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1. OBJETIVO E INTRODUCAO

O principal objetivo deste Manual de Precificagcao de Ativos, doravante “Manual”, é evitar
a transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas dos fundos administrados
fiduciariamente pela Estrutura Investimentos (‘Fundos”) e, além disto, garantir maior
transparéncia aos riscos embutidos nas posi¢des, uma vez que as oscilacbes de mercado
dos precos dos ativos, ou dos fatores determinantes destes, estardo refletidas nas cotas,
melhorando assim a comparacéo entre suas performances.

Para fins deste Manual, é importante observar que, atualmente, os produtos geridos pela
Estrutura Investimentos sdo fundos de investimento em participacdes e fundos de
investimento regidos pela Instrucdo editada pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) n° 555, de 17 de dezembro de 2014, conforme alterada.

Este Manual deve ser observado por todos aqueles que possuem cargo, funcéo, posicao,
relag@o societéria, empregaticia, comercial, profissional, contratual ou de confian¢a nas
areas de administracao fiduciaria e compliance e risco da Estrutura Investimentos,
observada a secao “Estrutura Organizacional” adiante (“Colaboradores”).

2. PRINCIPIOS GERAIS
Em consonancia com as melhores praticas de Marcagéao a Mercado (“MaM”), os principios
gue norteiam a MaM deverdao ser aplicados de forma coerente com periodicidade minima

de calculo das cotas dos Fundos.

2.1. Melhores préticas

O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado
refletindo a realidade do mercado no momento de sua apuracao.

2.2. Comprometimento

A Estrutura Investimentos estd comprometida em garantir que os precos reflitam precos
de mercado, e na impossibilidade da observacdo desses, despender seus melhores
esforcos para estimar o que seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes
seriam efetivamente negociados.

De maneira a verificar o fiel cumprimento das regras descritas neste Manual, as areas de
administracdo fiducidria e compliance e risco da Estrutura Investimentos sao
responsaveis pela sua confeccdo e execucdo, trabalham com total independéncia das
demais areas da Estrutura Investimentos.
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2.3. Formalizacéo

A Estrutura Investimentos possui um processo formalizado de MaM.

2.4. Obijetividade

As informacfes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem
ser preferencialmente obtidos de fontes externas independentes e que desfrutem de
grande respaldo no mercado (ex. ANBIMA, B3).

2.5. Transparéncia

As metodologias de MaM devem ser publicas.
3. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A precificagcdo dos ativos dos Fundos sera realizada por 2 (dois) Colaboradores da area
de administracao fiduciaria e 2 (dois) Colaboradores da area de compliance da Estrutura
Investimentos, totalizando 4 (quatro) Colaboradores dedicados, observadas as diretrizes
deste Manual.

4. PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

Para ativos com ampla negociagdo em mercado e liquidez, a MaM fica reduzida a coleta
e ao armazenamento dos dados (precos e taxas) de mercado. Porém, a situacéo é bem
diferente quando ndo ha cotagcdo em mercado dos ativos em carteira. Neste caso, o0 que
se deseja € auferir um preco de forma que este se aproxime caso 0 ativo seja negociado
em mercado.

Carteiras com ativos com risco de crédito privado sdo exemplos onde se pode encontrar
falta de negociacdo destes ativos em mercado. Outros exemplos sdo operacdes
estruturadas e op¢des exoticas, mas ha outros diversos ativos sem liquidez.

De forma geral, a metodologia adotada para aprecar ativos € de trazer a valor presente o
fluxo de caixa com uma determinada taxa de desconto que leve em conta o risco da
operacéao.
O processo de MaM engloba as etapas descritas a seguir:

0] Coleta de Dados;

(ii) Tratamento dos dados;
(i) Validagéo;
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(iv) Aplicacdo dos Precos as Carteiras;
(V) Supervisdo Dinamica da Metodologia.

1. Coleta de Dados

Para a MaM dos ativos presentes nos Fundos, séo utilizados dados de fontes
independentes amplamente utilizadas no mercado conforme a tabela seguinte:

ATIVO FONTE
Titulos Publicos ANBIMA
Debéntures ANBIMA
Acdes B3
Opcoes liquidas B3
Futuros B3
Taxas Referenciais B3

2. Tratamento dos dados

Os dados coletados séo em parte utilizados diretamente para marcacéo dos ativos como
precos de acdes e titulos publicos, e em parte sujeitos a tratamentos de interpolagéo ou
manipulacdo de acordo com a metodologia descrita neste Manual para inferir os pregos
do restante dos ativos negociados pelos Fundos.

3. Validacdo
Os pregos séo validados por meio de uma comparacdo dos precos calculados
internamente com os precgos dos provedores independentes, quando disponivel, e com
os precos utilizados has datas anteriores. Caso sejam verificados valores excessivamente
discrepantes, o processo de marcacao do ativo € revisado para buscar a corre¢cdo da
marcagao ou eventuais justificativas para as diferencas.

4. Aplicagédo dos Precos as Carteiras
Os precos sdo lancados em um sistema terceirizado e por meio deste importados para
as carteiras, garantindo que todos os ativos recebam os precos de acordo com a

metodologia descrita neste Manual.

Antes do fechamento das carteiras, as posi¢oes geradas pelo sistema s&o checadas pela
area de administracao fiduciaria para garantir a aplicacéo correta dos pre¢os aos ativos.

5. Supervisdo da Metodologia
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Como parte do processo, a metodologia de MaM é revisada periodicamente para
assegurar que a precificacao reflita da melhor maneira possivel o real valor dos ativos
contidos nas carteiras.

METODOS ALTERNATIVOS

Métodos alternativos deverdo ser empregados em momentos de excecdo que podem ser
causados por indisponibilidade da fonte primaria ou em fung¢do da falta de liquidez
decorrente de crise ou por motivos especificos de cada ativo/mercado. Em funcéo desta
possibilidade os métodos alternativos serdo expostos em seguida a fonte primaria neste
Manual.

METODOS DE INTERPOLACAO DE TAXAS

Para a construgdo da estrutura a Termo de Taxa de Juros, as taxas para os vértices
padréo importadas da B3 devem ser interpoladas para os vencimentos ndo divulgados.
Como exemplos das caracteristicas podemos citar o prazo para o vencimento, o tipo de
capitalizacdo (linear/exponencial) e o método de contagem de dias, conforme
apresentado na tabela a seguir.

