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1. Introducao

Este Manual (“Manual”) tem como objetivo descrever os critérios utilizados para o apregamento dos ativos,
para efeito de valorizacdo e calculo de cotas dos Fundos de Investimentos e Carteiras Administradas
(“Fundos” e “Carteiras”) de clientes que contratam os servigos da drea de Administragao Fiduciaria da RJI
Corretora de Valores Mobilidrios Ltda. (“RJI”). As técnicas e parametros adotados seguem normas legais e
regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos.

O principal objetivo é efetuar a marcacdo a valor justo de forma tempestiva evitando eventuais transferéncia
de riquezas entre cotistas.

Todos os critérios sdo constantemente avaliados e aperfeicoados, buscando sempre a transparéncia dos
processos e aprimoramento dos modelos. Estes serdo sempre alterados quando surgirem novas praticas de
aprecamento ou quando a RJI julgar necessario adaptar a uma nova realidade do mercado.

1.1. Abrangéncia

Os procedimentos e estruturas descritas neste manual se aplicam as atividades da RJI Corretora de Valores
Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.

1.2. Conformidade

Os Procedimentos descritos pretendem cobrir o exigido no seguinte arcabouco regulatério:

(i) ICVM 175.

(ii) ICVM 558.

(iii) Cédigo de Administracdo e Gestao de Recursos de Terceiros da ANBIMA.

(iv) Guia ANBIMA de Metodologia de Provisdo de Devedores Duvidosos (PDD) de Direitos Creditérios

(v) Politica de Controle de Risco da RJI onde se define a estrutura organizacional e se institui os
comités que tomarao as decisfes tempestivas diante de eventos que possam trazer riscos a
operacao e ao patriménio dos investidores.

2. Principios

A RJI se utiliza dos seguintes principios para o aprecamento dos ativos constantes nos Fundos e Carteiras
administrados pela RJI:

e Comprometimento: A RJI periodicamente revisa seus métodos e fontes de dados, a fim de aperfeigoar seu
Manual, se for o caso, para que os ativos tenham sempre preco condizente com as praticas de mercado;

e Consisténcia: Os ativos sdo marcados a mercado, conforme as regras dispostas neste Manual,
independentemente da natureza dos Fundos e Carteiras que os detenha, mas sim de acordo com as
caracteristicas dos respectivos ativos, de modo que um mesmo ativo tenha precos idénticos ou similares,
conforme suas carateristicas;

e Equidade: A RJI adota imparcialidade na adogao do presente Manual, utilizando com equidade os
procedimentos de marca¢do a mercado, sem distingdo entre seus Fundos e Carteiras administrados;

e Formalismo: A drea de Risco é responsavel pela execugao, pela qualidade do processo, metodologias de
marcac¢ao a mercado e a atualizacdo do Manual, bem como pela guarda dos documentos que contenham as
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justificativas sobre decisdes tomadas. Ademais, a drea de Compliance é responsaveis por acompanhar os
processos adotados de forma a manter as melhores praticas do mercado e o cumprimento do que esta
previsto no Manual. Por fim, a RJI possui um time de Controladoria dentro da drea de Administracao
Fiducidria, que atua de forma exclusiva e independente, responsavel pela execu¢do do processo didrio de
marcag¢ao a mercado;

¢ Frequéncia: A marcagao a mercado tem como frequéncia minima, a periodicidade de cdlculo de acordo
com aquela exigida pelo tipo de ativo marcado;

e Melhores praticas: Os processos e melhorias utilizados pela RJI buscam seguir as melhores praticas de
Mercado, em especial aquelas divulgadas pela ANBIMA e CVM;

¢ Publicidade: A maioria das fontes utilizadas pela RJI sdo publicas e passiveis de verificagdo por parte de
auditoria; e

e Transparéncia: Visando uma maior transparéncia, este Manual da RJI encontra-se disponivel em seu
website.

3. Processo de Marcagao a Mercado (MTM)
O processo de marcagao a mercado estabelecido pela RJl engloba as seguintes etapas descritas a seguir:

a) Coleta de Dados.

b) Tratamento dos dados.

¢) Validagao.

d) Aplicacdo dos Pregos as Carteiras.

e) Supervisdo Dindmica da Metodologia.

