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OBJETIVO

1. Este manual tem como objetivo apresentar os critérios e metodologias de
precificagdo de ativos dos fundos e carteiras administrados pela QORE
DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA (“QORE DTVM”).
Tais critérios observam os principios, normas e técnicas estabelecidos nas leis e
regulamentacdes aplicaveis.

Il.  APROVACAO

Diretoria de Gestéo e Distribuicdo: Responsavel pela execucdo dos processos de
precificacéo de ativos.

Diretoria de Financas e Operacfes: Responsavel por (i) avaliar o risco de crédito dos
ativos precificados; (ii) desenvolver e revisar as metodologias de precificagao, e (iii)
garantir que os processos de precificacdo estejam em conformidade com a legislacéo e
regulamentacao aplicaveis.

Diretoria Executiva: responsavel pela aprovacao deste documento.
[l.  TERMOS DEFINIDOS

“IGP-M” significa o indice Geral de Precos do Mercado, calculado pela FGV com base
na media ponderada de indices que medem a inflacdo dos pregcos ao atacado, ao
consumidor e da construcao civil.

“IPCA” significa o Indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE com
base na variacdo nos precos de produtos e servicos consumidos pelas familias com
rendas entre 1 e 40 salarios-minimos.

“MaM” significa marcagé@o a mercado. Consiste em registrar todos os ativos, para efeitos
de valorizacao e calculo das cotas dos fundos de investimento, pelos precos negociados
no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo € observavel, por
uma estimativa adequada de preco que o ativo teria em uma eventual negociacao feita
no mercado.

IV. DISPOSICOES GERAIS

4.1. Principios
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2. A QORE DTVM utiliza os seguintes principios na precificacdo, em linha com as
diretrizes consideradas “principios norteadores” pela ANBIMA. As diretrizes sdo:

(i) Formalismo: o administrador do fundo tem um processo formal de MaM. Para tal,
a metodologia deve ser definida em manual de MaM e a instituicdo deve ter uma area
ou pessoa responsavel pela execucao, pela qualidade do processo e metodologia, bem
como pela guarda dos documentos que contenham as justificativas sobre decisfes
tomadas;

(i) Abrangéncia: tendo em vista que o principal objetivo da MaM é evitar a
transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas de um fundo de investimento, estas
Diretrizes abrangem todos os fundos ndo—exclusivos e ndo-restritos, ou seja, aqueles
em que a mencionada transferéncia de riqueza precisa, necessariamente, ser evitada.
Nessa medida, para fins destas Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele
destinado exclusivamente a um investidor e fundo restrito aquele destinado a um grupo
determinado de investidores, que tenham entre si vinculo familiar, societario ou
pertencam a um mesmo grupo econdmico, ou que, por escrito, determinem esta
condigdo. Caso um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo
ou restrito, ser-lhe-ao aplicaveis imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos
demais fundos;

(iii) Melhores Préticas: o processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores
praticas de mercado;

(iv) Comprometimento: o administrador do fundo deve estar comprometido em
garantir que os precos reflitam precos de mercado e, na impossibilidade da observagéo

desses, despender seus melhores esforcos para estimar 0 que seriam 0s pregos de
mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados;

(v) Egquidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes
de dados e/ou qualquer decisdo de MaM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

(vi) Obijetividade: as informagcBes de precos e/ou fatores a serem utilizados no
processo de MaM devem ser preferencialmente obtidas de fontes externas
independentes;

(vii) Consisténcia: se o administrador é responséavel pela precificagédo de todos os seus

fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes em nenhum dos fundos. Caso
haja contratacéo de prestador de servico habilitado para tal funcéo:
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(a) de maneira andloga, se em um ou mais fundos de um mesmo
administrador, a precificacdo ficar a cargo de prestador de servigo contratado,
nesses fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes quando utilizado
0 mesmo Manual de MaM; e

(b) 0 prestador de servico contratado também ndo pode adotar para um
mesmo ativo, mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores,
precos diferenciados quando utilizado o mesmo Manual de MaM, imprimindo
consisténcia ao exercicio de sua fungéo.

(viii) Frequéncia: a MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de célculo
das cotas;

(ix) Transparéncia: metodologias de marcacdo a mercado devem ser publicas e
disponiveis.

3.  Cabe registrar gue o presente documento sera revisado com periodicidade minima
anual, ou a qualquer tempo, caso ocorra a inclusdo de novos produtos ou alteragéo de
metodologia de marcacéo a mercado estabelecida pelos 6rgéos reguladores.

4.2. Processo de Precificacdo de Ativos

4. A presente secdo apresenta as fontes e mecanismos utilizados no processo
decisorio de precificacdo de ativos pela area de administracdo fiduciaria da QORE
DTVM.

Coleta de Precos e Taxas

5. Parte significativa dos pregos, taxas e indices necessarios para precificacdo dos
ativos estdo disponiveis em bancos de dados publicos que podem ser consultados pela
rede mundial de computadores. Estes bancos de dados sédo classificados como Fontes
Priméarias, que alimentam as bases de informacdes da QORE DTVM.

Validacdo dos Dados Coletados

6. Diariamente as informacdes obtidas pelas fontes primarias sdo confrontadas com
uma segunda fonte de uma plataforma eletrébnica de precos e cotagbes, quando
possivel, denominadas como Fontes Alternativas. Essas Fontes Alternativas de dados
oferecem parametros para avaliar se existe discrepancia nos dados apurados junto as
Fontes Primarias, o que permite a identificacdo de eventuais erros ou falhas antes da
MaM.
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7.  Os processos de obtencéo e validacdo de dados séo realizados por profissionais
capacitados, respeitando a segregacdo de funcdes, no qual um é responséavel pela
execucéo e outro pela validagao.

