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1. OBJETIVO

O presente Manual de Precificacdo de Ativos (“Manual’) tem como objetivo precificar e
registrar os ativos de uma carteira de ativos, para efeito de valoracéo e célculo dos ativos que
integram os fundos de investimentos ou carteiras administradas (em conjunto “Veiculos”) para
0s quais a Warren Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio Ltda. ou da Warren Brasil
Gestao e Administracdo de Recursos Ltda. (em conjunto denominadas “Warren”) prestam
servicos de administracao fiduciaria ou controladoria.

Conforme previsto neste Manual, o principal objetivo da Marcacdo a Mercado é dar
transparéncia aos riscos embutidos em cada posicéo, refletindo nas quotas dos fundos e das
carteiras as oscilagfes de mercado dos prec¢os dos ativos a fim de que tais precos reflitam o
valor justo dos ativos.

O presente Manual foi elaborado em linha com as disposicbes da regulamentacdo e
autorregulamentacao aplicaveis a precificacdo de ativos, notadamente, em atencéo as Regras
e Procedimentos ANBIMA para Apregamento n.° 01, de 23 de maio de 2019, editados pela
Associacao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (respectivamente
“Regras ANBIMA” e “ANBIMA”).

2. DEFINICOES

Fonte Priméaria: é a primeira fonte para a obtencdo de precos e taxas para a realizacdo da
marcagdo a mercado dos titulos e/ou ativos integrantes das carteiras.

Fonte Secundéria: serve como fonte alternativa para obtencéo de pregos e taxas para a
marcagdo a mercado de titulos ou ativos integrantes das carteiras, na auséncia da Fonte
Primaria.

3. DIRETRIZES

3.1. Principios da Marcacéo a Mercado

Visando seguir as melhores praticas de mercado e assegurar transparéncia aos clientes, a
Warren adota os seguintes principios para a Marcagéao a Mercado:

Abrangéncia: todos os ativos de carteiras, fundos e clubes de investimento administrados
pela Warren estdo sujeitos a Marcacao a Mercado descrita neste Manual.

Comprometimento: a Warren compromete-se a garantir que os precos utilizados reflitam os
precos de mercado. Na impossibilidade de observacdo destes, despendera seus melhores
esforgos para estimar os precos de mercado dos ativos.
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Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados
e/ou qualquer decisdo de Marcacédo a Mercado tem como objetivo dar tratamento equitativo
aos investidores e cotistas.

Frequéncia: a Marcacdo a Mercado deve ter como frequéncia minima a periodicidade de
divulgacdo das cotas e/ou carteiras no que for cabivel.

Formalismo: o Warren formaliza seu processo e metodologia a partir desse Manual.

Objetividade: as informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de
Marcagéo a Mercado serdo obtidas preferencialmente de fontes externas e independentes.

Consisténcia: o mesmo ativo ndo tera mais de um critério de precificagéo.

Transparéncia: os principios e metodologias de Marcagédo a Mercado utilizados pela Warren
séo publicos e disponibilizados aos clientes e 6rgdos regulamentadores e fiscalizadores.

Melhores praticas: os processos e a metodologia utilizados pela Warren seguem as
melhores préaticas de mercado.

3.2. Metodologia Utilizada

O processo de precificacdo ocorre todos os dias Uteis e se inicia imediatamente ap0s o
fechamento dos mercados brasileiros. Para os fundos de investimento (“Fundos”) com cota
de abertura e fechamento, os procedimentos séo:

= Fundos com cota de fechamento: utilizam-se os pregos e taxas registrados e
divulgados ao final do pregéo do dia, 0 que representa o fechamento do mercado.

= Fundos com cota de abertura: utilizam-se os precos e taxas de referéncia dos ativos a
vista e de fechamento apuradas no dia para corre¢cdo do preco dos ativos de renda
fixa ao dia util imediatamente posterior.

Os precos e taxas utilizados para a Marcacdo a Mercado serdo prioritariamente obtidos a
partir de Fontes Primarias. Na hipétese de indisponibilidade ou inconsisténcia das Fontes
Primérias, serdo utilizadas Fontes Secundérias.

A metodologia de precificacdo de cada ativo, titulo e derivativo é descrita no presente Manual.
Cada ativo obedece a metodologia de mercado para sua precifica¢do, a qual considera a sua
periodicidade de célculo (diario, mensal ou semanal), regime de capitalizagdo (linear ou
exponencial) e contagem de dias (Uteis ou corridos).
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No processo de aprecamento dos ativos, € realizada a Marcacdo a Mercado que prioriza
fontes e métodos a seguir:

1) Taxas e/ou Preco de mercado fornecidos por fonte auditavel, externa e independente,
sempre que esta estiver disponivel,

2) Coleta de Taxas e/ou Precos de mercado de outros players, metodologia aplicada nos
casos de indisponibilidade de taxa e/ou preco de mercado por fonte auditavel consensual
ou quando néo existir um nivel minimo de representatividade, seja por falta de liquidez ou
por algum evento incomum de mercado.

A metodologia consiste em coletar/receber as informacdes mais recentes, de forma
periddica, a partir de players previamente selecionados e/ou através da Bloomberg, com
taxas, volatilidades e precos, referentes a um determinado ativo, e, apurar a mediana das
informacg0des recebidas.

Os critérios de formacdo dos players que contribuem para o processo obedecem aos
seguintes filtros:

i. Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo, devendo ser
considerada preferencialmente as 50 (cinquenta) primeiras corretoras, divulgadas no
Ranking da B3.

ii. Reputagdo como participante de relevancia ou market makers caso o ranking dos
principais players por volume operado néo seja divulgado para o ativo em questéo;

iii. Disponibilidade/viabilidade para o envio das informac¢fes de mercado;

Os players selecionados poderdo sofrer reviséo peridodica do Comité de Precificagédo e
Risco. As informacgbes sdo recebidas por e-mail, ligagbes telefénicas gravadas e/ou
gquaisquer outros meios que gerem evidéncia da coleta, sendo consolidadas e
armazenadas para fins de eventuais consultas e auditorias.

Métodos proprietarios de aprecamento sdo aplicados em ativos para 0s quais inexistam
dados de qualidade ou em quantidade minima para a formacgéo descritos anteriormente,
tais como as opg¢Bes de baixissima liquidez. A metodologia pode ser baseada ou usar
como input Taxas e/ou Precos de mercado, com modelos descritos no presente Manual.

3.3. Reqgistro de Ativos
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Em casos particulares previstos na regulamentacdo em vigor, a Warren pode apropriar
retornos de ativos em base pro rata dia util (ou “na curva”). Em tal caso, os ativos séo
classificados como “Ativos mantidos até o vencimento”. Para tal, é necessario que os 3 (trés)
pontos abaixo sejam cumpridos:

) Que o fundo de investimento seja destinado a um Unico investidor, a investidores
pertencentes ao mesmo conglomerado ou grupo econbémico-financeiro ou a investidores
qualificados, nos termos da regulag&o em vigor;

II) Que haja declaracao formal de todos os investidores atestando que possuem capacidade
financeira para levar ao vencimento os ativos classificados nesta categoria; e

[l1) Que todos os investidores que ingressarem no Fundo a partir da classificacdo nesta
categoria declarem, formalmente, por meio do termo de adesdo ao regulamento do Fundo,
sua capacidade financeira e anuéncia a classificagdo de ativos financeiros integrantes da
carteira do Fundo na categoria de mantido até o vencimento.

Neste caso, o0s ativos mantidos até o vencimento serdo valorizados, diariamente, pela taxa
contratada no momento da compra.

Adicionalmente, na hipétese de precificacdo de ativos constantes das carteiras administradas,
sera admitido manter ativos financeiros marcados na curva, desde que haja previsdo desta
possibilidade no respectivo contrato de Carteira Administrada e apenas caso os investidores
sejam considerados qualificados ou profissionais, nos termos da regulacdo em vigor.

3.4.  Ativos Provisionados

As hipbteses que representem eventos relevantes de crédito podem ser tratadas e avaliadas
pelo Comité de Risco e Precificagcdo, inclusive para deliberar a respeito de Provisbes para
Devedores Duvidosos (PDD).

Sao considerados eventos de crédito:

I. Emissores que estiverem em atraso no pagamento de juros ou amortiza¢des dos titulos
emitidos;

II. Emissores em situacao financeira que possa comprometer o fluxo de pagamentos futuros
acarretando risco de perda de capital para o fundo administrado;

[ll. Vinculacao de informagdes, publicas ou néo, relativas a situacéo financeira dos emissores
de titulos de crédito;

IV. Descumprimento de clausula da escritura da operacdo que leve a um vencimento
antecipado do ativo, observadas as disposicbes dos respectivos instrumentos que
formalizaram a aquisicéo do ativo de crédito privado pelo Veiculo;
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V. Outros casos que indiguem elevacédo na percepcao de risco do ativo / emissor.

Sem prejuizo das hipéteses de eventos de crédito acima estabelecidas, o Comité de Risco e
Precificacdo poderd estabelecer outras com base em informacdes acerca da alteracdo da
qualidade e/ou situacdo econdmica dos emissores/devedores comunicada a Warren pelos
gestores dos Veiculos.

Os gestores da carteira dos Veiculos administrados pela Warren devem fornecer,
tempestivamente, todas as informacd@es solicitadas pela Warren para que ela possa monitorar
a adequacao da Provisfes para Devedores Duvidosos de cada Veiculo.

3.5. Indexadores

= Taxa SELIC: Divulgada diariamente no site do Banco Central do Brasil
(http://www.bc.gov.br) de forma oficial em D+1. Caso haja alguma demora para a
divulgacéo, utilizamos a taxa divulgada no site da  ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/) como prévia. Se ndo estiver disponivel em tempo habil
para o célculo das quotas, fazemos uma cotacdo com pelo menos trés instituicées e o
agente custodiante.

= Taxa CDI: Como fonte primaria para a taxa DI-Over utilizamos a taxa diariamente
divulgada pela CETIP em seu site (http://www.cetip.com.br) apés o fechamento dos
mercados. Na falta dessa, fazemos uma cotacdo formal com o custodiante e pelo
menos 3 instituicdes.

= IPCA: Afonte priméria para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é o IBGE,
gue divulga mensalmente em seu site a cotagdo oficial (www.ibge.gov.br). Para o
calculo de inflagdo pro rata no periodo entre as divulgacdes oficiais, utilizamos a fonte
secundaria, que séo as prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

« IGP-M: A fonte primaria para o indice Geral de Precos (IGP-M) ¢ a Fundac&o Getulio
Vargas (FGV), que divulga mensalmente em seu site a cotacdo oficial
(http://portalibre.fgv.br). Para o calculo de inflagdo pro rata no periodo entre as
divulgacdes oficiais, utilizamos a fonte secundaria, que séo as prévias divulgadas pela
ANBIMA em seu site.

= IGP-DI: A fonte primaria para o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
Dl) é a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), que assim como o IGP-M, divulga
mensalmente em seu site a cotagéo oficial.

Estrutura a termo da taxa de juros: A estrutura a termo da taxa de juros é apurada
a partir dos precos de ajuste dos contratos futuros de DI pela B3. E utilizado para o

Classificagdo da Informagdo: Uso Publico Pagina 8 de 49



wdarren
m Manual de Precificacao de Ativos

aprecamento de ativos, sendo o primeiro ponto da curva DI-Over divulgada pela CETIP
diariamente. A fonte secundéaria é a ANBIMA. Para o caso de curva de juros reais
(IPCA+), ¢é utilizada a curva de fechamento obtida na ANBIMA
(https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm). Taxas
serdo interpoladas conforme o item g. Modelos de Interpolagéo, constante da Secédo 5
deste Manual.

