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Introdugédo

O presente Manual de Apregamento (“Manual”) consiste em descrever os principios e critérios
utilizados para a precificagdo dos ativos integrantes das carteiras e dos fundos de investimento
sob a administragédo e/ou controladoria da TRUSTEE DTVM LTDA (“TRUSTEE”), apresentando
as técnicas e pardmetros adotados, seguindo normas legais e regulamentares estabelecidas e
procedimentos comumente aceitos.

O Manual esta em conformidade com o disposto no Cédigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores
Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros e com as Regras e Procedimentos para
Apuracgao de Valores de Referéncia. E utilizado o prego de mercado, fornecido por fonte auditavel
e transparente, sempre que este representar realisticamente o valor de referéncia de um
determinado ativo.

1. Estrutura Organizacional e Visao do Processo

a. Estrutura Organizacional

O apregamento dos ativos integrantes das carteiras dos fundos, bem como das debéntures, CRA,
CRI e titulos publicos federais (exceto tesouro direto) detidos nas posi¢des dos clientes que ndo
integrem os fundos, é de responsabilidade da Area de Riscos, subordinando-se ao Férum de
Precificacao de Ativos (“Férum”).

A Area de Riscos é responsavel pela definicao de qual metodologia sera adotada para cada ativo
e pela validagao dos valores justos dos ativos presentes nas carteiras dos fundos.

A Area de Riscos deve possuir:

(i) Independéncia da mesa de operagao e da area comercial;
(ii) Estrutura fisica e tecnolégica adequada aos riscos e complexidade do negdcio; e
(iii) Profissionais tecnicamente capacitados para o exercicio desta atividade.

Os pregos sd@o encaminhados & Area de Back Office para a sua devida insergdo nas carteiras
dos respectivos fundos.

a.1 Férum de Precificagdo de Ativos
Principais atribuigdes:
(i) Aprovar matérias sobre:
e As politicas e estratégias a serem adotadas para o apregamento de cada ativo;
e Procedimentos a serem adotados em casos de default dos ativos;
e Metodologia de apuracdo da provisao de perdas dos direitos creditérios integrantes das

carteiras dos FIDCs.

(i) Acompanhar os questionamentos das gestoras sobre precificagao.
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(iii) Avaliar a necessidade de adogédo de método alternativo de aprecamento néo previsto no
presente Manual.

O Férum sera composto por até 3 (trés) membros com direito a voto € 1 (um) membro sem direito
a voto. A composigcdo minima do Férum sao dois representantes com direito a voto, sendo
necessaria a presenga do representante da Area de Riscos, ressaltado que pelo menos um dos
participantes obrigatérios na escala executiva interna deve ser Diretor.

Participantes:

. Representante da Area de Riscos;

. Representante da Area de Administracdo de Fundos de Investimento;

. Representante da Area de Compliance;

. Representante da Area Juridico Fundos;

o O Gestor responsavel pelos Fundos de Investimento (sem direito a voto).

O Forum possui competéncia exclusiva para a avaliagdo, monitoramento, expedicao de diretrizes
e normas, estabelecimento de parametros, alteragdes neste Manual, validagdo de metodologias
e ajustes no apregamento. As decisGes do Férum somente podem ser alteradas por meio de
deliberagéo colegiada da Diretoria Executiva, por meio de atas de reunido formalizadas por
escrito. As reunides do Férum serdo formalizadas por meio de atas e armazenadas, juntamente
com os documentos que subsidiem suas decisdes, durante 5 (cinco) anos e a periodicidade de
sua realizagdo sera no minimo mensal ou, extraordinariamente, em casos que se julgue
necessario.

b. Visao do Processo

O processo de apregamento dos ativos se inicia com a coleta de pregos. Essa coleta é feita
preferencialmente utilizando-se fontes externas e independentes. Na impossibilidade de
utilizagao de fontes primarias de pregos, serdo utilizados os procedimentos internos aqui
descritos para a determinagéo do valor justo, sendo que, se necessario, a coleta de precos
utilizara participantes de mercado selecionados dentre os formadores de precgos divulgados pela
ANBIMA ou B3, conforme o caso, que sdo detentores de volume, frequéncia, confiabilidade e
presteza no envio de informagbes para que a marcagdo a mercado seja efetuada de forma
adequada.

Os mecanismos de obtengao dos pregos de mercado sdao automaticos, com as informagdes
sendo importadas diariamente para as Bases de Dados da TRUSTEE.