Taxa Tipo de capitalizacéo | Base anual | Contagem de
(dias) dias

Taxa pré brasileira Exponencial 252 Uteis

Taxa pré americana Linear 360 Corridos
Cupom de dolar Linear 360 Corridos
Cupom de IGPM Exponencial 252 Uteis
Cupom de TR Exponencial 252 Uteis

Acdes e BDRs

A fonte primaria para os precos das acdes brasileiras sera a B3. O preco para MaM sera
o de fechamento do dia de apurag&o ou na auséncia de negdécios neste dia para dar base
devera ser utilizado o preco de fechamento do ultimo dia de negociagéo.

Para os BDRs (Brazilian Depositary Receipts) a fonte primaria de cotacdes sera o prego
de fechamento do dia, divulgado pela B3. Se ndo houver negociacdo no mercado local
no dia, sera utilizado ultimo pregco de fechamento do mercado externo convertido para

reais por meio da taxa de cambio referencial de 1 (um) dia divulgada pela B3.

Como fonte alternativa a B3 serdo utilizados provedores de informacdo, como Reuters,
Bloomberg ou corretoras aprovadas pela Estrutura Investimentos.

Renda Fixa
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LTN (LETRA DO TESOURO NACIONAL)
A LTN € um titulo que possui um unico fluxo de caixa, pago na data de maturidade, no

valor de R$ 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emisséo do
titulo

Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocacdo | Oferta publica ou colocagao direta, em favor do interessado.

Valor Nominal Multiplo de R$1.000,00

Rendimento Desconto

Arﬁor.tlzagao do Valor Nominal na data de maturidade do titulo

Principal

Formula do Prego:

. " PUfinal N
PU dtcalc= tdE‘ * — |
o= Q (1 + Taxa)™ ' #%2 ]|

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

PU final = 1.000;

Taxa = Taxa de juros nominal informada pela ANBIMA (no formato ano);
DU = dias Uteis da data de calculo ao vencimento do papel.

LFT (LETRA FINANCEIRA DO TESOURO)
A LFT é um titulo ajustado, diariamente, pela taxa SELIC (divulgada pelo BACEN), que,
na sua data base, possui um valor de R$ 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emisséao do
titulo

Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagdo | Direta, em favor do interessado

Valor Nominal R$1.000,00

Rendimento Taxa SELIC

Amortizacéo do | Valor nominal atualizado pelo respectivo rendimento, desde

Principal a data-base do titulo

Foérmula do Preco:
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PU |

PU :tca|c=: Qtde = |

(1

onde;

+ Dllrft}ﬂu ! 252}_

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

PU = PU nominal atualizado a SELIC (Resolu¢éo 238, informada pela ANBIMA);

DIft = deségio da LFT no mercado (informado também pela ANBIMA no formato ano);
DU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel.

NTN-B (NOTA DO TESOURO NACIONAL, SERIE B)
A NTN-B é um titulo po6s-fixado, corrigido pela IPCA, com pagamentos semestrais de
juros além do pagamento do principal na data do vencimento.

Prazo

Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissdo do
titulo

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocacéo

Oferta Publica

Valor Nominal

Multiplo de R$1.000,00

Atualizacdo do Valor
Nominal

Variagdo do IPCA do més anterior

Taxa de Juros

Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissdo, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor
nominal atualizado

Pagamento dos | Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
Juros guando couber
Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Formula do Prego:

T

PU dtcaic= Qtde * Z

o (1 + Cntn—b )2752

PU_ o = 1000 * Fator _ acumulado

Fator __acumulado

C, =cupom_ semestral

IPCA, = Fator _acumulado

C, P,
e * TS
A+ Chenp)*®®

} * PUcorr

IPCA
IPCA, , * (1 + IPCAest)™

cupom _ semestral = (1 + cupom_ anual)®/*? —1

onde;
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PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;

Cntn-b = Taxa de juros nominal informada pela ANBIMA (no formato ano);
dU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel,

IPCAest = Estimativa de IPCA para o més divulgada pela ANBIMA.

NTN-C (NOTA DO TESOURO NACIONAL, SERIE C)
A NTN-C é um titulo pés-fixado, corrigido pelo IGPM, com pagamentos semestrais de
juros além do pagamento do principal na data do vencimento.

Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissédo do
titulo
Modalidade Nominativa e negociavel.

Prazo

Forma de Colocagéo | Oferta Publica

Valor nominal Multiplo de R$1.000,00
Atualizagdo do Valor - . .
_ Variagdo do IGPM do més anterior
Nominal
Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
Taxa de Juros emissdo, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor
nominal atualizado
Pagamento dos | Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
Juros guando couber
Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento
Formula do Prego:
PU dtcaic= Qtde * i C. ot i T * PU corr

t=t,

1+ Crenc)?® (L +Cpp)?5?)

PU o =1000 * Fator _ acumuladoIGPM,
Fator _acumulado IGPM, = Fator _acumulado IGPM,_, * (1 + IGPMest)*
C, = cupom __semestral

cupom_ semestral = (1 + cupom_ anual)®/*? -1

onde:
PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);
Qtde = quantidade em estoque;
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Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;
Cntn-c = Taxa de juros nominal informada pela ANBIMA (no formato ano);
dU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel.

METODO ALTERNATIVO PARA TITULOS PUBLICOS

Na hipotese de indisponibilidade da ANBIMA em funcao de problemas técnicos por parte
da provedora de informacdo, ou por falta de liquidez no mercado especifico, 0 preco
devera ser obtido através de uma lista de corretoras aprovadas que serdo consideradas
como fonte secundaria de informac&o apenas para casos de excec¢ao.

Futuros

FUTURO DE TAXA MEDIA DE DEPOSITOS INTERFINANCEIROS DE UM DIA (DI)
Para efeito de apuragdo do valor relativo ao ajuste diario das posi¢cdes em aberto, seréo
obedecidos os critérios a seguir.

1. Inversdo da Natureza das Posi¢des

As posicoes de compra e de venda, originalmente contratadas em taxa, seréo
transformadas em operacdes de venda e compra, respectivamente, em PU.

2. Apuracao do ajuste diario

As posicBes em aberto ao final de cada pregéo, depois de transformadas em PU, serdo
ajustadas com base no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa,
com movimentacgdo financeira (pagamento dos débitos e recebimento dos ganhos) no dia
atil subsequente (D+1).