3 Coleta de Dados

Para a marcacdo a mercado dos ativos presentes nos Fundos e Carteiras administradas pela Rll, sdo
utilizados dados de fontes independentes amplamente utilizadas no mercado, conforme a tabela abaixo:

Dado Fontes

Taxas e Pus MTM Titulos Publicos Anbima
Taxas e Pus MTM Titulos Privados Anbima
Indice IPCA e IGPM Projecbes Anbima
Taxa Selic BACEN
Taxas Referenciais B3
Taxa de Cambio BACEN
Precos das Acdes B3
Prémios das Opcdes Liquidas B3
Ajustes de Contratos Futuros B3
Taxa CDI B3
Curva de Juros Pré Brasileira B3
Curva Cupom de Dolar B3
Curva Cupom de IGPM B3
Curva Cupom de IPCA B3
Curva Cupom de TR B3
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As fontes secundarias de informacgdes, que serdo utilizadas em caso de impossibilidade de obtengao das
informacdes junto as fontes primarias, sdo as agéncias provedoras de informacdes de mercado, entre elas:
(i) Broadcast - AE; (ii) Bloomberg; (iii) Reuters; (iv) CMA; (v) Valor PRO; (vi) Quantum; (vii) Reune. Nesses
casos, 0s precos e taxas serao analisados e aprovados pelo Comité de Risco.

3.1 Tratamento, Validacdo e Aplicacao

O tratamento dos dados brutos é feito através de scripts que capturam a base ajustando formatagdes e
impondo restricdes estruturais. Dentro dos scripts existem gatilhos que alertam os analistas caso haja
qualquer tipo de inconsisténcia interna. Os Cdlculos se iniciam apenas apds o saneamento destes alertas.

Finalizados os calculos os precos passam por scripts que montam estatisticas e analises de impacto. Estas
estatisticas sdo confrontadas com restri¢gdes e limites impostos pelo Comité de Risco. Caso haja um preco
ultrapassando estes limites ou restri¢cdes, o time de risco deve ser notificado para validar os nimeros e
aprovar a liberacdo das carteiras.

3.2 Supervisdao Metodoldgica

Todo ativo que passa a estar sob administracdo do RJI deve ter sua metodologia de precificacdo contemplada
nesta politica e deve receber por parte do Comité de Risco limites e restricdes técnicas de acordo com sua
classe, de forma que estes estejam contemplados nos scripts de validacdo antes da primeira carteira liberada.
No caso de transferéncias em ativos ou fundos para RJI ndo contemplados por esta politica, o Comité de
Risco deve se reunir em carater extraordindrio para garantir a aplicagdo promovendo a atualizacdo e o
estabelecimento dos limites técnicos das validagdes.

4. Renda Fixa, Renda Variavel e Derivativos liquidos

Diante da existéncia de Preco de Referéncia nas fontes primarias e liquidez suficiente, a RJI se reserva a

tomar os pre¢os como dados. Caso ndo haja fontes primarias ou secunddrias aprovadas para coletar os
parametros de aprecamento dos ativos ou falta de liquidez caracterizada pela auséncia de negdcios e/ou
diferenca relevante entre os “Bids” de compra e venda (Bid and Ask Spread) a RJl de forma Diligente deve
aprecar os ativos seguindo metodologia prépria em linha com as melhores praticas internacionais descrita
a seguir.
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4.1. Tratamentos sobre as Curvas de Juros e Cupons

Para a construcgdo da estrutura a termo das curvas, as taxas para os vértices padrdo importadas devem ser
interpoladas para os vencimentos nao divulgados. O tratamento dos dados das curvas de juros é feito de
acordo com o regime de capitalizagdao e niumeros de dias de capitalizagdo no ano.

4.1.1 Dias Uteis

252

sy due—duy du,
duy a+ [2)257 dupy—duy
i = (1+i1)zsz.(—d) -1
[ (1 +ip)252 ]
Onde:
o i;: taxa interpolada para a data t;
o i1: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente anterior;
. i2: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente posterior;
. duz1: dias Uteis entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior;
. duz: dias Uteis entre as datas de cdlculo e a data do vértice imediatamente posterior;
. du;: dias Uteis entre as datas de célculo e a data t.
4.1.2 Dias Corridos
365
dcy [9)365 —_
o= [ 1) - (14 (LRSS gy (dezderyyy oy
(1 + i1)36g dCz - dC1
Onde:
o i;: 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;
. dc1: dias corridos entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior;
. dc2: dias corridos entre as datas de cdlculo e a data do vértice imediatamente posterior;
. dc,: dias corridos entre as datas de calculo e a data t.
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5. Ativos de Renda Fixa sem Liquidez ou Preco de Referéncia

