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1. Objetivo

Este Manual tem como objetivo apresentar principios e critérios de marca¢do a mercado
para os titulos e valores mobiliarios a serem seguidos pela FL Gestora de
Recursos Ltda — “FL” no aprecamento dos ativos dos fundos de investimento sob sua
administracdo, devendo, tais principios ¢ critérios, apresentar conformidade com a
regulamentacao, legislacao e autorregulacao vigentes.

O presente documento foi elaborado e deve ser interpretado em consonéncia com os
demais manuais e politicas da “FL”, e deve ser revisado e atualizado anualmente pelas areas
de aprecamento e compliance, a fim de incorporar medidas relacionadas as atividades e
riscos novos ou as exigéncias anteriormente ndo atendidas.

2. Principios Gerais

A marcacdo a mercado (MaM) tem como principal objetivo evitar transferéncia de riqueza
entre os cotistas dos fundos e dar maior transparéncia ao processo de calculo de cotas. A
MaM consiste em registrar o prego dos ativos liquidos de acordo com os pregos negociados
no mercado, cujas informag¢des sdo provenientes de fontes publicas ¢ auditaveis. No caso de
ativos sem liquidez, a MaM ¢ feita pela melhor estimativa possivel dentro de parametros
aceitaveis e em obediéncia a legislacao e ambiente regulatorio vigente.

Os principios gerais abordados nesse Manual sdo baseados no Codigo ANBIMA de
Regulagao e Melhores Praticas para os Fundos de Investimentos, sendo alguns deles listados
abaixo:

@ Abrangéncia: Este manual aplica-se a todos os Titulos e Valores Mobiliarios detidos
pela FL;

' MelhoresPraticas: O processo ¢ a metodologia de “MaM” devem seguir as melhores
praticas do mercado;

' Imparcialidadeeconsisténcia: Todos os ativos estardo sujeitos aos mesmos critérios
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de precificagdo, imprimindo assim consisténcia a sua fungao;

Frequéncia: A “MaM” deve ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo das
cotas;

Formalismo: A area de apregamento ¢ independente e responsavel pela execucgdo das
atividades diarias de “MaM” e guarda dos documentos pertinentes relativos as
decisdes tomadas

3. Estrutura Organizacional

Os procedimentos previstos neste Manual englobam atividades das areas de
Administra¢do Fiduciaria e de Compliance ¢ de um comité interdisciplinar denominado Comité
de Precificagao.

3.1. Equipe de Administragdo Fiduciaria

A equipe de Administracdo Fiduciaria terd& um componente de precificagdo que sera o
responsavel pela aplicacdo dos procedimentos previstos neste Manual, com al¢ada para a
adocdo de todos os resultados obtidos na atividade.




Em caso de davida ou controvérsia, a equipe de Administragdo Fiduciaria submetera
a questao ao Comité de Precificagdo.

3.2. Comité de Precificacao

Hierarquiaecomposi¢cao: O Comité€ de Precificacdo € o 6rgdo de maior hierarquia nos
assuntos relacionados a precificagdo dos ativos integrantes das carteiras dos fundos de
investimento administrados, sendo composto: (i) pelo diretor responsavel pela administragao
fiduciaria; (ii) pelo profissional de maior hierarquia dedicado a atividade de precificacao; (iii)
pelo profissional de maior hierarquia dedicado a atividade de risco; (iv) pelo diretor de
Compliance; ¢ (iv) pelo gerente da equipe juridica responsavel pela condugdo da operagao,
se for o caso; cada um fazendo jus a um voto. O Comité de Precificagdo podera contar com
a participagdo de consultores externos que tenham participagdo com a operagdo em analise,
ndo lhe cabendo voto.

Atribuicdes: Suas atribuigdes englobam a aprovacdo de qualquer modificacdo neste
Manual de Marcagdo a Mercado, bem como pela definicdo das questdes que lhe sejam
submetidas pela equipe de Administragao Fiduciaria.

Periodicidade de reunides: Suas reunides acontecerdo no minimo mensalmente, sem
prejuizo de reunides extraordinarias que sejam necessarias em decorréncia de mudangas
regulamentares, de solicitagdes de revisao pela ANBIMA ou quando algum dos membros
convoca-la.

Quorum de Instalacao e Deliberacao: As reunides do Comité de Precificacdo serao
instaladas com a presenca de todos os seus membros ¢ suas deliberagdes dependerdo da
aprovagdo pela maioria de seus membros, cabendo ao Diretor responsavel pela
administracao fiduciaria, o voto de desempate. As reunides extraordinarias deverdo ser
convocadas com uma antecedéncia minima de 2 (dois) dias uteis. Em caso de vacéncia de
qualquer membro por prazo superior a 5 (cinco) dias uteis, a reunido podera ser instalada e
suas deliberagdes aprovadas com o voto de todos os demais presentes.

