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1. OBIETIVO

A Master Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios, instituicdo financeira, com base nos termos da Instrugdo
CVM n?2 489, de 14 de janeiro de 2011, conforme alterada (“ICVM 489”), que, entre outras medidas, regulamenta os
critérios contabeis de reconhecimento, classificagdo e mensuragdo dos ativos e passivos em FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e
FIDC-NP, descreve os procedimentos e critérios a serem adotados na precificagdo e no provisionamento de direitos
creditérios integrantes dos fundos da qual é administradora.

Cabe destacar que as regras aqui estabelecidas consideram a ICVM 489, os esclarecimentos do Oficio-Circular CVM n2
01/2013 e as recomendag&es da ANBIMA, através de seu Conselho de Regulacdo e Melhores Praticas de Fundos de
Investimento, quanto as Diretrizes de Metodologias de Precificagdo e Provisionamento de FIDCs.

2. BASE LEGAL E FONTES DE REFERENCIA
Orgdo Numer? do Titulo/Resumo
Regulador Requerimento
DispOe sobre a elaboragao e divulgagdao das Demonstragdes Financeiras
dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC e dos Fundos
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Instrucdo CVM ne 489 DE [Creditorios - FIC-FIDC, regidos pela Instrugdo CVM n? 356, de 17 de
VM 14/01/2011 dezcﬂemb.ro de 2001, dos Fundos de.Invc?stlmento em DNlreltos Crgdltorlos
no ambito do Programa de Incentivo a Implementagdo de Projetos de
Interesse Social - FIDC-PIPS, regidos pela Instrugdao CVM n2 399, de 21 de
novembro de 2003 e dos Fundos de Investimento em Direitos Creditdérios
N3o Padronizados - FIDC-NP, regidos pela Instrugdao CVM n2 444, de 08 de
dezembro de 2006 .
Oficio-Circular/ Esclarecimentos sobre dispositivos da Instrucdo CVM no 489/11 (“ICVM
CVM CVM/ SIN/ SNC/ ne | 489")
01/2013
Instruggo CVM n2 | Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de fundos de
CVM 356, de 17 de investimento em direitos creditorios e de fundos de investimento em
dezembro de 2001 cotas de fundos de investimento em direitos creditérios.
Instrugago CVM n2 | Regulamenta a constituicdo e o funcionamento de fundos de
VM 399, de 21 de | investimento em direitos creditérios no ambito do Programa de
novembro de 2003 Incentivo a Implementacgdo de Projetos de Interesse Social — FIDC-PIPS,
nos termos da Lei n? 10.735, de 11 de setembro de 2003.
Instrugago CVM n2 | Dispde sobre o funcionamento de Fundos de Investimento em Direitos
CVM 444, de 08 de | Creditérios Ndo-Padronizados.
dezembro de 2006
Instrugdgo CVM n2 | DispOe sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de
175, de 23 de | informagGes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestacado
CVM dezembro de 2022 e | de servigos para os fundos, e revoga as normas que especifica.
alteracgoes
posteriores.

2.1. CRITERIOS CONTABEIS APLICAVEIS A CARTEIRA DOS FIDC

A Instrucdo CVM n?2 489 estabelece que os FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e FIDC-NP devem aplicar os critérios de
reconhecimento, classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos, assim como o reconhecimento de receitas e
apropriacdo de despesas, previstos nas normas contabeis emitidas pela CVM aplicaveis as companhias abertas.

A ICVM 489 especifica que os fundos de investimento em direitos creditdrios deverdo classificar os ativos
financeiros adquiridos em trés categorias:
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. Mensurado pelo valor por L. - . . .
Categoria . P P Empréstimos e recebiveis Mantidos até o vencimento
meio do resultado
e Instrumentos financeiros | @ Ativos financeiros com | e Ativos financeiros com
mantidos para negociagao; recebimentos fixos ou recebimentos fixos ou
. . determinaveis; determinaveis;
e Instrumentos financeiros
que ndo sdo destinados a | ® Com prazo definido; e Com prazo definido;
negociacdo  assidua e Que ndo possuem cotagdo Que possuem cotagdo em
cies ~ | e Qu e Qu
Definicdo frequente, mas que s3o possu ¢ P . ¢
em mercado ativo; mercado ativo;
mensurados, no momento
inicial, pelo valor justo por | e Estdo necessariamente | e Ativos para 0s quais o0
meio do resultado. expostos ao risco de fundo tem a intengdo,
crédito do emissor. habilidade e capacidade de
manter até o vencimento.
~ e Valor justo por meio do | e Custo amortizado, apds | e Custo amortizado.
Mensuragao . L
resultado. reconhecimento inicial.