Aplicacado dos Precos Coletados as Carteiras

8.  Os precos e taxas apurados diariamente para ativos de renda variavel, renda fixa
e derivativos sdo inseridos no Sistema Britech. ApOs a carga no sistema, é realizado o
processamento das carteiras e o célculo das cotas dos Fundos de Investimentos. Todos
os valores coletados serdo armazenados para fins de controle, monitoramento e estudos
pela QORE DTVM.

Validacdo da Aplicacdo dos Precos as Carteiras

9. Os profissionais responsaveis pelo processamento das carteiras e cotas dos
fundos de investimento elaboram relatérios especificos que permitem identificar
eventuais discrepancias entre a variagdo das cotas dos fundos de investimento e a
variacao de seus respectivos benchmarks. Caso haja diferencas relevantes, é realizada
uma analise detalhada da carteira, com o objetivo de identificar eventuais problemas de
MaM em algum ativo especifico.

4.3. Aplicacdo da Metodologia

10. O objetivo desta se¢do é descrever a aplicacdo da metodologia e processos
definidos acima, aos ativos especificos precificados pela QORE DTVM.

Contagem de Dias

11. Definicdo de quantidade de dias entre duas datas, apuracdo da base de célculo
da taxa de juros, conforme:

(i) método de dias Uteis, que consiste na contagem de dias, excluindo os fins de
semana e feriados nacionais do calendario brasileiro.

Calendéario de Feriado

12. Nas datas de feriados nacionais ndo havera célculo de cota para os fundos e os
precos dos ativos ndo sofrem valorizagéo. No caso de feriado municipal e que interfiram
no funcionamento da bolsa de valores, os precos serdo repetidos da ultima data
disponivel.
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4.3.1. Taxade Juros Nominal e Efetiva

13. Uma taxa de juros é dita efetiva quando os juros sao capitalizados somente uma
vez no periodo da taxa. Por exemplo, para uma taxa de 10% a.a., 0S juros sdo
“acruados” a cada ano.

14. Uma taxa de juros € dita nominal quando os juros a serem calculados dependem
do periodo de capitalizagdo. Por exemplo, uma taxa de 10% a.a. com capitalizagédo
mensal tém juros “acruados” mensalmente, ou seja, para as taxas nominais, 0S juros
sdo “acruados” véarias vezes durante o periodo descrito pela taxa.
j kxm

VF = Px (1 + E)
Onde:
VF é o valor futuro
P é o principal
j é a taxa de juros nominal
k € o numero de capitalizagfes no periodo descrito pela taxa nominal
m é o periodo de aplicacdo da taxa nominal

Estrutura a Termo da Taxa de Juros —ETTJ

15. Para a marcagao dos ativos que necessitem de curvas de juros com vencimentos
nao disponiveis sera usada a interpolagdo numérica dos vértices disponiveis a partir de
suas principais caracteristicas, de padrao de contagem de dias e forma de interpolacgéo,
a saber:

Curva de Juros Pré-Fixada

16. A curvade juros pré-fixada em reais ou estrutura a termo da taxa de juros em reais
€ obtida a partir das taxas referenciais (“DlI_x Pré”) disponiveis no site da B3
(www.b3.com.br). A partir dos vértices disponiveis no site, os demais pontos da curva
séo obtidos através do método de interpolagédo exponencial.

17. Na auséncia das taxas de swap DI x Pré divulgadas pela B3, utiliza-se a estrutura
a termo da taxa de juros divulgada pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br)
como fonte secundaria.

Curva de Cupom de IGP-M

18. A curva de cupom de IGPM é construida a partir das taxas referenciais de swap
DI x IGPM disponibilizadas no site da B3 (www.b3.com.br). A partir dos vértices
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disponiveis, os demais pontos da curva sao obtidos através do método de interpolacdo
exponencial.

19. Na auséncia das taxas de swap DI x IGPM divulgadas pela B3, utiliza-se a
estrutura a termo da taxa de juros divulgada pela ANBIMA em seu site
(www.anbima.com.br) como fonte secundaria.

Curva de Cupom de IPCA

20. A curva de cupom de IPCA é construida a partir das taxas referenciais de swap DI
x IPCA disponibilizadas no site da B3 (www.b3.com.br). A partir dos vértices disponiveis,
0s demais pontos da curva sdo obtidos através do método de interpolacdo exponencial.

21. Na auséncia das taxas de swap DI x IPCA divulgadas pela B3, utiliza-se a
estrutura a termo da taxa de juros divulgada pela ANBIMA em seu site
(www.anbima.com.br) como fonte secundaria.

Curva de Cupom Cambial (Cupom de Délar)

22. A curva de cupom cambial é construida a partir do diferencial entre a taxa de juros
interna (em reais) e taxa de cupom cambial obtido dos precos de ajuste dos contratos
futuros de cupom cambial (BBI) no site da B3 (www.b3.com.br). A partir dos vértices
disponiveis, os demais pontos da curva sdo obtidos através do método de interpolagéo
linear.

Tratamento das Curvas

23. Os vértices das curvas de juros podem ser fixos ou maveis. Nos vértices fixos, 0s
prazos sdo pré-fixados e as taxas para cada um deles é determinada de modo que
reflitam os pregos dos ativos negociados no mercado. Para vértices méveis, 0s prazos
sdo determinados pelos vencimentos dos ativos utilizados para a determinacdo das
curvas.

