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I. INTRODUCAO

O aprecamento consiste em registrar todos os ativos para efeito de valorizacdo e calculo de cotas de
fundos de investimentos e de posicdes em carteiras administradas de valores mobiliarios, pelos
precos transacionados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo é
observavel, pela melhor estimativa de pre¢o que o ativo teria em uma eventual transac¢do feita no
mercado.

O principal objetivo é evitar a transferéncia de riqueza entre as partes, servindo também como
mecanismo de controle para a certificacdo de que todas as operac¢des se encontram marcadas de
forma adequada. Além disto, o aprecamento dd maior transparéncia aos riscos embutidos nas
posicdes, uma vez que as oscilacdes de mercado dos precos dos ativos, ou dos fatores determinantes
destes, estardo refletidas nos pregos, melhorando assim a comparabilidade entre seu desempenho.

Desta forma, o intuito desta Politica de Aprecamento (“Politica”) é apresentar os processos e a
metodologia de aprecamento (quando aplicavel) do conjunto de ativos que compdem as carteiras
dos fundos de investimentos geridos MAUD Capital e carteiras de valores mobilidrios administradas
pela MAUD Capital, servindo também como mecanismo de controle para a certificacdo de que todas
as operagdes encontram-se marcadas de forma adequada.

Esta Politica esta em linha com as diretrizes consideradas principios norteadores pela Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). As diretrizes sdo:

e Formalismo: A metodologia deve ser definida e a instituicdo deve ter uma drea ou pessoa
responsavel pela execucdo, pela qualidade do processo e metodologia, bem como pela
guarda dos documentos que contenham as justificativas sobre decis6es tomadas;

e Abrangéncia: Tendo em vista que o principal objetivo do aprecamento é evitar a
transferéncia indevida de riqueza, as diretrizes abrangem todos os fundos ndo exclusivos e
ndo restritos, ou seja, aqueles em que a mencionada transferéncia de riqueza precisa,
necessariamente, ser evitada. 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 econOmico, ou que, por escrito, determinem esta condicdo. Caso um fundo de
investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo ou restrito, ser-lhe-3o aplicaveis
imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos;

e Melhores Praticas: O processo e a metodologia de aprecamento devem seguir as melhores
praticas de mercado;

e Comprometimento: O administrador do fundo deve estar comprometido em garantir que
os precos reflitam precos de mercado e, na impossibilidade da observagdo desses, dispender
seus melhores esforcos para estimar o que seriam os precos de mercado dos ativos pelos
guais estes seriam efetivamente negociados;

e Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de
dados e/ou qualquer decisdo de aprecamento deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;
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e Objetividade: As informacbes de pregos e/ou fatores a serem utilizados no processo de
aprecamento devem ser preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;

o Consisténcia: Ndo pode haver um mesmo ativo com precgos diferentes em nenhum dos
fundos. Caso haja contratacdo de prestador de servigo habilitado para tal fungdo:

o De maneira analoga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a
precificacao ficar a cargo de prestador de servigo contratado, nesses fundos, um mesmo
ativo ndo pode ter precos diferentes quando utilizada a mesma politica de aprecamento;
e

o O prestador de servico contratado também ndo pode adotar para um mesmo ativo,
mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores, precos diferenciados
guando utilizado a mesma politica de aprecamento, imprimindo consisténcia ao
exercicio de sua funcao.

e Frequéncia: O aprecamento deve ter como frequéncia minima a periodicidade de cdlculo
das cotas e pregos;

e Transparéncia: Metodologias de aprecamento devem ser publicas e disponiveis.

Cabe registrar que o presente documento serd revisado com periodicidade minima anual, ou a
qgualquer tempo, caso ocorra a inclusdo de novos produtos ou alteracdo de metodologia de
aprecamento estabelecida pelos 6rgdos reguladores.

Il. REGULAMENTAGAO ASSOCIADA

Instrugdo CVM 438/06, alterada pelas Instrucdes CVM 465/08, 512/11, 514/11 e 577/16.
Instru¢do CVM 555/14
Instru¢cdo CVM 279/98 e suas respectivas alteracdes.

II. VISAO DO PROCESSO

3.1. Coleta de Precgos

Parte significativa dos precos, 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 sao classificados como “Fontes Primarias”, que alimentam as
bases de informacbes da MAUD Capital.

S3o consideradas Fontes Primarias:

. Anbima — titulos publicos federais e debéntures;
° B3 —acdes, opgdes, contratos futuros e outros derivativos;
) B3 - titulos privados (letra financeira, CRI, LCI, etc.).
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Quando as Fontes Primarias ndo estiverem disponiveis, serdo utilizadas “Fontes Alternativas”, de
prestadores de servicos privados como Reuters e Broadcast. Nesses casos, é realizado um
processo de dupla checagem.

3.2. Tratamento dos precos coletados

O tratamento dos dados obtidos junto as Fontes Primarias é realizado no processo de importacao
dos arquivos nos sistemas utilizados pela MAUD Capital, ao longo do qual é feita a padronizac¢do dos
dados a fim de evitar erros ou falhas no registro nos bancos de dados.

3.3. Validac¢ao da aplicagdo dos precos as carteiras

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

3.4. Supervisao dindmica da metodologia

As metodologias apresentadas nesta Politica foram desenvolvidas pela area de Riscos, que apresenta
as analises para o Comité de Riscos que, por sua vez, periodicamente monitora e verifica se os
processos adotados estdao em linha com as melhores praticas de mercado.

Além disso, os processos e metodologias sdo periodicamente objeto de andlise de auditores
independentes contratados pelos fundos de investimentos.

