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Manual de Precificacdo de Ativos

Marco de 2021

O objetivo deste manual é estabelecer principios e critérios de precificacdo para os ativos dos fundos administrados

pela BATELEUR GESTAO DE RECURSOS LTDA. (Bateleur).

As informages aqui contidas sdo de propriedade da Bateleur, ndo podendo seu teor ser reproduzido externamente

sem permissao por escrito.

1. Premissas

Para construcdo das regras para precificacdo de ativos foram estabelecidas as seguintes premissas:

a Bateleur atua como administrador e controlador dos fundos;

e 0 administrador atua de forma exclusiva e independente, responsavel pela execugdo das atividades diarias de MtM;
e este manual aplica-se a todos os ativos dos fundos de clientes do administrador, inclusive, fundos exclusivos;

e 0 processo e a metodologia de MtM devem seguir as melhores praticas do mercado;

e O critério preponderante do processo de escolha de metodologias, fontes de dados e qualquer outra decisdo de

MtM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

e todos os ativos estdo sujeitos aos mesmos critérios de precificagdo, independentemente do cliente a que

pertencam, imprimindo assim consisténcia a sua funcao;

e 05 procedimentos de MtM devem manter, como frequéncia minima, a periodicidade de célculo das cotas dos

fundos.

2. Definicdes

e Curva pré: curva obtida através da interpolacdo exponencial dos futuros de DI negociados na BM&F, utilizando o

DI no primeiro ponto da curva. Esta curva é utilizada para marcacdo de titulos pré e pds-fixados indexados a SELIC.
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e (Cota de abertura: para o calculo da cota de abertura s&o utilizados os mesmos critérios utilizados no fechamento,

mas considerando-se um dia a menos para calculo dos pregos dos titulos.

e Projegdo de IPCA e IGPM: a fonte utilizada para as proje¢ées de IPCA e IGPM é a ANBIMA através da sua pagina

na rede mundial de computadores (http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices).

e Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD): provisdo de devedores duvidosos (PDD) consiste na redugdo do valor
esperado de recebimento de um ativo pela deterioracdo da qualidade do crédito, sendo este ativo avaliado pelo

seu valor contabil.

e Rating: nota atribuida por agéncia especializada a uma empresa refletindo sua capacidade de honrar as suas

obrigaces futuras.

3. Operacodes Compromissadas

As operacées compromissadas com lastro em titulos publicos federais sdo aprecadas utilizando-se as respectivas taxas

da operacdo e pelo prazo negociado.

4. Titulos PUblicos Federais

Em novembro de 1999, o Banco Central (BC) e o Tesouro Nacional delegaram a entdo Associagdo Nacional das
InstituicGes do Mercado Aberto (ANBIMA) a atribuicdo de divulgar parametros de taxas para titulos publicos federais
negociados no mercado secundario. No Brasil, as caracteristicas dos titulos e as distribuicbes das emissdes do segmento
publico geram baixo volume de negdcios no mercado secundario, que sdo concentrados em alguns poucos vértices. Em
termos metodoldgicos, a melhor informagéo para a precificagdo é aquela que tem como origem as proprias negocia¢des
realizadas entre os participantes do mercado e registradas em sistemas eletrénicos. 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 ANBIMA informac¢8es 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 instituicdo como prego justo de negdcio para cada vencimento, de

acordo com as curvas individuais, independentemente de ter ocorrido negécio com o papel.
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4.1. Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

4.1.

—

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.
Tipo de Rentabilidade: pos-fixado.

Funcdo: prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizagdo de opera¢Bes de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a autorizagdo

concedida e os limites fixados na Lei Orcamentéria, ou em seus créditos adicionais.
Prazo: definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
Juros: ndo ha.

Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacao: oferta publica.

Atualizagdo do Valor Nominal: definida pela taxa média ajustada dos financiamentos apurados no SELIC, para

titulos federais.

Pagamento de Juros: ndo ha.

Resgate do Principal: na data do vencimento.

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

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

. Base Legal

Lei n®10.179/07,

Decreto n°® 3.859/071;

Portaria STN n° 554/01;

Portaria MF n° 183/03;

Portaria STN n° 410/03;



BATELEUR.

We build valuable businesses

e Comunicado BC n° 7.818/00;

e Comunicado BC n° 12.275/04.