Formalizacdo: Todas as deliberagdes do Comité de Precificacdo serdo registradas em
atas e encaminhadas a equipe de Compliance como forma de atestar o seu acontecimento.
As atas e materiais de suporte de tais reunides poderdo ser arquivadas em formato eletronico

e dever@o ser mantidas pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos a disposi¢do dos oérgaos
reguladores e autorreguladores.

3.3. Equipe de Compliance:

A equipe de Compliance ¢ a responsavel pelo recebimento das atas das reunides do
Comité de Precificacdo, permitindo o controle sobre a realizacdo das suas reunides, bem
como sobre o conteudo das deliberagdes que sejam tomadas.

4. Critérios gerais de apregcamento de Ativos

Os critérios gerais de aprecamento sdo listados abaixo para cada tipo de ativo:

4.1 Titulos Publicos Federais




No Brasil, as caracteristicas dos titulos e as distribui¢des das emissdes do segmento
publico as vezes geram baixo volume de negodcios no mercado secundario, que sao
concentrados em alguns poucos vértices. Em termos metodoldgicos, a melhor informagéao
para a precificagdo seria aquela que tivesse como origem as proprias negociagdes realizadas
entre os participantes do mercado e registradas em sistemas eletronicos. A realidade do
mercado secundario brasileiro, entretanto, afasta, pelo menos temporariamente, esta
possibilidade.

Neste contexto, a alternativa encontrada pela ANBIMA foi o desenvolvimento e
aperfeicoamento de metodologia propria, que tem por base uma amostra de participantes que
enviam diariamente para a Associacao informag¢des de duas naturezas distintas: Taxas
Maximas e Minimas, que representam os spreads praticados e/ou observados ao longo do
dia, e Taxas Indicativas, que se referem as taxas avaliadas pela instituigdo como pre¢o justo
de negocio para cada vencimento, de acordo com as curvas individuais, independentemente
de ter ocorrido negdcio com o papel.

a) LFT — Letras Financeiras do Tesouro.

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: P6s-fixado.

Prazo: Verificado, quando da emissao do titulo.

Juros: Néo ha.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocagdo: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: Definida pela taxa média ajustada dos financiamentos
apurados no SELIC, para titulos federais.

Pagamento de Juros: Nao ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Data-Base: Data de referéncia para atualizagao do valor nominal, podendo ser anterior a data
de emissao.

Valor Nominal na Data-Base: R$1.000,00

Base Legal: Lein® 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria n°® 554,
da STN, de 12/12/01; Portaria n° 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n° 410, da STN de
04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado n° 12.275, do BC, de
21/06/04.

Atualizag¢do do valor nominal: Sobre o valor nominal unitario incidira uma remuneragao
que contemplara juros remuneratorios estabelecidos com base na taxa Selic divulgada pelo
Sisbacen entre a data de emissao (inclusive) ¢ a data de avaliagdo, ou data-base (exclusive).

Fonte de taxas: Sao adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site: (http:/www.anbima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distor¢des significativas de pregos observados na ANBIMA e
os praticados no mercado ou houver indisponibilidade nas taxas da ANBIMA, podera ser
utilizado média aritmética entre cotagdes coletadas de corretoras e leilao primario se houver.




b) LTN - Letras do Tesouro Nacional.

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Prefixada.

Prazo: Verificado, quando da emissao do titulo.
Juros: Néo ha.

Modalidade: Escritural, nominativa ¢ negociavel.
Forma de Colocagao: Oferta publica.
Atualizacdo do Valor Nominal: Ndo ha.
Pagamento de Juros: Nao ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.
Valor Nominal no Vencimento: R$1.000,00

Base Legal: Lein® 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria n® 554,
da STN, de 12/12/01; Portaria n° 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n° 410, da STN de
04/08/03; Comunicado n°® 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado n° 12.275, do BC, de
21/06/04.

Fonte de taxas: S3o adotadas as taxas indicativas (%aa /252 dias) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site: (http:/www.anbima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distor¢des significativas de pregos observados na ANBIMA e
os praticados no mercado ou houver indisponibilidade nas taxas da ANBIMA, podera ser
utilizado média aritmética entre cotagdes coletadas de corretoras e leildo primario se houver.

¢) NTN-F — Notas do Tesouro Nacional Série F.