2.2

Cabe apontar que, segundo a ICVM 489, “é vedada a classificagdo na categoria disponivel para venda”. Além disso,
o Oficio Circular CVM n2 01/2013 esclarece que “os direitos creditorios sem data de vencimento, como, por
exemplo, precatdrios e créditos inadimplidos, devem ser classificados como ‘mensurados pelo valor justo por meio

m

do resultado™.
CLASSIFICACAO DOS DIREITOS CREDITORIOS

A ICVM 489 estabelece que os direitos creditérios integrantes das carteiras dos FIDC, FIDC-PIPS e FIDC-NP devem
ser classificados pela instituicdo administradora, para fins de registro contabil, em um dos seguintes grupos:

i. Operagdes com aquisicao substancial dos riscos e beneficios; e
ii. Operagdes sem aquisi¢cdo substancial dos riscos e beneficios.

Segundo a ICVM 489, “presume-se que o fundo adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade
do direito creditdrio objeto da operacdo de transferéncia quando sua exposicdo a varia¢do do fluxo de caixa
esperado associado ao direito creditdrio objeto da operagdo seja relevante”.

A ICVM 489 ainda afirma que “presume-se que o fundo ndo estd substancialmente exposto a variagdo do fluxo de
caixa associado quando o cedente ou parte relacionada, em relagdo a operagdo de cessdo, assumir obrigagdo néo
formalizada ou quando garantir, por qualquer outra forma, compensar perdas de crédito associadas ao direito
creditorio objeto da operagdo, inclusive com a aquisi¢do de cotas subordinadas do fundo em montante igual ou
superior as perdas esperadas associadas ao direito creditorio”.

A ICVM 489 prevé que a possibilidade de segregacdo de um mesmo direito creditério, ou de um grupo de direitos
creditdrios, entre as duas categorias nos casos em que “ndo possa ser definida objetivamente” a aquisicdo
substancial dos riscos e beneficios pelo FIDC.

Esclarece também que, para a segregacao, “o cdlculo deve se basear sempre na proporgdo do risco total transferido”,
de forma que “se o risco estimado de perdas da carteira estiver em torno de 20% e o cedente garantir, por exemplo,
por meio de cotas subordinadas um percentual em torno de 10% do risco total dessa mesma carteira e ndo houver
qualqueroutra forma de garantia, formalizada ou ndo formalizada, supbe-se que alguns riscos foram retidos e outros
transferidos. Por esse exemplo, o fundo passaria a registrar 50% da operagcdo como direito creditdrio com aquisi¢éo
substancial de riscos e beneficios e os restantes 50% como direito creditorio sem aquisi¢céo substancial dos riscos e
beneficios”.
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A ICVM 489 oferece alguns exemplos de operagdes para subsidiar a classificagdo dos direitos creditérios entre as
categorias com e sem aquisi¢do substancial de riscos e beneficios. A tabela a seguir resume os principais pontos que
caracterizam cada uma das categorias.

COM aquisicdo substancial dos riscos e

Categoria . .
& beneficios

SEM aquisi¢ao substancial dos riscos e beneficios

Enseja baixa dos direitos creditorios nos | Ndo enseja baixa dos direitos creditérios nos
registros contabeis do cedente registros contabeis do cedente

Caracterizacao

e Cessdo incondicional do direito creditdrio, | ® Cessdo de direito creditério em conjunto com

incluindo o direito de vendé-lo pelo valor compromisso de revenda do mesmo ativo a prego
justo, em sua totalidade, de forma fixo ou a preco de compra adicionado de
autébnoma e sem imposicdo de restri¢des quaisquer rendimentos;

adicionais a operagdo de venda;
e Cessdo de direito creditério em conjunto com

e Cessdo de direito creditério em conjunto operagdes de derivativos ou seguros nas quais o
com opgao de revenda pelo valor justo no cedente ou parte relacionada garanta um retorno
momento de revenda. minimo a quaisquer classes de cotas ou transfira

a exposicdo ao risco de mercado ou de crédito de
volta ao cedente ou parte relacionada;