4.1.2. Atualizacdo do Valor Nominal

Sobre o valor nominal unitario incidird uma remuneracdo que contemplara juros remuneratoérios estabelecidos com
base na taxa Selic divulgada pelo Banco Central do Brasil entre a data de emissdo (inclusive) e a data de avaliacdo, ou data-

base (exclusive).

4.1.3. Fonte Primaria de Taxas

S&o adotadas as taxas indicativas (%a.a/252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA na sua pagina na rede mundial

de computadores (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

4.1.4. Fontes Alternativas de Taxas

Média aritmética entre cotacdes coletadas de corretoras e leildo primario, se houver. Essa fonte alternativa sera utilizada
quando as taxas indicativas da ANBIMA ndo estiverem disponiveis ou quando houver uma variagdo diaria significativa nas taxas

da ANBIMA ndo percebida pela fonte alternativa.

PUPAR = PUEmissaoCit™eM_ (1 + SELIC)"/252

puy = _ PUPAR _
(1 + TAXA) #:

Onde:

PUPAR: PU par para o respectivo vencimento do papel na data de célculo. O PU PAR é definido com o VN corrigido pela taxa SELIC
acumulada. Preco unitario par divulgado na ANBIMA de acordo com a Resolu¢do n°238 do Banco Central do Brasil (dados coletados no site
da ANBIMA — www.ANBIMA.com.br);

du: dias Uteis entre a data de calculo e o vencimento do papel;
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Taxa: Taxa anual de agio/desagio para a data de vencimento do papel (MtM). Haverd um desagio no papel caso essa taxa seja positiva, e um
agio, caso contrério.

4.2. Letras do Tesouro Nacional (LTN)

e  Emissor: Secretéria do Tesouro Nacional.
e Tipo de Rentabilidade: prefixada.

e Fungdo: prover o tesouro nacional de recursos necessérios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orgamentos ou para realizacdo de operacBes de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a autorizagdo

concedida e os limites fixados na Lei Orcamentéria, ou em seus créditos adicionais.
e Prazo: definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
e Juros: ndo ha.
e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.
e Forma de Colocacdo: oferta publica.
e Atualizagdo do Valor Nominal: ndo ha.
e Pagamento de Juros: ndo ha.

e Resgate do Principal: na data do vencimento.

Valor nominal no vencimento: R$ 1.000,00.

4.2.1. Base Legal

e Lein®10.179/01;

e Decreto n® 3.859/07;

e Portaria STN n°® 554/07;

e Portaria MF n°® 183/03;

e Portaria STN n° 410/03;
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e Comunicado BC n° 7.818/00;

e Comunicado BC n° 12.275/04.

4.2 2. Fonte Priméria de Taxas

Sdo adotadas as taxas indicativas (% aa/252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA na sua pagina na rede mundial

de computadores: (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

4.2 3. Fontes Alternativas de Taxas

Média aritmética entre cota¢Bes coletadas de corretoras e leildo primario, se houver. Essa fonte alternativa sera utilizada
quando as taxas indicativas da ANBIMA nao estiverem disponiveis ou quando houver uma variacdo diaria significativa nas taxas

da ANBIMA né&o percebida pela fonte alternativa.

- VN
(1 + TAXAM‘w)?%’T

PU

Onde:
du: nimero de dias Uteis entre data de céalculo e o vencimento;
TAXAMEM: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA;

VN: valor nominal.

4.3. Notas do Tesouro Nacional Série F (NTN-F)

e Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.
e Tipo de Rentabilidade: prefixado.

e Funcdo: prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizagdo de operacdes de crédito por antecipacdo de receita, respeitada a autorizacdo

concedida e os limites fixados na Lei Orcamentéria, ou em seus créditos adicionais.
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e Prazo: definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
e Juros: definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

e Pagamento de Juros: semestral 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 emisséo do titulo.
e Resgate do Principal: na data do vencimento.

e Valor nominal no vencimento: multiplo de R$ 1.000,00

4.3.1. Base Legal

e Lein®10.179/07;

e Decreton® 3.859/07;

e Portaria STN n°® 442/00;

e Portaria MF n° 183/03;

e Portaria STN n°® 410/03;

e Comunicado BC n° 7.818/00;
e Comunicado BC n® 12.275/04.