Os pregos importados sdo checados contra variacbes relevantes, visando evitar dados
incorretos. Na hipétese de detecgdo de inconsisténcias, o gestor de riscos convocara
imediatamente o Férum para que o ajuste de pregos e/ou da metodologia adotados sejam
prontamente efetuados. As informagbes sdo analisadas e armazenadas em base de dados de
modo a fornecer histérico de precgos e taxas aplicaveis. O processo € monitorado em carater
permanente e acompanhado periodicamente pela Area de Compliance.
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Isto concluido, os pregos sdo encaminhados para a sua devida inser¢gdo nas carteiras dos
respectivos fundos.

2. Aspectos Metodoldgicos

Os pregos e indices de pregos séo coletados por meio de download de arquivos disponiveis na
internet, quando disponiveis.

Os ativos financeiros integrantes da carteira dos Fundos devem ser apregcados, no minimo, na
periodicidade de divulgacdo de sua cota ao valor justo reconhecendo-se contabilmente a
valorizagcdo ou a desvalorizagdo em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa no
resultado do periodo.

Destaca-se que o valor justo do ativo financeiro nao deve ser alterado para refletir os custos de
transacdo e as praticas de apregcamento ao valor justo devem considerar, com destaque, a
transparéncia e liquidez dos ativos financeiros na formagao de pregos.

Na hipétese de o aprecamento considerar o total de ativos financeiros em carteira ou a cotagao
junto ao mercado, a cotacéo deve: (i) ter sido obtida, no maximo, 15 (quinze) dias da data atual,
ou (ii) possuir, no maximo, 15 (quinze) dias desde a data de negociacao e referidos pardmetros
devem ser atualizados, no minimo, a cada 10 dias.

a. Fontes Primarias

A fonte primaria utilizada na coleta de pregos de mercado sao:

. Titulo Publicos Federais: ANBIMA, fornecendo o PU para fundos com cota de
fechamento, e taxa para fundos com cota de abertura;

. Acoes, Opcoes sobre agoes e Termo de agdes: B3;

. Contratos Futuros, Swaps, opgcoes sobre indices e commodities: B3 e ANBIMA;

. Titulos privados: ANBIMA e B3;

b. Convengoées utilizadas para Cotas de Abertura e Fechamento

A cota de abertura é calculada diariamente, exceto em dias nao uteis. Os ativos de renda fixa
sao atualizados pela aplicagao das taxas e variagbes observadas no dia util anterior sobre os
pregos de fechamento do ativo. Para os demais tipos de ativos, utiliza-se o preco de fechamento
sem qualquer modificagao.

Para fundos com cotas de fechamento, sdo utilizados os pregos médios e ou de fechamento,
assim como as taxas de fechamento divulgadas ao final das negociagdes do dia.
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c. Métodos Alternativos

No tocante a precificacao de titulos de crédito privado e, na hipétese de auséncia de divulgagcéo
de taxas e pregos por fonte independente, ou que ndo sejam observados negécios
representativos no mercado secundario, a TRUSTEE utilizara como método alternativo a
metodologia estabelecida nas Regras e Procedimentos ANBIMA do Cédigo de Administracao de
Recursos de Terceiros.

Em caso de funcionamento nao ordenado do mercado, tais como crises de liquidez e sistémicas,

a TRUSTEE adotara métodos alternativos idéneos a determinagéo do valor de mercado dos
ativos, dentre as metodologias usualmente utilizadas na industria financeira.

3. Critérios Gerais de Precificagdao de Ativos
Neste capitulo sao tratadas as diretrizes gerais utilizadas para o calculo de valor justo dos ativos
e abordadas as diferentes métricas de apregamento utilizadas, explicitando quais as informacdes

analisadas para se definir a metodologia a ser aplicada.

De modo simplificado, existem quatro maneiras de se considerar o valor justo de um ativo:

e Curva;
e Mercado;
e Custo;

e Laudos de Especialistas;

Os tépicos a seguir descrevem o0s principais critérios e métricas utilizados em cada uma das
metodologias de aprecamento de ativos utilizadas pela TRUSTEE.

a. Curva

O apregamento do ativo pela curva é dado em situagdes nas quais nao existe a possibilidade ou
a intencdo de venda do ativo antes do seu vencimento (ou liquidagdo pelo emissor do papel).
Essa metodologia é utilizada quando requerida pelos cotistas dos fundos, ou quando as
caracteristicas do papel nao permitem a sua venda.

Sempre que se opta por realizar o apregamento do ativo pela curva, € necessario realizar
periodicamente a sua probabilidade de default, ou seja, a possibilidade do emissor nao honrar
com 0 compromisso e com isso o valor esperado nao ser totalmente recebido. Para isso, faz-se
uma analise de perdas, cujo detalhamento se dara ao longo desse Manual.