IV. METODOLOGIA

De forma geral, os titulos integrantes das (i) carteiras dos fundos de investimento geridos pela MAUD
Capital e (ii) carteiras administradas pela MAUD Capital serdo marcados a mercado, de acordo com
as regras estabelecidas pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e em linha com as melhores
praticas de mercado promovidas pela Anbima.

H4, porém, casos amparados pela legislacdo aplicdvel em que se adota o chamado método de
marcac¢ao na curva. Essa forma de apuragdo de valor dos titulos fica restrita ao universo dos fundos
exclusivos e carteiras administradas e pode ser adotada para os ativos que se pretende manter até o
vencimento.

A Instrugdo CVM 438, de 12 de julho de 2006, conforme alterada, estabelece critérios sobre as
normas de escrituracdo, avaliacdo de ativos, reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas
e elaboracdo das demonstragdes contabeis para determinados tipos de fundos.

Conforme o determinado, a metodologia de apuragdo do valor de mercado é de responsabilidade da
instituicdo administradora e deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de
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verificagao.
Os titulos e valores mobilidrios dos referidos fundos sdo classificados em duas categorias:

e Titulos para negociacgdo;
e Titulos mantidos até o vencimento.

Na categoria “ativos para negociacdo” devem ser registrados titulos e valores mobilidrios adquiridos
com a finalidade de serem ativa e frequentemente negociados.

Na categoria “ativos mantidos até o vencimento” devem ser registrados titulos e valores mobilidrios
qguando, na data da aquisicdo, houver inten¢do dos cotistas em preservar volume de aplicagbes
compativel com a manutencgdo de tais ativos na carteira do fundo até o vencimento, desde que sejam
observadas, cumulativamente, as seguintes condicdes:

e O fundo de investimento seja destinado a um Unico investidor, a investidores pertencentes ao
mesmo conglomerado ou grupo econdémico-financeiro ou a investidores qualificados, esses
ultimos definidos como tal pela regulamentac¢do editada pela CVM relativamente aos fundos de
investimento;

e Haja solicitagao formal de todos os cotistas, na qual deve constar declaragdo de que possuem
capacidade financeira para levar ao vencimento os ativos classificados nesta categoria;

e Todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificacdo nesta categoria declarem
formalmente, por meio do termo de adesdo ao regulamento do mesmo, sua capacidade
financeira e anuéncia a classificagdo de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do
fundo na categoria mencionada neste item.

Os titulos e valores mobilidrios classificados na categoria ativos para negociacdo devem ser ajustados,
diariamente, pelo valor de mercado, computando-se a valorizacdo ou a desvalorizacdo em
contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo. O administrador,
em qualquer hipdtese, devera ajustar a avaliacdo dos ativos componentes da carteira do fundo
sempre que houver indicacdo de perdas provdaveis na realiza¢do do seu valor.

A reavaliagdo quanto a classificacdo dos titulos e valores mobilidrios deve ser efetuada
imediatamente, caso constatada alteracdo nos parametros.

Na hipdtese de transferéncia da categoria ativos mantidos até o vencimento para a categoria ativos
para negociacdo, os ganhos e perdas nado realizados devem ser reconhecidos imediatamente no
resultado do periodo. Salvo a ocorréncia de evento extraordinario, é permitida a reclassificacdao de
qualquer titulo mantido em carteira e classificado na categoria ativos mantidos até o vencimento
uma Unica vez; havendo nova reclassificagdo, do mesmo ou de outro titulo, durante o exercicio social
corrente ou durante os 2 (dois) exercicios sociais posteriores, toda a carteira sera reclassificada para
a categoria ativos para negociagdo. O fundo ndo deverd classificar qualquer ativo como mantido até
o vencimento se durante o exercicio social atual ou durante os 2 (dois) exercicios sociais anteriores
tiver reclassificado qualquer titulo da carteira para a categoria ativos para negociacdo

A transferéncia da categoria “ativos mantidos até o vencimento” para a categoria “ativos para
negociacdo” somente podera ocorrer por motivo nao previsto, ocorrido apds a data da classificacao,
de modo a nao descaracterizar a intencdo e capacidade financeira declarada pelos cotistas como
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fundamentacdo para classificacdo naquela categoria. Nesse caso, deve permanecer a disposicdo da
CVM a documentacdo que servir de base para a reclassificagdo, devidamente acompanhada de
exposicao de motivos da instituicdo administradora.

As perdas de cardter permanente com titulos e valores mobilidrios classificados na categoria ativos
mantidos até o vencimento devem ser reconhecidas imediatamente no resultado do periodo,
observado que o valor ajustado em decorréncia do reconhecimento das referidas perdas passa a
constituir a nova base de custo.

E vedado a reclassificacdo dos titulos e valores mobilidrios classificados na categoria ativos para
negocia¢do para a categoria ativos mantidos até o vencimento.

No caso geral, todos os titulos e valores mobiliarios serdo obrigatoriamente marcados a mercado, de
acordo com as regras estabelecidas nos tépicos a seguir.

4.1. Titulos Publicos Federais

a) LTN - Letra do Tesouro Nacional

As LTNs s3o titulos prefixados que possuem um unico fluxo de pagamento (bullet) com valor de RS
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.

Valor Nominal (VN) = R$ 1.000,00

Dias Uteis
A taxa de jure Taxa de juros efietiva no periodo
Prego unitario (PU) _ 252
Tx= [w]ﬂ" -1
PU
Onde:

Tx é a taxa de juros prefixada do titulo;
PU é o prego de negociagao do titulo;
Pz, € o prazoem dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.

