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INTRODUGAO, OBJETIVO E ABRANGENCIA
Introducgao

A TMF BRASIL SERVICOS DE ADMINISTRACAO DE FUNDOS LTDA. (“TMF”) é credenciada perante a
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) para atuar como administradora de carteiras de valores mobiliarios,
sendo também instituicdo participante da Associagéo Brasileira de Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais - ANBIMA.

Os fundamentos deste manual seguem as diretrizes estabelecidas pelos seguintes normativos: (i) Codigo de
Administragédo e Gestdo de Recursos de Terceiros da ANBIMA (“Cédigo AGRT”); (ii) Resolugdo CVM n°175,
de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada (“Resolugédo CVM 175”); (iii) Instrugdo CVM n°579, de 30 de
agosto de 2016, conforme alterada (“Instrugao CVM 579”) e (iv) Pronunciamento Técnico n® 46 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (“CPC 46”); (v) Pronunciamento Técnico n°® 48 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (“CPC 48”); e regulagéo correlata.

Objetivo

Este manual tem como principal objetivo definir os principios e critérios utilizados pela TMF, como

administradora fiduciaria, para precificagdo de ativos detidos pelos fundos de investimento sob administragao

(“FIPs” ou “Fundos”).

Abrangéncia

As regras contidas neste Manual sdo de cumprimento obrigatério por todos os funcionarios que atuam em

Financial Statement & Valuation e deve ser aplicado no tratamento dos ativos detidos por fundos de

investimento em participagdes (“FIP”) administrados pela TMF.

1. PRINCIPIOS

A TMF se utiliza dos seguintes principios para aprecamento dos ativos:

° Formalismo — A TMF possui uma Equipe de Precificagdo exclusiva e independente, responsavel pela
execugao das atividades diarias de Marcacdo a Mercado (“MaM”), bem como pela guarda dos

documentos que contenham as justificativas sobre decisées tomadas;

° Abrangéncia — Este manual aplica-se a todos os ativos dos FIP administrados pela TMF;
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° Melhores Praticas — O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas do
mercado, conforme estabelecidas pela ANBIMA no Cédigo de AGRT;

° Comprometimento — A administradora envidara seus melhores esforgos para garantir que os pregos
reflitam os pregos de mercado ou na falta de liquidez estimar qual seria o prego mais justo;

° Equidade — O critério preponderante do processo de escolha de metodologias, fontes de dados e
qualquer outra decisdo de MaM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

° Objetividade — As informagdes de precos ou fatores a serem utilizados no apregamento de ativos devem
ser, preferencialmente, obtidos por fontes externas e independentes;

2, GOVERNANCA
21. As areas envolvidas e suas responsabilidades
As seguintes areas da TMF sao envolvidas no processo de apregamento de ativos:
e Area de Administracdo Fiducidria: E a area da TMF responsavel por executar a rotina fiduciaria dos
FIPs, coordenando, na pratica, o processo de precificagdo e remarcag¢ao dos ativos, promovendo a

atualizagao dos precgos apos a determinagao do valor justo em laudo e/ou demandando as retificagdes
necessarias para o aprecamento de ativos.

e Equipe de Precificacdo: é a parte da Area de Administragdo Fiduciaria responsavel por conduzir a

avaliagado inicial do valor justo dos ativos dos fundos sob administragcdo, compilar informagdes
fornecidas pelos gestores e avaliadores independentes, aprovar a utilizagao do valor justo dos ativos
analisado e, quando aplicavel, preparar recomendagdes para deliberagao ordinaria ou extraordinaria
do Subcomité de Valuation;

A Equipe de Precificagdo (i) ndo possui subordinagdo as areas de gestdo da TMF (mesa de
operagbes) garantindo assim independéncia nas definicbes de metodologias de precificagdo e
aplicagao destas; (ii) conta com estrutura fisica e tecnoldgica adequada aos riscos e complexidade do
negocio de administragado Fiduciaria da TMF; e (iii) conta com profissionais tecnicamente capacitados
para o exercicio desta atividade.

e Equipe de Internal Controls e Compliance: € a equipe responsavel pela verificagdo do cumprimento
dos procedimentos internos e observancia das normas aplicaveis a Area de Administragdo Fiduciaria.
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e Subcomité de Valuation: 6rgdo consultivo que contribui com o Comité de Riscos e Compliance da

TMF Fundos no fortalecimento da governanga e dos processos de precificagcdo dos fundos
administrados, especialmente no que se refere a avaliagdo a valor justo dos ativos integrantes das
carteiras, garantindo que premissas e metodologias adotadas estejam adequadas e em linha com a
literatura técnica e a regulagdo em vigor; e

e Comité de Riscos e Compliance: 6rgdo deliberativo final, responsavel pela verificacdo de

conformidade do processo de andlise e validacdo do valor justo dos ativos dos fundos sob
administracao e das informagdes fornecidas pelos gestores e avaliadores independentes, bem como
do processo de formalizagao das analises.

O organograma das areas internas da TMF se encontra disponivel na sede da administradora.

2.2. Comités

A TMF adota uma governancga robusta no processo de MaM dos ativos dos fundos de investimento sob sua
administracdo, em conformidade com a regulamentagéao vigente e as melhores praticas de mercado, a fim de
garantir precisao e transparéncia na avaliagao do valor justo dos ativos.

Os 6rgaos de governanga envolvidos no processo de marcagao a mercado s&o: (i) Subcomité de Valuation;
e (ii) Comité de Riscos e Compliance, conforme identificado acima.

