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PROPRIO

CAPITAL MANUAL DE APRECAMENTO DE CARTEIRAS ADMINISTRADAS

1. Introdugao

A Préprio Capital Gestdao de Recursos Ltda. apresenta o presente Manual de Aprecamento de Carteiras
Administradas, em conformidade com o Anexo VI, Capitulo Il, Se¢do lll, do Cdédigo de Administracdo de
Recursos de Terceiros da ANBIMA.

1.1. Objetivos

O documento Manual de Apregcamento de Carteiras Administradas deve ser observado por todos os
Integrantes da Prdprio Capital Gestdo de Recursos: sécios, administradores, funcionarios, estagiarios,
contratados e temporarios da empresa, e tem como objetivo documentar a metodologia (critérios e
parametros) utilizada para o aprecamento dos ativos financeiros que integram as Carteiras Administradas
geridas pela Préprio Capital.

1.2. Principios Gerais

O aprecamento de ativos financeiros consiste em precificar todos os ativos integrantes das Carteiras
Administradas pelos pregos negociados no mercado em caso de ativos liquidos ou, quando este preco nado
é observavel por uma estimativa adequada de prec¢o que o ativo teria em caso de negocia¢do no mercado.

Isso possibilita uma visdo realista dos ativos, caso seja necessdrio efetivar a venda dos mesmos. Deste
modo, ficam mais transparentes os riscos das posi¢cdes e melhora a comparabilidade de performance.

Os dados a serem utilizados na apura¢do de valor de mercado ou valor justo dos ativos, devem por
principio, ser obtidos através de fontes transparentes e com possibilidade de serem auditados. Todos os
ativos, titulos e valores mobilidrios devem ser marcados com o valor que melhor represente o seu valor de
mercado.

Objetivando adotar as melhores praticas de aprecamento de ativos, a Préprio Capital segue os principios
abaixo:

1.2.1. Melhores Praticas

As regras, procedimentos e metodologias de Aprecamento descritas no presente Manual seguem as
melhores préticas de mercado.



1.2.2. Comprometimento

A Préprio Capital estd comprometida em garantir que os pregos reflitam precos de mercado, e na
impossibilidade da observacdao desses, despender seus melhores esforcos para estimar os precos de
mercado dos ativos pelos quais seriam efetivamente negociados.

1.2.3. Equidade

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer deciséo
para o Aprecamento de ativos financeiros deve ser o tratamento equitativo dos investidores, a fim de evitar
transferéncia de riqueza entre os mesmos.

1.2.4. Objetividade

As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de Aprecamento de ativos
financeiros devem ser preferencialmente obtidos de fontes externas e independentes.

1.2.5. Consisténcia

A Préprio Capital como responsdvel pelo aprecamento de seus ativos ndo pode adotar precos ou
procedimentos de mensuragao que sejam diversos quando se tratar de um mesmo ativo financeiro.

No caso de contratacdo de terceiros, a Préprio Capital deve exigir do terceiro contratado que o
Aprecamento de um mesmo ativo financeiro, ainda que alocado em diferentes Veiculos de Investimento e
de diferentes Administradores, seja o mesmo quando utilizado o presente Manual de Apregamento de
Carteiras Administradas.

1.2.6. Frequéncia

A marcacdo a mercado deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgacdo dos precos dos
ativos.

1.2.7. Transparéncia

As metodologias de aprecamento das Carteiras devem ser publicas e disponiveis.

1.3. Regras Regulamentares

As definicdes estabelecidas neste documento seguem as normas legais e regulamentares vigentes e
procedimentos comumente aceitos, sendo elas: a) Cédigo ANBIMA de Administragao e Gestdo de Recursos
de Terceiros; b) Regras e Procedimentos ANBIMA do Cddigo de Administracdo e Gestdo de Recursos; c)
Resolugdo CVM n2 175; d) Resolugdo CVM n@ 21.
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PROPRIO

CAPITAL MANUAL DE APRECAMENTO DE CARTEIRAS ADMINISTRADAS

2. Estrutura Organizacional

2.1. Areas Envolvidas e Responsabilidades

O acompanhamento das regras estabelecidas em todos os manuais da empresa é inicialmente realizado
pelos responsaveis de cada area. Sendo o processo de aderéncia a legislacdo é de responsabilidade dos
Diretores da Empresa, tendo responsabilidade pelo ajuste de condutas na pessoa juridica frente a
legislacdo e regulamentacdo em vigor.