3.6. Processo de Precificacdo

Sem prejuizo do detalhamento da precificacdo adotada pela Warren para cada classe de
ativos, o processo de precificagdo utilizado pela Warren observa as seguintes etapas
operacionais:

\‘\ Validagdo dos el i Aplicagdo aos

‘ Modelo de
o

Monitoramento

Dados Veiculos
Apregamento

+ Acesso as Fontes de Dados: Os procedimentos de importacdo ou captura dos dados
primarios possuem o0 maior grau possivel de automag&o, minimizando possiveis erros
operacionais e aumentando a confiabilidade dos dados primarios. Os dados primarios
usados no processo de marcacdo a mercado dos ativos sdo obtidos através de fontes
externas independentes, através de ferramentas como: Reuters, Broadcast, Bloomberg
ou por meio da Anbima e da B3 - Bolsa Brasil Balc&o.

+ Validacdo dos Dados: A verificagdo da consisténcia dos dados primérios é feita, sempre
gue possivel, por meio da comparacdo com informagdes provenientes de outras fontes
disponiveis ou séries histéricas, tudo com o objetivo de detectar possiveis problemas
impedindo sua propagacéo pelo restante do processo.

«  Definicdo do Modelo de Aprecamento: A Area de Precificagdo e Risco de Crédito (“APR”),
através de analises estatisticas, de mercado e de fontes primarias e secundarias,
estrutura o modelo de marcacao dos ativos presentes nos Veiculos. O modelo estruturado
segue para a analise e aprovagcdo do Comité de Aprecamento e Risco, sempre que
necessario.

+ Aplicacdo aos Veiculos: Ap6s a definicdo do Modelo de Aprecamento, é realizado
manualmente ou via sistema, conforme o caso, o calculo da cota do fundo de
investimento, sendo que o sistema processa a posicdo dos ativos com 0S precos
inseridos.

*  Monitoramento: Os ativos sdo monitorados por meio de sistema contratado com o objetivo
de checar a confiabilidade dos precos atribuidos aos ativos incluidos nos Veiculos. Um
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eventual diagndstico de condicao incomum de mercado ou ma-aderéncia dos dados ao
ativo em questao originard uma reavaliagdo do ativo.

4. PRECIFICACAO

4.1. Precificacdo de Ativos de Renda Variavel

4.1.1. A¢Bes negociadas no mercado a vista

Fonte priméaria: é utilizado preco de fechamento do Gltimo pregéo divulgado pela B3 para a
marcacéo das acoes.

Fonte secundaria: é utilizada a ultima cotag&o de fechamento disponivel no mercado onde o
ativo apresentou maior liquidez em caso de ndo haver cotacdo no dia na B3. Caso ocorra
algum evento na acéo, tal como pagamento de dividendos, bonifica¢des, splits/inplits, direitos,
juros, entre outros, a cotagdo devera ser atualizada para o periodo em que ficou sem cotagéo.

4.1.2. Aluguel de Acbes

A operacao de aluguel de acOes é caracterizada por ter duas pontas envolvidas: a primeira é
o tomador do aluguel e a segunda € o doador da acdo. O tomador paga ao doador uma taxa
correspondente a um percentual do pregco médio da acdo no dia anterior. Prazo e taxa sdo
acordados pelo doador e tomador no momento do aluguel, sendo calculado
proporcionalmente ao niumero de dias Uteis, conforme é demonstrado a seguir a partir da
férmula para o calculo do valor do aluguel:

V=[1+tx)"(du/252)-1] *n * pa
Em que:
V = Valor do contrato
tx = taxa anual contratada no empréstimo
du = Numero de dias Uteis do empréstimo
n = quantidade de a¢fes negociadas
pa = cotagdo média da acdo no pregéo do dia anterior ao negocio
As cotagBes dos precos médios das acdes sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3,
através do endereco:
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/
E o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01 PriceReport”. Caso nao seja
divulgado o arquivo com os precos médios pela B3 a Bloomberg seréa utilizada como fonte
alternativa do preco.
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4.1.3 Direitos e Recibos de Subscricao
a) Direito de Subscricao de Acdes
Fonte primaria: ultima cotagdo de fechamento divulgada pela B3.

Fonte Secundaria: caso ndo seja possivel obter cotacdo pela fonte primaria, o ativo sera
precificado conforme método abaixo.

C = SN (d,) — Ke "*N(d,)

ln(-}%)+(r+g;)tt

d. =
1 0\/{
dz = dl — 0'\/?
r=1In(1+ tx)
N(x) = _\[ -\/—I—_-t :%(/Z
o V2T

Em que:

C = Valor do direito

S = preco a vista da a¢do objeto

K = preco de exercicio do direito

N(.) = funcéo da distribuicdo acumulada da normal padréo

tx = taxa pré anualizada interpolada

r = tx em tempo continuo.

t = prazo anualizado (dias uteis/252), da data considerada até o vencimento.
o = volatilidade anualizada.

No caso de utilizacdo do modelo previsto para a fonte secundéria, as agdes séo valoradas
pelo preco de fechamento e a taxa de juros é a pré-fixada brasileira interpolada para a data
de vencimento da opg¢éo, conforme descrito no Item 3.5 - Indexadores. A volatilidade é
calculada implicitamente nos prémios negociados nos ultimos dias ou historicamente a partir
do valor de fechamento da agao.

Caso a obtencdo de alguns dados ndo seja possivel, por auséncia ou distor¢éo,
alternativamente podera ser utilizador:

- O ultimo valor negociado por até 30 dias corridos ou utilizar o maximo valor entre zero e a
diferenca entre o valor do ativo subjacente e o preco de exercicio.

- Cotacdes de corretoras.

- Cotacdes extraidas do Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
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- Volatilidades implicitas das opc¢8es de acbes negociadas na B3

b) Recibo de Subscricéo

Fonte priméria: dltima cotacdo de fechamento divulgada pela B3.

Fonte secundéria: caso néo haja cotacao, utiliza-se a ultima cotacéo de fechamento da acéo
objeto do recibo.

As cotacdes das acdes sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3, através do endereco
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/boletinsdiarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado
é o “Boletim de Negociagao BVBG.086.01 PriceReport”

4.1.4. Termo de Agdes

O preco a termo de uma acao leva em consideracdo o valor da agédo cotado no mercado a
vista, além de uma parte relacionada aos juros, negociados em mercado.

Fonte primaria: O spread € definido da negociacdo de juros no mercado, enquanto a taxa
livre de risco é obtida conforme item 3.5 - Indexadores.

Fonte secundaria: Cotacdes extraidas do Broadcast, Bloomberg ou Reuters

Os termos séo precificados pela formula:

T

V=3_5- du

(1 +tx)252
Em que:
V = Valor do termo na data de calculo
S = prec¢o da acao objeto
T = valor negociado de compra de acdes para o vencimento do contrato
tx = taxa implicita de juros pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento
conforme descrito no Iltem 3.5 - Indexadores
du = nimero de dias Uteis entre a data de céalculo e a data de vencimento

4.2, Precificacdo de Derivativos

42.1. Mercado de Futuros

Fonte primaria: A partir do preco de ajuste diario fornecido pela B3 no final do pregéo.
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Fonte secundaria: Caso nao haja cotacéo fornecida pela B3, utiliza-se a ultima cotacdo de
fechamento do dia anterior e/ou a cotagéo disponivel no mercado em que o ativo apresentar
maior liquidez.

4.2.2. Opcgoes

A opcao trata-se de um derivativo, ou seja, tem preco derivado de um ativo. No caso, a opcao
€ um direito ou obrigacéo derivada de uma acao. A opcao € um contrato que d& a seu titular
o direito de comprar ou vender um ativo a um preco predeterminado numa certa data, ou antes
dela. As opc¢des podem ser de compra (calls) ou de venda (puts).

No caso das op¢des de compra, o titular (comprador), tem o direito de comprar a acao por um
preco pré-determinado em uma data futura, enquanto o langador (vendedor) tem a obrigagéo
de vender a ac¢do caso o titular opte em compratr.

No caso das opcdes de venda, o titular (comprador), tem o direito de vender a agdo por um
preco pré-determinado em uma data futura, enquanto o lancador (vendedor) tem a obrigacdo

de comprar a agéo caso o titular exerca a opg¢ao de vender.

As opcOes americanas podem ser exercidas em qualquer data a partir da emissdo até o
vencimento. Ja as europeias, apenas podem ser exercidas na data do vencimento.

4.2.2.1. Opcdes de Acdes e Bonus de Subscricdo de Agcdes
Fonte Primaria: utilizados os prémios de referéncia fornecidos pela B3.

Fonte Secundaria: modelo de Black-Scholes:
C =SN(d,) — Ke‘”N(dz)

== _SN(_dl) + Ke_r[N(_dz)

ln(-f()+(r+%2—)*t
d, = oy

dy =dy — oVt

r=In(1+ tx)

N(x)= J\. Le 4:%(1:

V2n

Em que:
C = preco da opcao de compra
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P = preco da opc¢éo de venda

S = preco da acao objeto

K = precgo de exercicio da opgao

N(.) = funcéo distribuicdo acumulada da normal padrao

tx = taxa pré anualizada interpolada

r = tx em tempo continuo

t = prazo anualizado (dias Uteis/252), da data considerada até o vencimento.
o = volatilidade anualizada do ativo objeto.

Para os fins da fonte secundaria, acbes séo valorizadas pelo preco de fechamento. Utilizamos
as volatilidades de referéncia divulgadas pela B3. A taxa de juros considerada é a pré-fixada
brasileira interpolada para a data de vencimento da opc¢ao, conforme descrito no Item 3.5 -
Indexadores.

Caso obtencado de alguns dados néo seja possivel, por auséncia de negociagdes regulares
no mercado, bem como em casos de distor¢ao ou dificuldade na coleta de precos, a Warren,
alternativamente, podera se utilizar de:

e Repeticao das superficies de volatilidades de D-1.

e Volatilidade histérica da acao.

e Cotacao de corretoras.

e Volatilidades implicitas das op¢fes de a¢des negociadas na B3.
e Cotacdes extraidas do Broadcast, Bloomberg ou Reuters.

4.2.2.2. OpcoOes de Délar
Fonte priméria: prémios de referéncia divulgados pela B3.
Fonte secundaria: Modelo de Garmam and Kolhagen (1983).
c=Soe TN (dy) — Ke ™" N(da)
P = Ke " N(—dy) — Soe ""TN(—d;)

_ In(so/K) + (rqg —ry +0%/2)T
a/(T)

do = dy — (T(T)

d;

Em que:

C: preco de uma opcao de compra;

P: preco de uma opcéo de venda europeia;
SO: valor da taxa spot;
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K: preco de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa de juros doméstica.

rf: taxa de juros externa.

T = prazo anualizado da data considerada até o vencimento.

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao

Ainda para os fins da Fonte Secundéria, devem ser observados os precos de ajuste do
contrato futuro de délar de vencimento igual ao da opcéo, fornecido pela B3. Utiliza-se a
superficie de volatilidade construida a partir dos prémios de referéncia, délar comercial
divulgado pelo Banco Central (PTAX 800) e cupom cambial divulgado pela BM&F Bovespa.
A taxa de juros brasileira considerada é a pré-fixada brasileira interpolada para a data de
vencimento da opg¢ado, conforme descrito no Item 3.5 — Indexadores do Manual.