O ajuste diario sera calculado até a data de vencimento, inclusive, de acordo com a
seguinte formula:

AD, = (PA,- PO) *M * N

onde:

AD, = valor do ajuste diario, em reais, referente a data “t”;

PA, = prego de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento respectivo;

PO = prec¢o da operacdo, em PU, calculado da seguinte forma, apés o fechamento do
negaocio:

100.000

I. n/252
1+
[ 100j

PO =
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onde:

i = taxa de juro negociada;

n = ndmero de saques-reserva, compreendido entre a data de negociacao, inclusive,
e a data de vencimento do contrato, exclusive;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela B3;

N = ndmero de contratos;

PA. ; = preco de ajuste do contrato na data “t-1”, para o vencimento respectivo;

FC, = fator de corregéo do dia “t”, definido pelas seguintes férmulas:

Quando houver um saque-reserva entre o Gltimo pregédo e o dia do ajuste

DI 5 1/252

-1 |

100

FC. -1+

Quando houver mais de um sague-reserva entre o Ultimo pregao e o dia do ajuste

oo T
FC. =T 1+—=t|
- q 100 |

onde:

DIt_1 = taxa de DI, referente ao dia Gtil anterior ao dia a que o ajuste se refere, com até
seis casas decimais. Na hipotese de haver mais de uma taxa de DI divulgada para o
intervalo entre dois pregdes consecutivos, essa taxa representara a acumulacao de todas
as taxas divulgadas.

Na data de vencimento do contrato, o preco de ajuste sera 100.000.

Se, em determinado dia, a taxa de DI divulgada pela CETIP se referir a um periodo
(numero de dias) distinto daquele a ser considerado na corre¢do do prec¢o de ajuste, a B3
podera arbitrar uma taxa, a seu critério, para aquele dia especifico.

FUTURO DE IB3

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de
ajuste do dia, determinado pela média ponderada das cota¢des dos negoécios realizados
nos ultimos 30 (trinta) minutos do pregéo, conforme regras da Bolsa, com movimentagao
financeira em D+1.

AD=(PA-PO)*M*n

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = preco (em pontos) de ajuste do dia;

PO = preco (em pontos) da operacao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela B3;
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n = numero de contratos.
Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco
(em pontos) de ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacao.

FUTURO DE DOLAR

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de
ajuste do dia, determinado pela média ponderada das cotactes dos negocios realizados
nos ultimos 30 (trinta) minutos do pregdo, conforme regras da Bolsa, com movimentacao
financeira em D+1.

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de
ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacao financeira em
D+1. Para os dois primeiros vencimentos, o pre¢o de ajuste seré estabelecido pela média
ponderada dos negdcios realizados nos ultimos 15 (quinze) minutos do pregao ou por um
preco arbitrado pela B3; para os demais, 0 prego de ajuste sera estabelecido no call de
fechamento.

AD=(PA-PO)*M*n

onde:

AD = valor do ajuste diério;

PA = preco de ajuste do dia;

PO = preco da operagéo;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50;

n = ndamero de contratos;

Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o prego
de ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacao.

FUTUROS DE TiTULOS DA DIVIDA EXTERNA

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de
ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com liquidag&o financeira em D+1.
Na hipotese de a Taxa Referencial B3 — Preco de Titulo da Divida Soberana, referente
ao titulo-objeto relativa ao ultimo dia de negociacéo, nao poder ser apurada, a B3 podera
arbitrar um preco para a liquidagdo do contrato ou liquidar as posicbes em aberto pelo
altimo prego de ajuste.

AD = (PA = PO) X Mx TC x n

onde:

AD = valor do ajuste diario, em reais;

PO = preco da operagdo em PU;

TC = cotacdo PTAX do dia;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 500;
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n = numero de contratos.
Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o prego
de ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacéo.

FUTURO DE CUPOM CAMBIAL (DDI)
Para efeito de apuracéo do valor relativo ao ajuste diario das posicdes em aberto, serdo
obedecidos 0s seguintes critérios:

a.

Inversdo da natureza das posicoes

As operacdes de compra e de venda contratadas, originalmente, em taxa (cupom
cambial) serdo transformadas em posi¢cdes de venda e de compra, respectivamente,
pelo preco unitario-PU, definido como US$100.000,00, no vencimento do contrato,
descontado pela taxa (cupom cambial) relativa a operagédo ajustada a seu prazo.
Dessa forma, uma posi¢éo originalmente comprada em taxa sera equivalente a uma
posicéo vendida em PU; uma posigao originalmente vendida em taxa sera equivalente
a uma posicao comprada em PU.

Apuracao do ajuste diario
As posicdes em aberto ao final de cada pregéo, depois de transformadas em posi¢des
compradas e vendidas em PU, serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia,
estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacao financeira, em reais, no
dia util subsequente (D+1).

O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
b.1. Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA - PO)XTC, ;xN

b.2. Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior

.-. JI| ‘i_-\
. 1+ —
AD. =JPA:— PA._, » — 100 ‘>><TC:_1 x N

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = preco (PU) de ajuste;

PO = preco (PU) da operacdo, com duas casas decimais, obtido conforme se
segue:
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PO = - ..
xnl+1

onde:

io = preco da operagdo em taxa do cupom, relativo ao dia "t";

n = ndamero de dias corridos, compreendidos entre a data da operacéo,
inclusive, e a data de vencimento do contrato, exclusive;

t-1= taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda,
apurada pelo Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo
Sisbacen, transagdo PTAX800, opgédo "5-L", verificada na data "t-1", ou seja,
no dia imediatamente anterior a que o ajuste se refere, e que sera utilizada
com até sete casas decimais;

N = ndmero de contratos;

t-1 = preco (PU) de ajuste do dia anterior;

i = taxa média de DI de um dia, da CETIP, referente ao dia anterior, expressa
em percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais;

t-2 = taxa de caAmbio do ddlar comercial, definida como a taxa de venda,
apurada pelo Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo
SISBACEN, transacdo PTAX800, op¢do "5-L", verificada na data "t-2", ou
seja, no segundo dia imediatamente anterior a que 0 ajuste se refere, e que
serd utilizada com até sete casas decimais.

METODO ALTERNATIVO PARA FUTUROS
Na hipétese de indisponibilidade de precos por parte da B3 em funcdo de problemas
técnicos por parte da provedora de informag&o ou acionamento do circuit breaker, criando
distor¢bes entre 0 mercado a vista e futuro por falta de sincronia de precos, construimos
o futuro tedrico (quando possivel) de maneira a avaliar corretamente o derivativo.
Opc¢oes
Primeiramente podemos separar as opcdes sobre acdes em 2 grupos: Opcdes Liquidas
e Opcoes lliquidas.

1. Opcoes Liquidas:
Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento do dia no pregédo da B3.

2. Opcoes lliquidas:

Em fungéo de falta de liqguidez ou em razdo de problemas técnicos na provedora de
informacg&o, alternativamente, em carater de excecdo, serdo utilizados modelos
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consagrados de precificacdo de op¢des. Estes modelos deverdo ser alimentados com
dados de mercado sendo a volatilidade a unica variavel ad-hoc. H& duas formas mais
simples para a estimacdo da volatilidade, utilizacdo da volatilidade implicita de outras
séries de opcdo semelhantes ou a volatilidade histérica do ativo objeto.