Exemplos e (Cessdao de direitos creditorios para os quais o

cedente ou parte relacionada garanta, por
qualquer forma, inclusive com aquisi¢cao de cotas
subordinadas, compensar o fundo, no minimo,
pelas perdas de crédito provaveis de ocorrer;

e Quaisquer outros mecanismos, fora as condi¢des
normais de mercado ou de crédito do fundo, tais
como recompra, substituicdo ou permuta de
direitos creditérios ou ainda aporte de cotas
subordinadas pelo cedente ou parte relacionada,
de forma recorrente ou sistematica.

Nesse contexto, o Oficio Circular CVM n2 01/2013 esclarece que “ao classificar as operagdes como ‘sem aquisicdo
substancial dos riscos e beneficios’ também deve-se avaliar a necessidade de registrar provisdo para perdas de
acordo com o risco garantidor e partes relacionadas a ele, analisando, inclusive, as garantias envolvidas, tais como
contratagdo de seguro, coobrigagdo e o nivel de subordinacdo oferecido pelo garantidor vis a vis as perdas
esperadas”. E acrescenta: “os casos de deterioragdo das garantias podem ensejar a transferéncia total ou parcial

”

das operagoes para a categoria de ‘com aquisi¢do substancial dos riscos e beneficios”’.

2.3. PROVISAO PARA PERDAS

A ICVM 489 estabelece que “sempre que houver evidéncia de redugéo no valor recuperdvel dos ativos do fundo,
avaliados pelo custo ou custo amortizado, uma provisdo para perdas deve ser registrada”.

As provisOes para reducdo no valor de recuperacao devem ser registradas, segundo a ICVM 489, como um subitem
da categoria “Direitos Creditdrios com Aquisi¢do Substancial dos Riscos e Beneficios”. Portanto, como estabelece
o Oficio Circular CVM n2 01/2013, quando houver deterioracdo de garantia dos direitos creditérios classificados
como “operagBes sem aquisicdo substancial dos riscos e beneficios”, a transferéncia de categoria do direito
creditodrio (ou de parte dele) para a categoria “operagGes com aquisicdo substancial dos riscos e beneficios” deve
preceder o provisionamento, caso haja evidéncias de redugdo no valor de recuperagdo do ativo.
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A ICVM 489 ainda esclarece que, “como a estimativa inicial de perdas de créditos esperadas ja estd computada na
taxa efetiva de juros, uma provisdo para perdas por redugdo no valor de recuperagdo so serd reconhecida quando
houver uma deterioragdo na estimativa inicial de perdas esperadas”.

Esse entendimento ¢é ratificado pelo Oficio Circular n® 01/2013, que ressalta que alguns dos dispositivos da
Resolugdo CMN n2 2682 ndo sdo mais aplicdveis, tais como reconhecer a provisdo no momento da aquisi¢do do
crédito. “No momento em que o fundo adquire o ativo de crédito por determinado valor é entendido que a
administragbo acredita que ird receber de volta um valor que permita aos cotistas obter pelo menos a taxa de
retorno esperada”.

Nas agbes de provisionamento para perdas, a ICVM 489 ainda admite, para propdsito do calculo do custo
amortizado, que o fluxo de caixa esperado seja estimado em base individual ou coletiva de ativo. Caso o
administrador opte por calcular o fluxo em base coletiva, estes ativos “devem ser agrupados por segmento e cada
grupo dentro do segmento deve possuir caracteristicas de risco de crédito similares, que sejam indicativas da
habilidade do devedor em honrar os compromissos assumidos de acordo com as cldusulas contratuais”,
considerando fatores como:

l. Atividade econOmica;
I. Localizagdo geografica;
M. Tipo de garantia dada;
V. Histdrico de inadimpléncia; e
V. Grau de endividamento.

ANBIMA — RECOMENDAGOES

Através da Regras e Procedimentos ANBIMA para Provisdao de Perdas dos Direitos Creditérios n? 09, consolidada nas
Regras e Procedimentos do Cddigo de Administragao de Recursos de Terceiros, a ANBIMA estabeleceu as diretrizes de
metodologia de provisdo de perdas sobre os direitos creditérios (“Diretriz”).