Para aprecar ativos de renda fixa, assume-se que vai haver a liquidacao de um fluxo de pagamentos corrigido
por indices de mercado em datas programadas na contra partida do valor investido no ato da Emissao.
Tratamos como ativo de crédito ndo estressado aquele que desde sua emissdo ndo apresentou um evento
de crédito dentre os listados abaixo:

N3o Cumprimento de Covenants

Atraso Pagamento de Parcelas do Fluxo contratado na Emissdo (default)

Faléncia do Emissor, coobrigado ou de membro de seus Grupos Econémicos
Recuperagado Judicial do Emissor, coobrigado ou de membros dos Grupos Econ6micos

o O O O O

Fato Relevante sobre emissao ou emissor ou garantias que versem sobre a condi¢do financeira
de partes envolvidas na operacdo e qualidade das garantias

Um ativo de renda fixa brasileiro “k” ndo estressado, de uma maneira geral, é aprecado da seguinte forma:

N
Py ., N aik * x(my n, Dk
y Mo {3 Dok a; = '
kKt To My {; Dik a,k)}) Z T +fk (yk,t'nt' ))Pix

i=t

{N(Dike k) } € umasérie de vetores de prazo em anos D; i e fragdes do saldo devedor corrigido a; que representam juros e amortizagdes;
Ykt € a taxa MTM anualizada

C(*,i) é fungdo de corregdes de saldo devedor que dependem da modelagem do contrato do ativo k

fr(*,1) que é uma fungdo que também depende da modelagem do contrato do ativo k.

e = {IL, (v}, d;)} éacurva de jurosemt sendo d; a data do vertice e v; o valor do vértice




Ay

W = {?/’:t (Q),5))} é a série de correcdio em t sendo 4j a data do vertice e Q; o valor do vértice
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P, (Vi » T, Ue) € 0 preco do ativo k na data t como uma funcéo data taxa MTM anualizada

Saldo Nominal Atualizado definido por x(n' S U, i) =VNE x C(m,pn) * [(i, Amort) * x
t ot k k t oty i=t ik i-1k

VNE}, é o valor nominal de emissdo do Ativo k e I[(Amort) = {1 se i é uma amortizagio ; 0 caso contrario}

Estdo entre os fatores que podem impactar as fungdes x(m,, 1, 0)k € fi(+,i) a distingdo entre capitalizacdo
em dias Uteis ou corridos, a utilizacdo de percentuais de indices ao invés de spreads sobre os indices na
formalizagdo da taxa de emissao, o aniversario de atualizagdo da correcao monetdria, a data de inicio de

rentabilidade, pagamentos extraordinarios e caréncias.

Segue quadro com alguns exemplos usando titulos publicos:

Ativo f(y)
f(y) = 1, Prazoatéo 1000
LTN y R$ 1.000,00 Vencimento W
VNA = R$ 1.000,00* Juros Semestrais
fy)= | Corregdo MonetériaUsando | ((1+6%)/2 ~ 1) e N a*VNANTN-_B+
NTN-B )= Projecdes do IPCA, Em Amortizacdo 100% Zl_t D-
y iversario 15 i A4y Hut
aniversario VNA no Vencimento y
(Divulgado Pela Anbima) *
Juros Semestrais
VNA = R$ 1.000,00* de (1 + 6%)1/2
f(y) = Correcao Monetéria Usando e(@+ _0) o + VNA
NTN-C | W7 Projeces do IGPM, Em 1) e Amortizagdo a; NTN—ct
y aniversario 15 100% VNA no -
(Divulgado Pela Anbima) Venc(Lrl;ento e (1+y )bit
l=
PU
f(v) = PU_PAR = (] 11 + Selicr]zrlr) *R$ 1 p ta —PARD.n.
LFT ) = 1.000,00 v razo a ? o 1+y
y (Divulgado pelo BACEN) encimento )
Juros Semestrais
de ((1+ 6%)1/2 —
NTN-E | T = R$ 1.000,00 1) e Amortizagéo a; * 1000
y 100% VNA no 2 :
Vencimento 1+ Dig
o 1ty )
(**) {:I(Di‘k’t ' ai’k) } _ {( Dias Uteis Até o pagamento ' ((1 i 6%) 1/2 B 1) ) N (Dias Uteis Até o pagamento ' ((1 n 6%) 1/2 _ 1) ) ’ (Dius Uteis Até o pagamento ' 1)}

252

252

(***) Obs: se o ativo for definido em dias Uteis, o niimero de dias Uteis no ano é 252 e se o ativo for definido em dias corridos serd 365