O detalhamento a respeito a. dos requisitos para convocagéao e deliberagao das reunides; b. das algadas de
aprovacéo; c. das regras de hierarquia e atribuigdes; d. da composicéo; e. da periodicidade das reunides
ordinarias; f. das situagbes que demandem convocagdes de reunides extraordinarias; e g. do processo de
tomada de decisao e formalizagéo de atas que descrevam suas decisdes, acompanhadas de justificativas, se
encontra previsto no Regimento do Subcomité de Valuation e no Regimento do Comité de Riscos e
Compliance.

2.3. Independéncia e Hierarquia

A TMF assegura a hierarquia e a independéncia das decisbes de precificagdo por meio de uma governanga
em camadas:

(i) A Equipe de Precificagdo procede a analise técnica dos modelos de avaliagdo, rodadas de
investimento e memorandos, a fim de identificar os elementos e premissas necessarios a
marcagao a mercado dos ativos detidos pelos FIPs;
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(i) o Subcomité de Valuation, com carater consultivo, quando necessario, revisa criticamente
metodologias e premissas dos casos sinalizados como criticos pela Equipe de Precificagao,
contribuindo para o fortalecimento do processo e sua aderéncia a regulagao, bem como contribui
para a formalizacdo das analises; e

(iii) ao Comité de Riscos e Compliance cabe a deliberacado final sobre casos criticos, conforme
recomendacao do Subcomité de Valuation, e a verificagdo de conformidade do valor justo,
garantindo segregacao de fungdes e robustez decisoria.

Todos os 6rgaos de governanga e areas envolvidas em tal processo sao independentes e segregados da
area de gestdo da TMF (mesa de operacgdes).

24. Tratamento de Conflitos de Interesses

O processo precificagao de ativos detidos por FIPs observa controles estruturados para mitigar potenciais
conflitos de interesse, assegurando independéncia técnica e segregacao de fungodes.

Conforme detalhado acima, as analises sdo conduzidas por equipe especializada, sujeitas a revisao de
instancias de governanga que validam premissas e metodologias de forma isenta. Sempre que identificado
risco de conflito, aplica-se procedimento especifico de declaragao, registro e tratamento, podendo incluir a
substituicdo de avaliadores, reforgo de revisdes independentes e deliberagao final por 6rgao colegiado.

Com relagéo ao processo de selegao e contratagcédo de Laudistas, o processo de contratagdo da TMF também
compreende a avaliagéo acerca da existéncia de conflitos de interesses. O detalhamento de tal processo se
encontra descrito na Politica para Contratagéo de Terceiros e Due Diligence.

A TMF e as empresas de seu grupo econémico ndo atuam na elaborac¢ao de laudos de avaliagdo a valor justo
para fundos de investimento (i.e., com exce¢ao de determinados FIPs por ela geridos), nesse sentido, néo ha
potenciais conflitos de interesse em relagdo a TMF e os FIPs para a selegéo e contratacéo de Avaliadores.
Adicionalmente, nas hipoteses em que a TMF atuar como avaliadora, seréo respeitadas todas as disposi¢des
da regulagéo a respeito da remuneragéo e da conduta da TMF enquanto avaliadora dos ativos do FIP.

Caso os laudos de avaliagao a valor justo sejam elaborados pelo gestor de recursos e/ou por empresas
integrantes de seu conglomerado ou grupo econdmico, deverdo ser observados os seguintes mecanismos,
adicionalmente ao ja previsto na regulagao aplicavel:
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(i) vedacgéao de calculo e pagamento de remuneragao do gestor de recursos e/ou de empresas integrantes
de seu conglomerado ou grupo econdmico com base no resultado do ajuste a valor justo dos ativos;
(i) adogao de critérios de calculo e pagamento que mitiguem conflitos, conforme previsto nos
documentos dos respectivos FIPs e na regulagdo e autorregulagao aplicavel; e
(i)  aprovagao da contratagdo do Avaliador que represente potencial conflito de interesses com o FIP em
assembleia de cotistas dos FIPs, caso néo haja disposigdo expressa nesse sentido no regulamento a
respeito da referida contratagéo.

3. CRITERIOS GERAIS DE PRECIFICAGAO
3.1. Glossario
Termo Definido Definigao

Sao os fundos de investimento em participagdes regulados pela Parte Geral e
pelo Anexo Normativo IV da Resolugao CVM 175, destinados a aquisigéo de (i)
acbes, bonus de subscricdo, debéntures simples, notas comerciais e outros
FIPs titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao
de companhias, abertas ou fechadas; (ii) titulos, contratos e valores mobiliarios
representativos de crédito ou participacdo em sociedades limitadas; (iii) cotas de
outros FIP; e (iv) cotas de Fundos de A¢des — Mercado de Acesso.

E a primeira fonte para a obtencdo de precos e taxas para a aprecamento de

Fonte Primaria . . ) )
titulos e/ou ativos integrantes nas carteiras.

Sao opcodes de fontes para a obtengao de cotagdes e taxas para aprecamento
Fontes Alternativas ativos integrantes nas carteiras em momentos de crise ou de acordo com critérios
objetivos definidos por operagéo.

E cada um dos gestores dos FIPs administrados pela TMF, podendo ser,
Gestor inclusive, a prépria TMF, considerando a sua habilitagao para atuar como gestora
de recursos de terceiros.

E cada uma das empresas independentes especializadas na avaliagdo, a valor
Laudistas justo, dos ativos que compdem a carteira de FIPs, contratada para elaborar
laudos de avaliagao.

E o laudo de avaliagdo da Sociedade Investida elaborado por empresa
Laudo de Avaliacao especializada independente ou pelo Gestor do FIP, conforme norma contabil
aprovada pela CVM sobre mensuragao do valor justo.