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Prefixado.

Prazo: Verificado, quando da emissao do titulo.

Juros: Definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.

Modalidade: Escritural, nominativa ¢ negociavel.

Forma de Colocacgao: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: Nao ha.

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de emissao do titulo.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Valor Nominal no Vencimento: Multiplo de R$1.000,00

Base Legal: Lein® 10.179, de 06/02/01; Decreto n°® 3.859, de 04/07/01; Portaria n® 442,
da STN, de 05/09/00; Portaria n° 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n° 410, da STN de
04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado n° 12.275, do BC, de
21/06/04.

Fonte de taxas: Sao adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site: (http://www.anbima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcdes significativas de precos observados
na ANBIMA ¢ os praticados no mercado ou houver indisponibilidade nas taxas da
ANBIMA, podera ser utilizado média aritmética entre cotagdes coletadas de corretoras e
leilao primario se houver.




d) NTN-B — Notas do Tesouro Nacional Série B.

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Prefixado.

Funcéo: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits
explicitados nos or¢gamentos ou para realizagdo de operagdes de crédito por antecipacao de
receita, respeitados a autorizagdo concedida e os limites fixados na Lei Orcamentaria, ou em
seus créditos adicionais.

Prazo: Verificado, quando da emissao do titulo.

Juros: Definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacgao: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: Nao ha.

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de emissao do titulo.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Valor Nominal no Vencimento: Multiplo de R$1.000,00

Base Legal: Lein® 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria n® 442,
da STN, de 05/09/00; Portaria n° 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n° 410, da STN de
04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado n° 12.275, do BC, de
21/06/04.

Fonte de taxas: Sao adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site: (http:/www.anbima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distor¢des significativas de pregos observados
na ANBIMA e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade nas taxas da
ANBIMA, podera ser utilizado média aritmética entre cotagdes coletadas de corretoras e
leildo primario se houver.

e¢) NTN-C — Notas do Tesouro Nacional Série C.

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Indice de Preco.

Prazo: Verificado, quando da emissao do titulo.

Juros: Definido pelo emissor quando da emissao, em porcentagem ao ano.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacgao: Oferta publica.

Atualizagdo do Valor Nominal: IGP-M, Indice Geral de Precos do Mercado, apurado pela
Fundacio Gettlio Vargas (FGV).

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de emissao do titulo.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Data-Base: Data de referéncia para atualizacdo do valor nominal, podendo ser anterior a data
de emissao.

Valor Nominal na Data-Base: R$1.000,00

Base Legal: Lein® 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria n® 442,
da STN, de 05/09/00; Portaria n° 554, da STN, de 12/12/01; Portaria n°® 573, da STN de




29/8/07; Portaria n° 410, da STN de 04/08/03; Comunicado n°® 7.099, do BC, de 29/11/99;
Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado n® 12.275, do BC, de 21/06/04.

Atualizag¢do do valor nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird remuneragdo que
contemplara juros estabelecidos com base no indice IGPM oficial, divulgado pela FGV, até o
més anterior corrente, ¢ a projecdo divulgada pela ANBIMA para o més corrente.

Fonte de taxas: Sao adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site: (http:/www.anbima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distor¢des significativas de pregos observados
na ANBIMA e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade nas taxas da
ANBIMA, podera ser utilizado média aritmética entre cotagdes coletadas de corretoras e
leilao primario se houver.

4.2 Titulos de Captagcdo Bancaria: CDB, DPGE, LCA, LC, LCI, LIG, LF, LFS, LFSN e
RDB.
P6s Fixados e Prefixados.

Caracteristicas:

CDB, LCA, LC, LCI, LIG, LF, LFS, LFSN ¢ RDB
Prazo Definido na contratacdo da operacao
Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao
Remuneragdo Prefixada ou pos-fixada

Pagamento de Juros  |Na data de vencimento ou periédicos

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias uteis ou 360/365
dias corridos.

Amortizagdo Incidente sobre o Valor Nominal de Emissao (VNE) ou Valor
Nominal Remanescente Atualizado

Resgate do Principal |Em parcela unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros ou em datas definidas

DPGE

Prazo Definido na contratacdo da operacao

Valor Nominal Definido na contratacdo da operagao




Remuneragdo Prefixada ou pos-fixada

Pagamento de Juros  |Na data do vencimento ou periddicos

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias uteis ou 360/365
dias corridos
Amortizacdo Incidente sobre o Valor Nominal de Emissao (VNE) ou Valor

Nominal Remanescente Atualizado

Resgate do Principal |Em parcela tinica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros

Protecao de Crédito Fundo Garantidor de Crédito oferece protecao de até R$ 250
milhdes.

