracdo relevante, a Gestora devera
registrar, nos materiais de investimento e nos documentos de oferta/regulamento
aplicaveis, que a concentracao integra a estratégia do produto e os respectivos riscos
foram considerados na decisao de investimento.

7.6. Risco de Capital

O risco de capital se relaciona a exposigcao da Classe ao risco de seu patriménio liquido
ficar negativo em decorréncia de aplicagdes de sua carteira de ativos. Nesse sentido,
as Classes geridas pela Gestora, de acordo com seu tipo, deverdo observar
determinados limites maximos de utilizagcdo de margem de garantia, requerida ou
potencial, em operagbes de sua carteira (“Margem Bruta”), no mercado local e no
exterior, conforme disposto na Resolugao CVM 175.

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

A Gestora realizara o monitoramento do risco de capital da carteira das Classes através
do acompanhamento diario de utilizagdo de Margem Bruta de cada classe, por meio de
sistemas de terceiros contratados.

O caélculo de margem potencial deve se basear em modelo de calculo de garantia do

administrador fiduciario, consistente e passivel de verificagdo, e ndo pode ser
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compensado com as margens das operag¢des que contem com cobertura ou margem de
garantia. Nesse sentido, a Gestora devera assegurar seu acesso ao modelo de calculo
de garantia utilizado pelo administrador, de forma a implementar os controles aqui
previstos.

Riscos especificos de FIP, FIP-IE/FI-Infra e ativos reais. Além dos riscos acima, a
Gestora considerara, quando aplicavel, riscos de execugao de projetos, licenciamento,
construgdo, operagéo, governanga de companhias investidas, dependéncia de contratos
relevantes, concentracdo setorial, risco de avaliacdo/valuation, risco de
desinvestimento, conflitos de interesse com partes relacionadas e influéncia da Gestora
ou de pessoas vinculadas nas investidas. A identificacdo desses riscos devera constar
dos materiais de analise de investimento e/ou dos registros dos comités competentes,
de forma proporcional a complexidade da operacgao.

A identificagdo e mitigagdo desses riscos sera realizada por meio do processo de due
diligence descrito no Anexo Il, sem prejuizo de verificagbes adicionais exigidas pela
natureza de cada ativo, pelo regulamento do Fundo, pelo administrador fiduciario, por

assessores externos ou por eventos relevantes supervenientes.

Risco especifico

Controle minimo

Evidéncia

Regulatorio/ANEEL
e enquadramento
do ativo

Verificagao de licencas,
autorizagdes, parecer de acesso,
enquadramento regulatorio e
riscos de alteracdo normativa.

Relatério de due diligence,
documentos regulatorios e
matriz de riscos.

Fundiario, Andlise de matricula, 6nus, Checklist documental,

ambiental e serviddes, licengas, APP, parecer juridico/técnico e

urbanistico zoneamento e passivos registro de red flags.
ambientais.

Engenharia, Andlise de EPC, O&M, garantias, | Relatério técnico, modelo

construgao e cronograma fisico-financeiro, financeiro e ata de

operagao CAPEX, performance ratio, e aprovacgao.

Seguros.

Partes relacionadas
e conflitos

Identificacdo de empresas
relacionadas, origem da
oportunidade, prestadores
vinculados e necessidade de
disclosure/aceite.

Matriz de conflitos,
aprovacéo pelo Diretor de
Compliance, Risco e PLD e
registro de comunicacéo ao
investidor, quando
aplicavel.

Desinvestimento e
valuation

Analise de liquidez esperada,
potenciais compradores, multiplos,
restricbes de transferéncia e
sensibilidade de valuation.

Modelo versionado, estudo
de saida e registro de
comité.

8. Riscos relacionados a atividade da Gestora

8.1.

Risco Operacional

Ocorre pela falta de consisténcia e adequagdo dos sistemas de informagao,
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processamento e operagdes, ou de falhas nos controles internos. Sao riscos advindos
da ocorréncia de fragilidades nos processos, que podem ser gerados por falta de
regulamentacgao interna e/ou documentagédo adequada sobre politicas e procedimentos,
que permita eventuais erros no exercicio das atividades, podendo resultar em perdas
inesperadas.