3.1. OBIJETIVO DA DIRETRIZ

A Diretriz tem como principal objetivo, o de orientar as InstituicGes Participantes no que diz respeito ao
estabelecimento da metodologia de apuragdo da provisdao para perdas por reducdo no valor recuperavel dos
direitos creditdrios integrantes das carteiras dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDCs”).

Neste sentido, a Diretriz complementa o Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Administragdo de
Recursos de Terceiros (“Cddigo”), sem prejuizo das responsabilidades das Instituices Participantes nos termos da
regulamentac¢do em vigor, além de disciplinar a pratica de provisdo, estabelecendo maior detalhamento a respeito
da matéria, definindo procedimentos minimos, adicionais as normas em vigor e, também, recomendagdes sobre
aspectos especificos da mesma.

Além do exposto acima, sdo objetivos da Diretriz:

I.  Garantir a utilizacdo das metodologias de provisionamento, mais adequadas a cada estrutura do FIDC, em
funcdo de suas caracteristicas;

Il. Evitar a transferéncia de riquezas entre cotistas; e

lll. Fomentar a adogdo de praticas que resultem em estimativas mais precisas de fluxo de caixa esperado.

Os principios gerais definidos na Diretriz devem ser usados como balizamento dos processos e praticas de
provisionamento dos direitos creditérios, e aplicados com coeréncia, de tal forma que a aplicagdo de um nao

inviabilize a aplicacdo de outro. A ndo aplicacdo de qualquer um destes principios presume a violagdo da relagdo
fiducidria.
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Desta forma, a Diretriz e o Cédigo recomendam os principios fundamentais no estabelecimento de politicas de
provisdo, os quais devem ser considerados na elaboragdo dos Manuais:

I.  Formalismo: o administrador do fundo deve ter um processo formal de provisionamento, cuja metodologia
conste no Manual indicando o responsavel pela execugdo, pelo processo e metodologia, bem como pela
guarda dos documentos que contenham as justificativas sobre decisGes tomadas;

Il. Melhores Praticas: o processo e a metodologia de provisionamento devem seguir as melhores praticas de
mercado, em linha com os principios gerais disposto no Cddigo.

lll. Comprometimento: o administrador do fundo deve despender seus melhores esforgcos para apurar a
provisdo dos direitos creditérios integrantes da carteira dos FIDCs.

IV. Consisténcia: o administrador deve ser consistente na aplicagdo da metodologia, de forma que FIDCs de
mesma natureza e caracteristica adotem metodologia comum prevista em seu Manual;

V. Frequéncia: a aplicagdo dos procedimentos de provisionamento deve ter frequéncia adequada a natureza do
direito creditério e ao tipo de condominio do fundo;

VI. Transparéncia: a Metodologia de provisionamento deve ser publica.

DEFINICAO DA METODOLOGIA

Para a definicao de metodologias para a mensuragao das perdas por redugdo no valor recuperavel dos ativos, os fundos
serdo avaliados quanto ao tipo de cedentes e sacados, a natureza das cessées, a caracteristica dos recebiveis, garantias,
indice de recompra, entre outros aspectos explicitados a seguir. A equipe de monitoramento da Administragao
Fiducidria é a responsavel pela definicdo das metodologias e pela execugao dos testes referente a cada fundo
administrado pela Master Corretora.

Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 38) estabelece os conceitos de perda no valor recuperdvel e perda por ndo
recebimento de ativos financeiros, e definem que um ativo financeiro ou grupo de ativos financeiros, tem perda no
valor recuperavel se, e apenas se, existirem evidéncias objetivas de perda no valor recuperavel como resultado de um
ou mais eventos que ocorreram apds o reconhecimento inicial do ativo (evento de perda) e se esse evento (ou eventos)
tiver impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro (ou do grupo de ativos financeiros) e que tais
impactos possam ser confiavelmente estimados.