Metodologia:

A) Pos-fixados:

Para estes tipos de ativos utilizamos as curvas de juros ou Inflagdo Implicita (IPCA) do dia
definidas pela ANBIMA através do site ‘https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-
juros-fechamento.htm’.

Para o IGP-M a cotagdo ¢ atualizada pelo IGP-M fornecido pela FGV através do site
‘http://www14.fgv.br/fgvdados20/default.aspx’.

Para cada tipo de contraparte pode ou ndo ser descontada a uma taxa relativa aos riscos
inerentes a mesma. Estes riscos sdo definidos pelo rating da instituicdo e/ou
consenso definido pelo comité de precificacao.

Calculo:

PU =taxa do dia

Tx =taxa da curva de juros do dia para o vértice do papel
PUq4.1 = Prego unitario do dia anterior

Tx, = Taxa de desconto definida por comité

Teremos:
PU = (PUy_, % (14 TxJE) % (1-Tx, )
B) Pré-fixados:

O PU ¢ determinado pela valorizagdo do ativo no dia pela sua taxa pré-fixada. Assim como
ocorre com os ativos pos-fixados, pode ou ndo ser descontado a uma taxa relativa aos riscos
inerentes a contraparte.

Célculo:

PU =taxa do dia

Tx = taxa pré-fixada do papel

PUq.1 = Preco unitério do dia anterior

Tx, = Taxa de desconto definida por comité




Teremos:

PU = (Pl _y % (14 T)) % (1= Tx,)

4.3 Titulos Privados. Titulos de Captagdao Nao Bancaria. CCB, CCCB, CCE, CCI,
CDCA, CPR, CRI, CRA, Debéntures.

Caracteristicas:

CCB, CCCB, CCE, CCI, CDCA, CPR, CRI, CRA, Debentures

Prazo

Definido na contratagdo da operacdo

Valor Nominal

Definido na contratagdo da operacdo

Remuneracao

Prefixada ou pos-fixada

Pagamento de Juros

Na data de vencimento ou periodicos

Juros

Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias uteis ou 360/365
dias corridos.

Amortizacao

Em % fixos ou variaveis incidindo sobre o Valor Nominal de
Emissao (VNE), ou percentuais variaveis sobe o Valor

Nominal ‘ ‘
Remanescente Atualizado, em periodos uniformes

Resgate do Principal

Em parcela unica, na data do vencimento, pelo valor
nominal mais o montante de juros ou em datas definidas

Prazo

Definido na escritura de emissao

Valor Nominal

Definido na escritura de emissao

Remuneragao

Prefixada ou pos-fixada definida na escritura de emissao

Pagamento de Juros

Na data de vencimento ou peridodicos de acordo com a
escritura de emissao

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias tteis ou 360/365
dias corridos, definido na escritura de emissao
Amortizagdo Em % fixos ou variaveis incidindo sobre o Valor Nominal de

Emissao (VNE), ou percentuais variaveis sobe o Valor
Nominal

Remanescente Atualizado, em periodos uniformes, de
acordo com a escritura de emissao

Resgate do Principal

Em parcela unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros ou em datas definidas, de acordo
com a escritura de emissao




Metodologia:
A) CCB, CCCB, CCE, CCI, CDCA, CPR:

Estes tipos de papéis costumam possuir menos garantias que os descritos no item 4.2 ¢
seus contratos informam a parcela de amortizagdo para ser paga no periodo.

Mesmo com as parcelas predefinidas pelas amortizagoes, estes papéis devem sofrer um
desagio exponencial em relagdo ao tempo para o vencimento. Ou seja, quanto menor o prazo

para o pagamento do principal menor sera a taxa de desagio.

O comité de precificagao definira a taxa de desconto de acordo com o tipo de credor e o
Custo Efetivo Total (CET) do ativo.

Quanto maior o CET do negocio, maior sera o risco dele, consequentemente, maior a taxa
de desconto para precifica-lo.

O comité determinara as bandas de mercado para montar uma curva de pregos.
B) CRIe CRA:

Sdo marcados pelos pregos negociados no mercado secundario. Estes valores
sao retirados do site ‘https://data.anbima.com.br/certificado-de-recebiveis’.

Caso o papel ndo possua liquidez, é utilizada a calculadora ANBIMA para determinar seu
valor. Esta calculadora encontra-se em ‘https://data.anbima.com.br/ferramentas/calculadora’.