A Anbima divulga diariamente a taxa média praticada no mercado; por meio dessa taxa, pode-se
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calcular o PU, conforme férmula a seguir:

i} 1.000
PU s = Py
(15 2 )5

Onde:

PUpem € 0 prego de unitdrio marcado a mercado do titulo;
tXprerc € a taxa de mercado do titulo para o prazo pzy;

Pz, é o prazoem dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.
b) LFT —Letra Financeira do Tesouro

As LFTs sdo titulos pds-fixados com valor nominal de RS 1.000,00 (mil reais) na data da emiss3o (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).

O valor nominal atualizado da LFT é dado por:

VNA =1.000 xﬁ(] + Selic, )

i=l

Onde:

VNA é o valor nominal atualizado;

n é o numero de dias Uteis decorridos entre a data de emissdo do titulo e a data de referéncia;
Selic; é o valor da taxa Selic anualizado para o i-ésimo dia util.

Os PUs s3o 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:

Onde:

VP é o valor presente do titulo para a data de referéncia; VNA é o valor nominal atualizado;

pz é o prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento do titulo;
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i é a taxa de agio/desagio, ao ano, aplicada para o vencimento do titulo, divulgada pela Anbima.

c) NTN-B - Nota do Tesouro Nacional - Série B

As NTN-Bs s3o titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de RS 1.000,00 (mil reais) na data base
de julho de 2000, sendo corrigido diariamente pela variacdao do IPCA desde a data base até o més
anterior.

Os PUs sdo 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 atualiza¢do do papel pelo IPCA da data base até a data atual.

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

VNA =1.000 x Fat pc

Onde:

VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°;
Fat;pcyq é ofatorde variacdo do IPCA entre a data base é o Ultimo dia 1° anterior a data de referéncia.

Os cupons semestrais sdao obtidos através da formual a seguir:

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i é a taxa dejuros, ao ano, do titulo;

n é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo ou Ultimo pagamento de juros.

Quando os juros extrapolam a série de meses completos é aplicado o ajuste pré-rata dia, conforme
segue:



Onde:

M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia;
i é a taxa dejuros, ao ano, do titulo;

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

dc é o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a préoxima data calendario.

M, =[(1+M1)x(1+M2)]-1

Onde:

MF é o fator final de juros;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pré-rata dia.

Havendo necessidade de ajuste pré-rata dia antes do pagamento do primeiro cupom, os juros sdo
calculados através das férmulas a seguir:

J=VNA x MF

Onde:

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

MF é o fator final de juros.

d) NTN-C- Nota do Tesouro Nacional - Série C

As NTN-Cs s3o titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de RS 1.000,00 (mil reais) na data da
emissdo (ou data base), corrigido diariamente pela variacdo do IGP-M da data de emissdo (ou data
base) até o més anterior.

Os PUs sdo 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 IGP-M da data base até a data atual.

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

VNA = 1.000 % Fat o,
12
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Onde:

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

Fat;cpy € o fator de variacdo do IGP-M entre a data base é o ultimo dia 1° anterior a data de
referéncia.

Os cupons semestrais sdo obtidos através da formula a seguir:

|n|

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i é a taxa dejuros, ao ano, do titulo;
n é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo ou Ultimo pagamento de juros.

Quando os juros extrapolam a série de meses completos é aplicado o ajuste pré-rata dia, conforme
segue:

(1 _d)

) ; .l.ﬁiﬁ,
M2 = [1+—} -1
100

Onde:

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

dc é o numero de dias decorridos entre a ultima data calenddrio mensal e a préxima data
calendario.

M, =[(1+M1)x(1+M2)]-1

Onde:

MF é o fator final de juros;
13



M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para cdlculo pré-rata dia.

Havendo a necessidade de ajuste pré-rata dia antes do pagamento do primeiro cupom, os juros sdo
calculados através das férmulas a seguir:

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i é a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ng é o prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissdo até a data do célculo;

N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo até a data do primeiro pagamento do cupom.
M2 = {1 +— -1

Onde:

M2 é o multiplicador de juros para cdlculo pré-rata dia;
i é a taxa dejuros, ao ano, do titulo;

d; é o nimero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calenddrio mensal até a data do
respectivo pagamento;

dctg; é o nimero de dias decorridos entre a ultima data calenddrio mensal e a préxima data
calendario.

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

Onde:

MF é o fator final de juros;

14
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M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

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

J =VNA x MF

Onde:

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

MF é o fator final de juros.

e) NTN-F - Nota do Tesouro Nacional - Série F

As NTN-Fs sdo titulos prefixados com valor nominal de RS 1.000,00 (mil reais) na data da emissdo
(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.

As NTN-Fs pagam cupom de juros semestrais através de uma taxa prefixada de 10% a.a., calculados
em regime de capitalizagdo composta. O valor de mercado do titulo é obtido através da férmula a
seguir:

(1+0.10)™ -1 1

+...+1.000x — |+1.000x| ———————

(1 * Tr.llerc )F.-qz (l + Tx—.\[erc )E y (]‘ +T x;\!.vc )2fiz

| s
PCT}{L\{ = 1000 X M

Onde:

PUpm € 0 prego de unitario do titulo;
TXpperc € a taxa de mercado do titulo;