Destacamos que, pode nao ser possivel identificar um Unico evento causador da perda no valor recuperdvel, sendo este
fruto do efeito combinado de varios eventos. As perdas esperadas como resultados de acontecimentos futuros,
independente do grau de probabilidade, ndo devem ser reconhecidas. A evidéncia objetiva de que um ativo financeiro
ou grupo de ativos tem perda no valor recuperavel inclui dados observaveis que chamam a atenc¢do do detentor do
ativo a respeito dos seguintes eventos de perda:

l. Significativa dificuldade financeira do emitente ou do coobrigado;
I. Quebra de contrato tal como o descumprimento ou atraso nos pagamentos;
M. Emprestador ou financiador, por razdes econémicas ou legais relacionadas com as dificuldades financeiras do
tomador do empréstimo ou do financiamento, oferece ao tomador uma concessdo que o emprestador ou
financiador de outra forma n3do consideraria;

V. Torna-se provavel que o devedor va entrar em processo de recuperagao judicial, faléncia ou outra reorganizagdo
financeira;

V. Desaparecimento do mercado ativo para esse ativo financeiro devido a dificuldades financeiras; ou

VI. Dados observaveis indicando que existe decréscimo mensuravel nos fluxos de caixa futuros estimados de grupo

de ativos financeiros desde o reconhecimento inicial desses ativos, embora o decréscimo ainda ndo possa ser
identificado com os ativos financeiros individuais do grupo, incluindo:

e AlteracGes adversas no status do pagamento dos devedores do grupo (nimero crescente de pagamentos
em atraso);

[INTERNO]




N MA26 - Manual de Provisdo para Perdas por Redugdo no Valor

Master CCTVM

Versao:

Recuperavel de Ativos em Fundos de Investimento 06

em Direitos Creditdrios (FIDCS)

e As condigGes econdmicas nacionais, regionais ou locais que se correlacionam com os descumprimentos
relativos aos ativos do grupo; ou
e Nivel de restrigGes levantadas nas bases de dados negativas de crédito (Serasa e outros).

Para a definicdo da metodologia de provisionamento, serdo considerados as caracteristicas abaixo, as quais
influenciardo na decisdo da avaliagdo dos direitos creditérios, individualizada ou coletiva (pela carteira), em
periodicidade mensal pela equipe de monitoramento e aprovada pelo Comité de Monitoramento.

Caracteristicas:

e  Pulverizagao dos sacados;

e  Histdrico de perda da carteira;

e  Existéncia ou ndo de aquisi¢do substancial de riscos e beneficios;

e  Faixas de atraso para créditos vencidos e ndo pagos;

e Efeito de perda e provisionamento dos créditos de um mesmo devedor em um ou mais FIDCs;
e Avaliacdo do cedente em relagdo a alienagdo/recompra da carteira;

e Andlise de risco do devedor e, se for o caso, coobrigado (seguradora, originador, cedente ou terceiro);
e  Garantias atreladas aos direitos creditorios;

e Comportamento do fluxo de pagamento do sacado;

e  Fatores externos que alterem o nivel de risco do sacado e/ou coobrigado; e

e Qutros mecanismos de protegao do fundo.

METODOLOGIA DE PRECIFICACAO E PROVISIONAMENTO UTILIZADAS

Este capitulo descreve os critérios adotados pela Master para precificagdo e provisionamento dos FIDC, FIDC-PIPS e
FIDC-NP sobre os quais é a administradora responsavel.

Cabe registrar que o presente manual ndo contempla todas as estruturas e modalidades de FIDC presentes no mercado
brasileiro, mas cobre todos os fundos sob administracdo da Master Corretora.

5.1. CLASSIFICAGAO DOS FIDC POR MODALIDADE

A classificagdo dos FIDC por modalidade visa estabelecer as bases para a posterior mensuragao e avaliagdo dos
ativos integrantes de cada estrutura. Nesse contexto, os critérios aqui estabelecidos ndo tém a finalidade de
delinear necessariamente o segmento de atuagao do FIDC ou nivel de risco ao qual ele esta exposto. O objetivo da
segmentacgao é identificar estruturas semelhantes em termos de concentragdo de sacados e cedentes, rotatividade
da carteira, tipo de recebivel e outros aspectos que permitam definir a metodologia de precificacdo e
provisionamento mais adequadas.

Nesse contexto, assume-se que as metodologias estabelecidas para uma mesma modalidade de FIDC serd aplicada
a todos os fundos da modalidade. Independentemente da segregacdo, fica preservada a autonomia do
administrador estabelecer parametros mais rigidos que os definidos neste manual, com a apresentacdo dos
motivos no demonstrativo financeiro do fundo.