O risco operacional é tratado através de procedimentos frequentes de validagdo dos
diferentes sistemas e ferramentas existentes em funcionamento na Gestora, tais como:
programas computacionais, sistema de telefonia, internet, entre outros.

A Gestora conta com Plano de Contingéncia e Continuidade de Negécios que define os
procedimentos que deverdo ser seguidos pelos Colaboradores, no caso de
contingéncia, de modo a impedir a descontinuidade operacional por problemas técnicos.
Foram estipulados estratégias e planos de agdo com o intuito de garantir que os servigos
essenciais da Gestora sejam devidamente identificados e preservados apdés a
ocorréncia de um imprevisto ou um desastre.

A infraestrutura tecnolégica da Gestora devera observar controles de acesso
individualizado, autenticagdo em multiplos fatores, segregacéao de diretorios eletrbnicos,
backup em ambiente de nuvem e restricdo de acesso a informacdes confidenciais,
especialmente quando houver compartiihamento de endereco comercial ou interagao
com sociedades distintas da Gestora.

A Gestora realiza, periodicamente, treinamentos, revisdo de processos, manuais
operacionais e rotinas além de simulagées do Plano de Contingéncia e Continuidade de
Negocios, de modo a manter toda a equipe preparada para eventos reais.

Testes de controles operacionais e trilha de auditoria

A Gestora realizara testes periddicos de aderéncia de controles operacionais, incluindo,
conforme aplicavel: revisdo de acessos a diretdrios eletrdnicos, teste de restauracao de
arquivos em nuvem, verificagcdo de backup, revisdo de amostra de dossiés de
investimento, conferéncia de atas e registros de deliberagdo, conferéncia de
versionamento de planilhas e validagdo de que excegdes foram registradas com plano
de acéo.

Os testes serao realizados, no minimo, anualmente, e sempre que houver incidente
relevante, mudanca de sistema, alteragdo de equipe, mudanga material no modelo
operacional ou solicitagdo de 6rgao regulador/autorregulador.

8.2. Riscos inerentes a novos produtos, modificacbes relevantes em produtos
existentes e mudangas significativas nos processos, operagbes e modelo de
negocio da Gestora

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

Antes da aprovacao de novos produtos ou mudancas relevantes, a Gestora avaliara
impactos regulatorios, operacionais, de risco, liquidez, concentragdo, conflito de
interesses, PLD/FTP, segurangca da informacédo e necessidade de atualizagdo de
politicas, sistemas ou prestadores de servigos.

8.3. Risco Regulatorio

A atividade de gestado de carteiras de valores mobilidrios desempenhada pela Gestora
€ regulada pela CVM e sujeita a analise da Anbima no dmbito do convénio CVM/Anbima
e, quando aplicavel, as regras de autorregulacdo as quais a Gestora venha a aderir
formalmente, sendo que, em decorréncia da atuagcao de seus Colaboradores no
desempenho de suas respectivas fungdes, a Gestora pode vir a sofrer questionamentos
ou sancbes no eventual caso de ser identificado qualquer descumprimento de
normativos.

No entanto, de forma a mitigar tais riscos, além da proépria atuagao ativa da Equipe de
Compliance, Risco e PLD na fiscalizagado das atividades, a Gestora possui e fornece aos
seus Colaboradores todas as politicas e manuais internos base para as suas operagoées,
0S quais possuem os principios, valores e regras internas da Gestora, e, ainda, as regras
aplicaveis as atividades por ela desempenhadas.

Além disso, a Gestora possui relevante preocupacédo e cuidado na triagem e na
contratagdo de seus Colaboradores, bem como proporciona a todos os Colaboradores
treinamentos iniciais e periddicos de compliance, e dissemina sempre uma cultura de
respeito aos normativos e boa-fé no desempenho das atividades.

8.4. Risco Legal

Decorre do potencial questionamento juridico da execugédo dos contratos, processos
judiciais ou administrativos, ou sentengas contrarias ou adversas aquelas esperadas
pela Gestora e que possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem
negativamente os processos operacionais e/ou a organizagao da Institui¢cdo.