MaM Marcacao a Mercado

L Consiste em aprecar todos os ativos, para efeito de valorizagao e calculo de cotas
Precificagao

dos Fundos de Investimento, pelos respectivos pregos negociados no mercado
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em casos de ativos liquidos ou, quando este pregco ndo € observavel, por uma
estimativa adequada de preco que o ativo teria em uma eventual negociagéo feita

no mercado
Pronunciamento Sao os Pronunciamentos Contabeis divulgados pelo Comité de Pronunciamentos
Contabil Contabeis — CPC, notadamente, o CPC-46 e o CPC-48.

Sdo0 as sociedades anbénimas ou limitadas investidas pelos fundos de
Sociedades Investidas | investimento em participagdes administrados pela TMF, constituidas sob a forma
de sociedades de capital aberto ou fechado.

3.2, Metodologia Geral

3.21. Coleta de Pregos e Tratamento das Informagoes Coletadas

A TMF realiza a coleta de precos e informagdes relevantes por meio de fontes primarias e secundarias
qualificadas, incluindo dados publicos, informagdes fornecidas pelas Sociedades Investidas, Gestores e
Laudistas, além de bases de mercado e transagdes comparaveis, quando aplicaveis.

Os dados coletados sao submetidos a procedimentos de consisténcia e completude, com verificagdo de
premissas, analise de disperséo, reconciliagdo com informagdes histéricas e validagdo de aderéncia as
condigbes de mercado vigentes. Quando necessario, aplica-se tratamento técnico dos pregos e premissas,
de acordo com a metodologia prevista para cada classe de ativo e alinhada aos normativos aplicaveis, em
especial Instrugdo CVM 579, CPC 46 e o presente Manual.

3.2.2. Validagao das Informagdes, Dados, Pregos Coletados e Precos Tratados

Todo o conjunto de informagdes utilizado no processo de precificagdo € submetido a processo formal de
validagdo, conduzido pela Equipe de Precificagdo e, quando aplicavel, ratificado pelas instancias de
governanga da TMF envolvidas no processo de precificagao.

Esse processo inclui a verificagdo de integridade dos dados, a confirmagédo da adequagao metodoldgica, a
reviséo critica das premissas relevantes e a analise do racional econémico utilizado na determinagéo do valor
justo.

A Equipe de Precificagdo conta com um check-list para a revisao de laudos de avaliagao, elaborado de acordo
com as regras da Instrugdo CVM 579 e do CPC 46 a fim de padronizar as principais premissas que sao
verificadas pela TMF em cada processo de avaliagédo a valor justo, bem como para formalizar as verificagoes
e estudos realizados com relagdo a cada ativo.
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Nos casos criticos em que a Equipe de Precificacao enfrente dificuldades para a conclusdo da precificagao
dos ativos detidos pelos FIPs ou em outros casos, conforme detalhados no escopo de competéncias do
Subcomité de Valuation, o referido Subcomité de Valuation, em carater consultivo, revisara e opina sobre a
adequacao técnica das abordagens aplicadas, enquanto o Comité de Riscos e Compliance, 6rgao
deliberativo, realizara a validacao final dos precgos atribuidos e assegura sua conformidade regulatéria e
metodoldgica.

Eventuais divergéncias ou inconsisténcias identificadas devem ser sanadas, preferencialmente, antes da
conclusao do processo.

3.2.3. Atribuicado de Precos aos Ativos Financeiros

Os precos atribuidos aos ativos integrantes das carteiras de FIPs decorrem da aplicagdo das metodologias
previstas neste Manual e baseiam-se, sempre que possivel, na utilizagao prioritaria de dados observaveis de
mercado, complementados por premissas internas quando necessario, em conformidade com a hierarquia de
valor justo estabelecida no CPC 46.

Observado o detalhamento previsto abaixo aplicavel a instrumentos especificos de investimento pelos FIPs,
para as Sociedades Investidas constituidas sob a forma de capital fechado, utilizam-se de laudos de avaliagao
elaborados por terceiros independentes (“Laudos de Avaliagéo”), os quais consideram, conforme apropriado,
abordagens de fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado, transag¢des comparaveis, ou outros métodos
admitidos pela regulamentagéo vigente, notadamente, nos termos dos Pronunciamentos Contabeis.

Para elaboragao do Laudo de Avaliacdo sdo consideradas as ultimas demonstracoes financeiras auditadas
ou revisadas disponiveis das Sociedades Investidas, informacdes gerenciais e projegdbes econdmico-
financeiras fornecidas pela propria Sociedade Investida, bem como contratos, acordos societarios e demais
documentos juridicos relevantes, sempre que aplicavel.

Os valores finais atribuidos buscam refletir as condicbes de mercado na data-base de mensuracao e sao
verificados pela Equipe de Precificagao e, quando necessario, levados a discussao no Subcomité de Valuation
e a aprovagdo no Comité de Riscos e Compliance, assegurando independéncia, consisténcia e
rastreabilidade do processo decisorio.

3.2.4. Procedimento de Revisdao do Laudo de Avaliagao

A TMF Fundos realiza a revisédo dos laudos de avaliagdo para mensurar o valor justo das empresas investidas,
esse processo tem como objetivo formar conclusdes sobre a aceitabilidade das premissas utilizadas pelo
gestor ou avaliador independente.
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Para a reviséo dos laudos de avaliagdo, a TMF Fundos avalia a metodologia, a fonte e a forma de coleta de
precos, a hierarquia de fontes, dentre outros aspectos necessarios para demonstrar a correta analise,
avaliacao e validagao do processo de MaM.