24. Uma curva de juros podera ser construida a partir de indicadores disponiveis no
mercado financeiro, tais como: futuros de DI, SWAP, entre outros, normalmente
escolhidos em funcdo de sua liquidez. As curvas poderdo ser geradas a partir de um
anico indicador ou de uma composi¢ao entre eles.

25. As taxas intermediarias aos vértices devem ser determinadas através da
interpolagdo das taxas. A interpolagdo pode ser realizada através de uma grande
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variedade de métodos, mas os trés mais utilizados no mercado financeiro sdo o linear,
0 exponencial e o spline cubico.

Interpolagéo Linear

26. Este método de interpolacdo sera utilizado como algoritmo de construcdo de
curvas de juros denominadas em moedas estrangeiras.

((]]:315))] xtaxa; + [(()]C:ll)) xtaxaj}

taxa, = {

Onde:

taxay € a taxa interpolada entre dois vértices;

i € o numero de dias entre a data desejada e o vértice conhecido imediatamente anterior
ax;

taxa; € a taxa de juros referente ao vértice i;

j € 0 nimero de dias entre a data desejada e o vértice conhecido imediatamente
posterior a X;

taxa; € a taxa de juros referente ao vertice j; e

X € 0 numero de dias contados a partir da data desejada, sendo que i<x<j.

Interpolagdo Exponencial

27. Este método de interpolacgdo sera utilizado como algoritmo de construcéo de todas

as curvas denominadas em reais. 252
( dur—dus_, ) dug

dut+1 dut+1—dut_1
dug—1 (1 + taxa;;q) 252
taxa; = [1 + taxa;_q, 252 ] X pr -1
Onde: (1 + taxa,—,) 252

taxa: taxa de juros anual expressa com base em 252 dias Uteis;
t: vencimento do fluxo;

t+1: vencimento do contrato futuro imediatamente posterior;

t-1: vencimento do contrato futuro imediatamente anterior; e
du: dias uteis no periodo.

Interpolagéo por Spline Cabico

28. Nao é utilizada para o tratamento de nenhuma das curvas de juros mencionadas
no presente manual de marcagéo a mercado.

Extrapolagédo de Curvas
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29. Os métodos de extrapolacdo de curva sdo usados para que se possa extrair taxas
de juros de prazos mais longos. O mercado atual, em geral, possui liquidez para apenas
um ou dois anos, o que forga a utilizacdo da extrapolacéo da curva de juros para prazos
superiores a estes.

30. Os métodos de extrapolacdo mais frequentes séo extrapolacéo linear, flat forward
e log linear. A primeira, como o proprio nome diz, baseia-se na equacao da reta existente
entre os dois Ultimos vértices para definir os demais pontos. A extrapolagéo flat forward
envolve a escolha de uma janela de tempo no segmento longo da curva e a repeticao
da taxa implicita desse segmento para o periodo projetado. E finalmente, a metodologia
log linear utiliza a mesma funcéo da linear, com a diferenca da aplicacdo de logaritmos
neperianos aos vértices (taxas de juros).

4.3.2.Titulos Publicos Federais

LTN — Letra do Tesouro Nacional
Valor Nominal (VN) = R$ 1.000,00

T Dias Uteis

l

Preco unitario (PU)

31. As LTNs sao titulos prefixados que possuem um Unico fluxo de pagamento (bullet)
com valor de R$ 1.000,00 (mil reais) no vencimento. Sdo contabilizadas diariamente
através de fluxo de caixa descontado, ilustrado abaixo, utilizando-se como fator de
desconto a taxa de juros precificada do mercado para o vencimento do titulo, divulgada
pela ANBIMA.

32. Ataxa de juros anualizada é determinada através da seguinte formula:

252

1.000\pz,
= (L0005
PU

Taxa de juros efetiva no periodo

Onde:

Tx é a taxa de juros prefixada do titulo;

PU é o preco de negociacéo do titulo; e

pz, € o0 prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.
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33. A ANBIMA divulga diariamente a taxa média praticada no Mercado, através desta
taxa pode-se calcular o PU, conforme férmula a seguir:

1.000

PUyey = DZy,
Onde: (1 + txperc)?52
PUwmwm € 0 preco de unitario do titulo;
TXverc € @ taxa de mercado do titulo para o prazo pzu; e
pzy, € o prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.

LFT — Letra Financeira do Tesouro

34. As LFTs sao titulos pés-fixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (mil reais) na
data da emissdo (ou data base) corrigido diariamente pela taxa Selic divulgada pelo
Banco Central do Brasil. O resgate do principal acrescido dos juros ocorre na data de
vencimento, sem pagamentos intermediarios (bullet).

35. O valor nominal atualizado da LFT é dado por:
1

n 52
VNA = 1.000 x 1_[(1 + Selic;)
Onde: i=1
VNA é o valor nominal atualizado;
n é o numero de dias Uteis decorridos entre a data de emissao do titulo e a data de
referéncia; e
Selici é o valor da taxa Selic anualizado para o i-ésimo dia (til.

36. Os PUs sdo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado,
utilizando-se como fator de desconto o agio/desagio precificado pelo Mercado para o
vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA. O valor de mercado do titulo é obtido
através da férmula a seguir:
VNA

VP =—=7
Onde: (1 +10)252
VP é o valor presente do titulo para a data de referéncia;
VNA é o valor nominal atualizado;
pz € o prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento do titulo; e
i € a taxa de &gio/desagio, ao ano, aplicada para o vencimento do titulo, divulgada pela

ANBIMA.