Caso obtengéo de alguns dados néo seja factivel, por auséncia de negociagdes regulares no
mercado, bem como em casos de distor¢éo ou dificuldade na coleta de precos, a Warren,
alternativamente, podera se utilizar de:

e Repeticao das superficies de volatilidades de D-1.

e Cotacdes extraidas do Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
e Coleta de corretoras.

4.2.2.3. OpcoOes de Contratos Futuros

Fonte priméria: prémios de referéncia divulgados pela B3.

Fonte secundéria: Se néo for possivel obter a cotacdo ou se a opg¢éo for iliquida, é utilizado
0 modelo de Black, dado pela férmula abaixo:

C =[FN(d))-KN(d) ™"
P=C+(K-F)™"
3]
In| — [+] — |t
K) |2
oVt
dy =d, -0t

dl =

N(x)= _\[ ‘1)—6’ w:%a’:
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C: preco de uma opcao de compra;

P: preco de uma opcéo de venda europeia;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada;

r: taxa em tempo continuo, In (1+ rd);

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t = prazo anualizado (dias Uteis/252), da data considerada até o vencimento.

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de indice de vencimento igual ao vencimento da
opcao.

Para os fins da Fonte Secundéaria, deve ser observado que o contrato futuro é preco de ajuste
do indice divulgado pela B3 diariamente. Também divulgada pela B3, séo utilizadas as
volatilidades de referéncia. A taxa de juros brasileira considerada é a pré-fixada brasileira
interpolada para a data de vencimento da opgéo, conforme descrito no Item 3.5 — Indexadores
deste Manual.

Caso obtengéo de alguns dados néo seja factivel, por auséncia de negociagfes regulares no
mercado, bem como em casos de distor¢éo ou dificuldade na coleta de precos, a Warren,
alternativamente, podera se utilizar de:

e Volatilidades implicitas das opg¢6es de indice negociadas na B3.
e Repeticao das superficies de volatilidades de D-1.

e Volatilidades histéricas.

e Cotacao de corretoras.

e Cotacdes extraidas do Broadcast, Bloomberg ou Reuters

4.2.3. SWAP

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

Ponta Pré-Fixada

As pontas pré-fixadas dos swaps sédo avaliadas pelo método de fluxo de caixa descontado,
conforme Capitulo 5 - Férmulas para Calculo de Preco Unitario e Item 3.5 — Indexadores deste
Manual. Tem-se a fonte priméria para dados brasileiros a EETJ prefixada brasileira (item 3.5
- Indexadores). Como fonte secundaria, pode-se utilizar cotacdes extraidas do Broadcast,
Bloomberg ou Reuters.
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Ponta indexada ao CDI ou a Selic

A ponta de swap indexado ao CDI ou a Selic é avaliada pelo método de fluxo de caixa
descontado. O fator contratado € dado no Capitulo 5 - Férmulas para Célculo de Preco
Unitario, enquanto o PU é dado por

duy

; +PC*i prer
PU_MtM=VE * FATOR coNTRATADC ,{w]

1+i prey

E: data de partida;

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

dut: dias Uteis da data de calculo e a data de vencimento; VE: valor de partida;

CDilt: taxa do CDI para a data t, divulgado diariamente pela B3;

i_preT: ETTJ Pré-fixada Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré
para a data de vencimento na data de calculo expressa ao dia;

PC: percentual contratado no inicio da operacao expressa ao dia;

FATORcontraTADO: fator de corregdo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data
de calculo.

As taxas de mercado sdo divulgadas diariamente por meio de boletins diarios e arquivos
emitidos no site da B3.

Swap com ponta indexada a Agao

Tais swaps sao calculados de acordo com as caracteristicas contratuais e a variacao das
pontas, dado o preco/valor inicial.

Para o valor da acéo é utilizada a cotacéo de fechamento via terminal da Bloomberg e para a
conversao em Reais é usada a paridade EuroxDol da Bloomberg e o Délar (D2) da B3.

Swap com Ponta Cambial
A ponta tem o valor do principal no vencimento dada por:

ey
o = 1),,(1 +1.\'*““)
) 360

E: data de partida;

T: data de vencimento;

PE: principal na data de partida;

PT: principal no vencimento;

tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC.

dcte: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento (base/360)
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E com calculo de PU dado por:

PU MM = P T‘“’ L%
PTAX ;|

Pr

de,

l+i MMy *(—]
360

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

PTAXe-1: ptax de D-1 da data de partida;

EURO:-1: ptax de D-1 da data de calculo;

PT: principal no vencimento;

i MtMT: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial
para a data de vencimento na data de célculo;

dct: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento(base/360).

Os swaps cambiais utilizam da Curva de Cupom Cambial Sujo para precificagéo, para o qual
sao utilizados os Precos de Ajuste Referenciais dos FRCs e os Precos de Ajuste dos primeiros
vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Ddlar, dados pela B3.

As taxas referentes as datas nas quais ndo haja informagbes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme referido no item g. Modelos de

interpolagéo da Sec¢éo 5.6.1. deste Manual.

4.3. Titulos Publicos Federais

A Instrugdo CVM n.° 438, de 12 de julho de 2006, conforme alterada (“Instrucdo CVM n.° 438”)
que define o plano de contas dos fundos de investimento (COFI), exige a divisdo dos ativos
de renda fixa publicos em duas categorias distintas: ativos para negociacao e ativos mantidos
até o vencimento.

O gestor e 0 administrador do fundo definem a categoria dos titulos seguindo o procedimento
solicitado pela CVM.

As caracteristicas dos fluxos de pagamento de juros e principal se subdividem em:

. Titulos Bullet: apresentam unico fluxo de pagamento;

. Titulos Cupons: apresentam fluxo de pagamento semestral. Considera ou ndo um
indexador para a remuneracédo a partir do seu valor nominal.

. Pré-fixados: possuem rentabilidade predefinida no momento do contrato até o
vencimento.

. Pés-fixados: possuem seu valor corrigido mensalmente por um indexador, sendo a taxa

bésica de juros (SELIC) ou inflagdo, através do IPCA. A rentabilidade da aplicagéo,

Classificagdo da Informagdo: Uso Publico Pagina 18 de 49



wdarren
m Manual de Precificacdo de Ativos

portanto, € composta por uma taxa pré-definida no momento da compra do titulo mais
um acréscimo do indexador contratado.

Sem prejuizo do detalhamento abaixo, a Warren utilizara como fonte de precos para titulos
publicos federais: (i) taxa indicativa da ANBIMA e proje¢fes dos indices de precos também
divulgados pela associacéo; ou (ii) o Preco Unico (“PU”) do ativo divulgado pela ANBIMA,
exceto na hip6tese de Warren concluir que a adocdo das taxas e precos divulgados pela
ANBIMA possa resultar em informacgdes distorcidas, apuracdo inadequada, distribuicdo ndo
equitativa dos resultados, ou outras situacoes que conflitem com seu dever fiduciario, devendo
levar o tema para discusséo e formalizacdo no ambito do Comité de Precificacdo e Riscos.

4.3.1.Titulos Pré-Fixados
4.3.1.1. Letra do Tesouro Nacional (LTN)

Titulo classificado como bullet (pagamento Unico), com recebimento ao vencimento ou resgate
do titulo.

Caracteristicas Principais

= Prazo Definido: na emissao pelo Ministério da Economia

= Modalidade: escritural, nominativa e negociavel

= Indexador: ativo prefixado

= Rendimento: Definido pelo desagio sobre o valor nominal

= Valor nominal no vencimento: R$ 1.000,00

= Pagamento de juros: ndo ha

= Resgate do principal: pelo valor nominal na data de vencimento

Fontes para Marcagéao a Mercado

Fonte Priméria: PU divulgado pela ANBIMA, através de “Mercado Secundario de Titulos
Publicos — Taxas Médias”.

Fonte Secundéria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificacdo: A partir da formula a seguir.
VN

d
(1+ tx)""/2s2

PU =

Em que:
PU = valor da LTN na data de calculo
VN = valor nominal da LTN (valor de resgate)
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tx = taxa de mercado (base 252 dias) de LTNs para o referido vencimento
du = Numero de dias (teis, para o vencimento do papel

Uma vez que o VN é conhecido, basta trazer o valor do titulo a valor presente a partir da taxa
tx definida para saber o PU.

4.3.1.2. Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

As Notas do Tesouro Nacional série F sao titulos publicos com rentabilidade pré-fixadas pela
Taxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do desagio ou
agio sobre o valor nominal do titulo.

Caracteristicas

= Prazo: Definido na emissao pelo Ministério da Economia

= Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

» Indexador: Ativo Pré-Fixado

= Rendimento: Definido pela taxa interna de retorno calculada com base no fluxo de
caixa prefixado e no preco do papel no dia

= Valor nominal no vencimento: R$ 1.000,00

= Pagamento de juros: Cupons semestrais

= Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento

Fontes de Marcagao a Mercado

Fonte Priméaria: PU divulgado pela ANBIMA, através de “Mercado Secundario de Titulos
Publicos — Taxas Médias”.

Fonte Secundaria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificacéo
Nesse titulo, o valor de resgate e valores de cupons sado conhecidos. Portanto, para obter o
valor da NTN-F o fluxo de caixa € trazido a valor presente a partir da formula a seguir.

1 1
n_ VN = [(1 Do) /2 _ 1] VN = [(1 + txip0im) /2]
PU = Z + 7

=1 (1+ tA‘)du'/zsz (1+ [x)m/zsz

Em que:
PU = valor da NTN-F na data de calculo
VN = valor nominal da NTN-F
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tx = taxa de mercado (base 252 dias) de NTN-F para o referido vencimento
txcupom = taxa de cupom semestral do titulo

dui = numero de dias Uteis entre a data de calculo e o0 pagamento do cupom i
du = prazo do titulo em dias Uteis

4.3.2.Titulos po6s-fixados
4.3.2.1. Letra Financeira do Tesouro (LFT)

Titulo pos-fixado bullet (pagamento Unico), cuja rentabilidade segue a variagédo da taxa SELIC,
a taxa de juros basica da economia. Sua remuneragdo é dada pela variagdo da taxa SELIC
diaria registrada entre a data de liquidagdo da compra e a data de vencimento do titulo,
acrescida, se houver, de agio ou desagio no momento da compra.

Caracteristicas

= Prazo: Definido na emissédo pelo Ministério da Economia

= Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

= Indexador: P6s-Selic

= Rendimento: Vinculado a taxa SELIC (taxa média das operacdes diarias apurados no
Sistema de Liquidacgdo e de Custddia) calculada sobre o valor nominal.

= Pagamento de juros: Nao possui

= Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento.

Fontes de Marcacao a Mercado

Fonte Priméria: PU divulgado pela ANBIMA, através de “Mercado Secundario de Titulos
Publicos — Taxas Médias”.

Fonte Secundéaria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificagao

O valor de mercado da LFT pode ser obtido por:

PU = VNA * Cotacao%

VNA =VN + tXselic

1

Cotacao% = -
(1 + tx)*/2s2

Em que:
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PU = valor da LFT na data de célculo

VN = valor nominal da LFT

VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidagcdo

Cotacao = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e do
principal

tx = taxa anual (base 252 dias) de agio/desagio da LFT

txSelic = taxa Selic acumulada desde a data-base até a data de liquidagéo

du = numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data de vencimento

4.3.2.2. Nota do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C)

As Notas do Tesouro Nacional, série C — NTN-C sdao titulos publicos com rentabilidade
vinculada a variagdo do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da compra.