Observado o caso especifico de cada Sociedade Investida, o fluxo de analise e validagdo dos laudos de
avaliacdo produzidos pelo Gestor ou Laudista envolvem elementos tais como, exemplificativamente, os
seguintes:

° recebimento dos arquivos com os calculos realizados em relacéo ao ativo, além do relatério com as
premissas consideradas pelo avaliador, como o contexto em que a Sociedade Investida;

° avaliagdo da consisténcia das premissas com as praticas, metodologias e literatura de avaliagéo
comumente utilizadas no mercado;

° verificagdo da adequacao das fontes utilizadas e a hierarquia aplicada, garantindo que as premissas
sejam fundamentadas; e

° identificagdo de eventuais pontos criticos apurados no processo de revisdo, com a respectiva avaliagao
do impacto percentual estimado sobre o valor apurado, quando aplicavel.

Todos os processos conduzidos sao formalizados por meio de um memorando interno elaborado pela Equipe
de Precificagao prevendo, dentre outros elementos, a indicagao do valor justo final recomendado para o
investimento, apds eventuais ajustes e validagdes.

Observado o ambito das atribuicdes do Subcomité de Valuation, a Equipe de Precificagdo devera
necessariamente submeter ao referido Subcomité os casos de:

° atrasos e/ou dificuldades na atualizagdo do valor justo dos ativos integrantes das carteiras dos FIPs
sob administragdo, com a analise das causas, riscos e impactos;
° impossibilidade de reavaliagdo a valor justo da Sociedade Investida, incluindo, quando aplicavel, o uso

de critérios substitutivos, metodologias alternativas ou medidas mitigadoras, devidamente justificadas;
° assimetria de marcagado do valor justo dos ativos investidos pelos FIPs, conforme avaliados por
diferentes Laudistas e/ou Gestores; e
° potenciais conflitos com Gestores ou Laudistas decorrentes de divergéncias na interpretagéo da
precificacao dos FIPs.
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Apos a analise, validagdo e aprovagao do memorando, as conclusdes sao formalizadas junto ao Gestor e ao
Laudista (quando aplicavel), tornando oficial a utilizagdo do valor justo determinado para fins de contabilizagdo
do ativo.

3.2,5. Contratacao de Laudista

A documentagao exigida e o procedimento de due diligence para os Laudistas estdo descritos na Politica
de Contratagao de Terceiros e Due Diligence da TMF.

3.2.6. Fluxo de Comunicacao e Prazos

O processo de MaM envolve coordenagao entre Gestores, Laudistas e os Auditores de modo a assegurar
que tais processos ocorram de forma correta e dentro dos prazos regulamentares.

Os respectivos contratos de prestagcéo de servigos que envolvem os processos de MaM conterdo os fluxos
de envio e analise para que o laudo de avaliagdo dos ativos seja providenciado com antecedéncia suficiente
ao fechamento do respectivo periodo contabil, devendo-se observar, minimamente, os seguintes fluxos:

° elaboracao e envio do laudo de avaliagédo pelo gestor e/ou avaliador independente com antecedéncia
minima razoavel em relagéo ao respectivo periodo contabil;

° a analise e validagao do laudo pela Equipe de Precificagdo, com multiplas interagdes entre as equipes
da TMF, do Gestor e do Auditor Independente para questionar, contestar, solicitar revisées e/ou validar
o respectivo laudo de avaliagcao;

° eventual necessidade de analise pelo Subcomité de Valuation e/ou aprovagao pelo Comité de Riscos e
Compliance; e

° consolidacao de conclusdes e apresentagdo dos documentos relacionados a analise e validagédo do
Laudo de Avaliagao pelo Auditor Independente, com potenciais interagdes para esclarecimentos.

3.2.6.1. Comunicacao com Investidores

A reprecificagdo anual das carteiras dos FIP n&o sera, ordinariamente, considerada objeto de fato relevante.
Sem prejuizo disso, os Cotistas receberao os extratos atualizados a respeito da precificagao dos ativos no més
imediatamente posterior a referida reprecificagao.

Na hipotese de atrasos na precificagdo dos ativos, independente dos motivos, a TMF avaliara as medidas que
serao tomadas para saneamento do atraso, incluindo a realizagdo de comunicagéo ao Gestor.
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Na hipotese em que seja identificado eventos ou alteragéo de condigbes que possam influenciar materialmente
o valor justo dos investimentos e que demandem a nova mensuragéo do valor justo devera por parte da TMF,

o Gestor sera acionado para avaliagdo da necessidade de divulgacéo de fatos relevantes.

3.2.7. Premissas

(i) Cota de Abertura

Na auséncia de eventos extraordinarios, as cotas de abertura sdo calculadas com base nas taxas e precos
de mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira obtidos no fechamento do dia util imediatamente
anterior, considerando-se um dia a menos nos pregos dos titulos.

(i) Cota de Fechamento

O calculo das cotas de fechamento é realizado utilizando taxas e pregos de mercado dos ativos financeiros
integrantes da carteira obtidos no fechamento do dia.

(iii) Construcdo de Curvas

Para a construgéo das curvas utilizadas na mensuragéo a valor justo de ativos de emissdo de companhias
fechadas / sociedades limitadas, e observada a metodologia de precificagao de ativos financeiros e valores
mobiliarios (i.e., sera considerada a metodologia utilizada pelo custodiante de cada FIP).

(iv) Métodos de Interpolacéo e Extrapolagéo

Conforme a natureza do ativo, no processo de precificagdo a valor justo de ativos de emisséo das
Sociedades Investidas, sera possivel adotar métodos de interpolagéo para estimar taxas, multiplos ou
parametros econémicos entre dois pontos de mercado ou de referéncia observaveis.