A Gestora conta com assessoria juridica terceirizada e especializada para mitigar o risco
legal na execugao de suas operagdes e contratos.

8.5. Risco de Imagem

Decorre da publicidade negativa, verdadeira ou ndo, em relagéo a pratica da condugao
Pagina 21 de 27



9

TORINO

dos negdcios da Gestora, gerando declinio na base de clientes, litigio ou diminuigdo da
receita.

A Gestora vislumbra nos meios de comunicagédo um canal relevante de informacgao para
os diversos segmentos da sociedade e esta aberta a atender suas solicitagées, sempre
que isso for possivel e ndo existirem obstaculos legais ou estratégicos, que serao
explicitados aos jornalistas quando ocorrerem.

Para mitigar o risco de imagem, a comunicagao com os meios de comunicagéo sera
supervisionada pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, sendo que apenas os
Colaboradores autorizados poderéo tratar diretamente com os meios de comunicagao
em nome da Gestora.

9. Revisao da Politica

Esta Politica deve ser revista no minimo bianualmente, levando-se em consideragéo (i)
mudangas regulatérias; (ii) eventuais deficiéncias encontradas; (iii) modificacbes
relevantes nas Classes; e (iv) mudangas significativas em processos, sistemas,
operagdes e modelo de negdcio da Gestora.

Sem prejuizo da revisdo bianual da Politica, a matriz de métricas, limites, gatilhos e
testes de stress devera ser reavaliada, no minimo, anualmente, ou sempre que houver
constituicdo de novo Fundo, alteragao material de estratégia, novo tipo de ativo, evento
relevante de mercado, alteragéo regulatéria ou identificacdo de deficiéncia de controle.
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ANEXO | - ORGANOGRAMA FUNCIONAL

O organograma funcional abaixo reflete a estrutura operacional da Torino para fins de
seu pedido de credenciamento como gestora de recursos, compativel com a estrutura
societaria atualizada e com o Formulario de Referéncia reapresentado.

Profissional

Responsabilidades

de Recursos

Lopes Garcia

Diretoria de Raquel Belluco | Diretora de Responsavel pela gestao de

Investimentos / Pozzani Investimentos recursos, definicao de teses,

Gestao de analise e deliberacao de

Recursos investimentos,
acompanhamento de fundos,
ativos e investidas.

Equipe de Bruno Guilmor | Apoio técnico ao | Apoio nas rotinas de

Riscos/Compliance | Pozzani Diretor de modelagem de risco, analise

Compliance, de indicadores,

Risco e PLD acompanhamento de
controles, documentacao de
due diligence, monitoramento
de ativos e elaboracao de
materiais de suporte.

Equipe de Gestao | Angelita Taveira | Suporte Apoio a organizagao de

operacional e
documental a
area de gestao

documentos,
acompanhamento
operacional, registros
internos, interface
administrativa e suporte a
rotina de gestao.

Compliance Eric Belluco Diretor de Responsavel por politicas,
Pozzani Compliance controles internos,
monitoramento de aderéncia
regulatdria, conflitos,
treinamentos e registros.
Gestao de Riscos | Eric Belluco Diretor de Responsavel por metodologia,
Pozzani Gestéo de monitoramento, controles e
Riscos deliberagdes de riscos. Atua
com independéncia em
relagdo a gestao.
PLD/FTP Eric Belluco Diretor de Responsavel por avaliagao
Pozzani PLD/FTP interna de risco, KYC,

diligéncia de contrapartes,
monitoramento, analise e
comunicagao de
operagoes/situagdes
suspeitas.