C) Debéntures:

Publicas:
Debéntures registradas na CVM. Suas cotagOes diarias sdo encontradas no site
‘https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-debentures.htm’. Caso n3o  haja

negociacgao no dia, o valor do PU da debénture deve ser o mesmo do dia anterior.

Privadas:

Debéntures privadas nao sao registradas na CVM e possuem distribuicao limitada. Este
tipo de ativo possui um alto grau de risco, devendo sofrer desagio de acordo com o tipo de
garantia que possui. O comité de precificacdo deve determinar o desagio de acordo com o
tamanho da emissdo, emissor ¢ o valor da garantia, montando uma curva para determinag¢ao
da penalidade no preco. Toda debénture privada deve possuir um desagio em sua
precificagao.

5. Outras observagoes sobre ativos
a) Acgodes

O processo de marcagao a mercado € muito mais simples e intuitivo no mercado acionario,
uma vez que se trata de mercado organizado, onde existe bolsa de negociagdes ativa B3.
Assim, as ag¢Oes sdo valorizadas pelo udltimo pre¢o de fechamento divulgado pela
B3 (http://www.b3.com.br). Em ndo havendo negociacdo no dia, a cotagcdo do dia
anterior €




repetida. As empresas que permanecerem sem negociagdo por mais de 90 dias podem ter
suas agoes precificadas pelos seguintes critérios:

Custo médio de aquisicao;

Valor patrimonial da companhia emissora;

Valor econdmico calculado com base em laudo de avaliagdo emitido por empresa
qualificada (no caso de Fundo de Investimento em Participagdes).

Quando se tratar direito de subscricdo, o preco do direito de subscri¢cao utilizado é o de
fechamento da B3. Caso ndo haja negociagdo, o ativo deve ser precificado pelo maior valor
entre zero ¢ a diferenca do prego da agao e do preco de subscri¢ao.

Quando se tratar de recibo de subscri¢do, ele ¢é precificado também pelo preco de
fechamento da B3 e, caso ndo haja divulgacao, deve ser utilizado o preco da agdo subscrita.

Quando se tratar de participacdes societarias em Fundos de participagdo, o aprecamento
obedecera as exigéncias regulatorias de laudos de avaliagdo em periodicidade anual para
aquelas situagdes em que as entidades de investimento sdo consideradas ndo patrimoniais.

Feriadosem pracade bolsa: Agoes:

Repete-se o prego de D-1; Opgdes:

Repete-se o preco de D-1;

Futuros: Ndo ha ajustes nessas datas. Repete-se o prego de D-1;

FeriadosNacionais:

Em feriados nacionais, teremos calculo de cota somente em 24/12 ¢ 31/12.

Acgdes: Repete-se o preco de D-1;

Opcodes: Repete-se o prego de D-1;

Futuros: Ndo ha ajustes nessas datas. Repete-se o prego de D-1;

Doélar PTAX: Em 24/12 utiliza-se o valor divulgado ¢ em 31/12, repete-se o valor do dia
anterior.

Termo de acéo
A principal diferenga entre os contratos futuros e os contratos a termo ¢ que nestes ultimos

ndo ha vencimento padronizado ¢ as operagdesndo sdo realizadas em Bolsa. A compra a
termo de a¢des faz com que o investidor se comprometaa compraragdes em data futura

a um preco determinado. Geralmente quem faz estes contratos trabalha com prazos

curtos. Esta operagdo gera duas pontas: (i) a ponta ativa, que € precificada pela cotagdo

de fechamento da acao presente no contrato; caso nao haja negociacao em determinado

dia, deve ser usada a cotacao do dia anterior; e (ii) a ponta passiva, que ¢ calculada pelo
valor de negociagao futuro contratado descontada a taxa de negocia¢do do termo no dia
da operacgao.

b) Opgdes

Opgodes sao instrumentos financeiros que conferem aos investidores o direito de comprar
ou vender determinado ativo sob determinadas condigdes previamente estipuladas entre as
contrapartes da operagdo, enquanto o vendedor é obrigado a concluir a transacdo. As opgdes
de comprasdo chamadas de call e as opgdes de venda denominadas como put. As opgdes
podem ser negociadas em bolsa, oferecendo lotes e vencimentos padronizados ou em balcao,
onde o tamanho e o vencimento sdo customizados.




Com base nos negocios realizados no dia e a cotagdo da agdo na http://www.b3.com.br,
calcula-se a volatilidade historica de dois anos do ativo objeto. A partir desses dados utiliza-
se a formula de Black & Scholes para precificar a opgao.