4.3.2. Fonte Priméria de Taxas

S&o adotadas as taxas indicativas (% a.a /252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA na sua pagina na rede mundial

de computadores (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

4 3.3. Fontes Alternativas de Taxas
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Média aritmética entre cota¢Bes coletadas de corretoras e leildo primério, se houver. Essa fonte alternativa sera utilizada
quando as taxas indicativas da ANBIMA nao estiverem disponiveis ou quando houver uma variacdo diaria significativa nas taxas

da ANBIMA n&o percebida pela fonte alternativa.

(1+CUPOM'2) —1 | 1

PU = N - -
[1 + Tﬂxﬂ,r.ghq:l 152 {1 + Tﬂxﬂmm}ihi

Onde:

t: vencimento do fluxo;

n: numero de fluxos restantes;

TAXAMtM: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA.

4.4. Notas do Tesouro Nacional Série B (NTN-B)

e Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.
e Tipo de Rentabilidade: indice de Preco.

e Funcdo: prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizagdo de opera¢es de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a autorizagdo

concedida e os limites fixados na Lei Orcamentéria, ou em seus créditos adicionais.
e Prazo: definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
e Juros: definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.
e Forma de Colocacdo: oferta publica.

e Atualizacio do Valor Nominal: IPCA, Indice de Preco ao Consumidor Amplo, apurado pelo Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE).

e Pagamento de Juros: semestral, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de

juros a ser pago contemplaré a taxa integral definida para seis meses, independente da data de emissdo do titulo.
e Resgate do Principal: na data do vencimento.

e Data-Base: data de referéncia para atualizacdo do valor nominal, podendo ser anterior a data de emissao.
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e Valor Nominal na Data-Base: R$ 1.000,00.

4.4.1. Base Legal

e Lein®10.179/07;

e Decreton® 3.859/07;

e Portaria STN n°® 554/01,

e Portaria STN n°® 573/07;

e Portaria STN n°® 410/03;

e Comunicado BC n° 7.818/00;

e Comunicado BC n° 12.275/04.

4.4.2. Atualizacdo do Valor Nominal

Sobre o valor nominal unitario incidira remuneracdo que contemplara juros estabelecidos com base no indice IPCA

oficial, divulgado pelo IBGE, até o més anterior ao corrente, e a projecdo divulgada pela ANBIMA para o més corrente.

4.4 3. Fonte Primaria de Taxas

Sdo adotadas as taxas indicativas (% a.a / 252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA na sua pagina na rede mundial

de computadores (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

4.4.4. Fontes Alternativas de Taxas
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Média aritmética entre cotacdes coletadas de correlatas e leildo primario, se houver. Essa fonte alternativa seré utilizada
quando as taxas indicativas da ANBIMA nao estiverem disponiveis ou quando houver uma variacdo diaria significativa nas taxas

da ANBIMA n&o percebida pela fonte alternativa.

.\.H’('.L“._,,; (1+CUPOM)E -1 1

PU =1 . — —
IPCABase (1 =+ TAX Aapear) 75 (1 + TAX Apgear) 72

Onde:
t: vencimento do fluxo;

n: numero de fluxos restantes;
TAXAMIM: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA

4.5. Notas do Tesouro Nacional Série C (NTN-C)

e Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.Tipo de Rentabilidade: Indice de Preco.

e Funcdo: prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizagdo de opera¢es de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a autorizagdo

concedida e os limites fixados na Lei Orcamentéria, ou em seus créditos adicionais.
e Prazo: definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
e Juros: definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.Forma de Colocacao: Oferta publica.

e Atualizacio do Valor Nominal: IGP-M, Indice Geral de Precos do Mercado, apurado pela Fundacdo Getulio Vargas

(FGV).

e Pagamento de Juros: semestral, 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.
e Resgate do Principal: na data do vencimento.
e Data-Base: Data de referéncia para atualizacdo do valor nominal, podendo ser anterior a data de emissao.

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

10
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4.5.1. Base Legal

e Lein®10.179/07;

e Decreton® 3.859/07;

e Portaria STN n°® 442/00;

e Portaria STN n°® 554/01;

e Portaria STN n°® 573/07;

e Portaria STN n°® 410/03;

e Comunicado BC n® 7.099/99;
e Comunicado BC n° 7.818/00;

e Comunicado BC n° 12.275/04.