5.1. Duration

Usando a formula apresentada no item acima, para f(y) = y para um ativo “c

pt(y ) =2V _apxc

€0 Eawoh
aptoyh) = (1) * (L +y )1+ IV _axc
dyt, ¢ =t (1ye)Pi

“u_n

252

podemos escrever:

Versao 2025-05

10



RJI
; Politica de Apregcamento e Acompanhamento de Valores Mobilidrios e Imobiliarios Versao 2025-05

A%pt=(-1)*(1+y ) t* XN —X_p /pt~1  Entdo podemos definir: Y.V )] [pt =Dt
c C

i=t(1+yC)Di i ¢ i:t(1+yC)Di i c c

A%pt=(-1)*(1+y c)_l * Dt = D é chamado no mercado de Duration de Macauly
c c

[4

A%pt = (-1) * DMt > DMt ¢ chamado no mercado de Duration Modificada
Cc c (4
Apt = (_1) * DMt * pt—l 9 Apt * qt—l = (_1) * DMt * pt—l * qt—l
c c C Cc C c C C
Portanto, podemos afirmar que variacdes de taxa dytcprovocam, pontualmente e aproximadamente,

variagOes de preco Apz =(-1)* D’;“ * ptc—l. Este resultado deve ser utilizado extensivamente no intuito de

comparar taxas de ativos de renda fixa, de uma maneira geral. Ele nos induz a separar ativos de renda fixa de
duration parecida quando queremos comparar taxas no caso de aplicacdo de PDD ou uso de Proxies (que
serdo definidos adiante).

5.2 Taxas em Percentual do CDI

Quando a taxa do ativo estd definida em percetual do CDI (“Perc,”) devemos seguir o procedimento para
definirmos Xk, fi; :

1-  caso o eventoiseja o primeiro da série: C (*)y; = (1 + Percy* CDI;;) * (1 + Perc,* Pre_Term,;)
2- caso contrario: C (*)g; = (1 + Percy* Pre_Term;_;)
1

3- (1 +fx ()P = (1+ (((1+ curva_pré;)diasano — 1) x Percy))diasaté_i
Onde:
CDI;; = capitalizacdo do cdi realizado até a data base desde ultimo pagamento
Pre_Term;; = capitalozagdo na curva pré a termo até o dia do evento i
Pre_Term;_y; = capitalizac¢do na curva pré a termo desde i — 1 até o dia do evento i

curva_pré;, = capitalizagio da curva pré vertice i

5.3 Risco de Crédito

Mesmo selecionando ativos de mesma duration conseguimos observar em mercados por todo mundo
diferengas expressivas nas taxas MTM de ativos de renda fixa. Como estamos falando de renda fixa, esta
diferenca sé pode ser explicada pela incerteza a cerca da liquidacdo dos fluxos futuros contratados.

Por conseguinte, passa a ser parte integrante do processo de marcac¢do a mercado a classificacdo do emissor
e da emissdo quanto a probabilidade de default (ndo cumprimento das obrigacdes financeira da operacao
de crédito).

5.3.1 Fundamentos de Crédito

Para realizar a analise de crédito o analista deve coletar dados observando sempre a qualidade,
verossemelhanca e consisténcias interna. Para que a analise esteja completa deve se inspirar em
demonstracdes financeira auditadas dos dois ultimos exercicios sociais, se aplicavel, tanto do devedor
guanto de seus controladores e deve se debrucar sobre os seguintes fundamentos:

e Fluxo de caixa e capital de giro
e Liquidez dos ativos e nivel de imobilizacdo
e Passivos ocultos

e Alavancagem e indices de cobertura e de endividamento
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e Contigenciamentos e necessidades de investimento

5.3.2 Metodologia Qualitativa e Prospectiva

Para finalizar a analise de crédito e atribuir o Rating Interno, o Analista deve qualificar os seguintes pontos
no cenario atual para o devedor ou controlador, se aplicavel:

e Condicao financeira e lucratividade

e Poder de mercado e market share

e Histdrico de inadimpléncia e Fatos relevantes

e Condicao financeira dos principais clientes e fornecedores

e Distruibuicao das receitas entre produtos, servicos e fontes

¢ Inadimpléncias e Disputas Judiciais

e Condicionantes juridicas impostas pela escritura da operagao

Por fim o Analista deve reavaliar todos estes pontos em diferentes cenarios tais como:

e Crises de Liquidez no Mercado Financeiro

e Crises Cambiais

e Mudangas de ambiente regulatdrio provaveis no préximo exercicio
e Cenario competitivo dos mercados onde o grupo controlador opera.