Resumidamente, o valor de curva é calculado como sendo o valor inicial da operagéo (principal)
corrigido pelas taxas contratuais estipuladas desde a data de emisséo até a data-base.
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b. Mercado

Para a correta marcagédo a mercado dos ativos, realiza-se o processo diario de coleta de pregos
nas fontes primarias citadas no capitulo anterior, como B3, ANBIMA, CETIP TRADER, SND etc.
Caso nao seja possivel obter o prego dos ativos através das fontes primarias, considera-se o
valor de mercado do ativo pelo calculo do valor futuro projetado, levando em conta os termos
contratuais e curvas futuras, descontado pelo risco de crédito da operagéo.

O célculo do risco de crédito exige analise das caracteristicas da operacéo, tais como prazo e
indice de correcao, contraparte, rating e setor. Cabe lembrar que essas ndo sado necessariamente
as unicas informagdes analisadas no momento do calculo do risco de crédito (spread) do ativo.
E possivel que alguns ativos tenham seus valores justos calculados por empresas especializadas
contratadas pela TRUSTEE, sendo a informacao validada pela Area de Riscos.

C. Custo

O apregamento do ativo pelo custo é feito quando nao existe estimativa clara do valor a ser
recebido, ou na impossibilidade de obter informagdes confiaveis o suficiente para se calcular o
valor justo mais adequado.

A metodologia consiste em considerar como valor justo o valor efetivamente pago para a
obtencao do ativo e custos diretos relacionados ao ativo. Esta é aplicada principalmente em
direitos creditérios provenientes de a¢des judiciais, em decorréncia do desconhecimento do valor
a receber ou da data do efetivo pagamento, sendo também aplicada a precatoérios, ativos cujo
valor dependa de lucros ou faturamentos de empresas e ativos com excentricidades que
impossibilitam a estimativa do valor ou data de recebimento.

d. Laudos de Especialistas

O apregamento do ativo pelo laudo de especialistas é utilizado para ativos que possuem uma
metodologia especifica.

A TRUSTEE opta por essa metodologia no momento de estimar o valor justo de imdveis e
empresas nao negociadas em bolsa.

Para os imoveis, € necessario um grande conhecimento do ramo, além da realizagdo de
pesquisas de preco e outras particularidades.

No tocante a empresas, faz-se necessario o célculo de valuation, metodologia que leva em
consideracédo especificidades da companhia, o fluxo de caixa projetado descontado, dentre
outras anadlises.

A TRUSTEE entende que, em razdo destes ativos observarem pouca variagdo de prego e
comumente possuirem baixa liquidez, a avaliagdo por laudo anual se mostra satisfatéria. Caso
exista algum indicio de uma possivel alteragéo significativa no valor desses ativos, ou caso o
fundo esteja pretendendo vender o ativo, faz-se um laudo extraordinario a fim de procurar obter
o valor justo mais adequado para o ativo.
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4, Tipos de Ativos

Diversos tipos de ativos sdo considerados nesta categoria, dentre titulos publicos e privados,

conforme descritos a seguir.

a. Titulos Publicos Federais

Os titulos publicos federais sao apregados a mercado e utilizam como valor justo o prego do ativo
divulgado pela ANBIMA. E realizado um processo diario de checagem, onde essa informagao é

extraida do site e adicionada aos sistemas de carteiras.

Caso, por alguma razao, o pre¢o nao seja divulgado em um tempo habil para o processamento
da carteira ou a Area de Riscos entenda que o valor divulgado esta muito diferente do que seria
esperado, calcula-se internamente esse preco segundo a metodologia descrita a seguir:

1
PUuryar = PUanrerior * (1 + CDI)252

Onde:

PUatuaL: PU calculado para a data-base;
PUanterior: PU utilizado no dia util imediatamente anterior a data-base;
CDI: Valor da taxa DI divulgada para a data base;

a.1 Federais Pés-Fixados — LFT (Indexado a SELIC)
. Caracteristicas:

LFT: Letras Financeiras do Tesouro.

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mdltiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Taxa Selic calculada sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal acrescido do respectivo rendimento.

a.2 Federais pré-fixados — LTN
. Caracteristicas

LTN: Letras do Tesouro Nacional

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
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Valor Nominal: Mdltiplo de R$ 1.000,00.
Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.
Resgate: Valor nominal.

a.3 Federais indexados ao IGPM — NTN-C
. Caracteristicas

NTN-C: Notas do Tesouro Nacional Série C

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mdltiplo de R$ 1.000,00.

Atualizagao do Valor Nominal: Variagdo do IGPM desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

a.4 Federais indexados ao IPCA — NTN-B

. Caracteristicas

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional Série B

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mdltiplo de R$ 1.000,00.

Atualizagao do Valor Nominal: Variagdo do IPCA desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

a.5 Federais pré-fixados — NTN-F

. Caracteristicas

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional Série F

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mdltiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.