4.5.2. Atualizacdo do Valor Nominal

Sobre o valor nominal unitério incidira remuneracdo que contemplara juros estabelecidos com base no indice IGP-M

oficial, divulgado pela FGV, até o més anterior ao corrente, e a projecdo divulgada pela ANBIMA para o més corrente.

4.5.3. Fonte Priméria de Taxas

Sdo adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA na sua pagina na rede mundial

de computadores (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

4.5.4. Fontes Alternativas de Taxas

11
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Média aritmética entre cotacdes coletadas de corretoras e leildo primario, se houver. Essa fonte alternativa sera utilizada
quando as taxas indicativas da ANBIMA ndo estiverem disponiveis ou quando houver uma variacdo diaria significativa nas taxas

da ANBIMA n&o percebida pela fonte alternativa.

N .Ir(-lli”..‘.lr_“-,.“' (1 FT-JF"['..-','IJIE | 1
" IGPMBase (1 +TAX Appar) B2 (1 + TAX Appens) 52

Onde:

t: vencimento do fluxo;

n: nimero de fluxos restantes;

TAXAMEM: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA.

5. Debéntures

S&o valores mobilidrios de renda fixa, representativos de divida de médio e longo prazo, que asseguram a seus
detentores direito contra a companhia emissora. A escritura de emissdo é o documento legal que especifica as condi¢Bes sob
as quais a debénture foi emitida, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. As debéntures podem ser emitidas por
sociedades por acdes, de capital aberto ou fechado. Entretanto, para que sejam distribuidas publicamente, devem ser emitidas
por companhias de capital aberto, com prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Existem dois tipos de
debéntures: nominativas ou escriturais. Quanto a classe, podem ser simples, conversiveis ou permutaveis e ter garantia real,
flutuante, quirografaria ou subordinada. O valor nominal das debéntures é atualizado ao longo da existéncia do titulo, de
acordo com as caracteristicas previamente estabelecidas na escritura de emissdo. Os negocios realizados com debéntures no
mercado secundario podem ser diferentes do seu preco na curva, em funcdo das condi¢cBes de mercado e liquidez, o que da
origem aos precos de negociagdo. Além disso, por determinacdo do Banco Central, os investidores institucionais sdo obrigados

a marcar suas carteiras a mercado.

5.1. Debéntures pré-fixados e pds-fixados indexadas ao CDI ou SELIC

A marcacdo a mercado utilizard duas componentes:

e curva pré como taxa livre de risco;

12
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e spread de crédito definido pelo Comité de Riscos e Compliance da Bateleur.

Em caso de falta de informac@es sera utilizado a taxa de aquisicdo do titulo.

5.1.1. Atualizacdo do Valor Nominal

Sobre o valor nominal unitario incidira uma remuneragdo que contemplara juros remuneratérios estabelecidos com

base na taxa CDI ou Selic entre a data de emissdo (inclusive) e a data de avaliacdo, ou data-base (exclusive).

5.2. Debéntures indexadas ao IPCA ou IGPM

Sera utilizada a projecdo da ANBIMA para o més corrente e spread de crédito definido pelo Comité de Riscos da

Bateleur, ou em caso de falta de informagdes, seré utilizado a taxa de aquisicao do titulo.

5.21. IGPM

As operagdes serdo analisadas mensalmente, a um intervalo de aceitagdo de spreads que podem representar mudancas
no mercado. Esse intervalo serd deliberado pelo Comité de Riscos e Compliance e terad por base o desvio padrdo dos spreads
dos negdcios observados nos Ultimos meses, variacdes nas cota¢des e outras informagdes que porventura sejam consideradas
relevantes. Caso o spread da operacdo esteja dentro deste intervalo, a operagdo ndo sofrera alteracdo de spread até que seja

concluida a andlise do Comité de Riscos e Compliance sobre a representatividade deste evento.

5.2.1.1. Fonte Alternativa de Taxas de Mercado

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGP-M ou do indice oficial, sera utilizada a ultima
projecdo da ANBIMA. A fonte para o Cupom IGP-M é a média aritmética entre cotacbes coletadas em corretoras e na

ANBIMA (se houver).