Abaixo seguem as metodologias para a precificacdo de opc¢oes iliquidas para cada
mercado.

OPCOES SOBRE ACOES (CALL E PUT)

O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:
Call:

C=S*N*(d1)-K*e™"™ *N(d2)

Put:

P=K*e " *N(-d2) - S * N(-d1)
onde:

2
In(ij+[r—|—2j*t
dl =

o *F JE

d2 =dl—o*Jt

onde:

C: preco de uma opcao de compra;

P: preco de uma opc¢ao de venda;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: precgo de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de célculo e
do vencimento da opc¢ao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o volatilidade diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

OPCOES SOBRE FUTURO DE INDICE IB3 (CALL E PUT)
O preco é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

Call:
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C=[F*N(d1) - K*N(d2)]*e ™

Put:

P=C+(K-F)*e"™

) (T )

o * JE

d2 =dl—oc *t

onde:

C: preco de uma opc¢éo de compra;

P: preco de uma opcao de venda,;

K: precgo de exercicio;

o volatilidade diaria analisada para 252 dias uteis do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e
do vencimento da op¢ao;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: preco de ajuste do contrato de futuro de iB3 de vencimento igual ao vencimento da
opcao;

N(x): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

Fontes:

Preco avista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto negociado
na B3;

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das
corretoras.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opcéo a partir da Curva de DI Futuro.

OPCOES SOBRE FUTURO DE TAXA DE CAMBIO (CALL E PUT)
O preco é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

Call:
C=[F*N(d]) -K*N(d2)]*e™

Put:
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P=C+(K-F)*e"™"

2

K 2
o *Jt

d2 =dl — o *Jt

dl =

onde:

C: preco de uma opc¢ao de compra;

P: preco de uma opcéo de venda europeia;

K: precgo de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de célculo e
do vencimento da op¢ao;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: preco de ajuste do contrato de futuro de ddlar de vencimento igual ao vencimento da
opcao;

N(x): func¢éo de distribuigdo acumulada da normal padréo.

Fontes:

Preco de ajuste do contrato de futuro de délar (F): utilizamos o preco de ajuste do
contrato futuro de ddlar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site
da B3 na data de calculo.

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das
corretoras.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opcéo a partir da Curva de DI Futuro.

OPCOES SOBRE IDI (CALL E PUT)
O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:

Call:
C:S*N*(dl)—K*e"*t *N(d2)

Put:

P=K*e™ *N(-d2) - S * N(-d1)
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d2=dl—oc*/t

onde:

C: preco de uma opc¢ao de compra;

P: preco de uma opc¢ao de venda,

S: preco do IDI do dia do calculo;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de célculo e
do vencimento da opc¢ao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o volatilidade diaria anualizada para 252 dias uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

Fontes:

Preco do IDI: utilizamos o valor do IDI, divulgado no site da B3 na data de célculo.
Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negécios realizados nos “calls” diarios
da B3.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opcao a partir da Curva de DI Futuro.

OPCOES SOBRE DI FUTURO (CALL E PUT)

Dado que uma call de taxa de futuro de DI equivale a uma put de PU de futuro de DI e
uma put de taxa de futuro de DI equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando a
opcao for iliquida, o preco de uma call passa a ser determinado pela put de futuro de DI
de acordo com o modelo de Black (1976) e vice-versa, apresentado a seguir:

Call:
C =[F*N(d1) - K * N(d2)|xe "™

Put:

P=C+(K-F)*xe"™

w5

d2 =dl—oc *Jt
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onde:

C: preco de uma opc¢ao de compra europeia;

P: preco de uma opcéo de venda europeia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

o: volatilidade de preco diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de célculo e
do vencimento da op¢ao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: Taxa a termo expressa em PU entre o vencimento da op¢éo e o prazo de acordo com
o tipo da opcéao;

A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento
da opcao.

B: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento
mais o prazo de acordo com o tipo da opgao.

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

Fontes:

Precos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o prec¢o de ajuste
do contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opgéo e o prego de ajuste
do contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opcédo mais o prazo de
acordo com o tipo da opc¢do, divulgados no site da B3 na data de calculo.

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das
corretoras.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opcéo a partir da Curva de DI Futuro.

OPCOES COM BARREIRA (CALL E PUT)

OpcOes com barreira sdo opc¢des que passam a existir ou deixam de existir se 0 prego a
vista do objeto atingir certo valor: a barreira, durante um certo periodo de tempo.

Tipos principais:

Up-and-out: o preco do ativo comega menor que o preco da barreira. Se o precgo subir
até o valor da barreira, a opcdo deixa de existir.

Down-and-out: o preco do ativo comecga maior que o preco da barreira. Se o preco cair
até o valor da barreira, a opgéo deixa de existir.

Up-and-in: o preco do ativo comecga menor que o preco da barreira. Se o preco subir até
o valor da barreira, a opc¢éao € ativada.
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Down-and-in: o preco do ativo comec¢a maior que o pre¢o da barreira. Se o preco cair
até o valor da barreira, a opcao é ativada.

Para precificar essas op¢des usamos o modelo de Merton (1973) e Reiner e Rubinstein
(1991). As diferentes formulas usam fatores em comum:

A=p*S*el T *N(g*x1) —gp*K*e T *N(p*xL—p*o~/T)
B=¢*S*e T *N(@*x2) —gp*K*e T *N(g*x2—¢*c/T)

2*u

2(u+1)
C=¢*S*e(bfrﬁ *(%j *N(n*yl)—gﬁ*K*e*” *(%) *N(n*yl_n*o.ﬁ)

2%(u+1) 2*u
D=¢g*S*el)7 *(%j *N(p*y2)—g*K*e ™ *[%j *N(n*y2-n*cT)

2*u
E— R*e”[N(n*xzn*oﬁ>(gj *N(U*VZU*G\/?)}

F = R*[[%)M *N(n*z)+[%]#_ *N(n*z—Z*n*ﬁ*aﬁ)}

onde:

||2
'n[S*K
1= + @+ ) oVt

2 = + @+ o At
y P QA+ 0
In(ij
X1 = + (A + o At
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H
-~ = Z 1 E E S
O_*\E—F( + 12) * o AVt
/’l_ 02
&
s
zZ = + AF*o* At
G*\/f

Barreiras “in”

Down-and-in Call
Cdi(K>H)=C+ E
Cdi(K<H)=A—B+D+E
=1

$ =1

Up-and-in Call

Cui(K>H)=A+E
Cui(lK<H)=B-C+D+E
7 =—1

$ =1

Down-and-in Put

Pdi(K > H) =B - C+D+ E
Pdi(K <H)=A+E

=1

$=—1

Up-and-in Put
PuilK > H)=A—B+D+E
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PuilK <H)=C + E
77 =—1
$=—1