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

4.2. Titulos Privados

Os titulos privados sdo 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:

e (DB (Certificados de Depositos Bancarios) e RDB (Recibos de Depdsito Bancario): emitidos
15



pelos bancos multiplos, comerciais e de investimentos, sendo negociado entre instituicdes
financeiras e vendido para investidores de modo geral, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas.
Estas ultimas podem ser de direito privado ou publico, incluindo os 6rgaos de Estados;

e LF (Letras Financeiras): titulos com prazo minimo de dois anos, emitido pelos bancos multiplos,
comerciais e de investimentos, sendo negociado entre institui¢cées financeiras e vendido para
investidores de modo geral, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas;

e DPGE (Depdsito a Prazo com Garantia Especial): emitidos por bancos comerciais, os bancos
multiplos, os bancos de desenvolvimento, os bancos de investimento, as sociedades de crédito,
financiamento e investimento e as caixas econdmicas. E um depdsito a prazo com garantia
especial proporcionada pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O DPGE é um titulo transferivel,
podendo ser cedido mediante instrumento particular de cessdo de crédito;

e Debénture: valor mobilidrio representativo de divida, em geral resgatdvel em longo prazo,
celebrado entre a emissora e os futuros adquirentes, os debenturistas, que sdo representados
pelo agente fiduciario. E uma operacdo de renda fixa, destinada as aplicacdes de pessoas fisicas
e juridicas, com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada no ato de sua
emissao, pode ser pré ou pos-fixada;

e Demais: a categoria ainda inclui outros titulos, como as Notas Promissérias (NP), Letras
Hipotecarias (LH), Cédulas de Crédito Bancaria (CCB), Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl),
Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegdcio (CDCA) e Cédula de Produto Rural (CPR).

A tabela abaixo resume as fontes de informacdo a serem utilizadas no aprecamento dos Titulos
Privados emitidos por institui¢cdes financeiras:

Parametro Fonte de Informacgio /
Responsdavel pela Definigao
Curva de juros livre de risco B3
Curva de spread titulos de emissao financeira B3
Categorias de risco Area de Riscos
Critérios de elegibilidade da amostra Area de Riscos
Método de definicdo da curva de spread Area de Riscos

A area de Riscos, caso identifique discrepancias entre as curvas de dois titulos diferentes (por
exemplo, entre CDBs e Letras Financeiras), podera definir as curvas de spread especificas para um
produto.

As curvas de spread indicardo a taxa de referéncia adequada para cada Titulo Privado de emissdo
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.

Os spreads de crédito utilizados na marcagdo a mercado dos titulos de instituicdes financeiras devem
ser referentes as informacgGes de operacdes realizadas até 15 dias antes da data de definicdo das
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curvas de spread.

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

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

a) DPGE (Depdsito a Prazo com Garantia Espacial do FGC)

Por contarem com suporte do Fundo Garantidor de Crédito, os DPGE (Depdsitos 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.

e Fonte principal

O processo de aprecamento dos DPGE seguira, preferencialmente, os mesmos critérios definidos
para os titulos emitidos por institui¢des financeiras. Porém, com uma curva de spread prépria.

A curva de spread a ser utilizada no aprecamento 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, devem ser atualizadas com periodicidade minima
semanal.

e Fonte secunddria

Alternativamente, caso o histérico dos ultimos 15 dias apurado para a defini¢do das curvas de spread
nado oferece informacodes suficientes para a construcdo da curva, a drea de Riscos podera realizar um
levantamento de pregos junto a brokers (corretoras, bancos, asset managers, etc.) ativos no mercado
de DPGE para verificar a média de cotagbes e, assim, definir o preco a mercado dos titulos que possui
em carteira.

b) Debéntures

Os critérios de aprecamento dos titulos de crédito privado utilizam fontes primarias e secundarias
para a definicdo da aprecamento.

O aprecamento das debéntures utilizard como principal fonte de referéncia as taxas indicativas de

mercado secunddrio divulgadas diariamente pela Anbima. Dessa forma, o apregamento de
debéntures sera dividida da seguinte forma:

e Debéntures divulgadas pela Anbima

As debéntures que tiverem taxa indicativa divulgada pela Anbima serdo marcadas a mercado com
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base nesse preco de referéncia na mesma data para qual estd sendo apurada o aprecamento.

e Debéntures ndo divulgadas pela Anbima

Para as debéntures que ndo divulgadas pela Anbima, o aprecamento podera sera feita de duas
maneiras.

e 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, serao considerados os prazos das emissoes.

e Fonte alternativa - Na auséncia de titulos emitidos por empresas semelhantes, a area de Riscos
fard uma avaliagdo com agentes do mercado, a fim de identificar o valor a mercado do titulo.

Tanto para a Fonte Principal quanto para a Fonte Alternativa, todas as informacGes de referéncia
utilizadas na definicdo dos precos devem ter sido obtidas em, no maximo, 15 dias da data para qual
esta sendo feita o apregcamento das debéntures.

c¢) Demais titulos privados de emissdo nao financeira

Para as debéntures que ndo divulgadas pela Anbima, o aprecamento podera sera feita de duas
maneiras:

e 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, serao considerados os prazos das emissoes.

e Fonte alternativa: Na auséncia de titulos emitidos por empresas semelhantes, a drea de Riscos
fara uma avaliacdo com agentes do mercado, a fim de identificar o valor a mercado do titulo.

Tanto para a Fonte Principal quanto para a Fonte Alternativa, todas as informacdes de referéncia
utilizadas na definigdo dos pregos devem ter sido obtidas em, no maximo, 15 dias da data para qual
estd sendo feita o aprecamento das debéntures.

d) Demais titulos privados de emissdo ndo financeira

Como os demais titulos privados de emissdao nao financeira apresentam volume de negdcios bastante
restrito no mercado secundario, o apregamento dos ativos que se enquadram nessa categoria (como
Certificados de Crédito Bancdrio — CCBs; Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI; ou Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio — CRA) utilizara critérios especificos de acordo com a disponibilidade
de informacgdes.