Destaca-se que cada area da empresa possui estrutura fisica e tecnoldgica adequada aos riscos e
complexidades do negdcio e dispde de profissionais tecnicamente capacitados para o exercicio das
atividades.

2.1.1. Responsabilidade Estatutaria

Area de Gestdo de Riscos

A responsabilidade pela gestdo de riscos conforme os normativos da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM relacionados a atividade da empresa, em especial da Resolugdo CVM n. 21, de 25 de fevereiro de
2021, sera do socio Jodo Batista Lemos, sendo definido como Diretor de Gestdo de Riscos no Contrato
Social da empresa registrado na Junta Comercial de SC.

O Diretor de Gestdo de Risco exerce sua fungdo com independéncia e ndo atua em fungées relacionadas a
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, a intermedia¢do e distribuicdo ou a consultoria de
valores mobilidrios, ou em qualquer atividade que limite a sua independéncia, na instituicdo ou fora dela.

Area de Conformidade, Compliance e Controles Internos e de PLDFT

A responsabilidade pela implementacdo e cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles
internos, e cumprimento dos normativos da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM relacionados a
atividade da empresa, em especial da Resolugdo CVM n. 21, de 25 de fevereiro de 2021, e pelo
cumprimento das normas relativas a prevencdo da lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
(PLDFT), é do sécio Jodo Batista Lemos, sendo definido como Diretor de Conformidade, Compliance e
Controles Internos e de Prevenc¢do da Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo (PLDFT) no
Contrato Social da empresa registrado na Junta Comercial de SC.
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Area de Gestdo de Recursos

A responsabilidade pela administracao de carteira de valores mobiliarios é do sdcio Rafael Costa da Silva,
autorizado a exercer esta atividade pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM através do ato declaratério
CVM n° 6.558, de 23 de outubro de 2001, sendo definido como Diretor de Gestdo de Recursos.

2.1.2. Organograma da Estrutura Administrativa

A seguir organograma geral da Estrutura Administrativa da Préprio Capital, destacando a estrutura da Area
de Gestdo de Risco, sendo exercida pelo profissional responsavel e analista, com a isen¢do necessaria para
o cumprimento de seu dever fiducidrio, para o exercicio das atividades descritas neste Manual de
Apregcamento de Carteiras Administradas.

Comité de
Administragio
Administrativo Conformidade Ges_tao Gestao de Anilise Distribuicdo
e PLD : de Riscos H Recursos

Diretor de Gestdo
de Riscos

Analista

2.1.3. Atribuicoes e Prerrogativas dos Profissionais Envolvidos na Gestdo de Riscos

Os profissionais envolvidos na Gestao de Riscos nos termos do mandato devem:
I. Exercer sua funcdo com independéncia;
Il. N&do podem atuar em func¢des relacionadas a Administracdo de Carteiras de Valores Mobiliarios.

No ambito do presente Manual de Aprecamento de Carteiras Administradas, cabe ao Diretor da Area de
Gestdo de Riscos e aos seus Integrantes o cumprimento das seguintes tarefas:

I. Aprovar os critérios definidos na metodologia de aprecamento dos ativos que compdem as
Carteiras Administradas geridas pela Préprio Capital, em consonancia com a regulamentacdo
vigente;

Il. Revisdo deste Manual periodicamente ou sempre que for verificada a necessidade de alteracdo de
procedimentos alternativos em func¢do, por exemplo, de iliquidez ou da auséncia de referéncia de
mercado.
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2.1.4. Atribui¢des e Prerrogativas dos Profissionais da Area de Conformidade, Compliance e
Controles Internos

No ambito do presente Manual de Aprecamento de Carteiras Administradas, cabe ao Diretor da Area de
Conformidade, Compliance e Controles Internos e aos seus Integrantes o cumprimento das seguintes
tarefas:

I.  Acompanhar e supervisionar os processos de aprecamento das Carteiras Administradas;

Il. Atuar juntamente com a Area de Gestdo de Riscos na implantacdo dos procedimentos para
atendimento a legislacdo vigente;

2.1.5. AtribuigGes e Prerrogativas dos Profissionais Envolvidos na Gestdao de Recursos

No ambito do presente Manual de Aprecamento de Carteiras Administradas, cabe ao Diretor da Area de
Gestdo de Recursos e aos seus Integrantes o cumprimento das seguintes tarefas:

I.  Contribuir na validacdo dos precos dos ativos, bem como efetuar conferéncia junto aos pregos
praticados pelo mercado;

Il. Notificar as areas de Gestdo de Riscos acerca da necessidade de aprecamento de novos ativos para
que seja definida e, caso aplicavel, implementada a metodologia para apregcamento de novos
ativos.

2.2. Comité de Carteiras Administradas

A Préprio Capital possui um Comité unico relacionado aos temas de Carteiras Administradas geridas pela
empresa. Este Comité é formado pelos Integrantes das areas: Gestdo de Riscos; Conformidade, Compliance
e Controles Internos; Gestdao de Recursos; e, eventualmente, em assuntos de cunho administrativo, por
pessoas desta drea.

A composicdo descrita anteriormente é a ideal, contudo, em casos excepcionais, o Comité pode ser
instaurado apenas por dois membros, desde que estejam presentes conjuntamente o Diretor de Gestao de
Risco e o Diretor de Gestdo de Recursos.

Este Comité possui periodicidade minima mensal, podendo, caso verificada a necessidade, ser realizado
extraordinariamente. O objetivo deste Comité é a adequagdo das Carteiras Administradas geridas pela
Proprio Capital as suas Politicas de Investimento, bem como aderéncia da empresa aos normativos,
processos e metodologias definidas internamente.

Deste modo, o Comité é dividido nos seguintes temas, que podem ser reavaliados a cada reunido, sendo
que, podem ser retirados ou incluidos novos temas, caso verificada a necessidade:

Precificacdo:

a) Alteragdes na metodologia de precificacao;
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b) Inclusdo de novos ativos a serem precificados;
¢) Conferéncia dos pregos das Carteiras Administradas;
d) Definigao das fontes de informacao utilizadas;

¢) Necessidade de revisdao do Manual de Aprecamento.

Gestdo de Risco de Crédito Privado:

a) Aprovacdo/reprovacdo de ativos para integrarem as Carteiras;

b) Necessidade de revisdo do Manual de Aquisicdo e Monitoramento de Crédito Privado.

Compliance:

a) Avaliacdo dos sistemas contratados;
b) Avaliagdo dos prestadores de servico;
c) Possiveis alteracGes no contrato de administracdo de carteiras;

d) Eventuais desenquadramentos de alguma carteira com a Politica de Investimentos e estipulacdo de
plano de acdo para corregdes;

e) Registros das Carteiras Administradas na ANBIMA,;

f) Atividades internas a serem realizadas.

Todas as decisGes tomadas pelo Comité de Carteiras Administradas, bem como suas justificativas e planos
de acdo estipulados, sdo documentados em atas assinadas pelos membros participantes. Todas as
informacgdes e documentos que embasam as decisGes sdo mantidos pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.
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3. Metodologia de Precificacao

3.1. Descricao do Processo de Aprecamento

A area de Gestdo de Riscos é responsavel pela metodologia de aprecamento dos ativos que compdem as
Carteiras Administradas geridas pela Préprio Capital. Qualquer mudanca no processo de aprecamento deve
ser autorizada pelo Diretor de Gestdo de Riscos.

Do ponto de vista técnico, a drea de Gestdo de Riscos conta com a contribuicdo das demais drea envolvidas,
que validam os precos dos ativos e efetuam conferéncia junto aos precgos praticados pelo mercado, visando
questdes relacionadas a definicdo de ajustes na metodologia de aprecamento.