Taxa de Juros: 10% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.
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Resgate: Valor nominal, na data do vencimento.

b. Titulos Privados

Alguns titulos privados possuem liquidez suficiente para que o seu valor de negociagéo divulgado
seja considerado como adequado. Porém, a maioria ndo possui um mercado liquido, fazendo-se
necessaria a adogado de metodologia prépria para o apregamento dessas operagoes.

A TRUSTEE leva em consideragdo as especificidades e caracteristicas de cada ativo para o
calculo de apregamento, englobando basicamente duas metodologias, a de marcagao a mercado
e a de curva.

. Metodologia de Marcagao a Mercado
Calculamos o valor justo através do valor futuro do ativo descontado pela taxa de juros livre de
risco acrescida do spread de crédito, o qual leva em consideragao as caracteristicas da operagao

e da contraparte, além do cenério econdmico como um todo, conforme metodologia descrita a
sequir:

VF

PU = =5
[(1 + TX,.) * (1 + SPREAD)]252

Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

VF: Valor futuro do contrato, estimado utilizando curvas futuras;

TXir: Taxa de Juros Livre de Risco estimada para o vencimento do titulo;
SPREAD: Spread da operacéo;

DU: Dias uteis entre a data-base e o vencimento do titulo.

Para fins de célculo do VF, seguem as metodologias para os principais indices utilizados:

Pré

D
VF = Notional * (1 + TXpape1)?™

Onde:

VF: Valor futuro do contrato;

Notional: Valor de principal do titulo;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e o
vencimento do titulo;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).
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CDI
DUp
1 Dn
FH = 1_[ {[(CDIk +1)252 — 1] * P+ 1} * (14 TXpaper) ™
k=1
. DUf Dy
FF = {[(1 + TXcp1)252 — 1] *P+ 1} * (14 TXpaper) ™
VF = Notional * FH = FF
Onde:

VF: Valor futuro do contrato;

Notional: Valor de principal do titulo;

FH: Fator histérico;

FF: Fator futuro;

CDlIk: Taxa DI divulgada para o dia k;

P: Percentual do DI estipulado em contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

TXcoi: Taxa CDI estimada para o vencimento do titulo;

DUn: Numero de dias uteis entre a data de inicio e a data-base;

Dn: Numero de dias (uUteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

DUr: Numero de dias Uteis entre a data-base e o vencimento do titulo;

D+: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data-base e o vencimento
do titulo;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

IPCA
D

IPCA D
VF = Notional * futuro " (1 + TXpapel)ano

[PCAjnicial

Onde:

VF: Valor futuro do contrato;

Notional: Valor de principal do titulo;

IPCAfuwro: Indice IPCA estimado para o vencimento do contrato, segundo as regras estipuladas
no contrato;

IPCAniciai: Indice IPCA no momento do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas no
contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e o
vencimento do titulo;
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ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

IGPM

IGPMfuturo D
VF = Notional ¥ ———— * (1 + TX ano
oHonats IGl:)Minicial i ( papel)

Onde:

VF: Valor futuro do contrato;

Notional: Valor de principal do titulo;

IGPMuwro: Indice IGPM estimado para o vencimento do contrato, segundo as regras estipuladas
no contrato;

IGPMiniciai: indice IGPM no momento do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas no
contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e o
vencimento do titulo;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

Délar

USD 2
VF = Notional futuro " (1 + TXpape])ano

USDinicial
Onde:

VF: Valor futuro do contrato;

Notional: Valor de principal do titulo;

USDrturo: Cotagéo Real x Dolar estimada para o vencimento do contrato, segundo as regras
estipuladas no contrato;

USDiniciai: Cotagéo Real x Délar no momento do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas
no contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e o
vencimento do titulo;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

. Metodologia de calculo na Curva

Nas situagdes em que, devido as caracteristicas da operacgao e a intengéo do detentor do papel
(cotista ou comprador), opta-se pelo apregcamento através da metodologia de curva ao invés de
mercado, o valor justo dos ativos é calculado aplicando-se a taxa contratual da operagéo desde
0 seu inicio até a data-base desejada, conforme metodologia a seguir, descrita para os principais
indices presentes nas carteiras:
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Pré
D
PU = Notional (1 + TXpape )™
Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

Notional: Valor de principal do titulo;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

cDI
DU 1 D
PU = Notional * n{[(cmk +1)752 — 1] «P+ 1} # (1 + TXpaper)™™
k=1
Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

Notional: Valor de principal do titulo;

CDlIk: Taxa DI divulgada para o dia k;

P: Percentual do DI estipulado em contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

DU: Numero de dias Uteis entre a data de inicio e a data-base;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

IPCA

IPCAdalta_base

D
1+TX ano
[PCAjnicial “( pape)