Barreiras “out”

Down-and-out Call
Cdo(K>H)=A—C+F
Cdo(K<H)=B-D+ F

=1

o =1

Cdo(S==H)=0

Up-and-out Call

Cuo(K>H)=F
Cuo(K<H)=A—B+C-D+F
nn=-—1

$ =1

Cuo(S=H)=0

Down-and-out Put

Pdo(K > H)=A—-B+C -D+F
Pdo(K < H)=F

7 =1

$=—1

Pdo(S <H)=0

Up-and-out Put
Puo(K > H)=B—-D+ F

Puo(K <H)=A—-C+F
7 =-—1

¢ =—1

Puo(S=H)=0

onde:

C: preco de uma opcgao de compra;

Cui: preco de uma opc¢éo de compra up-and-in;
Cuo: preco de uma opcéao de compra up-and-out;
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Cdi: preco de uma opc¢éo de compra down-and-in;
Cdo: preco de uma opcao de compra down-and-out;
P: preco de uma opcao de venda;

Pui: preco de uma opcédo de venda up-and-in;
Puo: preco de uma opcéo de venda up-and-out;
Pdi: preco de uma opc¢éo de venda down-and-in;
Pdo: preco de uma opcado de venda down-and-out;
S: preco a vista do ativo objeto;

H: preco da barreira;

K: preco de exercicio;

R: Rebate;

b: Risk-free menos o dividend yield;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e

do vencimento da op¢éo;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

T: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de célculo e do vencimento;

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

METODO ALTERNATIVO PARA OPCOES

Na hipotese de indisponibilidade de pregos por parte da B3 em fungéo de problemas
técnicos por parte da provedora de informag&o ou acionamento do circuit breaker, criando
distorcbes entre os mercados por falta de sincronia de pre¢os, construimos o preco
tedrico da opcgéo (quando possivel), utilizando os modelos mencionados acima para
opcdes iliquidas, estes sendo alimentados com os dados de mercado também
mencionados acima, sendo a volatilidade usada a obtida como a mediana informada por

um pool de corretoras que atuem no mercado em questao.

Swaps

PONTA CDI -
fatorcDI = [ [1 + (1 + cDI, )" /252 - 1))
MTM,_, = P"**fatorCDI

onde:

i: data de partida;

t: data de calculo;

T: data de vencimento;

P: valor de partida;

CDIlt: taxa do CDI para a data t.

PONTA PRE
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VE = P * (1 + tx)uv/252

. VF
(1 + pre)du/252

MTM,,,.

onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacao;

duv:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

pre: taxa pré de mercado interpolada a partir a partir da Curva de DI Futuro da B3 para a
data de vencimento na data de célculo.

PONTA CAMBIAL

VF — P * (1 + tx * 9S
360

MTM,,, = P
Ptax,

VF

dct

1+ cupom*
A +cup (360

)

onde:

T: data de vencimento;

PTAXe: ptax de D-1 da data de partida;

PTAXi: Ptax de D-1 da data de calculo;

FV: principal no vencimento;

cupom: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial
da B3 (extraido do mercado de DDI) para a data de vencimento na data de calculo;

dct: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento.

dc: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento.

PONTA IGPM

VF = P * (1 + tx)%/252
Fator _ Indice, = Fator _ IGPM,_, *(1+Pr 0j,,,,,)™"

MTM,,. = fator _ IGPM * LA—
1 + cuporm)®</

onde;
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VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacéo;

T: data de vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

PROJ_IGPM: projecao para o IGP-M para o més corrente.

Dm: razdo do numero de dias Uteis desde a divulgacdo do IGPM e o total de dias de
vigéncia do IGPM do més.

fator_IGPM: fator acumulado de correcdo do IGP-M entre a data de partida e a data de
calculo.

dvc: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento.

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas
Referenciais divulgados diariamente pela B3. As taxas referentes a datas onde ndo ha
informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de
calculo.

A projecédo do IGP-M é divulgada no Mercado Secundario da ANBIMA.

PONTA IPCA

VF = P * (1 + tx)9v/252

Fator _ Indice, = Fator _IPCA_, *(1+Proj,,,)™"

MTM,,. = fator _ IPCA* LL—
(1 + cupom)ve’/23

onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacao;

T: data de vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

PROJ_IPCA: projecao para o IPCA para 0 més corrente.

Dm: raz&o do numero de dias Uteis desde a divulgacdo do IPCA e o total de dias de
vigéncia do IPCA do més.

fator_IPCA: fator acumulado de correcdo do IPCA entre a data de partida e a data de
calculo.

dvc: dias uteis entre as datas de calculo e do vencimento.

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IPCA, obtida a partir dos vértices das Taxas
Referenciais divulgados diariamente pela B3. As taxas referentes a datas onde ndo ha
informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de
calculo.
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A projecédo do IPCA é divulgada no Mercado Secundéario da ANBIMA.

SWAPS CAMBIAIS COM TRAVA

Operacbes de swap com “trava” em uma das pontas tornam a operagao equivalente a
uma operacao de opcédo. Desta forma, o swap serd marcado como se fosse uma opcéao
através do seu Delta. A metodologia de calculo do delta supramencionado sera a mesma
gue se utiliza para opc¢des cambiais — modelo de Black, 1976.

A equivaléncia do swap a uma opc¢ao é pelo simples fato da operacdo ter um efeito
financeiro idéntico ao de uma opg¢do no momento do seu vencimento. Ao acionar a trava
0 swap passa a ter o mesmo comportamento de uma opgéo fora do dinheiro no
vencimento, “vira p6”.

Alternativamente, se a trava ndo for acionada, € como se fosse uma opg¢éo dentro do
dinheiro no vencimento, fica com delta igual a 1 nesta data e é liquidada pela curva,
normalmente.

SWAPS NOTAS ESTRUTURADAS COM CAPITAL PROTEGIDO

Os Swaps relativos as notas estruturadas com capital protegido replicam o fluxo de caixa
de uma carteira de opcdes acrescida de um termo relativo ao valor presente do percentual
de capital protegido estabelecido previamente em contrato.

A carteira de opg¢des em questdo pode ser composta tanto por opgdes simples “Plain-
Vanilla”, quanto por op¢cbes com barreira.

A precificacdo das opgdes simples é feita utilizando o mesmo modelo utilizado na
precificagdo de opcdes de Acado Black & Scholes, 1973.