3.1.1.Avaliacao e Definigdo das metodologias

Levando em conta o perfil de investidor da grande maioria dos seus clientes, a Préprio Capital tem como
filosofia de gestdo a aplicacdo de ativos a longo prazo e consequentemente, baixa frequéncia de
negociacdo dos ativos que compdem as Carteiras Administradas. Portanto, para capturar esta dinamica da
composicdo da carteira em fungdo do horizonte de tempo do passivo dela, na etapa de avaliagdo e
definicdo de metodologias sdo realizadas andlises preliminares para a determinacdo da metodologia que
serd utilizada para a precificacdo dos ativos constantes das Carteiras Administradas. Nesta avaliagdo sdo
analisados os seguintes topicos:

I Indexadores utilizados;
. Curva de taxas de valorizagado do ativo: Linear, Exponencial;

. Formato da expressao da taxa de juros: 360, 365, 250, 252, etc;

V. Forma de apropria¢do no periodo: dias Uteis ou dias corridos;

V. Volatilidade implicita ou volatilidade histérica, quando couber;

VI. Determinacgdo da existéncia de data de corte ou datas de referéncia, quando couber;
VII. Determinac¢do da fonte de dados;

VIII. Avaliacdo do critério perante a legislagao vigente;

IX. Determinagdo das férmulas matematicas tedricas e utilizadas pelo mercado

X. Realizagdo de testes reais para as formulas matematicas;
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3.1.2. Avaliagdo e Definicao de fontes

Na avaliacdo da fonte fornecedora de pregos/taxas sdo avaliados os seguintes itens:
l. Processo de determinacgdo dos precos/taxas da fonte fornecedora:
a. Coleta dos pregos/taxas
b. Identificacdo e exclusdo dos precos /taxas espurios
c. Publicagdo - horario e formato
d. Meio fisico da publica¢do
Il. Idoneidade da fonte
Il Reconhecimento pelo mercado da fonte utilizada
V. Conformidade com a legislacdo

V. Revisdo minima do manual como anual

3.1.3. Coleta, tratamento e valida¢do dos pregos

De acordo com os principios, sdo utilizados dados de precos dos mercados organizados (tal como a bolsa
brasileira B3), referéncias de mercado (ANBIMA) e dos administradores fiducidrios de fundos investidos.
Para estes ativos, os quais o preco nao exige tratamento (e.g., a¢les listadas e negociadas em bolsa), o
preco considerado é o mesmo divulgado pela fonte da informacao.

A Area de Risco é a responsavel por esta etapa do processo.

3.2. Aspectos metodologicos

De forma a facilitar o entendimento dos procedimentos de apregamento dos ativos, algumas defini¢es e
critérios utilizados pela Préprio Capital sdo expostos a seguir:

3.2.1. Cotas

- Cota de fechamento: Reflete o valor da carteira no fechamento do mercado.

- Cota de abertura: Reflete o valor da carteira na abertura do mercado.

As Carteiras Administradas geridas pela Préprio Capital sdo aprecadas utilizando o conceito de cota de
fechamento.

Para os ativos com cota de abertura, o valor da cota é calculado diariamente, exceto em dias n3do Uteis, com
base em avaliacdo patrimonial que considere as taxas e precos de mercado dos ativos financeiros
integrantes da carteira obtido no fechamento do dia util imediatamente anterior. No tocante aos ativos de
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renda fixa, o cdlculo sera atualizado pela aplicagdo destas mesmas taxas e precos de mercado por um dia
atil.

3.2.2. Procedimentos em Feriados

Nos feriados nacionais, seguindo o calendario de feriados oficial do Banco Central do Brasil, ndo ha célculo
de cotas e, portanto, ndo ha variacdo no preco dos ativos que integram as Carteiras Administradas. No caso
de feriados municipais que interfiram no funcionamento das bolsas de valores, os ativos que forem
negociados nestas bolsas terdo os seus precos repetidos, para os demais, o célculo de preco sera realizado
normalmente, seguindo as regras deste manual.

3.2.3. Curva de Juros

As curvas de juros utilizadas para o apregamento dos ativos tém como fonte primdria a B3 e a ANBIMA. Na
falta de dados de alguma curva da B3 ou ANBIMA para determinada data, sera utilizado o dado da curva
mais recente disponivel. Caso a divulgag¢do das curvas seja interrompida por parte do divulgador, o Comité
de Carteiras Administradas devera ser acionado para avaliar uma nova fonte de informacgao.