Os critérios de interpolagdo e extrapolagao deverao ser previstos nos laudos de avaliagdo elaborados
pelos Laudistas e aplicados de forma consistente entre periodos, fundos e ativos comparaveis e revisados
periodicamente.

Em qualquer caso, as premissas adotadas deverdo ser tecnicamente fundamentadas, passiveis de
verificagdo por auditoria independente e compativeis com o conceito de valor justo previsto nas normas

contabeis e regulatorias aplicaveis.

(v) Fontes de Informacgdes Primarias Utilizadas
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A TMF realiza a administracdo de FIPs, nesse sentido as fontes primarias que serao consideradas para a
avaliagdo a valor justo dos ativos de emissdo das Sociedades Investidas que sejam detidos pelos FIP
incluem, prioritariamente, o Laudo de Avaliagédo, conforme permitido pela regulagéo aplicavel.

Também sado considerados, quando aplicaveis, termos de investimento, instrumentos de divida ou equity,
atas societarias, relatorios dos 6rgaos de administragdo, documentos de suporte a transagdes recentes
(primarias ou secundarias) envolvendo o ativo e laudos de avaliagdo elaborados por terceiros
independentes.

A TMF podera ainda utilizar informacgdes fornecidas pelo gestor ou consultor especializado dos FIPs, desde
que devidamente formalizadas e passiveis de verificagao.

Todas as fontes primarias utilizadas deverdao ser documentadas, arquivadas e avaliadas quanto a sua
qualidade, atualidade e consisténcia, de forma a suportar as premissas adotadas na mensuragao do valor
justo.

3.3. Vedacgoes e Tratamento de Excegoes

E vedado o uso de metodologias ndo descritas no Manual, incluindo os métodos alternativos que ndo tenham,
além de previsao formal, fundamentagéo objetiva que justifique seu uso.

Sem prejuizo do disposto acima, a TMF podera deixar de observar as disposigdes de precificagdo previstas
no Manual na hipétese em que tais disposigdes resultem em:

(i) informacdes distorcidas;
(i)  apuragao inadequada do valor patrimonial da cota, se aplicavel; ou
(i) distribuicao ndo equitativa dos resultados entre os investidores.

Em todo caso, podera deixar de aplicar tal disposigéo, desde que justifique essa agao para a area de riscos
e compliance da TMF e mantenha essa analise e justificativa a disposicao da ANBIMA.

Adicionalmente, cabera ao Subcomité de Valuation realizar a avaliagao de situagdes em que as exigéncias
previstas na Instrugdo CVM 579 possam resultar em informagdes distorcidas, apuragao inadequada do valor
patrimonial da cota dos FIPs ou distribuicdo n&do equitativa dos resultados entre os cotistas, a ponto de conflitar
com o objetivo das demonstragdes contabeis, situagbes nas quais a TMF podera, mediante consulta a CVM,
deixar de aplicar disposicao prevista na Instrucdo CVM 579.
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Caso ocorra uma excepcionalidade e a TMF tenha que adotar método alternativo de precificagdo nao previsto
neste Manual, devera, previamente a utilizacdo do método, submeter a avaliagdo do Subcomité de Valuation
e aprovagao do Comité de Riscos e Compliance, mantendo registros e justificativas que fundamentem esta
excepcionalidade, incluindo, mas nao se limitando, a meméria dos calculos que foram utilizados.

3.4. Revisdo de Metodologias

A TMF devera revisar, periodicamente e sempre que necessario, as metodologias definidas neste Manual, de
modo a assegurar que reflitam as condi¢des efetivas de mercado, considerando a evolugdo da liquidez, da
volatilidade e da conjuntura econdmica, bem como a crescente sofisticacdo e diversificagdo dos Ativos
Financeiros.

Verificadas mudancas relevantes nas condigbes de mercado e ndo previstas neste Manual, a TMF devera
proceder, tempestivamente, a reviséo e a atualizagado das metodologias adotadas.

3.5. Metodologia de Precificagdo — Ativos Financeiros e Valores Mobiliarios

Para os ativos financeiros e valores mobiliarios que nao sejam constituidos como ativos de emissédo das
Sociedades Investidas pelos FIPs, a TMF considerara a precificagéo realizada pelos prestadores de servigo
de custddia e controladoria dos FIPs, conforme indicado no respectivo regulamento de cada FIP, com base
em seus respectivos manuais de precificagéo, que se encontram disponiveis para acesso nos links abaixo:

e DAYCOVAL: Manual de Precificagao - Daycoval
e FIDD: Manual de Precificagao - FIDD
¢ BRADESCO: Manual de Precificagao - Bradesco

3.6. Metodologia de Precificagdo — Cotas de FIPs e Cotas de Fundos de A¢bées — Mercado de
Acesso

Os FIPs administrados pela TMF podem ter como politica de investimento a aquisigao de cotas de (i) outros
fundos de investimento em participagdes, e/ou (ii) Cotas de Fundos de Agbes — Mercado de Acesso (em
conjunto “Cotas de Fundos”), nos termos do Anexo Normativo IV da Resolugédo CVM 175. A precificagéo das
Cotas de FIPs devera considerar o seguinte:

e Fonte Primaria: Cotas de Fundos divulgada pelo administrador fiduciario ou controlador do fundo de
investimento em participacdes ou fundo de agbes — mercado de acesso.
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https://www.daycoval.com.br/cms/1/documento/files/11fa833f-21fe-4459-a7b1-6a56e6ae0ff7.pdf
https://www.fiddgroup.com/wp-content/uploads/2020/10/Manual-de-Apre%C3%A7amento_V4.pdf
https://bemdtvm.bradesco/Upload%20Documents/InfGeneral/950352b3-8b5e-4d55-b30b-09927a28c643/Manual%20de%20Apre%C3%A7amento.pdf

e Fonte Alternativa: (i) Decisdo do Comité de Riscos e Compliance subsidiada por elementos analisados
no Subcomité de Valuation; (ii) caso haja mercado secundario liquido para as Cotas de Fundos, o

Comité de Riscos e Compliance, subsidiado por elementos analisados no Subcomité de Valuation,
decidira se a cota passara a ser marcada pelo mercado secundario.

o Critérios para utilizacao de Fontes Alternativas: (i) Existéncia de mercado secundario; e (ii) Distorgoes

ou atrasos nas informacgdes divulgadas pela fonte primaria.