Caracteristicas

= Prazo: Definido na emisséo pelo Ministério da Economia

= Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

» Indexador: IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado)

= Rendimento: Calculado com base na variacdo do IGP-M, desde a data-base,
acrescido da taxa de juros definida quando da emissao do titulo sobre o valor nominal.

= Pagamento de juros: Semestral

= Resgate do principal: Pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de
vencimento.

Fontes de Marcacao a Mercado

Fonte Priméria: PU divulgado pela ANBIMA, através de “Mercado Secundario de Titulos
Publicos — Taxas Médias”.

Fonte Secundéaria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificacéo

O PU de uma NTN-C representa a soma dos valores presentes dos fluxos de pagamento,
calculado da seguinte maneira:
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PU = VNApy,j * Cotagao%

dup du

Sate Lk
VNA,yoj = VNA * (14 IGPMp,,;)¥m = (VN * IGPMycym) * (1 + IGPMpy, ) 3tm
1
% 3 Z_ 1
_ n 100 * |(1+ tXoupom)? — 1 100 + (1 + Exeupom)?
Cotagao% = - + m
( i /252
=1 (1+tx) /252 (1+tx) /2
Em que:

PU = valor da NTN-C na data de célculo

VN = valor nominal da NTN-C

VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidagéo

VNAproj = valor nominal atualizado estimado para a data de liquidacao

Cotacdo = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e do
principal

tx = taxa anual (base 252 dias) de mercado das NTN-C

IGPMacum = variagdo do IGP-M desde a data-base até o ultimo aniversario do indice
IGPMproj = projecéo do IGP-M para o més corrente da data de célculo

txcupom = taxa de cupom semestral do titulo

du = prazo do titulo em dias Uteis

dui = nimero de dias Uteis entre a data de calculo e o pagamento do cupom i

dup = numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indice e a data de calculo
dum = NUumero de dias Uteis do més corrente da data de calculo

O cupom de juros é obtido através da seguinte férmula:

Juros = VNA |1 + tx 1 —1

cupom2

4.3.2.3. Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

A NTN-B é um titulo p6s-fixado, cuja rentabilidade é composta por uma taxa anual pactuada
no momento da compra mais a variacio do IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo),
indice de inflacdo oficial do governo brasileiro, calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica).

Caracteristicas
Prazo: Definido na emisséo pelo Ministério da Economia

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel
Indexador: IPCA ou provisdo baseada na ultima estimativa oficial
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Rendimento: Vinculado a variacao do IPCA, desde a data-base, acrescido da
taxa de juros definida quando da emisséo do titulo sobre o valor nominal
Pagamento de juros: Semestral

Resgate do principal: Pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de
vencimento.

Fontes de Marcacao a Mercado

Fonte Priméria: PU divulgado pela ANBIMA, através de “Mercado Secundario de Titulos
Publicos — Taxas Médias”.

Fonte Secundéaria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificagao

Forma de calculo proxima a NTN-C, porém com o IPCA como indexador:
PU = VNAp; * Cotagao%

du duy

VNApyroj = VNA * (1 + IPCApyo; )% m = (VN % IPCAgcym) * (1 + IPCA o) ™m

1

n 100 #

1
7 2
(1 + Cxcupom) 1 e 100 * ('1 + Lxgup()"l)z

Cotacao% = - —
1 (1+tx) /252 (1+tx) /252

i

Em que:

PU = valor da NTN-B na data de calculo

VN = valor nominal da NTN-B

VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidacdo

VNAproj = valor nominal atualizado estimado para a data de liquidagéo

Cotacdo = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e do
principal

tx = taxa anual (base 252 dias) de mercado das NTN-B

IPCAacum = variacao do IPCA desde a data-base até o ultimo aniversario do indice
IPCAproj = projecdo do IPCA para o més corrente da data de calculo

txcupom = taxa de cupom semestral do titulo

du = prazo do titulo em dias Uteis

dui = nimero de dias Uteis entre a data de calculo e o0 pagamento do cupom i

dup = numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversério do indice e a data de calculo
dum = numero de dias Uteis do més corrente da data de célculo
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O cupom de juros € obtido através da seguinte férmula:

Juros = VNA # |1 + tx ic=1

cupom?2

4.3.2.4. Nota do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D)

Seu rendimento é atrelado as variacdes do ddlar, somada a taxa de juros definida no momento
da compra. Essa opc¢do nao é disponibilizada para pessoas fisicas.

Caracteristicas

= Prazo: Definido na emissdo pelo Ministério da Economia

= Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

= Indexador: Variagdo cambial

= Rendimento: Vinculado a taxa média do délar comercial, dada pela PTAX, acrescido
da taxa de juros definida quando da emissao do titulo sobre o valor nominal

=  Valor nominal no vencimento: R$ 1.000,00

= Pagamento de juros: Semestral

= Resgate do principal: Pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de
vencimento.

Fontes de Marcacao a Mercado

Fonte Priméria: PU de ajuste referente a mesma data de negociacao, divulgado pelo Tesouro
Direto em seu site.

Fonte Secundéaria: Precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da
B3.

Precificagcao
Obtido de forma semelhante a NTN-B e NTN-C, com exceg¢é&o do indexador:

PU = VNA,,,; * Cotagao%

dup du

koo
VNApyo; = VNA = (14 PTAXpypj)%m = (VN = PTAX geum) * (1 + PTXpyppj)3um

1

* . z— 2
n 100 (1 + 5xcup0"l) 1 A 100 * (1 + tx(:upom)z

d d
S (A+tn) sz (1+ tx) /252

Cotacao% =

Em que:
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PU = valor da NTN-D na data de célculo

VN = valor nominal da NTN-D

VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidacdo

VNAproj = valor nominal atualizado estimado para a data de liquidacao

Cotacdo = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e do
principal

tx = taxa anual (base 252 dias) de mercado das NTN-B

PTAXacum = variacdo da PTAX desde a data-base até o Ultimo aniversario do indice
PTAXproj = projecao da PTAX para o més corrente da data de célculo

txcupom = taxa de cupom semestral do titulo

du = prazo do titulo em dias Uteis

dui = nimero de dias Uteis entre a data de calculo e o0 pagamento do cupom i

dup = numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indice e a data de calculo
dum = numero de dias Uteis do més corrente da data de calculo

O cupom de juros € obtido através da seguinte férmula:

Juros = VNA # |1 + tx Y |

cupom?2

4.3.2.5. Operacdes Compromissadas

Consistem na forma de captacéo de recursos através da venda de titulos publicos ou crédito
privado realizados pelas instituicdes financeiras aos clientes, com prazo de recompra definido
no inicio da negociacao e rentabilidade pés, pré ou livre, conforme previsdo do Capitulo 5 -
Formulas para Célculo de Pre¢o Unitario.

4.4. Titulos Privados

4.4.1. Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

O CDB (Certificado de Deposito Bancério) € um titulo de captagéo de recursos emitido pelos
bancos, que funciona como um empréstimo realizado a instituicéo financeira, recebendo uma
promessa de remuneragdo em troca. Ao final da aplicagdo, o valor investido é acrescido de
juros.

44.1.1. CDB Preé-fixado

O investidor ja sabe na hora da aplicacdo quanto vai receber em juros. Possuem, portanto,
um fluxo Unico de pagamento, que adota metodologia de precificacdo dada pelo mercado ou
a partir do spread de crédito. A taxa de mercado é a taxa pré, obtida a partir da curva de juros
referente aos contratos futuros de DI, provenientes da B3. O spread, por sua vez, é o risco

Classificagdo da Informagdo: Uso Publico Pagina 26 de 49



wdarren
m Manual de Precificacdo de Ativos

definido a partir da relacdo entre o prazo de vencimento e rating de crédito do titulo em
guestao.

Caracteristicas

= Prazo: Definido no momento da emisséo

= Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

= Indexador: Pré-Fixado

= Rendimento: Definido pelo desagio sobre o valor nominal

= Pagamento de juros: Nao ha

= Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento

As fontes e a descri¢cdo da Marcacéo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.3 deste
Manual.

4.4.1.2. CDB po6s-fixado, indexado ao CDI

O ativo tem sua remuneracgédo atrelada a variagdo do CDI, sendo o valor financeiro corrigido
pelo percentual do indexador contratado junto ao emissor no momento da emissao. Possuem,
portanto, um fluxo Unico de pagamento, que adota metodologia de precificacdo dada pelo
mercado ou a partir dos juros soberanos e do spread de crédito. A taxa de mercado é a taxa
pré, obtida a partir da curva de juros referente aos contratos futuros de DI, provenientes da
B3. O spread, por sua vez, € o risco definido a partir da relacéo entre o prazo de vencimento
e rating de crédito do titulo em questao.

Caracteristicas
= Prazo: Definido no momento da emisséo
= Modalidade Escritural: nominativa e negociavel
= Indexador: CDI
= Rendimento Vinculado ao CDI: calculado sobre o valor nominal
=  Valor nominal: R$ 1.000,00
= Pagamento de juros: Néo ha
= Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento

As fontes e a descricdo da Marcacao a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.3 deste
Manual.

4.4.2. Letras Financeiras (LF)
Titulos emitidos por instituicdes financeiras como bancos e outras instituicdes de crédito sem

possibilidade de resgate antecipado (no mercado secundario sera possivel vender
antecipadamente, porém, sujeito a possiveis desagios no ativo), com finalidade de captar
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recursos de longo prazo (prazo minimo 24 (vinte e quatro) meses) pagando aos investidores

rentabilidades mais atrativas. O investimento minimo para esse ativo € R$50.000,00
(cinquenta mil reais).

As fontes e a descri¢cdo da Marcacao a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.3 deste
Manual.

4.43. Fontes para Marcacéo a Mercado de CDB e LF

S&do valorados pela taxa de emissdo da data de inicio de rentabilidade até a data de
vencimento e trazidos a valor presente pela taxa de mercado conforme a caracteristica do
ativo.

Fonte Primaria: Taxas e PU indicativos ANBIMA, caso a Associacdo divulgue as
informacgoes;

Fontes Secundarias:

(a) Para o ativo que néo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana
das taxas coletadas juntamente aos players, conforme descrito no item 3.2 - Metodologia
Utilizada, que informa sobre coleta de precos e taxas obtidas de outras corretoras;

(b) Quando os dados para o ponto (a) ndo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de
mercado do ativo seré pela construgdo de curvas para cada emissor, com base em coleta de
taxas ou operacgOes verificadas no mercado que serdo determinadas por metodologias
internas, aprovadas no Comité de Precificacdo e Riscos. A curva de precificacdo representa
a taxa de desconto que sera utilizada para o calculo do valor presente de cada ativo; e

(c) A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread estimado
(conforme o spread estimado no Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco e em
conformidade com o Capitulo 5 - Formulas Para Calculo de Prego Unitario, alinhado com o
monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos nas carteiras dos
fundos.

Os spreads utilizados séo reavaliados, no minimo, semestralmente e sempre que seja
observado qualquer evento que influencie a percepcao do risco de crédito do ativo ou emissor.
As definicbes e reavaliacbes dos spreads seguem os critérios definidos acima e séo
aprovadas pelo Comité de Precificacdo e Risco.

Sem prejuizo da utilizacdo pela Warren de metodologia de aprecamento de ativos que
considera os precos observados em mercado ativo ou cotados junto ao mercado, é vedada a
utilizacdo pela Warren de formas estaticas baseadas em custo de aquisicdo ou na taxa
negociada na compra do ativo financeiro.
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4.4.4. Fontes para Marcacdo a Mercado de Letras Financeiras Subordinadas — LFSN

Fonte Primaria: Taxas e PU indicativos ANBIMA, caso a Associacdo divulgue as
informacoes.