Dessa forma, foram definidas trés metodologias de apregamento dos titulos privados de emissdao nao
financeira, que devem obedecer ao seguinte critério de prioridade:

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

Titulos privados de emissao nao financeira de outras modalidades que
apresentem caracteristicas semelhantes — em termos de estrutura,
2 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.

Avaliacdo junto aos brokers do mercado para obtencdao de uma proxy
do que seria o valor justo a mercado para o titulo. Neste caso, podem
3 ser utilizadas cota¢Ges obtidas em, no maximo, 15 (quinze) dias antes
da data para qual esta sendo feita o aprecamento.

e Fonte principal

O aprecamento dos demais titulos de emissdo nao financeira utilizara como referéncia primdaria para
aprecamento 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 emissdo primaria; ou (ii) negociados em mercado secundario.

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

e Fonte secunddria

Na auséncia de informagGes sobre das taxas negociadas para titulos da mesma modalidade, a fonte
alternativa para precificacdo serd a taxa de referéncia de outros titulos de emissdo privada ndo
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.

e Meétodo alternativo

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

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

4.3. FIDC (Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios)

Os FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditérios) tém o valor de suas cotas atreladas ao
desempenho de seus ativos. Embora todos os cotistas partilhem do patrimonio do FIDC, a
modalidade de cada cota faz com que o nivel de inadimpléncia entre os direitos creditdrios
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integrantes da carteira afetem de forma diferente o resultado dos cotistas.
As cotas de FIDC podem ser divididas, de forma simplificada, em trés modalidades:

e Cotas seniores: tém seu desempenho afetado pela inadimpléncia dos direitos creditérios apenas
depois que as cotas mezanino e subordinada tiverem sido completamente consumidas;

e Cotas mezanino: subordinam-se as cotas seniores, mas estdo protegidas dos efeitos da
inadimpléncia dos direitos creditérios pela integralidade do patrimoénio referente as cotas
subordinadas.

e Cotas subordinadas: sdo as primeiras a sofrer o impacto da inadimpléncia.

Por apresentarem diferentes niveis de exposicdo ao risco de crédito, as diferentes cotas dos FIDCs
apresentam caracteristicas de volatilidade e retorno diferenciadas. Enquanto as cotas subordinadas
tendem a possuir comportamento semelhante ao de ativos de renda variavel (devido aos eventos de
atraso de pagamentos, quitacdo de dividas em atraso ou mesmo execuc¢do de garantias), as cotas
seniores emulam titulos de renda fixa.

O apregcamento das cotas seniores e subordinadas estd sujeito, portanto, as particularidades de cada
estrutura. Entre as caracteristicas mais relevantes para determinacdo do nivel de risco de crédito e,
consequentemente, do valor de mercado das cotas dos FIDCs, destacam-se:

e A caracteristica dos recebiveis;

e A concentracdo dos devedores;

e O percentual de subordinagdo na estrutura do fundo;

e Os gatilhos para Eventos de Avaliacdo e/ou Liquida¢do Antecipada; e
e A existéncia de garantias reais.

Tendo em vista que a andlise do valor justo das cotas de FIDCs estd fortemente atrelado as
particularidades de cada estrutura, o aprecamento serd feita em duas etapas, sendo uma de carater
guantitativo e outra de carater qualitativo.

A etapa quantitativa considera os dados objetivos apurados pelo administrador e auditados
trimestralmente. A etapa qualitativa considera os niveis de inadimpléncia carteira de direitos
creditérios e permite que um eventual processo de deterioracao da carteira seja refletido no valor
das cotas seniores e mezanino.

Os tépicos a seguir descrevem as duas etapas. Cabe registrar que, na etapa qualitativa, caso a area

de Riscos ndo identifique um comportamento da carteira que justifique a revisdo dos valores
apurados na etapa quantitativa, estes serdao mantidos.

4.3.1. Etapa quantitativa

A analise quantitativa do valor das cotas adota como referéncia o patrimonio liquido do FIDC. Para
tanto, observadas as regras de provisionamento estabelecidas pelos érgdos reguladores e as
melhores praticas de mercado recomendadas por associacdes de classe, como a Anbima.
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Dessa forma, o valor das cotas seniores do FIDC sera definido pelo menor entre:
e O patrimonio liquido do FIDC dividido pelo nimero de cotas seniores; e

e O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneragao estimada para as cotas
seniores.

Para as cotas mezanino, o valor serd o menor entre:

e O patrimdnio liquido do FIDC, deduzido do valor total das cotas seniores, dividido pelo nimero
de cotas mezanino; e

e O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneracdo estimada para as cotas
mezanino.

Para as cotas subordinadas, o valor sera estabelecido pelo patriménio liquido do FIDC, deduzido do
valor total das cotas seniores e das cotas mezanino, dividido pelo nimero de cotas subordinadas.

4.3.2. Provisao para Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PCLD)

Sem prejuizo as regras que reconhecem o impacto da inadimpléncia dos direitos creditdrios nas cotas
do FIDC, conforme definido na etapa quantitativa, os niveis de inadimpléncia serdo continuamente
monitorados e avaliados pelo area de Riscos.

Complementarmente, de forma a refletir a dindmica de mercado no valor das cotas, a drea de Riscos
avaliard periodicamente o estoque de FIDCs em atividade a fim de identificar se ha discrepancias
relevantes entre as taxas praticadas para fundos semelhantes. Nesses casos, desde que os niveis de
provisdes sejam equivalentes, serd definida uma curva de spread para a amostra e as cotas serdo
marcadas a mercado com base nessa taxa de referéncia.