13
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5.2.1.2. Critério para Utilizagdo da Fonte Alternativa

Especificamente para o spread de crédito, somente podera ser utilizada essa fonte se houver baixa volatilidade histérica
no mercado e ndo ocorrer uma crise macroeconémica.Para ativos de baixo risco, nos casos em que ndo haja uma taxa
indicativa de mercado publicada pela ANBIMA, na data de aquisicdo pelo fundo, sera calculado o spread entre a taxa da
operagdo e a taxa interna de retorno de mercado vigente (Cupom IGP-M), proveniente dos titulos publicos federais indexados
ao IGP-M (NTN-C), na mesma data de aquisi¢do. Esse spread fixo seréd entdo acrescido do cupom IGP-M de referéncia para o

determinado ativo na data de marcacdo do papel, conforme férmula abaixo:

1 + CUPOMGr-a1 |' 1+ SPREADcRrEDITO
:{ 1

100 ' 100
A informacdo deve ser coletada de corretoras aprovadas pelo Comité de Riscos e Compliance.

1—1

TAX Ayercapo = |

5.2.2. IPCA

As operac¢des serdo analisadas mensalmente, a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem representar mudancas
no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de Riscos e Compliance, e tera por base o desvio padrdo dos spreads
dos negdcios observados nos ultimos meses, variagdes nas cota¢des e outras informac¢8es que porventura sejam consideradas
relevantes.Caso o spread da operacdo esteja dentro deste intervalo, a operagdo ndo sofrera alteragcdo de spread até que seja

concluida a andlise do Comité de Riscos e Compliance sobre a representatividade deste evento.

5.2.2.1. Fonte Alternativa de Taxas de Mercado

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera utilizada a Ultima
projecdo da ANBIMA. A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cota¢Bes coletadas em corretoras e na ANBIMA,

se houver.

5.2.2.2. Critério para Utilizagdo da Fonte Alternativa

Especificamente para o spread de crédito, somente podera ser utilizada essa fonte se houver baixa volatilidade historica

no mercado e nado estiver ocorrendo crise macroeconémica. Para ativos de baixo risco, nos casos em que nédo haja uma taxa
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indicativa de mercado publicada pela ANBIMA, na data de aquisicdo pelo fundo, serd calculado o spread entre a taxa da
operacdo e a taxa interna de retorno de mercado vigente (Cupom IPCA), proveniente dos titulos publicos federais indexados

ao IPCA (NTN-B), na mesma data de aquisi¢do. Esse spread fixo sera entdo acrescido do Cupom IPCA de referéncia para o

1 + {"I'Pr]_‘.f,-,n-i-_u_,l " | + SPREADcgrEDITO

100 ' 100
determinado ativo na data de marcacdo do papel, conforme férmula abaixo:

LTAXN Ayercapo = |

A informacdo deve ser coletada de corretoras aprovadas pelo Comité de Riscos e Compliance.

6. Bonus de Subscricoes e Outros Titulos e Valores Mobilidrios Conversiveis ou
Permutdveis em Acoes

Os bbénus de subscricdo representam o direito de subscricdo (compra) de a¢des por agdes referente ao aumento de
capital de uma companhia numa data futura e sdo emitidos proporcionalmente aos acionistas com o objetivo de manterem
suas participacGes acionarias. Os direitos e bonus sdo valores mobilidrios que podem ser negociados no mercado secundario e
possuem caracteristicas semelhantes a de uma opcdo de compra europeia. Os titulos e valores mobilidrios conversiveis e
permutaveis em ac¢des representam o direito de conversao ou troca destes titulos por determinado nimero de acGes em data

estabelecida.

A fonte primaria para o aprecamento dos direitos é a BM&FBovespa para os direitos que possuirem liquidez.
Alternativamente, quando ndo for possivel obter o preco de negociacdo, seré utilizada a metodologia de aprecamento das
opcdes de acdes (conforme serd descrito adiante na secdo 7.2.), onde o preco de exercicio serd o preco estipulado na
subscricdo. Apds o exercicio dos direitos de subscri¢do, sdo emitidos os recibos que terdo o seu valor atualizado de acordo

com 0O preco a vista da agdo objeto, conforme descrito no item 7.