3.7. Valor Justo no Reconhecimento Inicial

Quando da aquisi¢ao do ativo de emiss&o da Sociedade Investida pelo FIP, de acordo com o CPC 46, a TMF
podera determinar o valor justo considerando o prego da transagao.

N&o obstante, o preco da transagédo podera nao ser considerado para precificagdo a valor justo de ativo no
reconhecimento inicial se qualquer das condigdes seguintes se aplicar:

(a) Partes Relacionadas. A transagao for entre partes relacionadas, exceto se for demonstrado que a transagao

foi realizada em condi¢des de mercado, hipétese em que o prego da transagao podera ser considerado.
(b) Venda Forgcada. Caso a transagao ocorra sob coagao ou na hipétese em que o vendedor é forgado a aceitar
0 prego na transagao. Por exemplo, esse pode ser o caso quando o vendedor esta passando por dificuldades

financeiras.

(c) Custos de Transacédo. Na hipotese em que a unidade de contabilizagdo representada pelo prego da

transagao ¢ diferente da unidade de contabilizagao para o ativo ou passivo mensurado ao valor justo. Por
exemplo, esse pode ser o caso se (i) o ativo mensurado ao valor justo for apenas um dos elementos na
transacao (e.g., na combinagéo de negdcios), (ii) a transagao incluir direitos e privilégios implicitos que sejam
mensurados separadamente de acordo com outro Pronunciamento Contabil ou o preco da transacéao incluir
custos de transacao.

(d) Mercados Diferentes. Na hipotese em que o mercado no qual ocorre a transagéo seja diferente do mercado

principal (ou mais vantajoso). Por exemplo, esses mercados podem ser diferentes se o FIP puder celebrar
transagoes com clientes no mercado de varejo, mas o mercado principal (ou mais vantajoso) para a transagéao
de saida for com outros revendedores no mercado de revendedores.

3.8. Divergéncia de Precificagao de Ativos de um mesmo Emissor
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Embora a convergéncia para um unico valor justo na data-base para ativos de um mesmo emissor seja uma
boa-pratica, a TMF reconhece que podera haver precificacdes distintas para determinados ativos de um
mesmo emissor, incluindo nas hipoteses em que:

(i)

os instrumentos detidos por FIPs diferentes ndo forem economicamente idénticos, ainda que
vinculados a mesma Sociedade Investida; ou

Com relacao a esse aspecto, os investimentos em Sociedades Investidas realizados em rodadas
distintas e/ou em classes/séries/instrumentos diferentes (e.g., agdes ou quotas com direitos
diferenciados, ativos decorrentes do exercicio de opgdes, SAFEs, notas conversiveis, opcoes,
mutuos, instrumentos com senioridade distinta) podem justificar valores distintos, em razédo de
diferengas relevantes de direitos econdmicos e restrigdes, incluindo, sem limitagao: preferéncia
e/ou participacao em liquidagao, antidiluigdo, conversibilidade, senioridade, condicoes de saida,
lock-ups, restricdes de transferéncia, covenants e demais termos contratuais.

os instrumentos forem avaliados por Laudistas/Gestores diferentes ou com a utilizagdo de
metodologias reconhecidas, porém distintas.

Nesse sentido, visando a eficiéncia e mitigagao de risco, a TMF dara preferéncia a contratacdo do
mesmo avaliador para a mesma Sociedade Investida e data-base sempre que viavel.

Caso nao seja possivel, considerando a natureza tipica de companhias fechadas e a consequente
limitagcdo de informagdes de Nivel 1, ndo ha imposi¢ao de metodologia unica; assim, € admissivel
a adogao de técnicas e Laudistas distintos para ativos de um mesmo emissor, sendo necessaria a
demonstragdo da adequacao da escolha metodoldgica ao contexto e a disponibilidade de dados.

Sem prejuizo do disposto acima, quando houver divergéncia de preco entre FIPs para ativos de um mesmo
emissor, devera ser mantido registro dessa situagao, identificando:

delimitacdo do objeto e da unidade de mensuragao, explicitando “o que” esta sendo avaliado
(instrumento/classe/série/rodada) e os direitos e restrigbes aplicaveis;

quando aplicavel, justificativa objetiva do método de avaliagao (e premissas/informagdes) adotadas
em cada caso, incluindo racional técnico e documentagao de suporte; e

quando aplicavel, evidéncias de que a TMF verificou a consisténcia das metodologias, de modo a
sustentar que cada resultado representa valor justo na data-base.

A divergéncia e seus fundamentos deverao ser objeto de avaliagdo do Subcomité de Valuation para registro e,

quando necessaria, submetida ao Comité de Riscos e Compliance.
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3.9.