5.3.3. Andlise de Crédito de Paises e Pessoas Fisicas.

A RJl se reserva a controlar apenas titulos de divida soberanos liquidos e precatérios brasileiros.O risco de
crédito de ente federativo é estimado utilizando descontos praticados no mercado para precatérios de
mesma Duration. A RJI pode contratar estudos de consultorias especializadas para realizar esta tarefa.

Em geral, dividas de pessoa fisica estardo presentes nas carteiras de forma pulverizada em FIDCs e nesse
caso pode existir régua balisadora de provisdes. Essa régua podera ser construida, em caso de historico
disponivel, qualificando os itens abaixo:

e Histdrico de Inadimpléncia.
e CondicGes Geogréficas.

e Profissao.

e Perfil dadivida.

e Declaragdes e Certidoes quando aplicavel.

Caso ndo exista histdrico disponivel da carteira, utilizaremos uma régua padrdo para sensibilizar o
aumento de risco.

5.4 Proxies e Preco Indicativo de Consenso

Na auséncia de preco de referéncia na fonte primaria, o Time de Risco, que tem o dever de precificar o
instrumento de divida, pode coletar precos de compra e venda em pelo menos duas corretoras e formar um
Preco Indicativo de consenso sendo a média ou mediana dos pre¢os somente se o Bid and Ask Spread seja
alto suficiente com limite determinado pelo Comité de Risco.

12
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O Comité de Risco também pode definir condi¢des especificas para o uso de proxies, ou seja, ativos que
compartilham as mesmas caracteristicas basicas e que devem ter a mesma taxa. Por exemplo, ativos de
mesma duration e mesmo emissor seriam elegiveis a proxies.

O Comité também pode se reunir para selecionar ativos liquidos que servirdo como base para se determinar
a taxa MTM do ativo em questdo por terem caracteristica similares. Para tanto, conforme ja explicado, deve-
se priorizar em sua escolha ativos com risco de crédito (Rating Interno) e duration semelhantes, dando
preferéncia para ativos do mesmo grupo econdémico do emissor e/ou emissores de mesmo segmento de
mercado, rating e distribuicdao geografica de operagdes. Além da lista de proxies, o Comité de Risco deve
também estabelecer um vetor de pesos para cada proxy para que se configure uma média ponderada das
taxas MTM e se aplique a funcdo definida neste manual para deliberar um valor justo.

5.5 Marcacao a Vencimento

No caso de fundos exclusivos, conforme previsto no arcabouco regulatdério vigente, pode-se fixar a taxa de
compra do ativo “Y”, na auséncia de eventos de crédito. Para tanto, deve haver uma solicitacdo formal e
compromisso de que ndo havera ordens de venda para a referida operacdo. Esta solicitacdo deve ser assinada
pelo gestor e pelo cotista do Fundo.

5.6 Titulos Conversiveis em Acdes

No caso de Titulos Conversiveis em acdes a marcacao a mercado feita decompondo o preco em duas
partes: uma que é um titulo de renda fixa ndo estressado e a outra é uma opc¢ao de conversibilidade, em
data e preco definidos na escritura. A op¢ao sera valorizada através do modelo e regra de marcacao de
op¢des descrita neste manual.

5.7. Metodologia de PDD

A metodologia de Provisdo de Perdas para Devedores Duvidosos (PDD) consiste no conjunto de regras,
procedimentos técnicos e critérios estabelecidos pelo administrador fiducidrio para determinar a provisdo
para perdas por redugdo no valor de recuperagdo dos direitos creditorios (fonte: Anbima).

Esta metodologia se aplica a qualquer instrumento de divida ndo contemplado até aqui. Ela tem como
objetivo estipular uma provisao de perda com base no Rating Interno atribuido ao instrumento, separagao
das garantias em execugao e apregamento destas.

A aplicacdo desta metodologia é feita de maneira consistente e uniforme. Para garantir a exequibilidade desta
politica, portanto, o Time de risco deve manter uma lista de todas as operagdes de crédito separadas em
grupos que devem compartilhar semelhancgas quanto a:

Expectativa de Fluxo de caixa contando condicionantes de recuperacao;

Rating da Emissdo, Emissor e dos cedentes, se coobrigados;

Estrutura, Classe dos Ativos e condicionantes juridicas de execucdo das dividas e garantias;
Estrutura da carteira que contém o Direito Creditério;

Nivel de pulverizacdo de Cedentes e Sacados dentro do ativo e dentro da Carteira;

Condicao Financeira e Histérico de Inadimpléncia dos sacados e dos cedentes, se coobrigados;

NoupsrwbhNeE

Historico e percentual de inadimpléncia dos ativos em avaliagdo coletiva;
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Uma vez definido pelo Comité de Risco, a metodologia aplicada a um ativo especifico deve ser aplicada a
todo grupo ao qual ele pertence, caso contrario, é necessario que haja justificativa registrada em ata.