4.4. FIDC - NP (FIDC Nao Padronizado)

Os FIDC-NP (Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados) terdo uma
metodologia especifica de precificacdo. No modelo utilizado, a carteira do fundo sera avaliada e o
valor das cotas sera obtido a partir do fluxo dos recebiveis, trazido a valor presente de acordo com
os critérios descritos a seguir.

4.4.1. Valor justo e amortizagao do investimento

Os ativos integrantes da carteira de crédito do FIDC-NP devem ter como marcagdo inicial o valor
efetivamente pago pelo ativo. Esse valor serd decomposto em dois componentes:

e Valor presente do fluxo futuro dos ativos;

e Valor presente das despesas e condenagdes juridicas liquidas, projetadas para o prazo dos
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ativos.

Os dois componentes acima serdo apurados de acordo com o fluxo dos ativos. Asoma dos resultados
corresponde ao valor pago pela carteira, de acordo com o contrato de cessao dos ativos.

Apds a marcagao inicial, quando da aquisicdo do ativo, a carteira sera reavaliada com periodicidade
minima semanal. Para tanto, serd feita o cdlculo do valor presente liquido (VPL) projetado,
descontado pela taxa estabelecida pela drea de Riscos. Os valores a serem amortizados mensalmente
correspondem a diferenga entre o valor presente do més corrente e o valor contdbil do més anterior.

Os ativos devem ser totalmente provisionados (marcados com valor equivalente a zero) sempre que
o valor presente de seu fluxo de caixa liquido apresentar valor igual ou menor que zero. Essa
marca¢ao deve ser mantida a zero, salvo por mudanga material na expectativa de futura
recuperagao, que deve ser devidamente documentadapela area de Riscos.

4.4.2. Liquidagao antecipada

Caso haja liquidacao antecipada total de um determinado crédito ou carteira de ativos, seja por
guitacdo ou alienacdo dos direitos de crédito, o valor dos ativos deve ser baixado da carteira no més
de reconhecimento da quita¢dao ou alienagao.

Caso haja diluicdo parcial, o fluxo de caixa deverd ser reprojetado, refletindo a carteira
remanescente. O valor de mercado do direito creditdrio, que sera o valor presente liquido do novo

fluxo, a ser apurado no més de reconhecimento da liquidacdo parcial do recebivel.

4.4.3. Reavaliagoes

4.4.3.1. Carteiras com fluxo de caixa mensal projetado

Carteiras de credito com fluxo de caixa mensal projetado serdo reavaliados mensalmente pela area
de Riscos e, quando necessario, submetidos ao Comité de Riscos.

4.4.3.2. Carteiras sem fluxo de caixa mensal projetado

Carteiras de crédito sem fluxo mensal projetado serdao reavaliadas mensalmente pela area de Riscos
e, quando necessdrio, submetidos ao Comité de Riscos.

4.4.3.3. Politica de provisionamento

O provisionamento do fluxo de despesas judiciais futuras separadamente do fluxo dos recebiveis tem
por objetivo manter a maxima transparéncia e maior grau de conservadorismo no patriménio liquido
do FIDC-NP.

A cada verificacdo, os direitos creditdrios sera avaliado quanto a sua exposicdo a potenciais agoes
judiciais, de forma que para cada recebivel serd provisionado um valor relativo a despesas e
eventuais condenacdes judiciais esperadas, liquidas de potenciais reembolsos contratuais
estipulados em contratos de cessdo, referentes ao (i) estoque de agdes judiciais no momento do
calculo; (ii) a projecdo de novas agGes judiciais até o final da vida da careira.
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O valor do provisionamento sera igual ao valor presente do fluxo de caixa liquido do total de despesas
e condenagOes referentes ao estoque e projecao futura de agles judiciais no periodo corrente,
liguidas de reembolsos, descontado a taxa definida pela area de Riscos.

O estoque de provisdo serd revertido a medida em que despesas com condenacgdes sao incorridas.
Do mesmo modo, um reembolso de despesas juridicas por um cedente resultard no aumento de

provisdo no momento de reconhecimento deste reembolso.

Ao final da vida de uma determinada carteira, ndo havendo a¢des judiciais pendentes, ou seja, ainda
ndo transitaram em julgado, qualquer valor provisionado sera revertido contra o resultado.

A provisdo de cada despesa judicial deve ser registrada em ata pelo Comité de Riscos.

Qualquer provisdo extraordindria deve ser registrada em ata pelo Comité de Riscos e encaminhada
ao Administrador para contabilizacao.

4.4.3.4. Taxadedesconto

Mensalmente, a area de Riscos calculara a taxa de desconto a ser adotada para fins de calculo do
valor presente de cada fluxo de caixa. A taxa de desconto dependera de fatores como:

Tipo de ativo/carteira;
e Nivel e qualidade de garantias estipuladas no contrato de crédito, quando houver;

e C(Clausulas no contrato de cessdo que impactem e estrutura de transacdo e o nivel de risco
assumido pelo investidor;

e Recorréncia ou ndo de cessdo com um mesmo cedente;

e Situacdo do crédito: adimplente, inadimplente (tipicamente atraso entre 1 e 360 dias), write-
off (atraso superior a 360 dias);

e Situacdo econdmico-financeira e operacional da empresa, em caso de crédito corporativo;
e Taxas de juros domésticas de médio prazo;
e Prémio derisco de crédito privado; e

e Potencial de liquidez do contrato de crédito ou carteira de crédito em mercado secundario.