O Diretor de Compliance, Riscos e PLD/FTP nao participa das decisdes de investimento
da Torino, preservando sua independéncia funcional. O suporte técnico eventualmente
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prestado por profissionais da area de gestao a area de risco limita-se ao fornecimento
de informagdes, documentos e subsidios técnicos, sem prejuizo da responsabilidade e
independéncia do Diretor de Riscos

ANEXO Il - PROCESSO DE DUE DILIGENCE PARA ANALISE E AQUISIGAO DE
ATIVOS

1. Objetivo e inser¢ao no processo de investimento

Este Anexo descreve o processo minimo de due diligence adotado pela Torino na
analise para aquisi¢ao de ativos pelos fundos sob gestao, com o objetivo de padronizar
verificagdes minimas por classe de ativo, identificar red flags, avaliar impacto no
valuation, documentar decisbes e preservar evidéncias para fins de auditoria,
supervisdo e cumprimento das obrigagbes regulatérias da Gestora.

A due diligence integra o fluxo formal de investimento da Gestora: Originacéo -> analise
preliminar e modelagem financeira em Excel -> due diligence -> analise de riscos e
conflitos -> Comité de Investimentos -> decisao e execugao -> monitoramento periddico.

O resultado da due diligence devera ser consolidado em Relatério de Due Diligence,
com identificagao de pontos criticos, classificagdo de red flags, impacto no valuation,
recomendagdes de mitigagao, pendéncias, condigbes precedentes e conclusao sobre a
aderéncia da operagao ao mandato do Fundo. O relatdrio sera submetido ao Comité de
Investimentos antes de qualquer deliberagao de investimento, sem prejuizo da validagao
de riscos e conflitos pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD.

2. Checklist geral aplicavel a todos os ativos
A due diligence geral devera abranger, conforme aplicavel ao ativo e a operacgéo:

» Estrutura societaria do ativo-alvo/SPE: quadro de sécios, capital social, integralizagao,
acordo de acionistas, governanga, direitos de veto, tag along, drag along, preferéncia,
opg¢des de compra/venda e restrigdes a transferéncia.

» Certiddes e contingéncias: certidoes fiscais, trabalhistas, previdenciarias, FGTS,
processos judiciais, administrativos, arbitrais, passivos contingentes e riscos de
sucessao de passivos.

+ KYC/PLD/FTP de vendedores, compradores, socios, beneficiarios finais,
desenvolvedores, offtakers, devedores, garantidores e demais contrapartes relevantes,
nos termos da Politica de PLD/FTP da Gestora.

» Partes relacionadas: verificacdo de envolvimento de empresas relacionadas aos
socios, diretores, Colaboradores ou pessoas vinculadas a Torino, incluindo Verona
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Capital, Ravenna, LDN1, EBP, Holding Belluco Pozzani ou outras sociedades
relacionadas; se houver potencial conflito, aplicar o procedimento de conflitos de
interesse previsto no Cédigo de Etica e no Manual de Controles Internos.

» Aderéncia ao mandato do Fundo: enquadramento a politica de investimento, publico-
alvo, limites de concentragao, perfil de risco, prazo, liquidez, documentagao regulatdria
e estratégia aprovada.

» Valuation e impactos financeiros: verificacdo de premissas do modelo financeiro,
preco, taxa de desconto, TIR, MOIC, fluxo de caixa, sensibilidade, CAPEX/OPEX,
estrutura de divida, covenants e impacto das red flags no valuation.

3. Geragao distribuida solar - projeto greenfield

Exemplo de aplicagao: aquisigao de participagdo em projeto de geragao distribuida solar
a ser construido.

3.1. Regulatério e energia

+ Verificar enquadramento do projeto na modalidade de geragao distribuida aplicavel,
inclusive em relagao a Lei n° 14.300/2022 e a regulamentagdo da ANEEL, conforme
aplicavel.

* |dentificar poténcia instalada, modalidade de compensacéao, status do parecer de
acesso, ponto de conexdo junto a distribuidora, prazos, condicionantes, custos de
conexao e eventuais restricdes ou anuéncias regulatérias para transferéncia do projeto.

» Avaliar riscos regulatérios relevantes, incluindo alteragbes no marco de geragao
distribuida, regras de transig¢ao, revisao tarifaria, disponibilidade de rede e seu impacto
na receita projetada.