NTN-B — Nota do Tesouro Nacional Série B

0800 5919 154 11 qoredtvm.com.br



e @QORE DTVM .

37. As NTN-Bs sao titulos atrelados a inflacdo com valor nominal de R$ 1.000,00 (mil
reais) na data da emisséo (ou data base), sendo corrigido diariamente pela variacdo do
IPCA da data de emisséo (ou data base) até o més anterior.

38. Os PUs sao calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado,
utilizando-se a taxa interna de retorno (TIR), precificada pelo mercado para o
vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizacdo do papel
pelo IPCA da data base até a data atual.

39. As NTN-Bs pagam cupom de juros semestrais definidos quando da emissao do
titulo, calculados através do regime de capitalizacdo composta. O valor nominal
atualizado da NTN-B é dado por:

VNA = 1.000 X Fat;pca
Onde:
VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°; e
Fatipca € 0 fator de variagéo do IPCA entre a data base é o dltimo dia 1° anterior a data
de referéncia.

40. Os cupons semestrais sdo obtidos através das férmulas a seguir:

i \(12)
)

Ml=|{1+—
(+100

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i € a taxa de juros, ao ano, do titulo; e

n é o prazo decorrido, em meses, desde a emisséo ou Ultimo pagamento de juros.
Quando os juros extrapolam a série de meses completos é aplicado o ajuste pro-rata

dia, conforme segue: 1 d)

i )(ﬁxﬁ

— ~1
100

M2 = (1

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para célculo pré-rata dia;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
d é o numero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal
até a data do respectivo pagamento; e
dc € o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a proxima
data calendario.
Mp=[(1+M1Dx(1+M2)]-1

Onde:
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Me é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos; e
M2 é o multiplicador de juros para calculo pro-rata dia.
41. Havendo necessidade de ajuste pro-rata dia antes do pagamento do primeiro
cupom, os juros séo calculados através das formulas a seguir:
ns
i \(12) ()
M1 = (1 + m) -1

Onde:
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ns € 0 prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissao até a data do calculo; e
N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissao até a data do primeiro pagamento

do cupom. .6 (%X%is)

M2 1 L) 1
= ( +m) -

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para calculo pro-rata dia;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ds € o nUmero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal
até a data do respectivo pagamento; e
dcts € o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a préxima
data calendario.
Mp=[1+MD)x(1+M2)]-1

Onde:

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos; e

M2 é o multiplicador de juros para calculo pro-rata die.

] = VNA X MF

Onde:

J é o juro;

VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°; e

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.
NTN-C — Nota do Tesouro Nacional - Série C

42. As NTN-Cs sdo titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de R$ 1.000,00 (mil

reais) na data da emisséo (ou data base) corrigido diariamente pela variacdo do IGP-M
da data de emissdo (ou data base) até o més anterior.
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43. Os PUs séo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado,
utilizando-se a taxa interna de retorno (TIR), precificada pelo Mercado para o
vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizagcdo do papel
pelo IGP-M da data base até a data atual.

44. As NTN-Cs pagam cupom de juros semestrais definidos quando da emisséo do
titulo, calculados através do regime de capitalizacdo composta. O valor nominal
atualizado da NTN-C é dado por:

VNA = 1.000 X Fat;gpy
Onde:
VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°; e
Faticem € 0 fator de variacdo do IGP-M entre a data base € o Ultimo dia 1° anterior a data
de referéncia.
Os cupons semestrais sdo obtidos através das férmulas a seguir:
i \(12)
M1 = (1 + m)
Onde:
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo; e
n é o prazo decorrido, em meses, desde a emisséo ou Ultimo pagamento de juros.
Quando os juros extrapolam a série de meses completos é aplicado o ajuste pro-rata
dia, conforme segue:
i )(lex%)

M2 = (1+—

-1
100

Onde:

M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia;

i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;

d é o nUmero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal
até a data do respectivo pagamento; e

dc é o nimero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a préxima
data calendério.

Mp=[1+MDx(1+M2)]-1
Onde:
MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos; e
M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia.
Havendo necessidade de ajuste pré-rata dia antes do pagamento do primeiro cupom,
0s juros sdo calculados através das férmulas a seguir:
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Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;

ns € 0 prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emisséo até a data do célculo; e

N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissédo até a data do primeiro pagamento
do cupom.

Onde:

M2 é o multiplicador de juros para calculo pro-rata dia;

i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;

ds € o nUmero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal
até a data do respectivo pagamento; e

dcts € o niumero de dias decorridos entre a uUltima data calendario mensal e a préxima
data calendério.

Mp=[(1+M1)x(1+M2)]-1

Onde:

Me é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos; e

M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia.

] = VNA x MF

Onde:

J é o juro;

VNA é o valor nominal atualizado até o dltimo dia 1°; e

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.

NTN-F — Nota do Tesouro Nacional - Série F

45. As NTN-Fs sao titulos prefixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (mil reais) na
data da emissao (ou data base), sendo contabilizadas diariamente através de fluxo de
caixa descontado, utilizando-se como fator de desconto a taxa interna de retorno (TIR),
divulgada pela ANBIMA.
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46. As NTN-Fs pagam cupom de juros semestrais através de uma taxa prefixada de
10% a.a., calculados através do regime de capitalizagdo composta. O valor de mercado
do titulo é obtido através da formula a seguir:

(1+0, 10)05 - 1 (1+0,10)%° -1
PUyey = 1.000 x +... 1.000 x T

(1 + TxMerc)m

Onde: (1 + TxMerc)zsz

PUwmm € 0 preco de unitario do titulo;

TXwmerc € @ taxa de mercado do titulo; e

du é o prazo em dias (teis entre a data de referéncia e o vencimento do cupom.