A principais curvas utilizadas para a marcagao a mercado sdo:

Curva Referéncia B3/ANBIMA
Curva Pré DI x Pré — B3

Curva Cupom Cambial Cupom Limpo — B3

Curva IGPM DI x IGPM — B3

Curva IPCA ETTJ das NTNBs - ANBIMA

3.2.4. Interpolagdo e extrapolagdo de Taxas

Sao operados ativos de diversos vencimentos e corriqueiramente ha vencimentos que nao sao vértices das
estruturas a termo de taxa de juros (ETTJ). Neste caso, é necessario interpolar os vértices de mercado com
o intuito de obter a taxa de juros equivalente para o prazo de vencimento dos papeis. Para as curvas: Curva
Pré, Curva IGPM e Curva IPCA, o método de interpolagdo é “Flat Forward” exponencial. Ja para a curva de
Cupom Cambial, o método de interpolacdo é linear.

Método de interpolagcdo Exponencial:

fx)=f(a) x(f(b)/f(a))x-a/x-b

Método de interpolagdo Linear:

f(x)=(b-x)/(b-a)xf(a)+ (x-a)/(b-a)xf(b)

Onde:

¢ x = prazo do vencimento do papel;

® a = prazo do vértice imediatamente anterior ao vencimento do papel;

* b = prazo do vértice imediatamente posterior ao vencimento do papel;
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o f(a), f(x) e f(b) = fatores efetivos calculados para os prazos, a, x e b respectivamente.

Para os casos em que o prazo de vencimento do papel é maior do que o maior vértice divulgado para a
curva utilizada em seu aprecamento, utiliza-se o método de extrapolacdo. Neste caso, consideramos os
fatores efetivos dos ultimos dois vértices da curva como sendo o f(a) e f(b) nas férmulas de interpolagao.

3.2.5.Fontes de informagodes utilizadas

As fontes de informacdo de precos de mercado sdo independentes, transparentes e passiveis de auditoria.
Abaixo uma relacao das fontes de preco utilizadas.

Tipo de Ativo Fonte Primaria

Acgdes B3

BDRs B3

Cota de Fundo Administrador Fiducidrio e CVM
Futuros B3

Moedas Mercado Bitcoin

Opgoes B3

Titulos Privados (indexador CDI) B3

Titulos Publicos ANBIMA e Tesouro Direto

Caso seja necessario a utilizacdo de fonte secundaria para o aprecamento de ativos, ela esta condicionada a
aprovacdo pela area de risco e registro dos motivos de seu uso.

Nas ocasides em que ndo seja possivel obter os precos indicativos, poderd ser aplicada metodologia de
aprecamento considerando dados fornecidos por um conjunto de participantes do mercado avaliados pelo
Comité de Carteiras Administradas.
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PROPRIO

CAPITAL MANUAL DE APRECAMENTO DE CARTEIRAS ADMINISTRADAS

4. Critérios para o Aprecamento de Ativos

4.1. Titulos Publicos

Para os titulos publicos federais serdo utilizados os precos unitarios divulgados pela ANBIMA para a data-
base de célculo.

No caso de ndo haver divulgacdo de taxa de marcacdo para um vencimento especifico de titulo publico,
sera utilizada a taxa interpolada a partir dos vencimentos de titulos de mesma caracteristica que foram
divulgados pela ANBIMA.

Caso ndo haja divulgacdo de precos unitarios pela ANBIMA, serdo utilizadas taxas coletadas junto aos
participantes de mercado e avaliadas pelo Comité de Carteiras Administradas.

4.2. Titulos Privados

Emissor Instituicdo Nao Financeira

Os titulos privados emitidos por empresas ndo-financeiras serdo aprecados, de forma geral, através da
metodologia de fluxo de caixa descontado. Os titulos considerados serdo: a) Debéntures; b) Commercial
Papers (Notas Promissdrias Comerciais); c) Cédulas de Crédito Bancario; d) CRIs — Certificados de Recebiveis
Imobiliarios; e) CRAs — Certificados de Recebiveis do Agronegdcio.