Fontes Secundérias:

(a) Para o ativo que nédo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana
das taxas coletadas juntamente aos players, conforme descrito no item 3.2 - Metodologia
Utilizada que informa sobre coleta de precos e taxas obtidas de outras corretoras; e

(b) Quando os dados para o ponto (a) ndo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de
mercado aplicada é obtida através das curvas de precificacdo subordinadas por emissor, onde
séo consideradas as curvas dos emissores para opera¢des ndo subordinadas assim como as
operagdes subordinadas de todos os emissores, 0 rating, e o0 prazo das operagoes.

A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread estimado
conforme o spread estimado no Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco, em
conformidade com o Capitulo 5 - Férmulas Para Calculo de Pre¢o Unitario, alinhado com o
monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos nas carteiras dos
Veiculos, considerando o Item 3.4 deste Manual.

Os spreads utilizados sao reavaliados, no minimo, semestralmente e sempre que seja
observado qualquer evento que influencie a percepcao do risco de crédito do ativo ou emissor.
As definicdes e reavaliacbes dos spreads seguem os critérios definidos acima e séo
aprovadas pelo Comité de Precificagcdo e Risco.

445. Fontes para Marcacdo a Mercado de Letras Financeiras de Capital
Complementar - LFSC

Fonte Priméaria: Taxas e PU indicativos ANBIMA, caso a Associacdo divulgue as
informacgoes;

Fontes Secundarias: (a) Para o ativo que nao tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado
é dada pela mediana das taxas coletadas juntamente aos players, conforme descrito no item
3.2 - Metodologia Utilizada, que informa sobre coleta de pregos e taxas obtidas de outras
corretoras; (b) Caso ndo tenhamos os indicativos citados anteriormente, ou sejam
considerados insuficientes, as LFSC pos-fixadas subordinadas serdo precificadas na data da
primeira call do exercicio de recompra pelo emissor. A taxa de mercado aplicada é obtida
através das curvas de precificacdo subordinadas por emissor, onde sdo consideradas as
curvas dos emissores para operacdes ndo subordinadas assim como as operacdes
subordinadas de todos os emissores, o rating, e o prazo das operacoes;
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A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread estimado
conforme o spread estimado no Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco, em
conformidade com o Capitulo 5 - Férmulas Para Calculo de Preco Unitério, alinhado com o
monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos nas carteiras dos
Veiculos, considerando o Item 3.4 deste Manual.

4.4.6. Cédulade Crédito Bancario (CCB)

A CCB pode ser emitida por empresa ou pessoa fisica, tendo uma instituicdo bancéria como
contraparte. Ainda, pode ser emitida em moeda local ou estrangeira, caso a instituigcdo tenha
sede no exterior. Entre as vantagens do ativo, esta o fato de ser um instrumento de crédito
agil, que pode ser emitido com ou sem garantia, real ou fidejusséria. Representa uma
promessa de pagamento em espécie, decorrente de operacgao de crédito de qualquer valor ou
modalidade. A emissdo pode ser com remuneracao prefixada ou pés-fixada.

As fontes e a descricdo da Marcacdo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.3.
deste Manual.

Sem prejuizo da utilizacdo pela Warren de metodologia de apregcamento descrita no item
acima mencionado, é vedada a utilizacdo pela Warren de formas estéaticas baseadas em custo
de aquisi¢cdo ou na taxa negociada na compra do ativo financeiro.

4.4.7. Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) sao titulos de renda fixa de crédito privado
gue representam a promessa de um pagamento futuro referente a iméveis. Trata-se de titulos
lastreados em créditos imobiliarios, representativos de parcelas de um direito creditério.

O investidor de CRI ajuda a financiar o mercado imobiliario ao antecipar os créditos que seréo
recebidos pelo setor. Os CRIs s6 podem ser emitidos por companhias securitizadoras de
créditos imobiliarios, as quais ndo fazem o papel de devedoras na operagao.

As fontes e a descricdo da Marcagdo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.10.
deste Manual.

4.4.8. Certificado de Recebiveis Agricolas (CRA)

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) séo titulos de renda fixa lastreados em
recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
abrangendo financiamentos ou empréstimos relacionados a producao, a comercializa¢éo, ao
beneficiamento ou a industrializacdo de produtos, insumos agropecuarios ou maguinas e
implementos utilizados na producédo agropecuéria.
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Nessas operacfes, as empresas cedem seus recebiveis para uma securitizadora, que emitira
0os CRAs e os disponibilizara para negociacdo no mercado de capitais, geralmente com o
auxilio de uma instituicéo financeira. Por fim, essa securitizadora ira pagar a empresa pelos
recebiveis cedidos. Desse modo, a empresa conseguira antecipar o recebimento de seus
recebiveis.

As fontes e a descricdo da Marcacdo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.10.
deste Manual.

449, Cédulade Crédito Imobiliario

Instrumento originado pela existéncia de direitos de crédito imobilidrio com pagamento
parcelado. A cédula é emitida pelo credor, com o objetivo de facilitar e simplificar a cesséo do
crédito e podem contar ou ndo com garantia.

A CCI agiliza a negociacéo de créditos, uma vez que a cessdo pode ser feita mediante o
endosso no proprio titulo, sem necessidade de uma formalizagdo com um contrato de cessao.
Seu diferencial reside no fato de que sua negociagdo ocorre independentemente de
autorizacdo do devedor, uma caracteristica indispenséavel para adequar o crédito imobiliario
as condi¢cdes de negociacdo no mercado financeiro e de capitais.

Possui remuneragao por taxa pré ou pos-fixada, inclusive por indices de pregos, de acordo
com o direito creditdrio nela representado.

As fontes e a descricdo da Marcagdo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.4.10.
deste Manual.

4.4.10. Fontes para Marcac¢éo a Mercado - CCB, CClI, CRI, CRA

Fonte Priméaria: Taxas e PU indicativos ANBIMA, caso a Associacdo divulgue as
informacgoes.

Fontes Secundérias:

(a) Para o ativo que néo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado € dada pela mediana
das taxas coletadas juntamente aos players, conforme descrito no item 3.2 - Metodologia
Utilizada, que informa sobre coleta de precos e taxas obtidas de outras corretoras; e

(b) Quando os dados para o ponto (a) ndo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de
mercado do ativo sera pela construcdo de curvas para cada emissor, com base em coleta de
taxas ou operacdes verificadas no mercado, que serdo determinadas por metodologias
internas. A curva de precificagdo representa a taxa de desconto que sera utilizada para o
calculo do valor presente de cada ativo.
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A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread estimado
(conforme o spread estimado no Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco, em
conformidade com o Capitulo 5 - Férmulas Para Calculo de Preco Unitério, alinhado com o
monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos nas carteiras dos
fundos, conforme o Item 3.4 deste Manual.

Sem prejuizo da utilizacdo pela Warren de metodologia de aprecamento de ativos que
considera os pre¢os observados em mercado ativo ou cotados junto ao mercado, é vedada a
utilizacdo pela Warren de formas estéticas baseadas em custo de aquisicdo ou na taxa
negociada na compra do ativo financeiro.

Os spreads utilizados sao reavaliados, no minimo, semestralmente e sempre que seja
observado qualquer evento que influencie a percepcao do risco de crédito do ativo ou emissor.
As definicdes e reavaliacbes dos spreads seguem os critérios definidos acima e séo
aprovadas pelo Comité de Precificagdo e Risco.

45, Debéntures

A Debénture é um titulo de divida, de curto, médio ou longo prazo, que confere a seu detentor
um direito de crédito contra a companhia emissora. Quem investe em debéntures se torna
credor dessas companhias. As debéntures podem ser distribuidas publicamente, desde que
emitidas por companhias de capital aberto e devidamente registradas na CVM e de capital
fechado. Dividem-se em:

Nominativas: ha emissao de certificado, onde consta o nome do titular, registro em livro
proprio, sendo facultado a emissora contratar a escrituracao e guarda dos livros de registros
da emisséo e transferéncias.

Escriturais: também sdo nominativas, mas sem emissdo de certificado, ndo havendo
obrigacao de contratacdo de instituicdo depositaria, ou seja, instituicdo financeira responsavel.
Em relag&o a classe, dividem-se em:

Simples: ndo séo conversiveis em ac¢des. As conversiveis podem ser convertidas em acoes
da empresa emissora de acordo com regras previstas na escritura da emisséo.
Permutaveis: podem ser convertidas em ac¢des de outra empresa, que ndo a companhia
emissora, de acordo com as regras definidas na escritura de emisséao.

Em relacéo a garantia, podem ser:

Real: constituidas por bens integrantes do ativo da companhia emissora ou de terceiros, sob
a forma de hipoteca, penhor ou anticrese (propriedade imoével).

Flutuantes: em caso de faléncia, asseguram as debéntures o privilégio sobre os ativos da
companhia emissora, ndo impedindo a negociagdo dos bens que compdem este ativo.
Quirografarias: ndo oferecem aos titulos nenhum privilégio, concorrendo em igualdade de
condicBes com os demais credores quirografarios da emissora.
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Subordinadas: oferece prioridade de pagamento apenas em relacdo aos acionistas, no que
se refere aos ativos da companhia.

As caracteristicas da emissdo podem ser verificadas no site debentures.com.br, porém a
precificacdo dos ativos é dada pela calculadora Renda Fixa da B3.

No caso das debéntures participativas, deve estar claro nos documentos do respectivo
Veiculo investidor que existe a possibilidade de receber em caixa, repentinamente, valores
altos que ndo podem ser provisionados devido a falta de informacgdes prévias. Ocorrendo tal
situacdo, o devido tratamento desses lancamentos devera ser definido oficialmente pelo
administrador.

As fontes e a descricdo da Marcagdo a Mercado encontram-se disponiveis no item 4.5.1.
deste Manual.

4.5.1. Fontes para Marcagao a Mercado

Fonte Primaria: Para as debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA,
considerar o PU Indicativo publicado diariamente no website para o referido ativo como o PU
de mercado;

Fontes Secundérias:

(a) Para o ativo que nao tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana
das taxas coletadas juntamente aos players, conforme descrito no item 3.2 - Metodologia
Utilizada deste Manual, que informa sobre coleta de precos e taxas obtidas de outras
corretoras;

(b) Quando os dados para o ponto (a) ndo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de
mercado do ativo seré pela construgdo de curvas para diferentes emissores, considerando
debéntures de caracteristicas afins, com base em coleta de taxas ou operacdes verificadas
no mercado, que serdo determinadas por metodologias internas. A curva de precificacdo
representa a taxa de desconto que sera utilizada para o calculo do valor presente de cada
ativo.

(c) Sem prejuizo do disposto acima, para definir a taxa de mercado destas debéntures é
verificado o emissor, ramo de atuacao, rating e o prazo da debénture, existindo na ANBIMA
alguma debénture semelhante, ou seja: 1) do mesmo emissor; 2) De um emissor do mesmo
ramo e rating similar ou; 3) Um emissor apenas com 0 mesmo rating ou rating similar,
exatamente nesta ordem de preferéncia, e ambos com prazos semelhantes, a taxa desta
debénture passa a ser utilizada como proxy para as debénture ndo indexadas a inflagdo. Para
as debéntures atreladas a indices de inflacdo s&o utilizados como base os spreads de
mercado em relacdo as taxas divulgadas pela ANBIMA dos Titulos Publicos Federais
indexados a inflacéo.
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A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread estimado,
conforme o spread estimado no Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco, em
conformidade com o Capitulo 5 - Férmulas Para Calculo de Preco Unitério, alinhado com o
monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos nas carteiras dos
fundos, considerando o Item 3.4 - Ativos Provisionados deste Manual.