4.3.3.Titulos Privados

47. Os titulos privados sé@o papéis emitidos por empresas privadas ou instituicdes
financeiras com o objetivo de captar recursos no mercado. Dentre os titulos privados
negociados no mercado de capitais brasileiros podemos destacar:

(A) Titulos Privados Emitidos por InstituicBes Financeiras

Certificado de Depdsito Bancério (CDB)

48. Os certificados de depodsito bancario, também conhecidos como CDBs, sdo
instrumentos de captacdo de recursos utilizados por instituicdes financeiras. O CDB é
um dos investimentos mais populares do mercado, e tem como atrativos a liquidez diaria
e a elegibilidade a cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) - até os limites
estabelecidos pelo fundo para depdsitos ou créditos por CPF/CNPJ e por instituicdo
financeira de um mesmo conglomerado.

49. As caracteristicas do CDB sao determinadas no momento de sua contratacao. Na
ocasido, prazo e forma de rendimento sdo previamente definidos. Sua remuneragéo,
que pode ser pré-fixada ou pds-fixada, é baseada em diversos indexadores.

50. Aplicagcbes em CDBs acima de um determinado valor devem ser registradas em
uma camara de ativos. Sua grande maioria é registrada na CETIP e possuem 3 (trés)
caracteristicas diferentes quanto a possibilidade de resgate antecipado:

(i) sem garantia de recompra;

(ii) com garantia de recompra pela curva do papel,

(iif) com garantia de recompra pela taxa vigente de mercado
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Depdsito Interfinanceiro (DI)

51. E um titulo de renda fixa destinado a transferéncia de recursos entre instituicdes
financeiras que auxilia no fechamento de caixa dos bancos, funcionando como
instrumento de captacao de recursos ou de aplicacdo de recursos excedentes.

52. Os titulos tém elevada liquidez e embutem um baixissimo risco, normalmente
associado a solidez dos bancos que participam do mercado. As negociagfes entre 0s
bancos geram a Taxa DI-Cetip, referéncia para a maior parte dos titulos de renda fixa
ofertados ao investidor, sendo o principal benchmark do mercado.

Letra de Crédito Imobiliario (LCI)

53. LCI é um titulo de renda fixa emitido por um banco e lastreado por empréstimos
imobiliarios. Os titulos podem ter rentabilidade pré ou pés-fixada.

Letras de Créditos do Agronego6cio (LCA)

54. As LCAs sao titulos emitidos por bancos garantidos por empréstimos concedidos
ao setor de agronegocio. Esses titulos foram criados pelo governo com objetivo de
ampliar os recursos disponiveis ao financiamento agropecuario. Sua rentabilidade pode
ser definida por taxa de juro pré ou pés-fixada.

Letra Financeira (LF)

55. A LF é um titulo de renda fixa emitido por instituicdes financeiras com a finalidade
de captar recursos de longo prazo, dado que tem vencimento superior a 2 (dois) anos.
Em contrapartida, oferece aos investidores melhor rentabilidade do que outras
aplicacdes financeiras com liquidez diaria ou com prazo inferior de vencimento.

56. A LF possui um limite minimo para emissao e pode conter ou nao clausula de
subordinacao.

Recibo de Depdsito Bancario (RDB)

57. O RDB é um ativo de renda fixa emitido por instituic6es financeiras ndo bancérias,
com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada no ato de sua emisséo,
pode ser pré-fixada ou poés-fixada. Por ser um titulo nominativo, intransferivel, ndo é
admitida negociacdo em mercado secundario. Mas pode ser resgatado junto a
instituicao emissora antes do prazo contratado, desde que decorrido o prazo minimo de
aplicacdo. Antes do prazo minimo ndo sdo auferidos rendimentos.
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Marcacao a Mercado dos Titulos Privados Emitidos por IF

58. Os titulos privados serdo marcados a mercado de acordo com metodologia que
considera a combinacao de dois parametros: (i) as taxas livres de risco, e (ii) spread de
crédito referente aos titulos objeto de apregcamento. Tal metodologia é descrita a seguir:
59. As taxas livres de risco serdo obtidas com base nas curvas de juros futuros
divulgadas pela B3 seguindo a metodologia descrita no item 4.3. O spread de crédito
sera calculado com base nas taxas médias negociadas para titulos de risco e prazo
semelhante emitidos no intervalo de dias anterior & data de marcacdo. A amostra sera

obtida a partir da listagem de operac¢des com ISIN registrado na B3.

60. Os parametros da curva de spread de crédito serdo definidos pela area de Pricing
gue estipulara, baseado na disponibilidade de informacdes:

(i) o horizonte considerado para composi¢cao da amostra de titulos emitidos;
(i) as faixas de risco, definidas com base nos ratings dos emissores;

(iii) os critérios dos titulos que elegiveis para a amostra (ex. volume, liquidez);
(iv) o método para definicdo da curva de spread de crédito.