Diante de qualquer evento de crédito como os listados, liquidacdes extraordindrias, alteracdes de rating de
emissdo ou emissor ou fato relevante, serd convocado por qualguer membro do Comité de Risco, uma
reunido extraordindria a fim de discutir sobre mudanga metodoldgica. O comité deve se debrucar sobre um
relatério de crédito detalhado produzido com dados mais recentes pelo time de Risco e sobre documentos
ligados direta ou indiretamente ao tema motivante da convocacao.

Diante do evento de crédito o comité deve estipular a PDD como a soma de perdas ja incorridas e perdas
esperadas para créditos em situagdes semelhantes de acordo com o histérico de operagdes de mesmo grupo
e condicionantes juridicas.

5.8. Revisdo e Apuracdo de PDD

Os procedimentos de apuracdo do provisionamento de perdas sao realizados em convocag¢des mensais do
Comité de Risco e em reunides extraordinarias deste mesmo comité, registrados em ata e devidamente
acompanhados pelo time de compliance.

Quando o FIDC possuir uma régua de atraso especificada em regulamento, ela deve ser priorizada em
detrimento da régua de atraso da administradora. Somente FIDCs pulverizados terdo régua de atraso, ja que
normalmente existe uma semelhanca de comportamento dos sacados.

No caso em que o evento de crédito tenha ocorrido com uma diferenga de mais de um més da reunido do
comité, é necessario registrar como falha operacional junto ao time de compliance e justificar devidamente
em ata.

5.9. Régua de Atraso em FIDCs

A Régua de atraso padrdo adotada pela RJI quando o fundo ndo possuir histdrico sera:

PDD Dias Corridos
*) em Atraso (*)
0.1% lal4d
0.5% 15a30
1.0% 31 a60
3.0% 61 a90
10.0% 91a120
30.0% 121 a 135
50.0% 136 a 150
70.0% 151 a 180
100.0% Acima de 180

* dias de atraso desconsiderando caréncia e especificidades na compensagdo de pagamentos

** Em casos especificos no qual exista evidéncia de capacidade de cobranga encaminhada pelo gestor, pode-se ndo adotar a regra de atraso unicamente. Nesse
cenario, o ativo sera levado para o comité para deliberar seu valor justo.

5.10. Efeito Vagao

Caso haja uma mudancga de rating interno do emissor, é aplicado PDD para todas as operag¢des do Emissor e
sociedades coligadas em todos os fundos da corretora caso sejam de mesma classe e semelhantes. Caso
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contrario o comité deve deliberar a aplicabilidade dessa provisdo caso a caso conforme disposto na regulacao
vigente e registrar estas especificidades em ata.

5.11. Renegocia¢des, recompras, substituicdes e alongamento de prazos

Nos casos em que haja um acordo e qualquer tipo de renegociacao com novos fluxos contratados aplica-se
a modelagem vigente como se fosse uma nova operagdo somente se negociagdo envolver acordos com
novas integralizacdo de capital ou renegocia¢ao de dividas e melhora esperada de condig¢do financeira dos
sacados ou dos cedentes coobrigados. O comité devera deliberar sobre a retirada do provisionamento.

6. Instrumentos em Litigio

Instrumentos em Disputas Judiciais e Extrajudiciais sdo monitorados e tem seus documentos e partes
envolvidas analisados para finalmente ser aprecados da seguinte forma:
Ag = Pr * di(ty) * Vi * Qi

Onde:

Ax = Valor_Instrumento
dy = Desconto por tempo estimado para consolidagio ou da disputa.

tx = Prazo estimado da disputa, consolidagio de garantia ou recebimento

onde r é a taxa livre de risco + spread de crédito no momento da revisdo do valor

.. _ 1
podemos definir : dyx = rerey

qk = Quantidade

Pk = Probabilidade de sucesso na disputa judicial

Vi = Valor por metro quadrado do imbvel ou prego unitdrio ou valor nominal atualizado da divida
PDD = (1 — py * di(ty))

Em caso de imdvel, para determinar o valor do metro quadrado de um imdvel v, é possivel que se utilize
dois métodos:

1- Laudo de Avaliagao: Com periodicidade minima de um ano deve ser contratado um perito que
executara o servigo.