PU = Notional *
Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

Notional: Valor de principal do titulo;

IPCAgata_base: indice IPCA para a data-base, segundo as regras estipuladas no contrato;
IPCAniciai: indice IPCA do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas no contrato;

TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).
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IGPM
. IC‘PMdata_base D
PU = Notional * m * (1 + TXpapel)ano
Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

Notional: Valor de principal do titulo;

IGPMuaata_base: indice IGPM para a data-base, segundo as regras estipuladas no contrato;
IGPMiniciai: indice IGPM do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas no contrato;
TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

Doélar
D

USD —
PU = Notional data_base " (1 + TXpapel)ano

USDjpicial
Onde:

PU: PU calculado para a data-base;

Notional: Valor de principal do titulo;

USDuata_base: Cotacao Real x Ddlar para a data base, segundo as regras estipuladas no contrato;
USDiniciai: Cotagao Real x Délar do inicio do contrato, segundo as regras estipuladas no contrato;
TXpapel: Taxa pré-fixada estipulada no contrato;

D: Numero de dias (uteis ou corridos dependendo do contrato) entre a data de inicio e a data-
base;

ano: Numero de dias relativo a um ano (252, 360 ou 365, dependendo do contrato).

A seguir, sdo descritos os principais produtos que a TRUSTEE possui nas carteiras dos fundos:

b.1 Certificados de Depdsito Bancario (CDBs)

Os CDBs podem ser pré ou pos-fixados. Eles possuem trés caracteristicas distintas de acordo
com a possibilidade de resgate (recompra) antecipado:

Tipo N — Sem clausula de recompra

Tipo S — Com clausula de recompra pela taxa de emissao
Tipo M — Com clausula de recompra pelas taxas de mercado
Adicionalmente, podera existir classe de CDBs subordinada.




Pagina

BTRUSTEEDT VM TRUSTEE DTVM LTDA 16722
Manual de Apregamento e C"Pd'ga;’_“g;sg’

b.2 Debéntures

A debénture é um valor mobiliario emitido por sociedades anénimas de capital aberto ou fechado,
representativo de divida, que assegura a seus detentores o direito de crédito contra a companhia
emissora. Em outras palavras, consiste em um titulo de crédito privado em que os debenturistas
sdo credores da empresa e esperam receber juros periddicos e pagamento do principal -
correspondente ao valor unitario da debénture - no vencimento do titulo ou mediante
amortizagdes nas quais se paga parte do principal antes do vencimento, conforme estipulado em
um contrato especifico chamado "Escritura de Emissao".

Esse papel pode conter a conversibilidade em acgdes, a qual estipula regras pelas quais o
detentor pode trocar o papel por agdes da companhia emissora da debénture.

b.3 Letras Financeiras (LF)

A LF é um titulo de renda fixa emitido por instituicbes financeiras com a finalidade de captar
recursos de longo prazo, dado que tem vencimento superior a dois anos. Em contrapartida,
oferece aos investidores melhor rentabilidade do que outras aplicagdes financeiras com liquidez
diaria ou com prazo inferior de vencimento. A LF possui um limite minimo para emisséo e pode
conter ou ndo clausula de subordinagéao.

b.4 Cédulas de Crédito Bancario (CCB)

As CCB sao titulos emitidos por uma empresa em favor de instituigdes financeiras, com ou sem
garantias. A CCB é um instrumento que tem por objetivo financiar a divida da empresa através
da intermediacdo de uma instituicdo financeira e pode ser utilizada como alternativa a emissao
de debéntures.

b.5 Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), CPR (Cédula do
Produto Rural) e CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegoécio)

Os CDCA, CPR e CRA sao titulos de livre negociagéo, representativos de promessa de
pagamento em dinheiro. Sdo emitidos por produtores rurais, cooperativas ou por companhias
securitizadoras de direitos creditérios do agronegécio e vinculado a direitos creditérios originarios
de negdcios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas.

Por estarem atrelados a produtores rurais, podem sofrer o risco de safra ou da colheita de cada
produto, bem como do periodo de engorda ou abate de animais. As taxas de mercado utilizadas
dependerao dos produtos aos quais os titulos se referem.

b.6 Notas Promissoérias Comerciais

As notas promissdrias comerciais sao titulos de crédito emitidos por pessoa juridica sob forma
de promessa direta e unilateral de pagamento, em que a quantidade e a data de vencimento sédo
pactuadas no momento da negociagdo. O ativo, em geral, é valorizado por um percentual do
CDI, o qual reflete a classificagdo de crédito do emissor e o grau de liquidez da operagao.
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b.7 Cédula de Crédito Imobiliario (CCls), Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), Letras de Crédito Imobiliario (LCls)