4.5. Opera¢oes Compromissadas

As operagGes compromissadas sdo definidas como a compra ou a venda de titulos com o
compromisso de revenda e de recompra. As opera¢des compromissadas serdo marcadas de acordo
com o prazo.
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4.5.1. Operag¢oes compromissadas de até 2 (dois) dias Uteis

Para as operagées compromissadas com prazo de até 2 (dois) dias Uteis, sera utilizada para
aprecamento a taxa ao ano contratada para um dia (over).

1
Videre = VI x (1 +1)252

Onde:

Vyerc € 0 valor de mercado da operagdo na data de referéncia; VI é o valor inicial da operagdo ou valor
de emissao;

i é a taxa ao ano contratada para um dia (over).

4.5.2. Operagdes compromissadas com mais de 2 (dois) dias uteis

Para as operagdes com prazo superior a 2 (dois) dias Uteis, a marcacdo a mercado sera realizada
segundo critérios a serem estabelecidos pela area de Riscos, que considerara, necessariamente:

e O lastro da operagdo compromissada (se titulos publicos ou privados);

e O rating da contraparte da operacao; e

e As taxas praticadas no mercado para operagdes compromissadas com o mesmo prazo,
mesmo tipo de lastro e por contrapartes com risco similar.

Cabe apontar que para marcac¢do de operagdes compromissadas com prazo superior a 2 (dois) dias
Uteis, também podera considerar cotacdes com brokers de mercado a fim a apurar o valor justo da
operagao.

4.6. Cotas de Fundos de Investimentos

Os fundos que investem em cotas de outros fundos de investimento sdo atualizados pelo valor
unitario da cota dos respectivos fundos na data de referéncia, considerando-se que os mesmos
atendem também a exigéncia de aprecamento. O valor destas cotas pode ser obtido em fontes
publicas de informacgao, como o site da CVM.

4.7. Acgoes

Sdo titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades anGnimas, que representam a menor fracdo
do capital da empresa emitente.

O valor de mercado é obtido através do prego de fechamento, divulgado pelo diariamente pela B3.

Caso nao haja negocia¢ao no dia, € mantido o preco de fechamento do ultimo pregao em que houve
negocia¢do ou em conformidade com a legislagdo em vigor.
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4.8. Opcgoes

A opgdo é um instrumento derivativo que da ao seu titular, ou comprador, um direito futuro. O
emissor, ou vendedor, da op¢do, por outro lado, assume o risco deincorrer em uma obrigacao futura,
caso acionado pelo comprador da opgao.

No mercado brasileiro as op¢des sdo normalmente negociadas em bolsas organizadas como a B3.
Estas bolsas negociam, principalmente, op¢des sobre:

e Acoes: geralmente em séries padronizadas, com preco e data de exercicio definidos pela bolsa;

e Futuros de indices, de commodities agricolas, de ouro e de moedas: geralmente em séries
padronizadas, exceto para as op¢oes sobre Délar e Ibovespa que podem assumir a forma de
opcoes flexiveis, ou seja, permite que as partes envolvidas na negociacdo definam data e prego
de exercicios diferentes das séries padronizadas.

Os fundos geridos ou administrados pela MAUD Capital investem somente em op¢des liquidas, sendo
utilizadas para sua marcagao as cotagOes referentes ao preco de fechamento da data de referéncia,
obtidas pelo site da B3.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (B3, por exemplo) ou até
mesmo numa eventual suspensdo das negociacGes (Circuit Breaker), a area de Riscos buscara

referéncias de feeders em Corretoras e agéncias de noticias (Broadcast, Reuters, etc.).

Como ultima alternativa, poderdo ser adotados modelos matemdticos que busquem a melhor
aproximacgao para a situagao vigente no mercado.

4.9. Swaps

O swap é um contrato de derivativo por meio da qual as partes trocam fluxo financeiro de uma
operagao sem trocar o principal, ou seja, o swap pode ser considerado como duas operagdes em que
as partes assumem posi¢coes contrarias em cada ponta (ativa e passiva).

Desta forma, a precificacdo do swap pode ser realizada através do aprecamento de cada uma das
pontas, sendo que o seu valor serd a diferenca entre a parte ativa e a passiva.

As operagdes de swap, normalmente sdo registradas na B3, onde podem contar com garantia de
liguidacdo para uma ou para as duas pontas, e no Cetip, onde ndo hd garantia de liquidagao.

Descrevemos a seguir férmulas para atualizacdo e aprecamento algumas variaveis, admitidas para
negociacdo na B3 e Cetip, ressaltando que é considerada taxa livre de risco as taxas divulgadas pela

B3:

e Taxa Prefixada

o Atualizagdo:

P=
=W =<(1+i):2

Amal



Onde:

Vatual € 0 valor da ponta prefixada atualizada até a data de referéncia; VI é o valor inicial da ponta
prefixada na data de emissao;

i é a taxa prefixada da operacao;
pz é o prazo decorridos em dias Uteis da data de emissdo até a data de referéncia.

o Marcagéo a Mercado:

P o

§ (1+i)2s2

Pl
{1+1'LR:| 252

V,

Marc

=W

Onde:

Vmerc € 0 valor da ponta prefixada marcada a mercado até a data de referéncia; VI é o valor inicial da
ponta prefixada na data de emissao;

i é a taxa prefixada da operacdo;ilR é a taxa livre de risco prefixada;

PZrotar € O prazo em dias Uteis da data de emissdo até a data de vencimento; pzFinal é o prazo em
dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.