2- Proxies: Utilizando uma cesta de vendas liquidadas na regido do imével no periodo de um ano. O
peso de cada elemento desta cesta é determinado pelo Comité de Risco buscando privilegiar
imdveis em mesmo estado de conservagdo, mesmo publico alvo e mesma conjuntura legal
(arrolamentos, inventarios).

Para determinar o preco unitario de um valor mobiliario v, deve-se utilizar o que esta determinado nesta
politica para os diversos ativos.

Para determinar dy e p, deve-se primeiro estimar o tempo e a probabilidade de sucesso na consolidacdo ou
para a vitoéria na disputa considerando no minimo:

1- Existéncia de alienacdo fiduciaria
2- Existéncia de um contrato de hipoteca
3- Existéncia de notificacdo
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4- Inicio do prazo para purgacao de mora

5- Tempo de consolidacdo da propriedade no registro de iméveis

6- Existéncia de embargos e recursos iniciados pelo devedor

7- Existéncia de arrolamentos

8- Existéncia de intervenc¢des do ministério publico e defensorias por questdes socioambientais
9- Existéncia de dividas trabalhistas ou tributarias por parte do devedor.

10- Tipo de imdvel e natureza dos ocupantes

11- Niveis de subordinacdo do executado

12- Pedidos de Recuperagao Judicial ou Faléncia

13- Cumprimento de Planos de Recuperag¢ao Judicial

Por se tratar de um modelo que lida com estimativas e simplificagdes utilizamos o principio da parciménia e
engquadramos cada ativo no seguinte diagrama:

Curto| 4 — 0,87, = 0,05; dy=0,87;p,=0,3; dy = 0,87 pc = 0,9;

Médio
dy = 0,25;py = 0,05; di=0,25 = 0,3; dic=0,25;p = 0,9;

Prazo Estimado da Disputa dj

Longo [ 4, = 0,06;p = 0.05; dy=0,25;py = 0,3; dy = 0,06 py = 0,9;

Baixa Méldia Alta
Probabilidade de Sucesso Pk

Obs: valores de pi e dx mostrados aqui sdo exemplos para referéncia

Analisando os pontos acima o comité deve determinar em qual quadrante o Valor Mobilidrio ou Imobiliario
se encontra. O Peso de cada um dos pontos acima deve ser determinado pelo Comité de Risco e revisado
periodicamente devido a mudangas na conjuntura politica, juridica e social.

Os valores de py e t, também sdo revisados pelo Comité de Risco periodicamente diante de mudancas na
taxa de juros livre de risco da economia que influenciam o fator de desconto ou mudancas na conjuntura
politica, juridica e social.

O prazo estimado da disputa e a probabilidade de sucesso também podem ser determinados de forma
discricionaria pela equipe juridica da RJI ou por consultor juridico contratado.

7. Precatorios e Pré Precatorios

Precatérios judiciais sdo requisicées de pagamento expedidas pelo Poder Judicidrio em decorréncia de
condenacbes contra entidades publicas, que devem liquidar uma obriga¢do a contraparte credora. Os
precatérios podem ser classificados em 2 principais tipos: Alimenticios e ndo Alimenticios. Na pratica os
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alimenticios, que sdo decorrentes de pensdes, saldrios e beneficios previdenciarios, possuem preferéncia
no pagamento.

O ciclo do precatdrio comeca com uma disputa judicial entre um cidaddo ou entidade e o poder publico,
gue pode envolver questdes como indenizacdes, salarios ou desapropriacdes. Apds tramitacdo, se a
sentenca for favoravel, ela precisa se tornar definitiva (transito em julgado) superando os recursos,
reconhecendo o ente publico como devedor. Em seguida, é levantado o valor do precatério, podendo
incluir cdlculos periciais. O juiz entdo expede o precatdrio, que é incluido na lista de pagamentos do
tribunal, obedecendo a ordem cronolégica e classificagdao entre alimenticios e ndo alimenticios. O
pagamento é efetuado quando ha disponibilidade orcamentaria, podendo ocorrer de forma parcelada ou
antecipada. Apds o pagamento, o precatério é baixado da lista, encerrando seu ciclo.

A fase de levantamento do valor do precatério é classificada como Pré Precatdrio. Além da fase em que se
encontra sugerir o grau de risco que impactara o seu valor justo, outras questdes como Valores
Controversos, Incontroversos e complementares sao relevantes para defini¢cao de prego.

O Comité de Risco avaliara o estagio em que o processo se encontra para determinar a taxa de desconto a
ser utilizada bem como o tempo estimado para pagamento em processo similar ao item de Instrumentos
em litigio.