Sem prejuizo da utilizacdo pela Warren de metodologia de aprecamento de debéntures que
considera os pre¢os observados em mercado ativo ou cotados junto ao mercado, é vedada a
utilizacdo pela Warren de formas estéticas baseadas em custo de aquisicdo ou na taxa
negociada na compra do ativo financeiro.

As proxies e os spreads utilizados sado reavaliados, no minimo, semestralmente e sempre
que seja observado qualquer evento que influencie a percepgédo do risco de crédito do ativo
ou emissor. As definicbes e reavaliagbes de proxies seguem os critérios definidos acima e
sdo aprovadas pelo Comité de Precificacéo e Risco.

45.1. Debéntures Conversiveis

O credor pode converter suas debéntures em acdes da companhia emissora, de acordo com
uma clausula pré-estabelecida na escritura, ou entdo caso haja algum tipo de inadimplemento
por parte do emissor.

O modelo utilizado para o aprecamento de titulos conversiveis consiste em sua decomposicao
em 2 (duas) partes: no titulo de renda fixa e na opcéo de conversibilidade, em data e preco
definidos na escritura. Formulas descritas no Capitulo 5 - Férmulas para Calculo de Preco
Unitario e no item Opc¢des serao utilizadas.

4.6. Cotas de Fundos de Investimento

4.6.1. Cotas de Fundos Abertos
Fundo abertos sédo aqueles em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a
qualquer tempo. As cotas dos fundos abertos somente podem ser cedidas em determinadas

situagOes autorizadas pela regulamentacéo pertinente.

Fonte Priméria: A avaliacdo das cotas de fundos abertos é realizada através da cota
divulgada pelo administrador fiduciario do fundo.

4.6.2 Cotas de Fundos Fechados

Fundos fechados sdo aqueles com prazo determinado de duracdo e que ndo admitem o
resgate das cotas durante o periodo de duracéo do fundo. A Unica forma de pagamento aos
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cotistas do fundo € através da amortizacao das cotas. Ao final do prazo de duracao do fundo,
as cotas podem ser resgatadas, quando, entéo, o fundo € encerrado.

As cotas dos fundos fechados podem ser transferidas através de cessdo de cotas,
diferentemente dos fundos abertos. Todavia, se o detentor das cotas de fundos fechados for:
() Fundos de Investimentos abertos regulados pela Instrugdo CVM n.° 555, de 17 de
dezembro de 2014, conforme alterada (“Instrucdo CVM 555”"); ou (ii) Investidores Nao
Residentes, a transferéncia das cotas de fundos fechados detidas por estas duas entidades
somente poderao ocorrer dentro do mercado organizado, isto é, pela Bolsas de Valores ou de
Mercadorias e Futuros ou em mercado de balcdo organizado.

As modalidades de fundos fechados mais comuns no mercado de capitais brasileiro sao: (i)
Fundos de Investimento (regulados pela Instrugdo CVM 555, na modalidade de fundos
fechados); (ii) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) e Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios N&o-Padronizados (FIDC-NPs); (iii) Fundos de Investimento em
Participacdes (FIPs); (iv) Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEES);
(v) Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs); (vi) Fundo de Financiamento da Industria
Cinematograéfica Internacional (Funcine).

Fonte Primaria: Caso a cota seja negociada no mercado secundario de ambiente eletrénico
é utilizado o preco de fechamento da B3.

Fontes Secundéarias: (a) Mediana das cotacdes obtidas de players de mercado, conforme
item 3.2 - Metodologia Utilizada; e (b) utilizada a cota divulgada pelo administrador fiduciario
do fundo.

N&o € permitida a utilizacdo de valores patrimoniais de cotas descasados entre Fundos
investidores e Fundos investidos, exceto nas seguintes hipoteses:

(a) Nos casos em que os Fundos com cota de abertura adquiriram cota de Fundos de
fechamento; ou

(b) quanto da aquisi¢do de cotas de Fundos no exterior que, em razdo do fuso horério, ndo
possibilitem a utilizacdo do valor da cota do mesmo dia do célculo do valor da cota do Fundo

investidor.

4.7. Ativos no Exterior

Para os ativos financeiros negociados no exterior, a Warren deverd converter a moeda
estrangeira para a moeda nacional utilizando a taxa de cambio referencial (D2) divulgada pela
B3.
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Caso os ativos financeiros negociados no exterior ndo sejam denominados em délares
americanos, estes devem ser, primeiramente, convertidos para dolar americano e, em
seguida, deve ser utilizada a taxa de cambio referencial (D2) divulgada pela B3 para
conversao em moeda nacional.

O valor a ser utilizado deve ser o preco liquido provavel de realizacdo, considerando o impacto
de tributos e taxas no exterior.

Caso a Warren, em casos excepcionais, conclua que a utilizacdo da taxa de cambio
referencial (D2) ndo resulta no adequado valor justo para a cota do Fundo, podera ser utilizada
outra taxa, desde que sua utilizagéo reflita de forma apropriada o valor justo.

4 .8. Precificacdo de Bens e Direitos Sobre Ativos lliquidos

No caso de acdes de empresas néo listadas, bdnus de subscricao, debéntures simples, titulos
de valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em ac¢des de emissdo de companhias
abertas e de capital fechado e titulos de valores mobiliarios representativos de participacdo
em sociedades limitadas a serem adquiridas por Fundo de Investimento em Participagdo
(FIP), Fundo de Investimento Imobiliario (FIl) ou FIAGRO FIP, o valor justo serd atualizado
anualmente ou sempre que ocorrer evento extraordinario que exija a sua atualizacdo. A
reavaliacdo do valor justo sera realizada por uma empresa especializada independente
(“empresa”) que devera ser contratada pela Administracdo Fiduciaria conforme NP 01.003 —
Norma de Selecédo, Contratacdo e Monitoramento de Parceiros e Prestadores de Servicos.

Segue abaixo o processo de precificagdo para ativos iliquidos:

(i) Definicdo de uma empresa;

(ii) Realizacdo da due diligence sobre a empresa;

(i) Formalizacé@o do contrato de servico com a empresa;

(iv) Elaboracéo e emissao do laudo de avaliacdo pela empresa;

(iv) A Administracdo Fiduciaria valida as premissas adotadas no laudo de avaliagdo emitido
pela empresa. Em caso da sua aprovacao, realiza a remarcagéo imediata no ativo avaliado
no Fundo de Investimento.

Adicionalmente, na hipotese de ocorréncia de uma negociacéo privada envolvendo os ativos
tratados neste capitulo, o Administrador, pode adotar o preco de negociacédo como referéncia
do valor justo.

Sdo exemplos de negociacdo as rodadas de investimento, vendas parciais, troca de acdes
em operacdes de fusdo e aquisicao, entre outras formas de negociacao de valores mobiliarios.

Enquanto ndo ocorrer a primeira marcacao a valor justo, o ativo sera marcado na carteira pelo
seu custo de aquisicao.
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5. FORMULAS PARA CALCULO DE PRECO UNITARIO

a. ATIVOS INDEXADOS AO DI SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

by 5
FATORconTrRATADO = [ ] |1+] (1+CD})
t=t,

-1[*PC

r 1 - \ du

i |
14| ((1+1_MtM)252) 1| * PC?-
|

L )]

VNC: Valor Nominal Corrigido para a data do vencimento;

VI: Valor Inicial;

CDIt: média das taxas diarias, a partir da emissao ou da data do ultimo pagamento, dos DI de
um dia divulgada pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt_br/

PC: percentual contratado na data de emisséo do ativo;

FATOR contraTapo: fator de corregéo (taxa contratada do DI) entre as datas de emissédo e de
calculo;

te: data de emissao;

tn-1: dia anterior a data de calculo.

du: dias uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

i MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -
Indexadores.

WNC = V" FATORconTRATADO

[ 1

du
((1+i_MtM)252) 1 l

FATORMM = '1 -

|

PU MM =

" YCDham

VNC
FATORMM
i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -
Indexadores.
%CDIMtM: percentual de mercado obtido conforme Capitulo 6 - Apregcamento de Spread de
Risco.
Quando da utilizac&o de taxa DI em conjunto com um spread, tem-se:

1

1
FATOR(‘UNU‘(:M((() = ”;;’;‘: [ (1 2 CDI();'S" - (l + Spread(‘uutruludu)""T]

1 1 qdu
VNC = VI * FATOR ;oniratado * [(1 + i MtM)zz = (1 + Spreadrunlrnuulu)?;]

VNC: Valor Nominal corrigido para a data do vencimento;

VI: Valor Inicial;

CDIt: média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do Gltimo pagamento, dos DI de
um dia divulgada pela B3 no site http://w ww.b3.com.br/pt_br/
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Spreadcontratado: taxa contratada na emissao;

FATORCconTraTADO: fator de correcéo (taxa contratada do DI) entre as datas de emisséo e de
calculo;

te: data de emissao;

tn-1: dia anterior a data de célculo;

du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

i_MtM: taxa livre de risco, conforme Item 3.5 - Indexadores.

1 1 du
FATORyoy = [(1+ i MtM)77 + (1+ Spready,y)7|

VNC
PUmtm=
FATORMtM
i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -

Indexadores.
SpreadMtM: Taxas de mercado definida por metodologia interna, conforme Capitulo 6 -
Aprecamento de Spread de Risco.

b. ATIVOS INDEXADOS A INFLACAO SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

Célculo do PU:

VNA =+ (1+ TAXACONTRATADA){{M'QSE
((1+ i_MtMy.)3%/252 (1 + Spread)d+/252)

PU_MIM =

du: dias uteis entre as datas de célculo e do vencimento;

i MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -
Indexadores;

Spread: obtido conforme Capitulo 6 - APRECAMENTO DE SPREAD DE RISCO;

VNA: Valor Nominal Atualizado para a data de célculo de acordo com o indexador do ativo.

Observacédo: Para os ativos indexados a outros indices de inflacdo é utilizada a mesma
metodologia.

c. ATIVOS PREFIXADOS SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

Calculo do PU:
VR
PUyem = DU
[(1+i MtM g )(1+Spread)]252

du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
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i MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -
Indexadores;

Spread: obtido conforme Capitulo 6 - Aprecamento de Spread de Risco;

VR: Valor de Resgate na data do vencimento

d. ATIVOS INDEXADOS AO DI COM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

Percentual do DI:

1

VNA = VN + ;;1{[(1 + CDI) — 1]+ %CDI +1}
1

VNAs(((Fator DI proj)z52+% cDI+1)PU=PA_1) & (VNE« % Amort y)

‘ DU

PUpen = Z

1
(1+CDI proj)zsz— 1'- ",-’UL'Dl"ll"H-l}

DU
. DI ) 252
Fator DI proj = R wry) v

(1+CDI proj—1)252

VN: Valor de emissdo descontada as amortizagfes, caso existam, até o fluxo em questao.
VNE: Valor Nominal de Emissdo descontada as amortizagfes, caso existam, até o fluxo em
questao

CDIn: Média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento, dos DI
de um dia divulgada pela B3 no site http://w ww.b3.com.br/pt_br/;

%CDI: Percentual do CDI determinado na emissé&o do ativo;

DU: Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base;

DA: Dias uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA=0;
CDiproj:  Projecdo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI (http://lw w w
.b3.com.br/pt_br/market-data-e- indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ no arquivo “Mercado de Derivativos -
Taxas de Mercado para Swaps) para a data do fluxo. Caso a data do fluxo néo coincida com
a data do vértice da B3 sera feita interpolacdo da taxa;

CDlproj-1: Projecao do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI para a data do fluxo anterior.
Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 seré feita interpolacao da taxa.
%CDImtm: Percentual do CDI de mercado definido conforme os critérios descritos no Capitulo
6 - Aprecamento de Spread de Risco.