Célculo:

¢ = Prémio da opg¢do de compra

p = Prémio da opgdo de venda

S = Preco do ativo-objeto

K = Preco de exercicio da opgao

t= Tempo para o vencimento da opcao

r = Taxa do CDI do dia

o = Volatilidade histérica de 2 anos do ativo-objeto

N(x) = Fungédo probabilidade acumulada de uma variavel normal padronizada “x”
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¢) Futuros

Contratos futuros sdo uma modalidade de derivativos em que o comprador ou vendedor
se comprometea comprar ou vender determinada mercadoria (commodity) a preco e em
vencimento pré-determinado. As operagcdes em bolsa tém tamanho de lote e vencimentos
padronizados e podem ou ndo ter liquidacdo fisica, ou seja, pode haver a entrega de
mercadorias, como algumas commodities ou simplesmente a liquidacao financeira, quando
ha somente o ajuste financeiro.

NaB3oscontratosmaisnegociadossio:

. Futuro de DI

. Futuro de Dolar

. Futuro de indice B3

. Futuro de Cupom Cambial

O ajuste diario ¢ coletado no site da B3 e, pelo financeiro da diferenga entre estes ajustes
somado aos dias de compra e venda do papel, tem-se os valores que impactam no patrimonio
dos fundos que possuem estes derivativos em carteira. Os contratos futuros negociados na
Bolsa de mercadorias e futuros B3 serdo aprecados considerando o prego de fechamento
divulgado pela B3 em seu boletim diario ou site (http://www.b3.com.br), utilizando-se assim
de uma fonte de dados publica e transparente.

d) Termo de Energia Elétrica

O termo de comercializagdo de energia permite que determinados agentes possam
comprar ¢ vender energia elétrica, medida em MWs (Megawatts) para utilizagdo em data
futura.

O preco negociado nestas operagdes € o PLD (preco de liquidagdo de diferengas) e é




mensalmente divulgado na CCEE, Camara de Comercializacao de Energia Elétrica, tendo
seu prego formado sempre na ultima sexta feira de cada més. O pregco a mercado €
definido como o tltimo PLD divulgado na data de liquidagdo e para vencimentos futuros
deve ser utilizada a média dos ultimos 15 dias uteis da curva disponibilizada no site da
BRIX (Brazilian Intercontinental Exchange) para a regido do mercado em que o negocio
foi realizado.

Atualmente, quatro regides sao consideradas: Sudeste/Centro Oeste, Norte, Sul e
Nordeste. Caso nao haja curva futura para alguma regido, sera utilizado o spread em
relacao a Regiao Sudeste/Centro Oeste a partir da diferenca do ultimo PLD da regiao que
nao tem curva futura para o PLD divulgado da regido Sudeste/ Centro Oeste. Este spread
¢é replicado para toda curva.

e) Swaps

Os Swaps sdo contratos de derivativos em que ha uma troca de fluxos de caixa ou de
rentabilidade. Sao formados por duas operagcdes, uma operagao ativa, chamada ponta
ativa, e uma operagao passiva, chamada ponta passiva. O valor do Swap € a diferenca
entre estas pontas.

Caso o Swap nao seja registrado na B3, mas seja um contrato de balcdo, a FL
deve receber o contrato e utilizar sua metodologia para precificar cada um dos fatores
de troca do mesmo até a sua data final, quando sdo pagos pela diferenga de valor de
fechamento de cada um dos ativos.

f) Cotas de fundos de investimento

Para os fundos de investimento que nio possuem cotas negociadas em bolsa, &
utilizado o prego divulgado por seu respectivo administrador. Para os fundos de
investimento negociados em Bolsa ¢é utilizado o preco de fechamento divulgado
diariamente. Caso nao haja negociacdo em determinado dia, é utilizado o preco de
fechamento do dia anterior e, se por 3 meses ndo houver negociagcao deste ativo, este
preco deve ser coletado junto ao seu respectivo administrador. Caso determinada cota de
fundo nao seja divulgada pelo respectivo administrador em tempo habil, deve ser adotada
a ultima cota divulgada desde que:

« aparticipagdo deste fundo investido ndo seja relevante (inferior a 5% do PL do
fundo investidor);
- Nao haja movimentac¢ao de cotistas, através de resgates e/ou aplicagoes.

g) Ativos Imobiliarios

Para fundos de investimento imobiliario que investem em imoéveis diretamente, ou
através de participacao em SPEs, o valor de mercado sera determinado através de laudo
de avaliagao realizado por empresa especializada contratada com periodicidade minima
anual. Para os demais titulos e valores mobiliarios que possam compor a carteira dos
fundos serao adotados os critérios determinados deste Manual.




h) Ativos negociados no exterior

Para os ativos negociados no exterior sdo utlizadas as cotagdes divulgadas no
respectivo pais.