61. A tabela abaixo resume as fontes de informacdo a serem utilizadas no
aprecamento dos Titulos Privados emitidos por instituicdes financeiras:

Fonte de Informacéo /

Parametro

Responsavel pela Defini¢cdo
Curva de juros livre de risco B3
Curva de spread titulos de emissdo B3

financeira
Categorias derisco Pricing
Critérios de elegibilidade da amostra Pricing

Método de definicdo da curva de spread  Pricing
62. Fica a critério da area de Pricing caso identifique discrepancias entre as curvas de

dois titulos diferentes (por exemplo, entre CDBs e Letras Financeiras), a definicdo de
curvas de spread especificas para um produto.
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63. As curvas de spread indicardo a taxa de referéncia adequada para cada Titulo
Privado de emisséo financeira integrante da amostra. Os ativos integrantes das carteiras
e fundos serdo marcados a mercado, dessa forma, de acordo com os spreads de crédito
praticados para titulos semelhantes em termos de risco de crédito, prazo e liquidez.

64. Em conformidade com o que estabelece a Deliberacdo n° 75 da ANBIMA, os
spreads de crédito utilizados na marcacdo a mercado dos titulos de instituicbes
financeiras devem ser referentes as informacdes de operacles realizadas até 15
(quinze) dias antes da data de definicdo das curvas de spread.

65. Adicionalmente, cabe destacar que as curvas de spread e as demais informacdes
usadas como referéncia de aprecamento devem ser atualizadas com periodicidade
minima semanal.

66. Cabe registrar que os spreads serdo definidos para o universo de ativos,
independentemente do indexador da operacdo. A marcacao a mercado considerara, na
taxa de desconto, as curvas do indexador (juros futuros, yield IPCA e yield IGPM)
combinadas com o spread de crédito.

Depdsito a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE)

67. O DPGE é um titulo de renda fixa representativo de depdsito a prazo criado para
auxiliar instituicbes financeiras de porte pequeno e médio a captar recursos.
Dependendo de sua modalidade, no caso do DPGEII, pode ser elegivel ao Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) e seus prazos devem se ajustar aos empréstimos que 0s
bancos usardo como lastro.

68. Os DPGEs podem remunerar a taxas pré-fixadas ou pés-fixadas. O prazo de
resgate é determinado no momento da contrata¢éo, mas ndo pode ser inferior a 6 (seis)
meses nem superior a 36 (trinta e seis) meses. Ndo pode ser resgatado
antecipadamente nem parcialmente.

69. Por contarem com suporte do Fundo Garantidor de Crédito, os DPGE (Depositos
a Prazo com Garantia Especial do FGC) apresentam spreads de crédito bastante
discrepantes quando comparados com outros titulos emitidos por uma mesma
instituicdo financeira — como, por exemplo, CDBs ou Letras Financeiras.

Fonte Principal
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70. O processo de marcacdo a mercado dos DPGE seguird, preferencialmente, os
mesmos critérios definidos para os titulos emitidos por instituicdes financeiras, porém,
com uma curva de spread propria.

71. Cabe registrar que a curva de spread a ser utilizada na marcacdo a mercado dos
DPGE deve considerar os registros de novas emissdes ou transacdes realizadas nos
15 dias (horizonte maximo) que antecedem a definicdo das curvas de spread. As curvas
de spread, por sua vez, conforme prevé a Deliberacdo n° 75 da ANBIMA, devem ser
atualizadas com periodicidade minima semanal.

Fonte Secundaria

72. Alternativamente, caso o histérico dos ultimos 15 (quinze) dias apurado para a
definicdo das curvas de spread néo ofereca informagdes suficientes para a construcao
da curva, a area de Pricing podera realizar um levantamento de prec¢os junto a cinco
brokers (corretoras, bancos, asset managers, etc.) ativos no mercado de DPGE para
verificar a média de cotagfes e, assim, definir o preco a mercado dos titulos que possui
em carteira.

73. Cabe reforgar que neste método somente podem ser utilizadas cotagBes obtidas
em, no maximo, 15 (quinze) dias antes da data para qual esta sendo apurada a
marcagao a mercado, conforme prevé a Deliberacdo n°® 75 da ANBIMA.

(B) Debéntures

74. A debénture é um valor mobiliario emitido por sociedades por acdes,
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 amortizacbes nas quais se paga parte do principal antes do
vencimento, conforme estipulado em um contrato especifico chamado "Escritura de
Emisséo".

75. Conforme definido no Art. 20, da Deliberagédo n® 75 da ANBIMA, os critérios de
marcacdo a mercado dos titulos de crédito privado utilizam fontes primarias e

secundarias para a definicdo da marcacao a mercado.

76. Dessa forma, a marcacdo a mercado de debéntures serd dividida da seguinte
forma:
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Debéntures Divulgadas pela ANBIMA

77. As debéntures que tiverem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA serdo
marcadas a mercado com base nesse preco de referéncia na mesma data para qual
esta sendo apurada a marcac¢ao a mercado.

Debéntures Nao Divulgadas pela ANBIMA

78. Para as debéntures que nédo divulgadas pela ANBIMA, a marcacdo a mercado
podera sera feita de duas maneiras.

(i) fonte principal: identificacdo de outras debéntures com liquidez no mercado
secundario que apresentem caracteristicas semelhantes a que se deseja precificar —
por exemplo: titulos com estrutura semelhante de emitida por companhia do mesmo
setor com porte compativel. Nesse caso, serdo considerados os prazos das emissdes;

(i) fonte alternativa: na auséncia de titulos emitidos por empresas semelhantes, a
area de Pricing fard uma avaliagao com players do mercado — podendo usar, inclusive,
fontes como a Bloomberg — a fim de identificar o valor a mercado do titulo.