A ANBIMA divulga prego e taxa indicativos para uma lista de Debéntures, CRIs e CRAs diariamente. Esta
portanto, é a fonte de dados prioritaria para a precificacdo dos ativos que se encontram na listagem da
ANBIMA.

Para ativos que ndo possuirem preco indicativo divulgado pela ANBIMA, utilizaremos taxas de referéncia de
negociacdo de agentes do mercado e registros oficiais de negdcios na CETIP/B3.

Emissor Instituicdo Financeira

Os titulos privados emitidos por Instituicdo Financeira serdo aprecados, de forma geral, através da
metodologia de fluxo de caixa descontado. Os titulos considerados serdo: a) Certificado de Depdsito
Bancdrio — CDB; b) Depésito a Prazo com Garantia Especial do FGC — DPGE; c) Letra de Crédito Imobiliario —
LCl; d) Letra Financeira — LF; f) Recibo de Depdsito Bancdario — RDB;

Para obtencdo da taxa de remarcagao dos titulos, utilizaremos as taxas divulgadas pelos emissores para
novos negoécios no mercado primario e, também, referéncias de negociacdo dos referidos papeis no
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mercado secundario, fornecidas por agentes de mercado. A decisdo sobre a relevancia e a utilizagdo dos
dados sera baseada nos seguintes critérios:

¢ Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;
* Reputagdo como participante de relevancia ou market makers;
* Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informacdes de mercado;

¢ Prazo para o vencimento do Ativo.

4.3. Operacoes Compromissadas com lastro em titulos de renda fixa publicos e privados

As operagdes compromissadas sdo operagdes realizadas pelos bancos, lastreados em titulos publicos ou
privados. A marca¢do a mercado serd feita de acordo com as caracteristicas das operagdes.

Para operagdes compromissadas com resgate antecipado por uma taxa prefixada, previamente acordada
com o emissor, utiliza-se como taxa de marcacdo a mercado a prépria taxa da operacdo. No caso de
operacGes compromissadas sem resgate antecipado, o papel é marcado a mercado com base na curva
spread do emissor, derivada das opera¢Ges observadas no mercado de Letras Financeiras, CDB e Operagdes
Compromissadas do mesmo emissor, com mesmo indexador e prazo negociados.

4.4. Operacoes de SWAP

Uma operagdo de Swap consiste basicamente na troca de indices, onde o valor inicial da operagdo é
valorizado por duas “pontas”. Uma ponta “Ativa” ou “comprada” e uma ponta “Passiva” ou “vendida”.
Assim o investidor recebe, na liquidagdo, a diferenca entre a ponta Ativa e Passiva.

As taxas de marcacdo a mercado para swaps sdo definidas pelo Comité de Carteiras Administradas de
forma analoga aos Titulos Privados e registradas em Ata.

4.5. Renda Variavel

4.5.1. AgOes

AcOes sdo titulos nominativos negocidveis que representam para quem as possui uma fracdo do capital
social de uma empresa.

As acOes a vista sdo valorizadas pelo preco de fechamento divulgado pela B3. Em ndo havendo negociagdo
no dia, serd mantido o pre¢o da Ultima negocia¢do, desde que tenha sido negociado pelo menos uma vez
nos ultimos 90 (noventa) dias.

Na hipdtese de ativos sem negociacdo nos ultimos 90 (noventa) dias, o valor do titulo devera ser avaliado
pelo menos entre os seguintes valores:

1. Custo de aquisicao;
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2. Ultima cotagdo disponivel;
3. Ultimo valor patrimonial do titulo divulgado & CVM; ou

4. Valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante adog¢do de técnica ou modelo de apregamento
definido pelo Comité de Carteiras Administradas.

4.5.2. Opgoes

Uma opc¢do é o direito de comprar ou vender uma quantidade especifica de um bem ou ativo a um preco
determinado para exercé-lo numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de vencimento ou
expiragao.

As opgdes negociadas listadas na B3 sdo apregadas utilizando os prémios de referéncia divulgados pela
propria B3 ou utilizando as volatilidades de referéncia, também divulgadas pela B3, e o modelo de Black &
Scholes.