3.2. Fundiario e ambiental

* Verificar titularidade e regularidade do imdével, matricula atualizada, 6nus, gravames,
acdes reais ou reipersecutorias, contratos de arrendamento ou superficie, prazo
compativel com a vida util do projeto e condi¢cdes de renovagao/transferéncia.

* Verificar serviddes de passagem, acesso, conexao, zoneamento, uso do solo, licengas
ambientais, dispensa de licenciamento, APP, reserva legal, passivos ambientais e
obrigagdes de recomposicao.

3.3. Técnico e engenharia

+ Verificar projeto basico/executivo, especificagdo de modulos, inversores e estruturas,
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layout, estudos de geracgéao, premissas P50/P90, performance ratio, taxa de degradagao
anual e qualidade das fontes técnicas utilizadas.

+ Avaliar contrato EPC, escopo, prego fechado, garantias de performance, multas por
atraso e underperformance, capacidade técnica e reputacional de EPCistas e
fornecedores, cronograma fisico-financeiro, data prevista de energizagdo, contrato de
O&M, garantias de equipamentos e seguros.

3.4. Comercial e receita

» Avaliar modelo de receita, contratos com offtakers ou assinantes, prazo, preco,
indexador, desconto, curva de captacéao de clientes, churn, inadimpléncia, concentragao
de clientes e sensibilidade da receita a alteragdes tarifarias.

3.5. Financeiro, tributario e riscos de construcao

+ Verificar CAPEX total, cronograma de desembolso, contingéncia, OPEX, estrutura de
financiamento, custo de divida, covenants, garantias, regime tributario e impacto de
atrasos, estouro de custo ou reducdo de geragao no retorno esperado.

* Aplicar testes de sensibilidade e stress, incluindo, no minimo, geragéo P90, redugao
de receita/preco, aumento de CAPEX, atraso de obra, atraso de conexdo, aumento da
taxa de desconto, aumento de inadimpléncia/churn e redugao do multiplo de saida.

3.6. Saida / desinvestimento

« Avaliar liquidez esperada do ativo, potenciais compradores, multiplos de mercado,
restricdes contratuais a transferéncia, necessidade de anuéncias, estrutura de venda,
prazo estimado de saida e impacto de cenarios adversos no valuation.

4. Ativos imobiliarios

A due diligence de ativos imobiliarios devera abranger, conforme aplicavel: matricula
atualizada, cadeia dominial, 6nus, gravames, hipotecas, penhoras, agbes reais ou
reipersecutorias, habite-se, averbagao da construcao, alvaras, AVCB, zoneamento, uso
do solo, indices urbanisticos, passivos ambientais, débitos de IPTU/ITBI, foro/laudémio,
contratos de locagdo, vacancia, inadimpléncia, garantias locaticias, estado de
conservacao, CAPEX de adequacao, NOI, cap rate, fluxo de caixa, comparaveis de
mercado e andlise de sensibilidade.

5. Produto da due diligence e governanga
A due diligence devera resultar, no minimo, nos seguintes produtos e evidéncias: (i)

Relatério de Due Diligence consolidando achados por éarea; (ii) classificagdo de
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TORINO

criticidade das red flags como alta, média ou baixa; (iii) quantificacdo do impacto das
red flags no valuation e nas premissas do modelo financeiro; (iv) parecer e
recomendagao submetidos ao Comité de Investimentos; (v) validagdo de riscos e
conflitos pelo Diretor de Compliance, Risco e PLD, quando aplicavel; (vi) deliberacao
com base no binbmio risco-retorno; e (vii) arquivamento das respostas, documentos,
versdes de planilhas, pareceres e atas para fins de auditoria e superviséo.

Caso a due diligence identifique red flag alta, conflito de interesse relevante,
envolvimento de parte relacionada, inconsisténcia material de valuation ou pendéncia
documental essencial, a operagdo somente podera prosseguir mediante justificativa
expressa, aprovagdo do Comité competente e registro de plano de mitigagdo, sem
prejuizo de comunicagdo ou aceite prévio de investidores, quando exigido pela
regulamentacéo, pelo regulamento do Fundo ou pelas politicas internas da Gestora.

Pagina 27 de 27