Desconto do
valor no tempo

Corregéo até

pagamento do
precatorio

Desconto por

Corregdo na iliguidez

graga
constitucional

Desconto por
incerteza do
valor

Valor

recebido
Corregdo até
listagem na fila
de pagamentos Valor presente
do valor recebido

Valor inicial

[ Fases de um pré-precatorio [LL_] Fases de um precatério dentro do ano orgamento [ Fases de um precatdrio atrasado

Fonte: Diagrama Ernest Young 2022 (EY)

ar: Taxa de desconto dos
Taxa Dl a.a T Prémio de
s axa de desconto dos
Ihcerfeza valores Controversos e

complementares

Composicéo
da Taxa de

valores Incontroversos
X%

Comité X% - Comité de Risco
de Risco

desconto Prémio de lliquidez X% - Comité de Risco

X%- Comite de Risco

8. Ativos de Renda Variavel iliquidos e Derivativos de Balcao

De uma maneira geral, para ativos de renda varidvel negociados na B3, se toma os precos como dados,
vindos dos arquivos de fechamento de mercado. Para ativos iliquidos, sem negociacdo por mais de 90 dias
serd usada seguinte formula:

Min(Valor de Negociacdo, Ultimo Preco, Valuation/Precificacdo Tedrica)
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Havendo fundos abertos alocando nesses instrumentos, o Comité de Risco deverd deliberar pela utilizagdo
de “side pockets” ou qualquer outra ferramenta excepcional de liquidez visando garantir que nao haja
transferéncia de riqueza entre cotistas.

9. Cotas de Fundos de Investimento
Quando fundos abertos, toma-se a cota divulgada pelo administrador.

No caso de cotas de fundos fechados negociados em mercado secundario com profundidade de mercado
suficiente, se utiliza o preco de negocia¢do. Em caso de listados, utiliza-se o preco de fechamento da B3.

Caso a profundidade de mercado caia abruptamente ou inexista, e permane¢a sem negociacao suficiente
por mais de 90 dias, o Comité de Risco deve decidir se utiliza a cota do administrador ou se efetua um “side
pocket” ou qualquer outra ferramenta excepcional de liquidez visando garantir que nao haja transferéncia
de riqueza entre cotistas no ato da remarcacao (sempre que houver fundos abertos administrados pela RJI
alocando nesse tipo de instrumento iliquido)

10. Opcoes

De uma maneira geral, estes ativos sdo aprecados utilizando prémios divulgados pela B3 em seus arquivos
de fechamento. Na auséncia de profundidade de mercados ou em situagdes em que se faga necessario
aprecar outros ativos usando opc¢des sintéticas ou contratos de balcdo é utilizado o modelo de Black &
Scholes ou Black 76 (no caso opgdes de indice futuro). No caso de Opg¢des Flexiveis, sintéticas e complexas
a RJl pode optar por contratar um consultor especializado para determinar a dinamica dos pregos e auditar
o contrato que deve ser revisto em uma frequéncia de no minimo um ano.

11. Empresas de Capital Fechado no contexto de FIPs

Para os FIPs classificados como ndo entidades de investimento, a mensuracdo das suas investidas deve ser
realizada em conformidade com a norma contabil que trata de investimento em coligada, controlada e etc.
No caso dos FIPs classificados como entidades de investimento, suas dividas conversiveis bem como as
acoes investidas devem ser avaliados a valor justo, em conformidade com as normas contabeis. O comité
de Risco poderad apreciar e deliberar sobre a melhor estimativa para mensuracao destes valores. A RJl utiliza
informacodes fornecidas gestor, tais como demonstracdes contabeis auditadas das sociedades investidas,
laudo de avaliagdo das sociedades investidas e demais documentos necessarios para a validacao e
formacdo de conclusdes acerca das premissas utilizadas pelo gestor para o calculo do valor justo.

No que diz respeito ao laudo de avaliacao, seja enviado pelo gestor ou empresa terceira contratada pelo
fundo, o comité de risco efetua diligéncia na modelagem apresentada desafiando as premissas adotadas.
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12. Fundos Imobilidrios

Nesse caso devera existir um laudo de avaliagdo de empresa terceira contratada ou nao pelo fundo. O
comité de risco fica responsavel pela analise e consisténcia do laudo apresentado.

Historico de Revisoes
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(i) Manual de Aprecamento de Ativos

(iii) Politica de Aquisi¢cdo e Monitoramento de Ativos Mobiliarios e Imobiliarios
jun/25 (iv) Politica de aquisicao e monitoramento de crédito privado
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