Para a precificacdo de opc¢des com barreira utilizamos o modelo de Merton (1973) e de
Reiner e Rubinstein (1991) descrito no item 5.6 - Opc¢des com Barreira (Call e Put).

METODO ALTERNATIVO PARA SWAPS

Na hipétese de indisponibilidade de pregos por parte da B3 em funcdo de problemas
técnicos por parte da provedora de informacgéo ou acionamento do circuit breaker, criando
distorcbes entre os mercados por falta de sincronia de precos, utilizaremos os valores
tedricos dos precos conforme mencionado acima (quando possivel) de maneira a avaliar
corretamente o swap.

Titulos Privados
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DEBENTURES

Para a MaM de debéntures registradas no SND — Sistema Nacional de Debéntures — da
ANBIMA (www.debentures.com.br), sera utilizado o PU divulgado pela mesma levando-
se em consideracdo o volume e preco das ultimas negociacfes da debénture registradas
no SND.

Caso alguma debénture ndo tenha PU MtM divulgado pela ANBIMA, ela sera registrada
pelo ultimo preco de curva informado pelo respectivo agente fiduciério.

Na ocorréncia de algum fato significativo com relacdo ao risco de crédito do titulo,
poderemos alterar o preco do titulo efetuando uma provisao para perda sobre o papel.

ATIVOS PRE FIXADOS

Os ativos prefixados sdo negociados tomando-se como base um "spread” adicional sobre
as taxas de juros negociadas na B3, a titulo de prémio e/ou spread de risco de crédito
sempre que aplicavel.

O spread de risco de crédito e/ou prémio é definido pela diferenga verificada, no ato da
compra, entre a taxa de aquisi¢do a curva de DI Futuro verificada na B3.

Dessa forma, partindo do principio que o spread de risco de crédito seja definido no ato
da aquisicdo do ativo, seu valor presente sera calculado com base na seguinte equacao:

Spread = TIR— taxa,

P VF

(1 + taxa, + Spread )%z

onde:

n = dias Uteis entre data de calculo e vencimento;

taxa t= taxa pré de mercado para vencimento do papel na data de célculo;

taxa o = taxa pré de mercado para vencimento do papel na data da operacao;

TIR = taxa contratada na data da operacéo;

Spread = diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacéo;

VF = valor de resgate;

VP = valor presente de mercado do titulo;

Ao longo do tempo, o spread de risco pode ser alterado devido a mudangas nas condi¢des
do mercado de crédito de acordo com a classificacao interna de risco de crédito para
atribuicdo de Ratings, com o intuito de refletir a dinAmica de mercado.
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ATIVOS POS FIXADOS

Os titulos indexados ao CDI sdo valorizados inicialmente pela taxa contratada (%CDI),
como demonstrado a seguir, podendo ser alterada no decorrer da operacdo devido a
mudancas nas condi¢bes do mercado de crédito de acordo com a classificagdo interna
de risco de crédito para atribuicdo de Ratings, com o intuito de refletir a dinAmica de
mercado.

dn—1
FATOR contratado = 1_[ [1 + [(1 + Taxa)(l/ZSZ) — 1] * PC]
VNC =P * FATORCDI t=de

Onde:

VNC = valor nominal corrigido

P = valor inicial do CDB ou RDB;

Taxa = CDI ano divulgado pela CETIP;

PC = percentual contratado no inicio da operacao;

FatorCDI = fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre a data de emisséo e a data
de calculo de = data de emissao do CDB ou RDB;

dn-1 = dia anterior a data de célculo.

CDBS COM CLAUSULA “S”
CDBs com possibilidade de resgate antecipado — cadastrados na CETIP com clausula
“S” — serdo marcados na taxa da operacao.

DPGE (DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL)

Os DPGEs que possuem garantias do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o valor de
R$ 20.000.000,00 séo valorizados de forma similar aos CDBs. Inicialmente pela taxa
contratada (%CDI), podendo ser alterada no decorrer da operagdo de acordo com as
taxas médias observadas para novas emissfes em faixa de prazo semelhante.

_ p- [FATORcontratado] *FATOR Préemisséo

VP
FATOR Prépmercado

t—1

1
FATORcontratado = 1_[ ((1 + CDIi)( /252) - 1) ' PCcontratado

i=t,

. L1 ndu
FATOR Préemissio = [((1 + Pret)( /252) — 1) ’ PCcontratado]

ndu
FATOR Prémercado = [((1 + Prét)(l/zsz) - 1) ' PCmercado]
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onde:

VP = valor presente do titulo;

P = valor inicial do CDB, RDB ou DPGE;

CDIi = CDI ano divulgado pela CETIP na data i;

PC = percentual do indice (CDI);

Fatorcontratado = fator de correcao (taxa contratada do CDI) entre a data de emisséo e
a data de calculo;

Prét = taxa pré de mercado para vencimento do papel na data de calculo t.

COTA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
Para os Fundos que ndo possuem cotas negociadas em Bolsa sera utilizado o valor da
cota divulgado pelo administrador e/ou controlador.

Para os Fundos que possuem cotas negociadas em Bolsa sera utilizado o preco de
fechamento dos negdcios realizados no dia como o prego de mercado. No caso de néo ter
havido negociagdo na data de avalia¢do, sera utilizado o preco do ultimo dia em que houve
negociacao. Se apo6s 30 (trinta) pregdes consecutivos ndo houver negociacdo da cota do
Fundo, sera adotado o mesmo procedimento para a formagéo de pregos das cotas ndo
negociadas em Bolsa.

Serdo adotados 0s mesmos critérios para os Fundos off-shore, a converséo para a moeda

brasileira, Real (R$), sera realizada através da ptax de fechamento.

5. METODOLOGIAS ESPECIFICAS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS EMITIDOS
POR COMPANHIAS FECHADAS INVESTIDAS PELQOS FIPs

5.1. Qualificacdo do FIP como “Entidade de Investimento” ou “Ndo Entidade de
Investimento”

A Instrucdo CVM n° 579, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada (“ICVM 579)
estabelece diretrizes para a qualificacdo de fundos de investimento em participages
(“EIPS”) como “entidades de investimento” ou “ndo entidades de investimento”, no
contexto da elaboracéo e divulgagdo das demonstragdes contdbeis dos FIPs.