A Master Corretora classifica os FIDC que administra nas seguintes modalidades:
. FIDC multicedente e multisacado: cujas carteiras de direitos creditérios sdo compostas essencialmente
por recebiveis comerciais, geralmente com garantia de pelo menos 100%, cedidos por mais de um credor

e devidos por mais de um sacado;

Il. FIDCde fornecedores: cujas carteiras de direitos creditdrios sdo compostas essencialmente por recebiveis
decorrentes da prestacdo de servigos ou do fornecimento de mercadorias a poucos ou a um Unico sacado;

lll. FIDC-NP de duplicatas: cujas carteiras sdo compostas por duplicatas emitidas por empresas em processo
de recuperacdo judicial ou extrajudicial;
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5.2.

5.3.

IV. FIDC-NP de precatorios: cujas carteiras de direitos creditérios sdo compostas por requisi¢gdes judiciais de
pagamentos contra a Unido, Estados, municipios, autarquias e fundagdes de direito publico. A validade
do direito creditdrio e determinagdo de seu valor dependem de decisdes judiciais;

V. FIDC com CCBs, CCls, CRAs e CRIs: possuem carteiras com CCBs (cédula de créditos bancarios), CCls
(cédula de créditos imobiliarios), CRAs (certificado de recebiveis do agronegédcio) e CRIs (certificado de
recebiveis imobilidrios), sdo em sua grande maioria fundos com carteiras pulverizadas, ndo concentradas
e com garantias dos cedentes.

VI. FIDC com Notas Comerciais: Carteiras em que a administragdo reconhece as Notas Comerciais na

condicdo de direito creditoério, em fundos com carteiras pulverizadas.

CRITERIOS PARA ANALISE INDIVIDUAL OU COLETIVA DOS RECEBIVEIS

No processo de precificagdo e provisionamento dos direitos creditérios, a Master Corretora vai avaliar para cada
FIDC qual sera o tratamento a ser adotado, se individual ou coletivo (por grupos).

A decisdo pelo tratamento em base coletiva somente sera possivel nos casos em que:
I. Se acarteira de direitos creditérios do FIDC é pulverizada;

Il. Se os direitos creditdrios possuem caracteristicas comuns que permitam o agrupamento em um unico fluxo
de caixa esperado e, da mesma forma, provisionamento conjunto; e

lll. Se, no caso de operag¢des sem aquisicdo substancial dos riscos e beneficios, a classificagdo se aplica de forma
homogénea a todos os direitos creditérios de um mesmo grupo.

CRITERIOS DE CONSTITUICAO DE PROVISOES PARA PERDAS

Os critérios adotados na constituicdao de provisGes para perdas se aplicam de forma distinta para cada modalidade
de FIDC.

Dessa forma, cada FIDC sera classificado em uma modalidade e depois sua carteira serd avaliada com relagdo ao
tratamento a ser dado aos direitos creditdrios, se com base individual ou coletiva.

A constituicdo de provisdes nos FIDC serd feita de acordo com a modalidade para este definida. Os topicos a seguir
descrevem a metodologia a ser aplicada a cada modalidade.

5.3.1. FIDC MULTICEDENTE MULTISACADO

Os FIDCs multicedente e multisacado se caracterizam, na maior parte dos fundos administrados pela Master
Corretora, sendo que alguns aspectos permitem o tratamento em bases coletivas: (i) pela pulverizacdo da
carteira; (ii) pela presenca de caracteristicas comuns em ternos de volume e prazos, (iii) pela existéncia de
True Sale dos recebiveis (o que garante a aquisicdo substancial de riscos e beneficios).

Ap0s a classificacdo do FIDC nesta modalidade, a Master Corretora verificara se o tratamento coletivo é
aplicavel e estabelecera quais os grupos de direitos creditdrios com caracteristicas comuns.

A formacao dos grupos de direitos creditérios estara embasada mais fortemente em trés fatores:
I.  Alocalizagdo geogréfica dos sacados;

II. O tipo de garantia dada; e
lIl. O histérico de inadimpléncia.
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A segmentagdo desses grupos de direitos creditdérios pode ocorrer de forma tdo detalhada quanto as
informagdes disponiveis permitam, até o limite que a Master Corretora entenda que a divisdo melhora a
avaliagdo da qualidade da carteira.

Formados os grupos, os direitos creditdrios ou grupos de direitos creditérios serdo avaliados com relagdo
aos seus riscos e a situacdo das garantias, de acordo com o fluxograma a seguir.