7. Acoes

O processo de marcagdo a mercado € muito mais simples e intuitivo no mercado acionario, uma vez que se trata de um

mercado mais organizado, onde existe bolsa de negocia¢des ativa (BOVESPA). Assim, as a¢Oes sdo valorizadas pelo Ultimo
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preco de fechamento divulgado pela B3 (www.b3.com.br). Em ndo havendo negociacdo no dia, a cotacdo do dia anterior é

repetida.

7.1. AcBes de Companhias Fechadas

Conforme definido na instru¢do Normativa CVM n°® 579/16, o procedimento para marcacdo a mercado das a¢ées de

companhias fechadas deve obedecer aos seguintes parametros:

e serdo avaliados o valor justo de acordo com as normas contabeis vigentes que tratam de reconhecimento e

mensuracdo de instrumentos financeiros e de valor justo;

e 0 administrador contratard uma empresa independente especializada para a elaboracdo de laudo de avaliagéo

que utilizard bases consistentes e passiveis de verificacdo.

Para os casos em que o administrador concluir que o valor justo de um uma entidade de investimento ndo seja
mensuravel de maneira confiavel, sera mantido o valor de custo de aquisicdo, até que seja possivel calcular o valor justo do

investimento em bases confiaveis.

7.2. Opgoes de A¢bes

Com base nos negdcios realizados no dia e a cotacdo da agdo na Bovespa, calcula-se a volatilidade implicita das

operag8es. A partir desses dados utiliza-se a paridade put-call para apregar as opgdes.

8. Futuros

Os contratos futuros negociados na bolsa de mercadorias e futuros (BM&F) serdo aprecados considerando o prego de
fechamento divulgado pela BM&F, através de boletim didrio na sua pagina na rede mundial de computadores

(www.bmfbovespa.com.br), utilizando-se assim de uma fonte de dados publica e transparente.

9. Cotas de Fundos de Investimento
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Para as cotas de fundos de investimento serdo utilizados os valores oficiais das cotas divulgadas pelos respectivos

administradores.

10. Companhias Investidas

A presente segdo tem por objetivo estabelecer a metodologia e os critérios utilizados para a avaliagdo econémico-
financeira de companhias investidas pelos Fundos de Investimento em ParticipacBes administrados (“FIPs”), conforme definido

na Instrucdo Normativa CVM n° 578 e Instrucdo Normativa CVM n® 579/16.

10.1. Quando o FIP for Qualificado como Entidade de Investimento

Os FIPs qualificados como entidade de investimento se enquadram nas disposicdes dos artigos 4 e 5 da Instrugdo

Normativa CVM n° 579/16 que determinam as condi¢Ges para tal qualificacdo.

A parcela dos FIPs investida em participacdes sera marcada a mercado de acordo com metodologia de valor justo cuja
periodicidade serd expressa nos respectivos regulamentos. De forma geral estes investimentos poderdo ser aprecados das

seguintes formas:
e custo de aquisicdo;
e valor da Ultima negociacdo;

e valor econbmico determinado pelo gestor, desde que apresentado laudo de avaliacdo do valor justo da
companhia investida, quando aplicavel nos termos da regulamentacdo contabil especifica, bem como todos os
documentos necessarios para que o administrador possa valida-lo e formar suas conclusdes acerca das premissas

utilizadas pelo gestor para o calculo do valor justo;

e valor econdmico determinado por empresa independente devidamente aprovada em processo interno desde que
apresentado laudo de avaliagdo do valor justo da companhia investida, quando aplicavel nos termos da
regulamentacdo contabil especifica, bem como todos os documentos necessarios para que o administrador possa

validé-lo e formar suas conclusdes acerca das premissas utilizadas pelo gestor para o célculo do valor justo.
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Conforme disposto pela Instrugdo Normativa CVM n° 438/2006 (Plano Contébil de Fundos), a utilizacdo do valor

econémico esta condicionada a previsdo em regulamento do fundo ou por deliberacdo em assembleia geral de cotistas de

que:

o administrador assuma a responsabilidade perante a CVM e os cotistas pelos critérios, valores e premissas

utilizados na avaliacdo econdmica adotada pelo fundo;

uma vez adotado determinado critério e metodologia de avaliacdo para determinado valor mobiliario, este seja

regularmente utilizado ao longo dos exercicios sociais subsequentes;

sempre que houver alteracdo significativa nas premissas que embasam a avaliacdo econdmica, esta deve ser
revista e os efeitos refletidos contabilmente, devendo o regulamento do fundo dispor sobre a periodicidade

minima de avalia¢do.