N3do havendo preco de referéncia ou superficie de volatilidade divulgada pela B3, deverdo ser utilizados
outros métodos de aprecamento tais como: volatilidades implicitas das op¢Ges negociadas na B3; repeti¢do
das superficies de volatilidades de D-1 ou volatilidade histérica do ativo base.

No caso de modelagem matematica para op¢Ges com ativo-objeto a¢des sera utilizado o modelo Black &
Scholes. No caso de modelagem matematica para op¢Ges com ativo-objeto Futuros B3 sera utilizado o
modelo Black.

4.5.3.Contratos Futuros

Os contratos futuros sdo acordos de negociacao sobre uma determinada mercadoria em uma data futura a
um preco pré-determinado. Os futuros de délar, juros, indice e cupom sdo contratos financeiros com ajuste
didrio, isto é, existe liquidacdo financeira diaria dos resultados.

As operagdes no mercado futuro sdo marcadas a mercado diariamente, conforme preco de ajuste
informado pela B3.

Caso haja interrupgdo de divulgacdo dos ajustes por parte da B3, o Comité de Carteiras Administradas sera
acionado para definir o melhor tratamento para obtenc¢do do valor justo do derivativo.

4.5.4.Termo

O termo é um contrato entre duas partes que estabelece que um ativo serd comprado e vendido em prazo
futuro determinado por um preco fixado no presente. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido
pelos investidores, obedecendo ao prazo minimo de 16 e maximo de 999 dias corridos, contados da data de
registro do contrato. Todas as a¢des negocidveis na B3 podem ser objeto de um contrato a termo. O prego
a termo de uma acdo resulta da adicdo, ao valor cotado no mercado a vista, de uma parcela
correspondente aos juros - que sao fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato.
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Esta operagdao tem sua taxa calculada com base na razdo entre o valor a termo contra o valor a vista pago
pela acdo. A marcacdo a mercado ocorrera com base nesta taxa pré-fixada, pelo método de fluxo de caixa
descontado.

4.6. Ativos Negociados no Exterior

Os ativos serdo aprecados na forma mais proxima possivel da metodologia utilizada no mercado nacional.
Para esses ativos, sera convertida a moeda estrangeira para a moeda nacional utilizando a taxa de cambio
referencial divulgada pela B3.

4.6.1. Agoes, indices de agdes, opgoes negociadas em bolsa, fundos de investimento (Mutual
Funds) e titulos de divida no exterior

Os ativos sdo precificados individualmente pelo preco de fechamento didrio de mercado, divulgado
publicamente em site oficial, passivel de acesso publico e consultas histéricas, pela entidade de negociacdo
e/ou registro correspondente ao ativo. Sendo que, em casos que o mesmo ativo for negociado tiver em
diferentes mercados e/ou sistemas de negociacdo em um mesmo pais, prevalecera a fonte cujo ativo
registrar a maior negociacdo em termos de numero de negdcios. A fonte secundaria seguira as defini¢cGes
de cada ativo, e de forma complementar, para conferéncia, com as informagdes da instituicdo
intermediaria e/ou custodiante do ativo.

Na hipotese de ativos sem negocia¢do nos ultimos 90 (noventa) dias, o valor do titulo devera ser avaliado
pelo menos entre os seguintes valores:

1. Custo de aquisicao;
2. Ultima cotacdo disponivel ou

3. Valor liquido provavel de realizacdo obtido mediante adoc¢do de técnica ou modelo de aprecamento
definido pelo Comité de Carteiras Administradas.
4.6.2. Contatos futuros

Os contratos futuros sdao marcados a mercado diariamente pelo preco de ajuste divulgado pela bolsa em
qgue o derivativo foi negociado. A fonte secundaria seguira as definicées do contrato conforme definido
pela bolsa e deverd ser avaliado pelo Comité de Carteiras Administradas.

4.7. Cotas de Fundos de Investimento

Para os calculos de suas rentabilidades, aplicagcdes e resgates, serdo utilizadas as cotas disponibilizadas
pelos Administradores Fiduciarios. As datas de conversao e liquidacdo vao de acordo com o disposto no
regulamento de cada fundo.