A CCl é um documento representativo do crédito originado pela existéncia de direitos de crédito
imobiliario com pagamento parcelado. Os CRIs sdo titulos lastreados em créditos imobiliarios
(CCls) e sao emitidos exclusivamente por Companhias Securitizadoras. As LCls também sao
titulos de renda fixa lastreados em créditos imobiliarios garantidos por alienagao fiduciaria de um
bem imével, porém, sdo emitidas por bancos comerciais, bancos multiplos e demais instituicbes
autorizadas pelo Banco Central.

b.8 Letra de Arrendamento Mercantil (LAM)

A LAM é um titulo emitido por empresas de arrendamento mercantil representando promessa de
pagamento em dinheiro.

b.9 Nota de Crédito a Exportagao (NCE)

A NCE é um titulo de renda fixa que pode ser emitido por pessoa fisica ou juridica que se dedique
a exportagdo. Sao titulos representativos de operagdes de crédito e podem ser negociados por
aqueles que as detém posicdo de custddia e sao colocados no mercado diretamente pelas
instituicoes financeiras credoras da operagao.

c. Operacdoes Compromissadas

As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operagbes de
compra ou venda com compromisso de revenda ou recompra, respectivamente. No ato da
operacao é definida a forma de remuneracao e a data de vencimento da operagao.

d. Emissor/Ativo em Situagao Especial

Sao considerados emissores/ativos em situagdo especial aqueles que (i) passam a ser
inadimplentes em relagcdo ao pagamento de principal, juros, corregdo monetaria e amortizagao,
elou (ii) ocorréncia de algum evento que sinalize aumento da probabilidade de ndo pagamento
do titulo. Para a precificagao desses ativos leva-se em consideragéo o veiculo de investimento
(fundo de investimento, carteira administrada) e o(s) quotista(s).

Para aqueles veiculos cujo quotista seja Entidade Fechada de Previdéncia Complementar,
segue-se a regulamentagdo especifica que apresenta os percentuais de provisdo para perda
conforme os dias de atraso.

Para os demais fundos, a Area de Riscos definira os critérios de precificagdo que deverdo ser
seguidos, podendo se basear no estagio do processo de cobranga administrativa ou judicial do
titulo/emissor, tendo por base o percentual de possibilidade de éxito, podendo solicitar relatérios
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de rating externos e pareceres de advogados. Ressalta-se que o Férum podera ser convocado
para definicdo da provisdo para devedores duvidosos.

e. Equity

e.1 Acdes, Brazilian Depositary Receipts e Units — Mercado Local

A TRUSTEE possui duas metodologias para o aprecamento de agdes, de acordo com a
existéncia ou nao dessa agdo em bolsa.

. Metodologia A¢oes de Bolsa

Para a¢des negociadas em bolsa, séo utilizadas as cotagdes referentes ao prego de fechamento
do dia da negociagdo no local onde a agcdo é negociada (usualmente B3). Nao havendo
negociagao no dia, € mantido o preco de fechamento do dia util anterior.

Fontes

B3: Sao utilizados os arquivos de indices, Boletim de Negociacdo e Cadastro de Instrumentos.
Esses arquivos sao extraidos do site da B3 através do link abaixo:
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/

. Metodologia Alternativa

Para a¢des n&o negociadas em bolsa, utiliza-se a metodologia de Laudo de Especialistas. Nesse
caso, anualmente, contrata-se uma empresa especializada em valuation de empresas para o
célculo do valor da empresa.

e.2 Termo de Agées

A operagao a termo consiste na compra ou venda de agdes a um prego e prazo de liquidagao
pré-determinados. A taxa de marcacdo a mercado é obtida adicionando-se um prémio a curva
de juros pré-fixada. O prémio é definido pela diferenga entre a taxa da operacédo e a curva de
juros no momento da operagao.

e.3 Aluguel de Agcées

Nas operaces de aluguel de a¢des, o tomador do aluguel paga ao doador um percentual (taxa
de aluguel) sobre o valor das agdes com base no pre¢o médio da agdo no dia anterior. A taxa e
0 prazo sao definidos no ato da operagéo e o valor a ser pago ou recebido € calculado pro rata
tempore.
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ed Direitos e Bénus de Subscrigao

Os Bonus e Direitos de subscricdo sdo marcados a mercado pelo ultimo preco de fechamento
divulgado pela B3. Caso n&o haja negociagao, utiliza-se como método alternativo, a precificagdo
através de modelo proprietario, ajustado de acordo com as caracteristicas de cada Bénus ou
Direito.

e.5 Acobes e ADR (american depositary receipts) — Mercado Externo

As agbes negociadas em bolsa no mercado externo deverao ser valorizadas diariamente pelo
ultimo preco de fechamento divulgado pela bolsa onde for negociada, convertido para Real por
meio da Taxa, divulgada diariamente pela B3. Caso ndo ocorra negociagao no dia, como fonte
secundaria de prego sera utilizado o prego da ag&o objeto convertida para a moeda real (R$).