A metodologia de valor justo busca registrar os investimentos em companhias de capital fechado pelo valor que reflita

negociagdes realizadas no mercado entre partes interessadas, conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com a

auséncia de fatores que caracterizem uma liquidagdo forcada ou uma transacdo compulséria. O valor justo devera ser

estabelecido respeitando as seguintes metodologias:

Abordagem de Receita: a abordagem de receita converte valores futuros em um valor Unico atual (ou seja,
descontado por taxa que reflita o risco do investimento analisado). Para a abordagem de receita, a mensuracéo do

valor justo reflete as expectativas de mercado atuais em relacéo a esses valores futuros;

Fluxo de Caixa Descontado (FCD): este método estima o valor de uma empresa ou negocio mediante o calculo do
valor presente dos fluxos de caixa projetados daquela empresa ou negdcio. Esses fluxos compreendem os
ingressos e desembolsos (inclusive investimentos necessarios a manutencdo e mesmo expansdo das atividades)
previsiveis sob a perspectiva de continuidade da entidade. Estas projecSes devem levar em consideracdo o plano
de negdcios estabelecido pela administragdo da empresa avaliada, as perspectivas do setor de atuagdo, além de
aspectos macroecondmicos. Os resultados do estudo do valor com base no método do fluxo de caixa descontado
refletem o valor dos ativos (tangiveis e intangiveis) e passivos que contribuiram para a geracdo dos fluxos de caixa
futuros da empresa avaliada. O método do fluxo de caixa descontado presta-se a avaliagdo de qualquer empresa
ou negocio, desde que este possua um plano de negdcios de longo prazo com perspectivas de geracdo de

rentabilidade futura e desde que esse seja consistente e factivel.

Reconhecimento de Lucro de Desenvolvimento Ponderado pelo Risco: esta metodologia ¢ utilizada para

determinar o valor de mercado estimado nas seguintes situacdes: (i) ativos operacionais pré-estabilizados; e (i)
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projetos em desenvolvimento (aprovacao de projeto ou construcdo). Esta metodologia calcula o lucro total -
determinado com base nas estimativas de NOI (net operating income) estabilizado, as taxas atuais de capitalizacdo
de mercado (cap rate) e os custos de aquisicdo/desenvolvimento projetados - e reconhece tal lucro no periodo de
desenvolvimento/estabilizacdo conforme os riscos associados sdo eliminados (ou seja, combinando
reconhecimento de lucro de desenvolvimento com mitigacdo de risco). O lucro total de desenvolvimento em cada
projeto é determinado pelos pressupostos utilizados para chegar a um valor estavel estimado e comparando esse
valor resultante com o custo total do projeto. A determinacdo de quanto desse lucro total de desenvolvimento
deve ser reconhecido em qualquer ponto durante o ciclo de vida de um projeto é uma funcdo das ponderagdes

de risco relativas e da linha de tempo global do projeto;

e Abordagem de Mercado: a abordagem de mercado utiliza precos e outras informacées relevantes geradas por
transagdes de mercado envolvendo ativos, passivos ou um grupo de ativos e passivos idénticos ou comparaveis.
Técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem de mercado frequentemente utilizam multiplos de mercado
obtidos a partir de um conjunto de elementos de comparagdo. Os multiplos devem estar em faixas, com um
multiplo diferente para cada elemento de comparacdo. A escolha do multiplo apropriado dentro da faixa exige

julgamento, considerando-se fatores qualitativos e quantitativos especificos da mensuragéo.

10.2. Quando o FIP for Qualificado como N&o Entidade de Investimento

Quando o FIP ndo se enquadrar nas regras dispostas nos artigos 4 e 5 da Instrucdo Normativa CVM n® 579/16, este sera
classificado como ndo entidade de investimento. Nesse caso, a mensuracdo serd pelo mémetodologia de equivaléncia
patrimonial. As demonstracdes contabeis das companhias investidas deverdo ser levantadas na mesma data das

demonstraces contabeis dos FIPs.