PZrinat € 0O prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.

e DI - Over ou Selic

o Atualizagdo

Vi = foﬁ{[(HOve?; )_l' —1]Xp+l}x (1+n-)?2‘:

1=l

Onde:

Vatar € 0 valor da ponta pos-fixada atualizada até a data de referéncia; VI é o valor inicial da ponta
pos-fixada na data de emissdo;

Over; é a taxa DI-Over ou Selic do i-ésimo dia; p é o percentual do indexador;

tx é a taxa de juros da operacao;
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n é o prazo decorrido em dias Uteis da data de emissdo até a data de referéncia.

o Indice de Pregos (IGP-M, IGP-DI, IPC, INPC, IPCA)

o Atualizagdo:

NI, e

=W = ><{1+r'}?2

Amual

o

Onde:

Vata € 0 valor da ponta pés-fixada atualizada até a data de referéncia; VI é o valor inicial da ponta
pos-fixada na data de emissao;

NI, é o Gltimo nimero indice do indice de Precos de atualizacdo disponivel na data anterior ao inicio
da operacao;

NI é o ultimo numero indice do indice de Precos de atualizagiio disponivel na data anterior a
valorizagdo da operacao;

i é a taxa de juros da operacdo;

pz é o prazo decorridos em dias Uteis da data de emissdo até a data de referéncia.

o Marcagdo:

=

: 1 Perar
N, J Plgrax [ ) 25
V. VI NI, K[ w,+1] y (1+i zp:z
NI, \ NI, (1 iy B3 =

Onde:

Vimerc € 0 valor da ponta pds-fixada marcada a mercado até a data de referéncia; VI é o valor inicial
da ponta pés-fixada na data de emissao;

NI, é o Gltimo ndmero indice do indice de Precos de atualiza¢do disponivel na data anterior ao inicio
da operacdo;

NI; é o ultimo nimero indice do indice de Pregos de atualizacdo disponivel na data anterior a
valorizacao da operacao;

Nl;.; é a previsdo do préximo nimero indice divulgado; i é a taxa de juros da operagdo;

izp € ataxa livre de risco;
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PZgec € 0 prazo decorrido em dias Uteis da ultima divulgagdo do numero indice até a data de
referéncia;

PZprox €0 prazo emdias Uteis entre a data de divulgacdo de N/ até a data prevista para a divulga¢do
do préoximo numero indice;

PZrotal € 0 prazo em dias Uteis da data de emissdo até a data de vencimento;

PZrinat € 0O prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.

4.10. Contratos Futuros

O contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa data especifica,
por um prec¢o previamente estabelecido. Diariamente sdo divulgados pela B3 (fonte primaria) os
ajustes diarios, cuja liquidacdo financeira ocorre no primeiro dia Util subsequente a data de referéncia
(liquidez diaria).

V. CASOS OU SITUAGOES ESPECIAIS

5.1. Ativos ou Emissores em Inadimpléncia Total ou Parcial

Em casos de inadimpléncia total ou parcial de ativos de emissdo publica ou privada, a drea de Riscos
devera:

e Apurar as circunstancias em que se deu o inadimplemento e avaliar, se houver, o
posicionamento do emissor;

e Avaliar, quando cabivel, se o provisionamento reflete de forma adequada a real situacao de
default;

e Monitorar o processo de recuperac¢do e/ou renegociacdo da divida, checando se eventuais
perdas revertidas foram reconhecidas na marcagao do titulo.

Em casos de default, as devidas provisdes serdo imediatamente reconhecidas nos ativos, de forma
gue as cotas dos fundos de investimento reflitam, no mesmo dia da ocorréncia do evento, o impacto
da perda.

Sem prejuizo aos procedimentos acima definidos, sempre que observadas evidéncias que indiquem
o aumento relevante do risco de default de um ativo, devem ser analisados se a marcacdao a mercado
do ativo efetivamente reflete esse aumento no risco de crédito do ativo e, em caso negativo,
estabelecer o spread de crédito mais adequado ao risco da operacao.

5.2. Situagoes de Crise no Mercado Financeiro

Sempre que houver situacdes de crise com que provoquem impacto drastico nos precos pelos quais
os ativos sdo negociados — em caso de ocorréncia, por exemplo, de Circuit Breaker —, a area de
Riscos avaliara quais modalidades de ativos podem tiveram sua marca¢do a mercado comprometida.
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Apds uma apuragdo detalhada, caso sejam identificadas inconsisténcias no preco dos ativos ou
discrepancias que gerem oportunidade de arbitragem, a area de Riscos determinara os critérios de
marcacao a mercado a fim de evitar distor¢des injustificadas no preco dos ativos.

VI. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A drea de Riscos € a responsavel pela elaboracdo e aplicacdo dos modelos e possui o mandato para
execucado e proposta de melhoria das praticas de aprecamento apresentadas nesta Politica

Qualquer alteracao, inclusdo e utilizacdo de fontes alternativas ficam sujeitas a deliberacdo do
Comité de Riscos.

6.1. Comité de Riscos

Orgdo colegiado responsdvel a pela governanga e seguranga no processo do apregamento,
garantindo que os titulos e valores mobilidrios integrantes dos fundos de investimentos e carteiras
geridos pela MAUD Capital reflitam as melhores praticas de mercado recomendadas pela Anbima.

O Comité de Riscos tem regimento interno proprio que versa sobre sua composi¢cdo, escopo e
periodicidade. E importante destacar que os principais executivos envolvidos no processo de
apregcamento sdao membros do Comité.

VIl. APROVAGAO DESTA POLITICA

A presente Politica deve ser revisada e aprovada anualmente pelo Comité de Riscos.

HISTORICO DAS ATUALIZAGOES

DATA VERSAO AUTOR REVISOR

Setembro 2023 1.0 Victor Obara Marcello Vidigal
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