79. Tanto para a Fonte Principal quanto para a Fonte Alternativa, conforme prevé a
Deliberagdo n° 75 da ANBIMA, todas as informacdes de referéncia utilizadas na
definicdo dos precos devem ter sido obtidas em, no méaximo, 15 (quinze) dias da data
para qual esta sendo feita a marcacdo a mercado das debéntures.

(C) Outros Titulos Privados de Emisséao por Instituicbes nao Financeiras

80. O processo de MaM dos titulos privados de emissdo por instituicbes nao
financeiras, segue basicamente as mesmas diretrizes do processo de MaM de titulos
emitidos por instituicdes financeiras.

81. Para demais ativos, as taxas livres de risco serdo obtidas com base nas curvas
de juros futuros divulgadas pela B3. O spread de crédito sera calculado com base nas
taxas médias negociadas para titulos de risco e prazo semelhante emitidos no intervalo
de dias anterior a data de marcacdo. A amostra serd obtida a partir da listagem de
operacdes com ISIN registrado na B3.

82. Os parametros para definicdo da curva de spread de crédito serdo definidos pela
area de Pricing que estipulard, baseado na disponibilidade das informacées.

Cédula de Crédito Bancéario (CCB)
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83. Titulo representativo de promessa de pagamento em dinheiro decorrente de
operacgdo de crédito. Pode ser emitida por empresa ou pessoa fisica, tendo instituicdo
bancaria como contraparte. A remuneracdo da CCB pode ser por taxa prefixada, taxa
flutuante (DI, Selic), indice de Pregos e Variagdo Cambial.

Cédula de Crédito Imobiliario (CCI)

84. Instrumento originado pela existéncia de direitos de crédito imobiliario com
pagamento parcelado. A cédula é emitida pelo credor, com o objetivo de facilitar e
simplificar a cessdo do crédito e podem contar ou ndo com garantia. Possui
remuneracao por taxa pré ou pés-fixada, inclusive por indices de precos, de acordo com
o direito creditério nela representado.

Certificado de Recebiveis do Agronegdécio (CRA)

85. Titulo de livre negociagao representativo de promessa de pagamento em dinheiro.
S&do emitidos exclusivamente por companhias securitizadoras de direitos creditérios do
agronegocio, e sdo lastreados em direitos creditérios originarios de negaocios realizados
entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros.

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

86. O CRI é um papel lastreado em créditos imobiliarios e emitido exclusivamente por
companhias securitizadoras, para pessoas fisicas 0 seu principal atrativo esta no fato
de oferecer isencdo de Imposto de Renda. Sua remuneracdo € garantida por taxa
prefixada, flutuante ou indice de Precos. O CRI transforma fluxos de recebiveis de médio
ou longo prazo em ativos financeiros negociaveis a vista.

87. Dessa forma, possibilita que incorporadoras, construtoras, imobiliarias e
instituicbes financeiras que tenham créditos com lastro imobili&rio contem com mais
recursos para aplicar no segmento.

88. Ha dois tipos de emissbes de CRI: as baseadas em contratos performados e
aguelas cujo lastro contém contratos nao performados.

Y

Marcacdo a Mercado de Titulos Privados de Emissdo por Instituicdes néo
Financeiras

89. Como os titulos privados de emissdo nao financeira acima citados apresentam

volume de negdcios bastante restrito no mercado secundario, a marcacdo a mercado
dos ativos que se enquadram nessa categoria (como Certificados de Crédito Bancario
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— CCBs; Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI; ou Certificados de Recebiveis
do Agronegocio — CRA, etc.) utilizard critérios especificos de acordo com a
disponibilidade de informacdes.

90. Dessa forma, foram definidas 3 (trés) metodologias de marcagcdo a mercado dos
titulos privados de emissao nao financeira, que devem obedecer ao seguinte critério de

prioridade:
Prioridade Taxa de Referéncia/ Fonte de Informagéo

1 Titulos da mesma modalidade, com caracteristicas semelhantes
— em termos de estrutura, nivel de risco de crédito, prazo e
garantias — que, nos ultimos 15 (quinze) dias, tenham: (i) sido
objeto de emissdo primaria, ou (ii) negociados em mercado
secundario.

2 Titulos privados de emisséo néo financeira de outras modalidades
gue apresentem caracteristicas semelhantes — em termos de
estrutura, nivel de risco de crédito, prazo e garantias — que, nos
tltimos 15 (quinze) dias, tenham: (i) sido objeto de emisséo
primaria, ou (ii) negociados em mercado secundario.

3 Avaliagéo junto aos brokers do mercado para obtencdo de uma

proxy do que seria o valor justo a mercado para o titulo. Neste
caso, podem ser utilizadas cota¢des obtidas em, no méaximo, 15
(quinze) dias antes da data para qual esta sendo feita a marcacéo
a mercado.

91. Os topicos a seguir descrevem em detalhe cada uma das opcdes para
precificagao.

Fonte principal

92. Marcacao a mercado a taxa de referéncia de titulos da mesma modalidade com
caracteristicas semelhantes (em termos de estrutura, risco de crédito, prazo e garantias)
que, nos ultimos 15 (quinze) dias, tenham: (i) sido objeto de emissao primaria, ou (ii)
negociados em mercado secundario.

93. Caso seja identificado mais de um titulo de emisséo privada com caracteristicas
semelhantes para uma mesma modalidade, sera adotada a taxa média apresentada
pela amostra.

Fonte Secundaria
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94. Na auséncia de informacdes sobre as taxas negociadas para titulos da mesma
modalidade, a fonte alternativa para precificacdo sera a taxa de referéncia de outros
titulos de emisséo privada néo financeira que apresentem caracteristicas semelhantes
(em termos de estrutura, risco de crédito, prazo e garantias) que, nos ultimos 15 (quinze)
dias, tenham: (i) sido objeto de emissdo primaria, ou (ii) negociados em mercado
secundario.