Instrumentos de Divida

Os FIPs podem investir nas Sociedades Investidas por meio de debéntures simples, notas comerciais e outros

titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agbes de emissao de tais Sociedades Investidas,

bem como em instrumentos que confiram ao FIP o direito de adquirir participagao societaria, independente do
momento do efetivo aporte dos recursos, tais como contratos de opcao de compra ou subscri¢cao de acdes ou

cotas, mutuos conversiveis em participagdo societaria ou outros instrumentos ou arranjos contratuais que

resultem em aporte de capital ou divida, conversivel ou ndo (em conjunto “Instrumentos de Divida”)

Fonte Primaria: (a) Pregos cotados (ndo ajustados) em mercado ativo para o préprio Instrumento de
Divida (mesma série), desde que listado em mercados ativos, sendo verificadas, prioritariamente, as
taxas e pregos divulgados pela ANBIMA (sempre que disponiveis); ou (b) Laudo de Avaliagéo, o qual
pode considerar diferentes técnicas de avaliagdo previstas no CPC 46 e em normativos correlatos a
afericao do valor justo, tais como: (i) abordagem de mercado, (ii) abordagem de custo; (iii) abordagem
de receita; (iv) técnicas de valor presente, (v) técnica de ajuste de taxa de desconto dentre outras.

Fontes Alternativas: (a) precos cotados (n&o ajustados) em mercados ativos para ativos que possuam
as mesmas caracteristicas sendo verificadas, prioritariamente, as taxas e pregos divulgados pela

ANBIMA (sempre que disponiveis); ou (b) modelos internos de precificagao respaldados em dados de
mercado disponiveis desde que aprovado pelo Comité de Riscos e Compliance, subsidiado por
elementos analisados no Subcomité de Valuation.

Critérios para utilizacdo de Fontes Alternativas: (i) existéncia de mercado secundario e de ativos que
possuam as mesmas caracteristicas do Instrumento de Divida; (ii) Distorgdes ou atrasos na divulgagéo

do Laudo de Avaliagéo; e (iii) aprovacao pelo Comité de Riscos e Compliance, subsidiado por
elementos analisados no Subcomité de Valuation.

Os valores finais atribuidos aos Instrumentos de Divida também consideram as caracteristicas especificas

previstas em contratos, acordos societarios e demais documentos juridicos pertinentes, sempre que aplicavel,
buscando, assim, refletir as condicdes de mercado na data-base de mensuracéo.

3.10.

Acoées de Sociedades Investidas — Capital Aberto

3.10.1. Acoes Negociadas em Mercados Ativos

Pelo CPC 46, para agdes de companhias abertas negociadas em mercados ativos, a mensuracao a valor justo

deve se apoiar, prioritariamente, em informagdes de Nivel 1 da hierarquia de valor justo.
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e Fonte Primaria: o Mercado Organizado em que a agao de emissédo da Sociedade Investida apresente
maior liquidez, observado que a avaliagdo dos ativos deve ser feita (i) respeitando-se a periodicidade
de calculo da cota do FIP prevista em seu regulamento; e (ii) utilizando-se a cotacédo de fechamento
do mercado em que o referido ativo apresentar maior liquidez na data-base de apuracdo da
precificagcao.

e Fontes Alternativas: Laudo de Avaliacao.

e Critérios para utilizacdo de Fontes Alternativas: (i) Distor¢des ou atrasos na divulgagdo do prego do
ativo em mercado ativo; e (ii) se houver evidéncia de que a cotagédo nao representa valor justo (e.g.

transagao forgada, mercado com queda relevante de volume, preco desatualizado).
3.10.2. Acoes Negociadas em Mercados de Baixa Liquidez
Na hipotese de nédo existir mercado ativo para negociacao de agéo de emissao de Sociedade Investida, serdo
utilizadas técnicas de avaliagdo que privilegiem o uso de informagdes observaveis de mercado e reduzam,

tanto quanto possivel, a utilizagdo de informagbes n&o observaveis.

e Fonte Primaria: Laudo de Avaliagdo que considere, primordialmente, dados observaveis de mercado
(Nivel 2 e Nivel 3).

o Fontes Alternativas: Laudo de Avaliagdo que considere, na auséncia dos dados observaveis

relevantes, dados n&o observaveis relevantes (Nivel 3), a ser utilizado quando os dados observaveis
nao bastam.

o (Critérios para utilizacdo de Fontes Alternativas: (i) distor¢des ou atrasos na divulgagdo de

demonstragdes financeiras da Sociedade Investida; e (ii) se houver evidéncia de que a cotagao nao
representa valor justo (e.g. transagédo forgada, preco desatualizado, ativos bloqueados para
negociagao por auséncia de informagao).

3.11. Acoes de Sociedades Investidas — Capital Fechado e Quotas de Sociedades Limitadas

As acgdes de emissdo e Sociedades Investidas constituidas sob a forma de capital fechado ou quotas de
Sociedades Investidas constituidas como sociedades limitadas sao consideradas ativos de baixa liquidez e
sem mercado ativo de negociagéo, dessa forma, em atencdo as exigéncias das Regras e Procedimentos
ANBIMA, do CPC 46 e da Instrugdo CVM 579, seréo avaliadas a valor justo por meio da elaboragéo de Laudo
de Avaliagao pelo Laudista.
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O Laudo de Avaliagao devera ser atualizado (i) anualmente, quando do fechamento do exercicio social do
fundo; (ii) quando da identificagao, pela TMF da existéncia de eventos ou alteragado de condigbes que possam
influenciar materialmente o valor justo dos investimentos, caso em que nova mensuragao do valor justo devera
ser efetuada e seus efeitos reconhecidos contabilmente no periodo de ocorréncia.

3.12. Ativos no Exterior

Para a precificacdo de ativos no exterior detidos por FIP, diretamente ou por veiculos/estruturas
intermediarias, a TMF adotara, como regra, a mensuragao a valor justo na data-base, utilizando fontes
externas idéneas e informagdes verificaveis, observada a hierarquia de inputs (priorizando pregos observaveis
em mercado e, na auséncia, técnicas de avaliagao consistentes).