Estes ativos sdo convertidos para moeda nacional utilizando as taxas de cambio
divulgadas pelo Bacen (PTAX).

As agdes negociadas em bolsas estrangeiras sao precificadas de acordo com o prego
de fechamento do respectivo mercado e divulgadas em fontes de dados.

Os derivativos sdo precificados pelo settelment price divulgado nos respectivos
mercados.

Para titulos de Renda Fixa sao utilizadas as médias de Bid / Ask divulgadas em bases
de dados.

Para Cotas de fundos de investimento ¢€ utilizado o preco de fechamento divulgado em
fontes de dados.

6. Interpolagao e extrapolagcdo de Curvas

Sao utilizados basicamente dois tipos de interpolagao para confecc¢ao diaria das taxas de
juros: a interpolacao linear e a interpolagdo exponencial pro-rata ou flat forward.

Na interpolagao linear considera-se que entre dois vértices adjacentes ha uma variagao
linear, de forma que a cada dia a taxa sobe ou decresce de forma constante.

Como exemplo, se no vértice 1, de prazo dl, ha uma taxa 1 (tx1) e no vértice 2, de prazo
d2, ha uma taxa 2 (tx2), a taxa interpolada linearmente tem a seguinte féormula:
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Na interpolagao pro-rata ou flat forward considera-se que a taxa forward entre dois vértices
adjacentes é constante para qualquer ponto dentro deste intervalo.

A taxa forward entre dois vértices ¢ calculada da seguinte forma:
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Ja a taxa interpolada pelo método flat forward, dado o vérticel, de prazo dl e taxa 1 (tx1),
e vértice 2, de prazo d2 e taxa 2 (tx2), ¢ definida através da seguinte férmula:
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Para os casos em que o prazo de vencimento do papel € maior do que o maior vértice
divulgado para a curva utilizada em seu aprecamento, utiliza-se o método de extrapolacao.




Neste caso, consideramos os fatores efetivos dos tltimos dois vértices da curva como sendo
os vértices 1 e 2 nas formulas de interpolagao.

7. Conceitos de Marcagao a Mercado

Essa se¢do do manual vem para explicitar os conceitos dos principais indicadores
utilizados pelo mercado para a MaM.

Projecoesde IPCAelGP-M
Para esses indicadores, utilizaremos as projegcoes divulgadas pela ANBIMA em seu
website www.anbima.com.br

PIC(Precolndicativode Consenso)
O PIC ¢ feito quando ndo ha dados de mercado suficientes para o aprecamento do titulo,
seja por falta de fontes claras de pesquisa, pela baixa liquidez do ativo ou pela falta de
uma fonte auditavel consensual para formar o prego diariamente.

O PIC ¢ formado por um "pool" de players que tem participacao ativa dos mercados em
questdo ¢ que conseguem informar com propriedade a taxa, volatilidade ou outro
parametro a ser observado na marcagao diaria do ativo que esta sendo avaliado. Os dados
sdo coletados via ligagdes telefénicas gravadas ou e-mail, ¢ ficam a disposi¢ao para
analise de futura auditoria.

(otasde abertura/fechamento
Existem fundos com cotas de fechamento ¢ fundos com cotas de abertura, representando,
respectivamente, o fechamento e a abertura dos mercados.

Os fundos com cota de fechamento sdo precificados com taxas e precos de fechamento,
calculados a partir da divulgacao das fontes publicas mencionadas anteriormente. Ja nos
fundos com cotas de abertura, os ativos de renda variavel sio marcados pelo mesmo
preco do dia anterior e os pregos dos ativos de renda fixa sdo corrigidos para 0s precos
de abertura com as mesmas taxas de fechamento.

Spread de Crédito
Trata-se de variavel utilizada no processo de marcag¢do que baliza o retorno do ativo
comparavel a uma taxa livre de risco ao nivel de risco do emissor ou do crédito em si.

8. ATIVOS EM DEFAULT E/OU COM ALTERACAO DE RISCO DE CREDITO

Os ativos que passam a ser inadimplentes em pagamentos de juros ou amortizagdo ou
obrigagdes ndo pecuniarias, ou ainda, cujos emissores tenham praticado atos ou apresentem
caracteristicas, inclusive contabeis, que representem deterioragdo do risco de crédito
verificado no momento da emissdo, sdo objeto de analise criteriosa por parte do Comité€ de
Precificacdo, que seguem diretrizes, tais como as faixas de provisdo por tempo de atraso e
os eventos de crédito subsequentes (pagamentos / instituigdo de garantias / procedimentos
judiciais) para fins de avaliacdo das provisoes.