f. Derivativos

As operagbes com derivativos que produzam resultados fixos ou predeterminados devem ser
avaliadas, em conjunto, como ativos financeiros de renda fixa e ajustados, diariamente, pelo valor
justo.

f.1 Opcgobes de acdes

A precificagdo de opgdes liquidas de agdes se da pelo prego informado pela B3 em seu Boletim
de Informagdes Diarias — BDI. Para marcagdo de precos de opgdes iliquidas, utiliza-se a
modelagem de Black & Scholes levando em consideragdo a volatilidade implicita obtida de
operagdes efetivadas no mercado com base no valor médio atual do ativo objeto.

f.2 Contratos Futuro e a Termo negociados na B3

Os contratos sdo marcados a mercado pelos pregos de ajustes fornecidos pela B3 para todos os
contratos que tiveram negociacao no dia e para aqueles que nao estejam com pregos distorcidos.

g. Direitos Creditérios

Direitos creditorios s&o valores a receber originados de cheques, duplicatas, parcelas de cartdo
de crédito, prestacao de servigos, hipotecas, contratos de aluguel, ganho em disputa judicial,
precatorios, créditos de operagdes industriais entre outros.

A TRUSTEE classifica esses direitos em dois grupos, de acordo com a expectativa de
recebimento.

No primeiro grupo ha uma data estipulada para o recebimento do direito, enquanto no segundo
grupo nao existe data fixa, que pode ser estimada, mas ndo ha certeza de quando o pagamento
efetivamente ocorrera.
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O primeiro grupo incorpora descontos em cheques, duplicatas, entre outros, no qual o
cessionario antecipa ao cedente um valor a receber de um sacado em troca de um desconto no
momento da aquisi¢do, ou seja, o cessionario paga um valor inferior ao valor que o cedente tem
a receber do sacado.

Podem pertencer ao primeiro grupo, dependendo da expectativa de recebimento, alguns titulos
ja vencidos, desde que a estimativa de pagamento seja a curto prazo.

O segundo grupo incorpora precatorios, outras acgdes judiciais e dividas ja vencidas. Esses
direitos possuem um valor definido a ser recebido e alguns possuem inclusive uma taxa de
correcao desse valor, porém nao existe uma data estipulada para a realizagdo do pagamento.
Esse tipo de direito costuma gerar custos advocaticios e operacionais até o recebimento dos
valores.

. Metodologia de Apre¢camento - Primeiro Grupo

A metodologia utilizada para o aprecamento dos direitos creditérios classificados no primeiro
grupo é a metodologia de curva.

Como esses direitos sdo adquiridos com uma taxa de desconto, aplica-se essa taxa ao valor
efetivamente pago, como se fosse um contrato vinculado a ela.

. Metodologia de Apre¢camento - Segundo Grupo

A metodologia utilizada para o apregamento dos direitos classificados no segundo grupo é a
metodologia de custo.

Como esses direitos sao adquiridos sem uma data especifica para o recebimento, opta-se pela
metodologia de valor de custo para o aprecamento dessas operagdes, a qual consiste em
considerar o PU pago no momento da aquisi¢édo (pre¢go) como sendo a melhor estimativa de valor
justo para o ativo.

Em alguns casos, quando ha uma negociagdo desses ativos, o Férum faz uma reunido para
avaliar se a negociagao foi significativa e ndo arbitraria e definir se uma reavaliagdo do PU sera
necessaria.

h. Cotas de Fundos de Investimento

No caso dos fundos que ndo possuem cotas listadas em bolsa, sera utilizado o valor divulgado
pelo administrador e ou pelo controlador desde que represente o valor justo.

Com relacdo aos fundos detentores de cotas listadas em bolsa sera utilizado o preco de
fechamento dos negécios realizados no dia. Caso nido tenha negociacdo na data, sera
considerado o precgo do ultimo dia em que houve negociagdo. Caso n&o ocorra negociagao pelo
periodo de 03 meses, sera considerado o mesmo procedimento de cotas ndo negociadas em
bolsa.
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i. Imoveis

Os imoveis classificados como propriedade para investimento integrantes da carteira de Fundo
de Investimentos Imobiliario devem ser continuamente mensurados pelo valor justo.

A metodologia utilizada para o aprecamento dos iméveis presentes nos fundos é a de Laudos de
Especialistas. Esse laudo deve ser baseado nas melhores praticas utilizadas pelo mercado e ser
atualizado no encerramento do exercicio social do Fundo (apuragdo de resultado), na
possibilidade de uma eventual negociagao para venda ou caso entenda-se que houve alteragao
significativa no valor desses iméveis.