Portanto, a precificagéo tera como base o Net Asset Value — NAV divulgado pelo administrador do veiculo no
exterior, bem como Capital Account Statements e comunicagdes formais do gestor/administrador do veiculo
investido, com reconciliagdo de aportes, distribui¢cdes e ajustes de valuation.

Para ativos iliquidos/privados (e.g., participagdes em companhias fechadas, SAFEs, notas conversiveis,
mutuos e instrumentos hibridos), poderéo ser utilizados laudos de terceiros independentes, relatérios de
valuation do veiculo investido e/ou técnicas de avaliagdo (e.g., fluxo de caixa descontado, multiplos e
transagbes comparaveis), sempre com leitura juridica dos termos aplicaveis a participagao do FIP, tais como,
mas nao se limitando a, senioridade, preferéncias, conversibilidade, gatilhos, covenants e restricdes, para
refletir adequadamente os direitos econdmicos do FIP.

Os valores apurados em moeda estrangeira serdo convertidos para reais pela taxa de cambio aplicavel na
data-base (padréo: taxa de referéncia oficial/mercado definida na politica interna, com trilha de evidéncias),
e, quando pertinente, serdo considerados curvas de juros, spreads e ajustes de risco (incluindo risco de
crédito e liquidez), com documentagao de premissas, fontes e racional.

O resultado da precificagdo sera submetido a controles de conciliagdo, com escalonamento para comités
competentes quando houver excegoes relevantes, garantindo consisténcia, rastreabilidade e auditabilidade
do processo.

3.13. Processo de Precificagdo em Situagao de Estresse

Sao considerandos ativos em situacao de estresse, os Instrumentos de Divida ou as ag¢des / quotas de
emissdo de Sociedades Investidas que se encontrem em cenarios ou situagbes de estresse financeiro,
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incluindo, mas né&o se limitando, disputas judiciais, sociedades em recuperacéo judicial ou extrajudicial ou
faléncia, ativos inadimplentes no cumprimento da agenda de pagamentos.

Cabera a Equipe de Precificagdo da TMF Fundos avaliar os eventos de estresse e tomar as decisdes
necessarias para a resolugdo da situagdo, sem prejuizo da avaliagdo pelo Subcomité de Valuation e
aprovacao pelo Comité de Riscos e Compliance, além de definir a abordagem mais adequada para a devida
MaM do ativo ou passivo do FIP.

3.13.1. Instrumentos de Divida

Para titulos de divida, em caso de inadimpléncia (evento de default), sera feita uma andlise das eventuais
garantias da operagéao e a possibilidade de execugéo destas garantias e a partir desta analise sera efetuada
uma provisao para perdas no ativo, considerando, dentre outros elementos, o valor do atraso, a quantidade
de dias em atraso e a probabilidade de recuperacéo das garantias.

3.13.2. Agdes e outros Instrumentos de Equity

Em caso de investimento de Sociedades Investidas que entrarem em processo de faléncia, recuperagao
judicial ou extrajudicial, a TMF procedera a baixa contabil do investimento (write-off), e, além disso, sera feita
uma analise do caso e podendo a TMF Fundos decidir por efetuar uma provisdo na carteira do FIP para
possiveis perdas adicionais ao valor aplicado na Sociedade Investida.
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NOTA IMPORTANTE

Este documento pertence a Equipe de Riscos e faz parte da governanca interna da TMF Fundos, ndo sendo
permitida nenhuma alteragdo em seu conteido sem autorizagao expressa de seu proprietario.

E classificado como documento interno, com versdo controlada e revisada regularmente. A versao atual
encontra-se mencionada na capa.

Sua distribuicdo a terceiros ou liberagdo para acesso ao seu conteudo devem ser realizados com base na
classificacao do documento.

Qualquer duvida sobre esta nota ou sobre o conteido do documento, deve ser encaminhada diretamente ao
seu proprietario.
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DEFINIGOES, HISTORICO DE REVISAO E DOCUMENTOS ASSOCIADOS

Definigoes
As definicdes e conceitos relevantes estdo descritos no corpo deste documento, para melhor entendimento
do contexto no qual se incluem.

Historico de Revisao do Documento

Versao Data Autor Detalhes da Revisado
Revisdo completa para aprimoramento da
governanga interna e dos procedimentos

7.0 Janeiro 2026 Riscos e Compliance para avaliacdo e validacdo dos laudos de
avaliacao elaborados por terceiros.
Alteragao no topico 4.2 para a excluséo da
6.2 Outubro 2024 Riscos e Compliance mencao realizada a empresa de capital
aberto e inclusdo de empresa limitada.
6.0 Julho de 2024 Riscos e Compliance Revisao Anual
5.0 Agosto de 2023 Riscos e Compliance Revisao Anual
4.0. Junho de 2022 Riscos e Compliance Revisao Anual
Classificagao Documento Interno
Proprietario Gerencia de Riscos
Aprovador Comité de Riscos e Compliance
Revisao Anualmente
Ultima revisao Janeiro de 2026
Status do documento Final
Data de aprovacgao 27 janeiro de 2026
Data de publicagao 27 de janeiro de 2026
Contato para esclarecimentos
Area Diretoria de Riscos e Compliance
E-mail compliance@tmf-group.com
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Documentos Relacionados a esta Politica

Documento Area Responsavel
Politica de Contratacao de Terceiros e Due Diligence Riscos e Compliance
Regimento do Subcomité de Valuation Riscos e Compliance
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