Nas analises do comité, sao considerados principalmente, mas nio exclusivamente:




. Resposta do gestor/emissor ao questionamento feito pela INDIGO quando ha
inadimpléncia ou fato relevante que faga jus ao lancamento de PDD ("Provisao
para Devedores Duvidosos");

. Previsao de regularizacdo da inadimpléncia, bem como, medidas judiciais
e extrajudiciais adotadas visando a recuperacgao do crédito;
. Garantias relacionadas a este titulo, incluindo as garantidas pelo FGC ("Fundo

Garantidor de Crédito").

Como mencionado acima, além da analise quanto ao periodo de atraso (obrigacao
pecuniaria ou ndo pecuniaria), o comit€ avalia as caracteristicas do ativo e emissor em
questdo, em especial quanto as garantias reais ¢ fidejussorias a ele vinculadas, com o objetivo
de concluir se a estrutura do crédito permite a manutencdo da expectativa de recebimento do
mesmo, ainda que de forma forgcada, ou mesmo, confere ao crédito maior liquidez
considerando as expectativas de negocia¢do do ativo no mercado secundario.

Observe-se ainda a necessidade de auditoria de lastro nos créditos que compdem as
carteiras de FIDCs e seus eventuais impactos nos critérios de apregamento.

9. Situagoes Especiais e Casos Extremos

Em casos especiais ou em caso de aquisicao de novos ativos financeiros sem método
de aprecamento previsto neste Manual, havera convocacao do Comité de Precificagdo
que analisara o caso ¢ tomara as decisdes necessarias para a resolugao da situagao e/ou
aditamento ao presente Manual para descricao do método de aprecamento do novo ativo.

Se houver algum caso extremo em que ndo haja referéncias de mercado para
determinado ativo, a medida adotada pela FL para marcar a mercado sera a realizagdo
de uma regressdo com ativos que possuem forte correlagdes aos ativos sem pregco
indicativo.

Umaregressao simples € uma extensao do conceito correlagao/covariancia. Ela tenta
explicar uma variavel, a qual ¢ chamada variavel dependente, usando a outra variavel,
chamada variavel independente. Mantendo a tradicao estatistica, seja Y a variavel
dependente e X a variavel independente. Se as duas variaveis sdo plotadas uma contra a
outra num grafico de espalhamento, com Y no eixo vertical € X no eixo horizontal, a
regressao tenta ajustar uma linha reta através dos pontos de tal modo que minimiza a
soma dos desvios quadrados dos pontos da linha. Consequentemente, ela ¢ chamada de
regressdo ordinaria dos minimos quadrados (OLS). Quando tal linha é ajustada, dois
parametros emergem - um € o ponto em que a linha corta o eixo Y, chamado de
intercepgdo da regressao, € o outro ¢ a inclinagdo da linha de regressao.

Regressao OLS: Y=a+b X

A regressdo que mede a relagdo entre duas ou mais variaveis torna-se uma regressao
multipla quando ela € estendida para incluir mais do que uma variavel independente
(X1,X2,X3,X4..) na tentativa de explicar a variavel dependente Y. Enquanto as
apresentagOes graficas tornam-se mais dificil, a regressdo multipla conduz a uma forma
que ¢ uma extensao da regressao simples.




Y=a+bXl+cX2+dX3 +eX4
Utilizando-se do modelo acima, seria possivel encontrar a taxa que desejamos
10. Consideragoes finais

o desconhecimento em  relagao a qualquer das obrigagdes e
compromissos decorrentes deste documento ndo justifica desvios, portanto, em caso
de duvidas ou necessidade de esclarecimentos adicionais sobre seu contetido, favor
consultar a area de Compliance. O descumprimento dos preceitos deste documento ou de
outros relacionados pode acarretar medidas disciplinares, medidas administrativas
ou judiciais cabiveis, podendo levar a demissao ou outras sangdes, inclusive aquelas
decorrentes da legislagdo, autorregulacao ou regulamentacao aplicavel.

Este documento é confidencial, porém, em alguns casos pode ser disponibilizado a
terceiros, mediante prévio consentimento da area de Compliance, sendo certo que o
respectivo envio deve ser realizado exclusivamente em meio fisico ou em formato ".pdf
(documento protegido}, contendo os devidos disclaimers de confidencialidade.