Para qualificar um FIP como “entidade de investimento”, a Estrutura Investimentos devera
identificar se o FIP reline as seguintes caracteristicas, de forma cumulativa:

(i) Obtém recursos de um ou mais investidores com o propésito de atribuir o

desenvolvimento e a gestdo de uma carteira de investimento a um gestor qualificado que
deve possuir plena discricionariedade na representagéo e na tomada de decisdo junto as
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entidades investidas (companhias), ndo sendo obrigado a consultar os cotistas para
essas decisbes, tampouco indicar os cotistas ou partes a eles ligadas como
representantes nas entidades (companhias) investidas;

(i) Se compromete com os investidores com o objetivo de investir 0s recursos unicamente
com o proposito de retorno através de apreciacdo do capital investido, renda ou ambos;
(iiii) Substancialmente mensure e avalie 0 desempenho de seus investimentos, para fins
de modelo de gestao, com base no valor justo; e

(iv) Define no seu regulamento estratégias objetivas e claras a serem utilizadas para o
desinvestimento, assim como a atribuicdo do gestor de propor e realizar, dentro do prazo
estabelecido na estratégia, o desinvestimento, de forma a maximizar o retorno para 0s
cotistas.

Adicionalmente, na avaliagdo das condi¢gfes constantes dos itens do paragrafo acima, a
Estrutura Investimentos considerara a existéncia das seguintes caracteristicas tipicas de
FIP entidade de investimento:

(i) Possuir mais de um investimento, direta ou indiretamente;

(i) Ter mais de um caotista, direta ou indiretamente;

(iii) Ter cotistas que ndo influenciam ou nédo participam da administracdo das entidades
(companhias) investidas ou ndo sejam partes ligadas aos administradores dessas
entidades (companhias);

(iv) Possuir investimento em entidades (companhias) nas quais 0s cotistas ndo possuiam
gualquer relacao societaria, direta ou indiretamente, previamente ao investimento do FIP.

Caso o FIP nado apresente uma ou mais das caracteristicas tipicas, ndo havera a
desconsideracdo automatica da sua qualificacdo como “entidade de investimento”. Na
pratica, o administrador fiduciario observara e manteré a observacao constante do veiculo
de investimento, a fim de classifica-lo de forma adequada, dado o grau de subjetividade
existente na qualificacdo em voga.

Por fim, nos termos do artigo 2°, §1°, da ICVM 579, ativos e passivos dos FIPs devem ser
inicialmente reconhecidos pelo seu valor justo.

5.2. Precificacdo de Ativos - FIP “Entidade de Investimento”

Em consonancia com o artigo 3° da ICVM 579, os investimentos em entidades
controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto, detidos por FIPs
gue sejam qualificados como “entidades de investimento”, devem ser avaliados a valor
justo, em conformidade com as normas contabeis que tratam de reconhecimento e
mensuracdo de instrumentos financeiros e de mensuracéo do valor justo.
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A Estrutura Investimentos utilizar4 informacfes obtidas junto ao gestor ou terceiro
contratado da carteira do FIP, como, por exemplo, demonstracdes contdbeis auditadas
das companhias investidas, laudo de avaliacdo das companhias investidas e demais
documentos necesséarios para a validacdo e formacdo de conclusdes acerca das
premissas utilizadas pelo gestor ou terceiro contratado para o calculo do valor justo.

Sem prejuizo do disposto acima, para se mensurar o valor justo, serdo consideradas as
particularidades dos ativos ou passivos, conforme o caso, e os players do mercado,
ponderando, sempre, caracteristicas, como:

(i) Eventuais restricbes sobre a venda ou uso do ativo;

(i) Presuncéo de troca do ativo ou passivo, conforme o caso, em uma transac¢ao ordenada
entre players do mercado para a venda do ativo ou a transferéncia do passivo na data de
mensuracdo sob condi¢bes atuais de mercado; e

(i) Condicao e a localizacédo do ativo.

A Estrutura Investimentos procedera com a validacdo das conclusdes apresentadas nos
laudos de avaliagdo das companhias investidas, que devera contemplar uma
compreensdo da companhia de forma geral, do seu negécio, do seu histérico e da
estrutura societaria proposta.

Em linhas gerais, serdo verificadas diversas premissas no laudo de avaliacdo, incluindo,
sem limitagao:

(i) As projecgOes de variaveis macroecondmicas serdo confrontadas com as projecdes de
consenso de mercado obtidas em relatérios de acesso publico;

(i) As projecbes de receitas e desempenho operacional serdo confrontadas com o
histérico da companhia avaliada, com as estratégias de negécio declaradas pela
companhia e, eventualmente, com o desempenho de outras companhias do mesmo ramo
de negdcios;

(iii) Em modelos de fluxo de caixa descontado para 0s quais a taxa de desconto é obtida
por meio Capital Asset Pricing Model, seréo verificados os parametros como taxa livre de
risco, beta, prémio de risco de mercado e inflacdo utilizados. Os fatores de desconto
aplicados ao fluxo de caixa para obtencéo de seus valores presentes serdo verificados,
assim como ao valor terminal e a perpetuidade, se for o caso.

(iv) As principais alteracdes propostas no laudo sob validagdo em comparacdo com
laudos de periodos anteriores para 0 mesmo ativo;

(v) A consisténcia entre o laudo apresentado e os demais documentos apresentados
como suporte as suas conclusdes;

(vi) Andlise das principais a¢fes do plano de negécios aprovado pela administragéo da
companhia investida e sua conformidade com a avaliagéo, se houver; e

(vii) Andlise suméria do setor em relacéo a performance da companhia investida.
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De forma adicional, sera realizado o acompanhamento trimestral do valor justo do
investimento.

Apos 3 (trés) e 9 (nove) meses da marcacgao anual do investimento sera monitorado o
valor justo do investimento com base em informacbes financeiras e setoriais das

companhias investidas para validag&o do valor justo registrado.

Apbés 6 (seis) meses da marcacdo anual serdo monitoradas possiveis alteracdes
societérias, politica estratégica e gestdo das companhias investidas.

5.3. Precificacdo de Ativos - FIP “Ndo Entidade de Investimento”

Seguindo as diretrizes emanadas no artigo 8°, 83°, da ICVM 579, os investimentos em
entidades controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto, dos
FIPs qualificados como “ndo entidades de investimento”, serdo avaliados com base na
metodologia de equivaléncia patrimonial, pautado nas demonstracfes financeiras
auditadas das companhias investidas. Neste sentido, as demonstracfes contdbeis das
companhias investidas deverdo ser levantadas na mesma data das demonstracées
contabeis dos FIPs qualificados como “ndo entidades de investimento” respectivos.

A Estrutura Investimentos procedera com a validacdo das conclusdes apresentadas nos
laudos de avaliagdo das companhias investidas, que devera contemplar uma
compreensdo da companhia de forma geral, do seu neg6cio, do seu histérico e da
estrutura societaria proposta.