Para fundos negociados no exterior serd utilizada a cota disponivel publicamente em site oficial, passivel de
acesso publico e consultas histéricas, pela entidade de negociacdo e/ou registro correspondente ao ativo.
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Sendo que, em casos que o mesmo ativo for negociado tiver em diferentes mercados e/ou sistemas de
negociacdo em um mesmo pais, prevalecera a fonte cujo ativo registrar a maior negociacdo em termos de
numero de negadcios.

Na hipdtese de ativos sem negociacdo nos ultimos 90 (noventa) dias, o valor do fundo devera ser avaliado
pelo menos entre os seguintes valores:

1. Custo de aquisigao;
2. Ultima cotac3o disponivel ou

3. Valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante adoc¢do de técnica ou modelo de aprecamento
definido pelo Comité de Carteiras Administradas.

4.8. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

No caso de fundos de investimento em direitos creditérios que realizam aquisicdo de recebiveis, os
mesmos serdo precificados através da taxa de desconto praticada na aquisicao dos recebiveis. Seguindo os
critérios determinados nas normas vigentes, a Préprio Capital ird desenvolver critérios para andlise
histérica de perda da carteira de recebiveis e aplicar, sempre que necessario, provisdao para devedores
duvidosos (PDD).

Para FIDCs com operagdes estruturadas, padronizados ou ndo-padronizados, o processo de avaliagdo de
valor de mercado dos recebiveis serd determinado através da analise de cada contrato ou operacdo,
levando em consideracdo suas garantias, laudos, analise juridica e demais aspectos e devendo ser
revisitados de forma periddica ou sempre que ocorrerem eventos que possam alterar de forma significativa
o valor dos recebiveis. Os critérios adotados serdo sempre validados no Comité de Carteiras Administradas,
o qual também devera determinar a periodicidade minima de revisao.

4.9. Fundos de Investimento em Participacao

Para fundos de investimento em participacdo considerados entidades de investimento, o valor justo das
participacdes podera ser determinado através de empresa especializada contratada pelo préprio gestor,
desde que atendidos os requisitos das normas pertinentes, em especial, da CVM e da Anbima. Caberd a
Proprio Capital a avaliacdo dos laudos disponibilizados por estes prestadores de servico para aplicagdo do
valor justo na carteira do fundo. Esta andlise se pautara por verificar se a metodologia desenvolvida, bem
como as premissas utilizadas, esta dentro de parametros de mercado.

Para fundos que tenham adquirido participacdo no prazo de até 3 meses antes do fim do seu exercicio sera
utilizado o valor de compra como determinagao de valor justo seguindo os processos de laudo de avaliagao
do gestor ou empresa especializada utilizados no momento da aquisicao.

No caso de dificuldade de determinacao de valor justo de algum ativo as justificativas e potencias critérios
que serdo adotados deverdo ser analisados pelo Comité de Carteiras Administradas.

Para os fundos de investimento em participacGes considerados ndo entidades de investimento sera
utilizada, de acordo com a norma vigente, a metodologia de equivaléncia patrimonial com base nas
demonstragdes financeiras auditadas das empresas.
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4.10. Fundos de Investimento Imobiliario

Para fundos de investimento imobilidrio que investem em imdveis diretamente, ou através de participacao
em SPEs, o valor de mercado serd aquele divulgado publicamente em site oficial, passivel de acesso publico
e consultas histéricas, pela entidade de negociacdo e/ou registro correspondente ao ativo. Sendo que, em
casos que o mesmo ativo for negociado tiver em diferentes mercados e/ou sistemas de negocia¢gdo em um
mesmo pais, prevalecerd a fonte cujo ativo registrar a maior negociacdo em termos de numero de
negocios.

Para os demais titulos e valores mobiliarios que possam compor a carteira dos fundos serdo adotados os
critérios determinados deste manual.

4.11. Situacoes Especiais

Em casos especiais, havera convocacdo do Comité de Carteiras Administradas que analisard o caso e
tomara as decisGes necessdrias para a resolucdo da situagao.

Processo em caso de inadimpléncia

Os ativos considerados em default serdo marcados, diariamente, com preco zero, até que haja a
recuperacgao do crédito.
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