Método Alternativo

95. No caso de completa auséncia de fontes de referéncia que permitam a
precificacdo pelos dois critérios anteriormente apresentados, a area de Pricing fara uma
avaliacdo junto aos brokers do mercado a fim de obter uma proxy para o valor justo de
mercado do titulo.

96. Cabe reforcar que somente podem ser utilizadas cota¢des obtidas em, no maximo,
15 (quinze) dias antes da data para qual esta sendo feita a marcacdo a mercado.

(D) Cotas de Fundos de Investimentos

Cotas de Fechamento

97. Os ativos dos fundos de investimento com cota de fechamento sdo valorizados de
acordo com as taxas / pregos apurados ao final do dia no fechamento do mercado.

Cotas de Abertura

98. Os ativos que compdem as carteiras de fundos de investimento com cota de
abertura sé@o precificados conforme o disposto abaixo:

(i)  Ativos de Renda Fixa: efetua-se a correcdo dos precos de fechamento dos ativos
ao dia util subsequente tendo por base a rentabilidade diaria do CDI (ex.:
(1+CDI)N(1/252));

(i) Cotas de Fundos de Investimento: repete-se o valor da Ultima cota de fechamento

divulgada;
(iii) Acbes: utiliza-se a ultima cotagéo de fechamento do dia imediatamente anterior;

(iv) Demais Ativos: utiliza-se a Ultima cotagdo de fechamento do dia imediatamente
anterior.
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Cotas de Fundos de Investimentos — Resolucdo CVM 175/22

99. As cotas de fundos de investimento (abertura ou fechamento) regidos pela
Resolugcdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022, sdo apuradas diariamente
conforme divulgacdo efetuada pelo Administrador/ Controlador do fundo e
disponibilizadas ao mercado por meio eletrénico (website ou e-mail).

100. Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento ndo sejam
divulgadas, sera utilizada a disponibilizada no dia imediatamente anterior.

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs)

101. Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC) tem como principal
caracteristica o investimento em direitos creditorios e titulos de representacao de crédito
originados nos mais diversos segmentos. Pelo menos 50% (cinquenta por cento) dos
ativos de um FIDC devem ser direitos creditorios e precisam satisfazer condigbes e
critérios estabelecidos em regulamento. A outra parcela da carteira geralmente é
composta por ativos liquidos de modo a permitir que o fundo tenha liquidez para fazer
frente aos resgates de cotistas ao longo do tempo.

102. Por serem fundos que investem em crédito, os FIDCs permitem a vinculagéo de
garantias dentro de sua prépria estrutura, tais como: coobrigacéo, alienagéo fiduciaria e
subordinacao.

103. As cotas subordinadas tém como objetivo proteger os cotistas do fundo,
detentores de outras modalidades de cotas (Sénior e Mezanino), contra perdas
decorrentes de impontualidades nos pagamentos ou inadimpléncia dos direitos
creditorios, cancelamentos, fraudes, risco de crédito, estornos e devolug¢des dos ativos
integrantes da carteira do FIDC.

104. Os cotistas detentores das cotas “sénior” ou “mezanino” tém prioridade de
pagamentos de rentabilidade em detrimento dos detentores das cotas “subordinadas”.
Sendo assim, primeiramente devem ser pagos 0S encargos e demais custos
relacionados ao FIDC (despesas de auditoria, taxa de administracdo, servigos prestados
por agéncias de rating etc.) e, posteriormente, caso sobrem valores, 0s mesmos
deverdo ser transferidos as cotas “séniores” e depois a “mezanino” (se houver).

105. As referidas cotas (mezanino e sénior) devem ser remuneradas de acordo com o
previsto na documentacéo relativa a oferta de cotas do FIDC. Feito isso, se ainda assim
restar saldo, tal diferenga sera creditada as cotas “subordinadas”. Caso faltem recursos
ao FIDC, seja para arcar com 0s custos e/ou encargos, seja para remunerar as cotas
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seniores e mezanino, a cota Subordinada devera ser impactada no montante necessario
para cobrir tais diferencas.

106. Em relag&o a cota sénior e & cota mezanino, cumpre destacar as diferengas entre
as referidas modalidades.

(i) Cotas Mezanino: as cotas mezanino apresentam prioridade de remuneracédo e
pagamento de amortizacdo e resgate em relagdo as cotas subordinadas e possuem
subordinacao para remuneragdo, amortizacao e pagamentos de resgate em relacao as
cotas seniores;

(i) Cotas Séniores: sdo as cotas que contam com um maior nivel de protecéo, pois

estdo garantidas pelo montante total de cotas subordinadas. As cotas séniores,
inclusive, tém preferéncia para recebimento de remuneragéo, amortizacdo e pagamento
de juros em relagdo a cota mezanino e as subordinadas.

107. Os fundos de investimento em direitos creditorios também terdo sua cota apurada
conforme divulgacao pelo respectivo Administrador ou Controlador.

108. Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento ndo sejam
divulgadas, sera utilizada a disponibilizada no dia imediatamente anterior.

V. INFORMACOES PARA CONTROLE

Tipo de Documento Manual
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Vigéncia Entra em vigor na data da sua publicacdo

Verséo 001

Data de Aprovagao 30 de agosto de 2024

Frequéncia de Revisdo | A cada 2 anos, podendo ser alterada a qualquer tempo e
critério
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