A metodologia de mensuracdo por equivaléncia patrimonial é admitida somente quando os investimentos ndo forem
qualificados como entidades de investimento, nos termos da regulamentacdo vigente. Esta metodologia de avaliagdo consiste
em registrar os investimentos em companhias de capital fechado ao valor equivalente a participagdo societaria do FIP no
patriménio liquido das companhias investidas e no reconhecimento dos seus efeitos na demonstracdo do resultado do

exercicio. A mensurac¢do pela equivaléncia patrimonial deveré observar 0s seguintes aspectos:

e 3 equivaléncia sera calculada com base nas demonstracdes financeiras auditadas das companhias investidas, ao

encerramento do exercicio social e/ou balancete do resultado apurado do exercicio;
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e impactar o patriménio liquido do FIP positiva ou negativamente, conforme valor apurado pelo célculo de
equivaléncia patrimonial;

e a metodologia de mensuracdo por equivaléncia patrimonial somente poderé ser alterada para a metodologia do

valor justo.

A equivaléncia patrimonial podera ser mensurada pelo gestor ou por empresa independente devidamente aprovada
em processo interno desde que todos os documentos necesséarios para que o administrador possa valida-lo e formar suas

conclus&es acerca das premissas utilizadas sejam disponibilizados.

11. Excecoes

11.1. Feriados em Praca de Bolsa

o AcGes: repete-se o preco de D-1
e  Opcoes: repete-se o preco de D-1
e Futuros: ndo ha ajustes nessas datas. Repete-se o preco de D-1

e Curva Pré: adiciona-se a valorizacdo do CDI sobre o PU de D-1

11.2. Feriados Nacionais

o Acles: repete-se o preco de D-1

e Opcoes: repete-se o preco de D-1

e Futuros: ndo ha ajustes nessas datas. Repete-se o preco de D-1

e Curva Pré: adiciona-se a valorizacdo do CDI sobre o PU de D-1

o Dolar PTAX: em 24/12 utiliza-se o valor divulgado e em 31/12, repete-se o valor do dia anterior

Em feriados nacionais teremos céalculo de cota somente em 24/12 e 31/12.

20



BATELEUR.

We build valuable businesses

12.  Provisdo de Devedores Duvidosos (PDD)

Em casos de inadimpléncia, estabeleceu-se um modelo tratando os valores que estdo em garantia e considerando as

faixas de atraso conforme a tabela “Ativos Inadimplentes” abaixo.

Quando a garantia for 100% do valor do ativo inadimplente, a regra para a provisdo obedece aos percentuais
estabelecidos na tabela “Ativos Inadimplentes”. Quando a garantia for superior a 100% do valor do ativo inadimplente, o
percentual da garantia reduz a provisdo da tabela "Ativos Inadimplentes”. Quando a garantia for inferior ao valor do ativo

inadimplente, o percentual da garantia aumenta o percentual da tabela "Ativos Inadimplentes”.

FAIXA PERIODO DE ATRASO % DE PROVISAD
A Atraso de O a 15 dias 0,50%
B Afraso de 16 a 30 dias 2.50%
(- Atraso de 31 a 60 dias 5,00%
0] Atraso de 61 a 90 dias 10,00%
E Atraso de 91 a 120 dias 25,00%
Atraso de 121 a 150 dias 50,00%
G Atraso de 151 a 180 dias 75,00%
Afraso superior a 180 dias 100,00%

TABELA ATIVOS INADIMPLENTES

Os percentuais em garantia e o fator de liquidez s&o obtidos através do laudo de avaliagdo, caso o fator de liquidez ndo
conste no laudo sera adotado um critério conservador conforme definicdo em Comité de Riscos e Compliance. Caso seja
avaliado que algum ativo com posi¢do nos fundos administrados pela Bateleur esteja com problemas de liquidez ou risco de
mercado, uma PDD pode ser feita mesmo sem inadimpléncia no fluxo das parcelas. Esse assunto seré discutido no Comité de

Riscos e Compliance e a decisdo serd comunicada ao gestor.

A Bateleur atualizard este manual sempre que os fundos por ela administrados realizarem novos investimentos ainda

nado discriminados aqui, por mudancas de alguma metodologia ou quando necessario.

A Bateleur disponibiliza este manual, bem como suas atualizagdes, em sua pagina na rede mundial de computadores:

http://www. bateleur.com.br/nossos-arquivos/
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