DI + Spread
1 1
VNA = VN T, [[(1 + CDI,)5z » (1 + Spread)-“--‘]}
DU~DA
VNA«(Fator CDI proj«(1+ Spread ., ... ) 252 —1)+ (VNE. % Amort )
PUyey = X ’ DU

{[(14 DI proj)]s (14 Spread,,,,,) }252
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DU

Fator DI proj - (1+CDI proj) ZSDzA

(14+CDI proj—1)252

VN: Valor de emissao descontada as amortizagdes, caso existam, até o fluxo em questao;
VNE: Valor Nominal de Emissédo descontada as amortizages, caso existam, até o fluxo em
questéo

CDIn: média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento, dos DI
de um dia divulgada pela B3 no site http://w ww.b3.com.br/pt_br/;

Spread: taxa de juros determinada na emisséo do ativo; DU: dias Uteis entre a data do fluxo
e a data-base;

DA: dias uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo, DA =

0;
CDlproj: proje¢cdo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI (http:/iw w w
.b3.com.br/pt_br/market-data-e- indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ no arquivo “Mercado de Derivativos -
Taxas de Mercado para Swaps) para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com
a data do vértice da B3 sera feita interpolacdo da taxa;

CDlproj-1: projecéo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI para a data do fluxo anterior.
Caso a data do fluxo n&o coincida com a data do vértice da B3 sera feita interpolagéo da taxa;
SpreadMtM: taxa de mercado definida conforme os critérios descritos no item “Fontes de
Marcacao” do ativo de referéncia.

e. ATIVOS INDEXADOS A INFLACAO COM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

A mesma metodologia, aqui descrita para o IPCA, é aplicada para ativos indexados a outros
indices de inflacéao.

DD

IPCADM

indice;pca-1

VNA = VNE *

indice IPCA

VNA: Valor Nominal Atualizado monetariamente pela corre¢cdo do indice de prego de
referéncia;

VNE: Valor Nominal de Emissdo descontada as amortizagfes, caso existam, até o fluxo em
questéao;

indiceIPCA-1: nimero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica);

indice IPCA: nimero indice do IPCA do més anterior ao més da emisséo, divulgado pelo IBGE;
IPCA: variagéo do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido divulgada
a variacao oficial, sera utilizada a proje¢éo divulgada pela ANBIMA;

DD: dias Uteis decorridos do més base;

DM: dias uteis do més base.
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DUF:DAI.
VNA« {|(1+41) 252 -1|+% Amorty
— n
PUM!M - Ev:l DUy

[(1+i_MtMgc, )+ (1+Spread)] 252

n: n° de vértices de pagamentos;

v: identificador do vértice;

i: taxa de juros de emisséo do ativo;

DU: dias uteis entre a data do fluxo e a data-base;

DA: dias uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA = 0.
i_MtMdc: taxa livre de risco nas datas do fluxo de pagamento do titulo, conforme Item 3.5 -
Indexadores;

Spread: obtido conforme Capitulo 6 - APRECAMENTO DE SPREAD DE RISCO.

% Amort: Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emisséo

f. OPERACOES COMPROMISSADAS

Prefixadas
'R

PU _MM = -

789

(1+i MM 4, + Spread)

du: numero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

i MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme Item 3.5 -
Indexadores;

Spread: obtido conforme Capitulo 6 - APRECAMENTO DE SPREAD DE RISCO;

VR: Valor de Resgate.

Pés-fixadas )
FATORconTRATADO = i’;}; [1 + ((1 + i;)252 — 1) - PC]
VNC = VI « FATORcontratado

VNC: Valor Nominal Corrigido;

VI: Valor Inicial;

it: taxa do indexador selecionado para a remuneracéo a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacao;

FATORcontraTADO: fator de correcdo (taxa contratada) entre as datas de emisséao e de calculo;
te: data de emissao;

tn-1: dia anterior a data de célculo;

i_MtM: taxa livre de risco para o vencimento da operacdo compromissada na data de calculo,
conforme Item 3.5 - Indexadores.
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g. Modelos de Interpolacao

a. Foérmula para taxa exponencial em dias Uteis.

du,—du, 252

du .

duy—du,

du

i ={| @+ip) ™

757

2 || Q) ™

it: taxa interpolada para a data t;

il: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente anterior;

i2: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente posterior;

dul: dias Uteis entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior;
du2: dias Uteis entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente posterior;
dut: dias Uteis entre as datas de calculo e a data t;

b. Formula para taxa linear em dias corridos

J e de, ‘
3 [(l+' d('l)]. gl ( +l_‘2-365)_l .[d(',—dCl) 3 }g

dc,y—dc, de,

it: taxa interpolada para a data t;

i1: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente anterior; i2: taxa pré de
mercado para a data do vértice imediatamente posterior;

dcl: dias corridos entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior; dc2:
dias corridos entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente posterior;

dct: dias corridos entre as datas de calculo e a data t;

6. APRECAMENTO DE SPREAD DE RISCO

A Estimacao do spread de risco e/ou taxa de desconto para titulos de crédito privado é um
modelo de precificacdo adotado pela Warren que busca capturar as condigcbes de mercado
ou refletir ao maximo eventuais volatilidades nos precos dos ativos de crédito privado.

Adicionalmente, o spread utilizado para precificagdo de ativos que venham a compor a carteira
de algum Veiculo administrado pela Warren sera reavaliado, pelo Comité de Precificacao e
Risco, no minimo, semestralmente, e sempre que observada a realizacdo de qualquer evento
gue implique na alteracé@o da percepc¢éo do risco de crédito do ativo e/ou do emissor
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6.1. Coleta e Tratamento de Dados

Dado que os ativos de crédito privado ndo séo perenes e nem padronizados, utilizamos a
metodologia descrita abaixo para estimar os spreads de risco e/ou taxas de desconto para
precifica-los.

6.2. Etapas do Processo

As etapas do processo sao:

Coleta de Tratamento

Coleta de Dados: a coleta de dados se da via cotacdo para emissdo primaria dos titulos de
crédito privado, acompanhamento de calls realizados por corretoras de valores (média do
bid/ask spread para cada ativo especifico), e negdcios realizados por entidades administradas
pelo administrador (desconsiderando-se aquelas com partes relacionadas).

Tratamento dos Dados: o tratamento dos dados se dé& via padronizacdo dos spreads e/ou
taxas coletadas. Aqui, o spread e/ou taxa coletada é convertida para todos os indexadores de
interesse a fim de que se possa utilizar tal dado para estimacéo das curvas em qualquer
indexador.

Consolidacao dos Dados: a consolidacdo dos dados se da via agrupamento de spreads ou
taxas de desconto para os titulos de crédito privado com caracteristicas similares (sejam elas
emissor, rating, nivel de subordinacéo etc.). Os dados sao consolidados por intervalos de
tempo (vértices) via média dos spreads e/ou taxas de desconto coletadas nos ultimos 21 (vinte
e um) dias Uuteis e que pertencem ao intervalo (vértice) em questéao.

6.3. Estimacado do Spread e/ou Taxa de Desconto para Titulos de Crédito Privado

A estimacédo se da via clusterizacdo de emissores, conforme descrito abaixo, para posterior
interpolacéo de curvas de spread de crédito, conforme descrito na secao Estimacédo de Curvas
de Spread de Crédito.

Clusterizacdo de Emissores de Crédito Privado

Para emissores de crédito privado de forma geral, a clusterizacao se da via emissores que
atuem nas mesmas linhas de negdécio, bem como pelo rating dos emissores. No caso
especifico de instituicdes financeiras, a clusterizagdo se da por relevancia do conglomerado
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financeiro ou instituicdo financeira (caso ela ndo pertenca a conglomerado financeiro). Os
dados sdo obtidos via plataforma IFData atraves do site https://www3.bcb.gov.br/ifdata/.
Segue abaixo a metodologia de clusterizacdo de instituicdes financeiras.

- Consolidagéo do valor financeiro por Ativo, Carteira de Crédito Classificada, e Captacdes
para cada conglomerado financeiro ou instituicdo financeira (caso ela néo pertenca a
conglomerado financeiro);

- Ordenamento em ordem decrescente dos emissores (do maior valor para 0 menor valor
para cada uma das variaveis);

- Para cada variavel, o primeiro emissor da lista abre o 1° (primeiro) cluster;

- O emissor seguinte permanece no mesmo cluster do emissor anterior se o valor da variavel
em analise ndo for menor do que dois tergos de nenhum dos cinco emissores anteriores.
O procedimento é conduzido para os Ultimos quatro trimestres disponiveis na base de
dados;

- Os emissores que pertenceram durante 0s quatro trimestres no primeiro cluster, constituem
o primeiro cluster. O segundo cluster € composto por emissores que ficaram situados entre
o primeiro e segundo cluster durante os quatro trimestres; O terceiro cluster € composto
por emissores que ficaram situados somente no segundo cluster durante os quatro
trimestres. O quarto cluster € composto por emissores que ficaram situados entre o
primeiro e o terceiro cluster durante os quatro trimestres, e assim sucessivamente. Cada
cluster deve contar com no minimo trés membros;

- A clusterizagéo que consolida as variaveis analisadas segue as mesmas regras acima.

A critério do Comité de Precificacdo e Risco, os emissores podem ser direcionados para
clusters diferentes dos inicialmente propostos. Tal decisdo deve ser embasada em dados que

justifiquem tal medida.

Estimacao de Curvas de Spread de Crédito

As curvas de spread de crédito sdo divididas em vértices com intervalos de trés meses até o
prazo de trés anos, totalizando 12 vértices. A partir do terceiro ano até o décimo ano, inclusive,
os vertices contemplam intervalos de um ano. O Ultimo vértice, sem prazo definido, diz
respeito aos papéis perpétuos.

Sao estimados inicialmente as curvas de ativos de crédito Sénior dos emissores pertencentes
ao Cluster 1, para posterior estimacdo dos demais emissores pertencentes aos clusters
seguintes. ApOs estimadas as curvas dos ativos Sénior, sdo estimadas as curvas de ativos
Subordinados para os emissores pertencentes ao Cluster 1. Posteriormente, sdo estimadas
as curvas para os emissores dos demais clusters. Por fim, € estimada a curva de ativos
Perpétuos do Cluster 1 e demais clusters.

Estimacédo Curva Sénior - Cluster 1
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Por ser a curva intuitivamente mais liquida, é a primeira a ser estimada. Para todos os vértices
propostos, sdo dispostos os dados existentes para cada emissor pertencente ao Cluster em
questao. Apos isso, calcula-se a mediana para o vértice que esta sendo tratado utilizando-se
todos os dados disponiveis para os emissores pertencentes ao Cluster. Para a curva em
questdo, o valor do vértice sera o maior entre o valor estimado para o vértice e o valor
estimado para o vértice imediatamente anterior. Caso algum vértice ndo possua valor de
referéncia, sera atribuido a este o mesmo valor do vértice anterior.