Em linhas gerais, serdo verificadas diversas premissas no laudo de avalia¢do, incluindo,
sem limitacao:

(i) As projecgOes de variaveis macroecondmicas serdo confrontadas com as projecoes de
consenso de mercado obtidas em relatérios de acesso publico;

(i) As projecdes de receitas e desempenho operacional serdo confrontadas com o
histérico da companhia avaliada, com as estratégias de negdcio declaradas pela
companhia e, eventualmente, com o desempenho de outras companhias do mesmo ramo
de negécios;

(iii) Em modelos de fluxo de caixa descontado para os quais a taxa de desconto é obtida
por meio Capital Asset Pricing Model, ser&o verificados os parametros como taxa livre de
risco, beta, prémio de risco de mercado e inflagdo utilizados. Os fatores de desconto
aplicados ao fluxo de caixa para obteng&o de seus valores presentes serdo verificados,
assim como ao valor terminal e a perpetuidade, se for o caso.
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(iv) As principais alteracbes propostas no laudo sob validagdo em comparacdo com
laudos de periodos anteriores para 0 mesmo ativo;

(v) A consisténcia entre o laudo apresentado e os demais documentos apresentados
como suporte as suas conclusdes;

(vi) Andlise das principais a¢fes do plano de negdécios aprovado pela administragéo da
companhia investida e sua conformidade com a avaliacao, se houver; e

(vii) Andlise sumaria do setor em relacéo a performance da companhia investida.

5.4. Monitoramento

Para a verificagdo de laudo de avaliagdo anual, a é&rea de administracdo
fiduciaria/precificacdo da Estrutura Investimentos enviara solicitacdo via e-mail para o
gestor.

Serdo solicitados todos os documentos que respaldem a conclusédo havida. A solicitacdo
inicial podera compreender:

(i) Laudo de avaliagéo do investimento;

(i) DemonstracBes contabeis auditadas para o periodo mais recente;

(i) Informagbes financeiras que respaldem o laudo de avaliagdo, caso néo esteja
disponivel a demonstragdo financeira auditada em conformidade com a data base do
laudo de avaliagéo elaborado;

(iv) Informacg®es relacionadas as operagfes nas quais as companhias investidas e/ou o
fundo foram partes;

(v) Informagdes quanto a operac¢des de aumento futuro de capital nas quais a companhia
investida e/ou o fundo foram partes;

(vi) Contrato/Estatuto social (alteracdo mais recente);

(vii) Apresentagdo institucional da empresa, contendo 0 organograma e estrutura
societaria (incluindo companhias investidas, holdings, SPEs, etc);

(viii) Informag®es quanto a governanca (estrutura de comités, relatorios de gestao, analise
de mercado, etc);

(ix) Informagdes e noticias de mercado referentes a empresa e ao segmento de atuacao;
(x) Analise de impactos referentes a aspectos regulatérios (com efeito presente e futuro);
Informacdes referentes ao modelo de avaliagéo;

(xi) Relatério detalhado das premissas utilizadas para a avaliagéo.

Todos os documentos que auxiliam o processo avaliagdo econdmico-financeira das

companhias investidas serdo arquivados pela area de administragéo fiduciaria pelo prazo
minimo de 5 (cinco) anos.
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5.5. Contratacdo de Avaliador ou Laudista Externo

Conforme mencionado anteriormente, existe a possibilidade de contratacdo de terceiro
para a precificacdo de ativos a serem adquiridos pelos FIPs.

Nesses casos, serdo observados os seguintes procedimentos:
5.5.1. Escolha do avaliador externo ou laudista

A escolha do avaliador externo ou laudista sera realizada pelo gestor, em consenso com
a Estrutura Investimentos. Sempre que surgir uma nova empresa de avaliacdo o gestor
devera encaminhar para a Estrutura Investimentos os dados do novo prestador e a
documentacdo suporte de due diligence efetuada. Quando julgar pertinente, a seu
exclusivo critério, a Estrutura Investimentos poderd solicitar ou indicar empresa de
avalicao distinta da utilizada pelo gestor.

5.5.2. Andlise e checagem da avaliagdo externa ou laudo

Nos termos dos itens 5.2 e 5.3 desta secéo, todo laudo, suas premissas e metodologias,
sdo analisados pela area de administracdo fiduciaria/precificacdo da Estrutura
Investimentos. A consisténcia do laudo € determinada pela area de administracdo
fiduciaria/precificac@o, que poderé realizar questionamentos, submeter quesitos, solicitar
memarias de calculo, e determinar a modificagdo de premissas.

A administracdo fiduciaria/area de precificacdo também podera recusar a avaliagdo ou
laudo. Nesses casos, podera:

(i) Solicitar a contratagéo de novo avaliador ou laudista;

(i) Contratar, com consentimento do gestor ou por conta prépria, as expensas do FIP, a
confeccéo de novo laudo com premissas e metodologia diferente; ou

(i) Contratar, com assentimento do gestor ou por conta prépria, novo avaliador ou
laudista.

5.5.3. Reavaliagdo e revisdo dos precos
Periodicamente, nos termos requeridos na regulacdo ou no regulamento do FIP, a
precificacdo deverd ser revista, e nova avaliacdo ou laudo devera ser realizada.

Inobstante, a periodicidade maxima, nesse caso, sera de um ano da data da anterior.

Auditores externos poderdo, igualmente, solicitar a revisdo de avaliagbes e laudos, ou
requerer a producéo de avaliagbes ou laudos alternativos com premissas diferenciadas.
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Além disso, diante de mudancas nas situacdes de fato, revisbes poderao igualmente ser
solicitadas.

5.5.4. Fatos ou eventos supervenientes

A ocorréncia de fatos ou eventos supervenientes a avaliagdo ou laudo que possam, a
juizo da area de administracao fiduciaria/precificacdo da Estrutura Investimentos, afetar
a precificacdo de um ativo na carteira de qualquer FIP, podera determinar a reavaliagcao
extraordinaria. Nesses casos, nova avaliacdo ou laudo serd realizada de forma
discricionaria pela Estrutura Investimentos.

A Estrutura Investimentos também poderd, de forma discricionaria, no aguardo de nova
avaliacdo externa ou laudo, com base em ponderagdes da area de precificagéo, impactar
preliminarmente ou preventivamente o preco de um ativo em carteira.

6. CONTROLE DE VERSOES

Este Manual sera revisado pela area de compliance e risco a cada 12 (doze) meses, ou
se necessario, para atualizacdo das metodologias utilizadas.

Histérico das atualizagdes

Data Versao Responsavel

08 de setembro de . - O
12 e atual Diretor de Administragdo Fiduciaria

2023

09 de novembro de . - . s

2023 22 e atual Diretor de Administracéo Fiduciaria
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