A TRUSTEE avalia continuamente a existéncia de eventos que indiquem a possibilidade de
alteragao substancial no valor justo do imével classificado como propriedade para investimento.

Para os investimentos em construgao, no momento do reconhecimento inicial, a TRUSTEE avalia
se o valor justo de uma propriedade pode ser mensurado de maneira confiavel. Caso conclua-
se que nao, a mensuragao sera feita pelo valor de custo com teste de impairment, no minimo
anual, até que o valor justo possa ser determinado de maneira confiavel ou até a concluséo da
construgao.

5. Critérios de Provisionamento de Direitos Creditérios

A TRUSTEE possui mais de um método para realizar o provisionamento de Direitos Creditérios,
tendo em vista a possibilidade do regulamento do fundo estipular qual o método e os percentuais
a serem aplicados.

A seguir, seguem as diferentes técnicas que podem ser adotadas em conformidade com as boas
praticas e de modo a seguir o regulamento do fundo, sendo seu detalhamento tratado em manual
especifico.

a. Sem Provisionamento
Alguns fundos possuem ativos em que o provisionamento ndo se faz necessario (precatorio ou
acéo judicial ja julgada) dado a grande probabilidade do recebimento da divida, apesar de duvida
quanto a vencimento efetivo da operagéao.

b. Faixa de Atraso
Neste critério, atribui-se um percentual de perda para cada faixa de atraso (quantidade de dias
de atraso da parcela mais atrasada do sacado) e aplica-se o percentual a todos os vencimentos
(futuros ou passados) desse sacado.

¢. Perda Esperada

Alguns fundos possuem direitos creditérios padronizados. Nesses casos, temos diversos
recebiveis com caracteristicas similares e sacados de mesmo rating.




Péagina

BTRUSTEEDT VM TRUSTEE DTVM LTDA 22/ 2
Manual de Apregamento e C"Pd'gc");’_“g;sé"

Para esses fundos é possivel, desde que estipulado em regulamento, realizar a provisdo
baseado na perda esperada para a carteira, ou seja, ao invés de analisar cada sacado
individualmente e estipular o seu percentual de acordo com um atraso, aplica-se um percentual
unico a todos os ativos da carteira.

Esse percentual é estimado baseado no histérico de produtos semelhantes e deve ser atualizado
sempre que o comportamento da carteira destoar do esperado.

6. Critérios de Apregcamento em Casos de Inadimpléncia

Para os ativos com metodologia de aprecamento na curva, faz-se necessario analisar a
probabilidade do emissor ndo honrar com o compromisso. Esta analise é feita sempre que o
emissor deixa de honrar algum compromisso ou quando se obtém informagbes que possam
sinalizar uma perda em sua capacidade de honrar com compromissos futuros.

Devido as caracteristicas dos ativos presentes nos fundos, a TRUSTEE entende que a melhor
maneira de se observar essa situagao é realizar uma analise subjetiva caso a caso. Para isso,
nas reunides, o Férum debate os ativos cujos devedores estdo inadimplentes e decide o melhor
modo de representar esse risco de crédito no apregamento do titulo.

As metodologias mais comuns de serem aplicadas sao:
e entender que o ativo sera pago e, portanto, seguir sem nenhum ajuste no preco;
e aplicar um percentual de perda atrelado ao tempo no qual o devedor esta inadimplente;
e desenhar um fluxo de recebimento esperado, baseado em conversas sobre uma
renegociacao do ativo;
e definir o ativo como um prejuizo e atrelar seu precgo as garantias.

7. Disposi¢oes Gerais

O presente Manual deve ser registrado na ANBIMA em sua versdo completa e mais atualizada,
e deve ser novamente registrado sempre que houver alteragdes, conforme critérios a seguir:

(i) Para os casos de adaptacao voluntaria, a TRUSTEE deve registrar junto 8 ANBIMA as
novas versdes do Manual em até 10 (dez) dias contados a partir da data do inicio da vigéncia da
nova versao do documento; e

(ii) Para os casos de alteragées solicitadas pela ANBIMA, a TRUSTEE deve implementar
tais alteragdes e registrar a nova versao do Manual junto a ANBIMA em até 10 (dez) dias,
contados a partir da data que as alteragdes foram realizadas.

8. Vigéncia e Revisao

Este Manual entra em vigor na data de sua publicagdo e deve ser revisado, no minimo,
anualmente, ou imediatamente, caso seu conteudo sofra alguma alteragéo.

A atualizagdo do Manual podera ocorrer a qualquer tempo, no caso de alteragdes na
regulamentacédo vigente ou de mudangas nos processos internos a ele relacionados.