Para estimarmos os dados para a curva especifica de cada emissor, utiliza-se o maior valor
entre o valor do vértice imediatamente anterior para 0 mesmo emissor e o valor estimado para
0 mesmo vértice da curva do Cluster a que 0 emissor pertence.

Estimag&o Curva Sénior - Cluster 2 e posteriores

Para todos os vértices propostos, sao dispostos os dados existentes para cada emissor
pertencente ao Cluster em questao. Apoés isso, calcula-se a mediana para o vértice que esta
sendo tratado utilizando-se todos os dados disponiveis para 0s emissores pertencentes ao
Cluster. Para a curva em questéo, o valor do vértice sera o maior entre o valor estimado para
o vértice, o valor estimado para o vértice imediatamente anterior e o valor estimado para o
mesmo Vvértice do cluster imediatamente anterior.. Caso este ndo esteja disponivel, sera
atribuido valor neutro.

Para estimarmos os dados para a curva especifica de cada emissor, utiliza-se o maior valor
entre o valor estimado para o vértice, o valor do vértice imediatamente anterior para 0 mesmo
emissor e o valor estimado para o mesmo vértice do cluster imediatamente anterior. Caso nao
haja valor para o vértice em questao, utiliza-se o maior valor entre o valor estimado para o
vértice do cluster em questéo, o valor do vértice imediatamente anterior para 0 mesmo emissor
e o valor estimado para o0 mesmo vértice do cluster imediatamente anterior.

Estimacé&o Curva Subordinada - Cluster 1

Para todos os vértices propostos, sao dispostos os dados existentes para cada emissor
pertencente ao Cluster em questdo. Apdés isso, calcula-se a mediana para o vértice que esta
sendo tratado utilizando-se todos os dados disponiveis para 0s emissores pertencentes ao
Cluster. Para a curva em questéo, o valor do vértice sera o maior entre o valor estimado para
o0 vértice, o valor do vértice imediatamente anterior, e 0 valor de mesmo vértice para o cluster
sénior.

Para estimarmos a curva especifica de cada emissor, utiliza-se o maior valor entre o valor
estimado para o vértice, o valor estimado para o vértice imediatamente anterior, e o valor para
o referido vértice da Curva Sénior do mesmo emissor. Caso néo exista valor estimado para o
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vértice, utiliza-se o maior valor entre o valor estimado para o vértice do cluster em questédo, o
valor estimado para o vértice imediatamente anterior, e o valor para o referido vértice da Curva
Sénior do mesmo emissor. Caso nao exista valor anterior, sera utilizado o valor 1.

Estimag&o Curva Subordinada - Cluster 2 e posteriores

Para todos os vértices propostos, sao dispostos os dados existentes para cada emissor
pertencente ao Cluster em questdo. Apdés isso, calcula-se a mediana para o vértice que esta
sendo tratado utilizando-se todos os dados disponiveis para 0s emissores pertencentes ao
Cluster. Para a curva em questdo, o valor do vértice € o maior valor entre o valor estimado
para o Vvértice, o valor do vértice imediatamente anterior e o valor para 0 mesmo vértice do
cluster imediatamente anterior.

Para estimarmos a curva especifica de cada emissor, utiliza-se o maior valor entre o valor
estimado para o vértice, o valor do vértice imediatamente anterior, o valor do mesmo vértice
da curva sénior para o mesmo emissor, € 0 valor para 0 mesmo vértice do cluster
imediatamente anterior. Caso néo exista valor estimado para o vértice, utiliza-se o maior valor
entre o valor estimado para o vértice do cluster em questdo, o valor do vértice imediatamente
anterior, o valor do mesmo vértice da curva sénior para 0 mesmo emissor, e 0 valor para 0
mesmo Vértice do cluster imediatamente anterior.

Proxy

Sem prejuizo das demais disposi¢cdes deste Manual, para identificar a similaridade entre os
ativos financeiros, notadamente em relagédo ao risco de crédito, deverdo ser observados, no
minimo, 0s seguintes parametros:

Emissor

Rating

Setor

Subsetor ou segmento de atuacao
Duration

Indexador e/ou tipo de remuneragéo.

-0 Qo0 T

Na hip6tese em que um desses parametros néo seja identificado pela Area de Precificacéo e
Risco de Crédito da Warren em relagéo ao ativo em questao, o Comité de Precificacéo e Risco
da Warren devera deliberar sobre quais critérios suplementares deverdo ser observados para
a precificacéo do referido ativo.

Deliberacfes via Comité de Precificacdo e Risco da Warren
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Os casos para 0s quais 0os dados atualizados de precos e/ou taxas ndo estejam disponiveis
e nos quais a Warren nao tenha base de comparacao (i.e., ativos sem referéncia e sem proxy
em que as metodologias de fontes primarias e secundarias entdo adotadas ndo sejam
aplicaveis), ndo serao englobados na metodologia apresentada para precificacdo dos ativos
e de seus spreads (em caso de titulos de crédito). Assim sendo, tais casos deverao ser
levados ao Comité de Precificacdo e Risco, o qual deve analisar e deliberar sobre a
precificacdo de tais ativos, com base nas informacdes levantadas pela Area de Precificacio
e Risco de Crédito da Warren.

Ainda, quando um ativo ou derivativo adquirido por Veiculos administrados pela Warren néo
possuir metodologia de aprecamento definida no presente Manual, a Area de Precificacéo e
Risco de Crédito da Warren devera elaborada uma proposta de metodologia de mensuragéo
do valor justo, com base nas melhores praticas de mercado, e a submeter para a aprovagéo
do Comité.

7. GOVERNANCA

A Area de Precificagéo e Risco de Crédito da Warren (“APR”), sob a coordenagdo do Head
da Administrag&o Fiduciaria, que por sua vez reporta-se ao Chief Operation Officer da Warren,
€ responsavel pela aplicacdo da metodologia de apregcamento prevista neste Manual, bem
como pela andlise diaria de aderéncia dos pregos calculados as condigbes de mercado dos
ativos que integram a carteira dos Veiculos sob administracdo e/ou controladoria da Warren.

Nesse viés, também cabe a APR promover estudos, elaborar pareceres técnicos e propor
alteracbes que se fagcam necessarias aos critérios de precificagdo de quaisquer tipos de
ativos, bem como a atender e solucionar questionamentos de gestores contratados a respeito
da marcacgéo a mercado dos ativos, conforme o caso.

Notadamente com relac@o aos ativos de crédito privado, a APR também é responséavel pelo
monitoramento e andlise das carteiras que possuem esse tipo de ativo, bem como por
eventuais sugestfes de provisdo em caso de algum evento de crédito, as quais deverao ser
discutidas e deliberadas no a&mbito do Comité de Precificagédo e Risco da Warren (conforme
descrito no Item 3.4 - Ativos Provisionados).

7.1. Comité de Precificacdo e Risco da Warren:

Objetivo: O Comité de Precificacdo e Risco da Warren é um foro de carater deliberativo
responsavel pela discussao de todos os temas de marcacdo de mercado, incluindo, mas néo
se limitando a, aprovacao de mudancas de metodologias de precificacdo, definicbes de novas
fontes, alteracdes de spreads de crédito dos titulos privados, bem como em relagdo ao
estabelecimento de provisdes de perda para emissores de ativos constantes das carteiras dos
Veiculos.
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Composicao: Head de Risco, Head de Administracdo Fiduciaria e integrantes das areas de
precificacdo, juridico e compliance. A critério do Comité e conforme conveniéncia e
necessidade, podera(do) ser convidado(s) integrante(s) ouvinte(s) e sem direito a voto,
incluindo especialistas técnicos de outras areas da Warren ou externos.

Freqguéncia de reunides: (a) ordindria: uma vez ao més; (b) extraordindria: sempre quando a
APR identificar ser necessario. As reunides extraordinarias poderdo ocorrer em situacdes de
movimentos atipicos de mercado, na entrada de novos ativos cuja metodologia de
precificacdo ndo esteja prevista neste Manual, quando existir a necessidade de marcacao
para Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), dentre outros casos que a APR julgue
necessarios.

Forma de Reqistro das Decisdes: As decisbes do Comité de Precificacdo e Risco da Warren
sao registradas por meio de ata assinada por todos os seus membros digitalmente, as quais
ficam disponiveis para consulta na sede da Warren. As atas que formalizarem as deliberagcdes
das reunifes do Comité e os materiais que as subsidiaram sao guardadas por um periodo
minimo de 5 (cinco) anos.

7.2. Responsabilidades de Areas Internas e Terceiros

a) APR —Area de Precificacéo e Risco de Crédito

Sem prejuizo das demais atribuicdes descritas no Manual, a APR é responsavel pelo processo
de precificacdo dos ativos, participando da aplicacdo da metodologia de apregamento e da
andlise da aderéncia dos precos calculados as condicdes de mercado dos ativos que
compdem as carteiras dos Veiculos administrados pela Warren, nos termos do presente
Manual e/ou de acordo com as orientagdes do Comité de Precificacdo e Risco da Warren.

Ainda, a APR é a area responsavel por realizar pesquisas e andlises técnicas necessarias a
fim de oferecer subsidios para a tomada de decisdo do Comité de Precificacdo e Risco da
Warren, sugerindo novas metodologias ou altera¢des naquelas ja adotadas para validacao e
aprovacao do referido 6érgao.

Adicionalmente, a APR também podera, conforme o caso, determinar rating de ativos de
crédito privado de instituicbes bancarias que ndo possuam rating fornecido pelas principais
agéncias de rating.

A APR é uma area independente da Warren, que possui autonomia no exercicio de suas
atividades, inclusive para convocar reunides extraordinarias do Comité de Precificacdo e
Risco da Warren para discussédo de qualquer situacdo relevante, por ndo ser subordinado a
mesa de operacdes da Warren. A APR é coordenada pelo Head da Administragéo Fiduciaria,
gue, por sua vez, reporta-se ao Chief Operation Officer da Warren.
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b) Chief Operation Officer
O Chief Operation Officer é responsavel por supervisionar as atividades desenvolvidas pela
APR, assegurando sua independéncia e lhe fornecendo os subsidios de recursos humanos e
materiais para que tal area possa adequadamente desenvolver suas atividades.
c) Mesade OperacOes
Cumprir a metodologia de precificacdo determinadas neste Manual na hegocia¢ao dos ativos.
d) Gestores de Recursos de Terceiros
Cumprir as regras de precificagdo determinadas pela Warren neste Manual, fornecendo os
subsidios solicitados pela Warren para que ela possa monitorar continuamente a aderéncia

da precificagdo dos ativos constantes das carteiras dos Veiculos ao seu respectivo valor justo.

7.3. Conflitos de Interesse

A fim de tratar potenciais conflitos de interesse em relagcdo as demais atividades
desenvolvidas pela Warren, a APR mantém segregacéo fisica e logica das areas de front e
das mesas operacionais da Warren e das outras sociedades que compdem seu grupo
econdmico (chinese wall).

Em caso de situacao de potencial conflito de interesses, a area de Compliance e Risco devera
ser acionada, nos termos do Manual de Regras, Procedimentos e Controles Internos da
Warren.

8. BASE REGULATORIA

¢ Resolucdo CVM n.° 21, de 25 de fevereiro de 2021;

¢ Regras e Procedimentos ANBIMA para Aprecamento n.° 01, de 23 de maio de 2019; e

e Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de
Terceiros.

9. DISPOSICOES FINAIS

Este documento deve ser revisado, pelo menos, a cada 2 (dois anos) e sempre que houver
alteracdes regulatorias ou nas atividades relacionadas ao processo.
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