Direitos Crediténos ou
Grupos de DCs

4 aquisicdo substancia
das riscos?

{ -NAO- SIM

@ /k MASTER
/ ntid :\‘
gara joriem ™~
<capacxdade de honrar as>- NAO > —
garantias? 4
\\\]//-/
SiM

.

Sim

N30 fa provisionamento.

Prov
de ars
regras

aoqualo

Registro das provistes

o

O administrador faz uma avaliacdo com rela¢do a aquisicdao dos riscos da operacdo pelo FIDC. Nessa primeira
divisdo, o administrador avalia se ha coobrigacdo (formal ou informal) do cedente ou se ha mecanismos que
mitiguem o risco e inadimpléncia dos sacados. Uma forma objetiva de avaliar se ha aquisi¢ao substancial dos
riscos e beneficios é verificar, quando disponivel, se houve baixa dos direitos creditérios no balango do cedente;

No caso dos direitos creditorios sem aquisicdo substancial de riscos e beneficios, a Master Corretora avaliara os
riscos relacionados ao coobrigado ou garantidor das operagdes. Nos casos em que ndo houver informagdes que
permitam uma avaliagdo satisfatoria destes riscos, o administrador pode decidir, de maneira conservadora, pela
avaliacdo do risco associado aos direitos creditérios;

Nos casos em que o administrador avaliar que os riscos associados ao coobrigado ou ao garantidor da operagao
sdo aceitaveis, ndo sdo constituidas provisdes;

Nos casos de direitos creditérios em que houver aquisicdo substancial de riscos e beneficios, a Master Corretora
avaliara de forma discriciondria — com base em informacGes especificas sobre o sacado ou em caracteristicas
como o setor de atividade do devedor, o tipo ou o prazo do recebivel, etc. — se existem fatores que justifiquem
um provisionamento de uma parcela do fluxo de caixa esperado;

Nos casos em que houver deterioragdo na qualidade dos direitos creditdrios, a Master Corretora fara o
provisionamento de forma discricionaria, evidenciando no demonstrativo financeiro do fundo quais os fatores
que motivaram o provisionamento;
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Apds a avaliagdo discriciondria, os direitos creditérios com aquisicdo substancial de riscos e beneficios serdo
classificados por faixas de atraso, sendo que para cada faixa de atraso serd estabelecido um percentual de
provisdo de acordo com o grupo em que o direito creditdrio se enquadra (os critérios de provisionamento por
faixa de atraso e grupo sdo detalhados mais adiante);

Os provisionamentos sdo, por fim, contabilizados. Cabe destacar que o provisionamento por deterioragdo da
qualidade dos direitos creditdrios (qualitativo) e o provisionamento por faixa de atraso e grupo (quantitativo)
sao cumulativos.

Sem prejuizo ao processo acima estabelecido, na hipdtese de cedentes coobrigados ou sacados que entram em
recuperacdo judicial, sera contabilizada provisdo de 100% para os direitos creditdrios assim que o administrador
tomar conhecimento do fato.

5.3.1.1. METODOLIGIA E PROVISIONAMENTO POR FAIXA DE ATRASO EM GRUPOS DE RECEBIVEIS

A Master realiza anualmente estudos estatisticos sobre o estoque e histérico de inadimpléncia dos
fundos multicedente multisacado sob sua administracdao, para obter dados e informagdo
importante na definicdo dos percentuais de provisionamento, os quais serdo apresentados a
seguir:

Para compor a amostra da andlise, foram selecionados os direitos creditérios que atendiam,

cumulativamente, as seguintes condigoes:

1. Tenham sido adquiridos na janela dos ultimos 24 meses;

2. Tenham data de vencimento na janela dos uUltimos 24 meses; e

3. Tenham sido liquidados na janela dos ultimos 24 meses ou permaneciam vencidos e ndo pagos
na data de referéncia.

Para o entendimento da aplicacdo da metodologia, apresentamos a seguir o passo-a-passo para a
apuracdo do percentual de inadimpléncia esperado por faixa de atraso em cada FIDC.

Passo 1: quantificar o valor total (valor de face) de direitos creditérios pagos apds o prazo de
vencimento na faixa de atraso em que foram pagos, para cada um dos FIDCs analisados.

Passo 2: apurar qual foi o valor total (valor de face) de direitos creditdrios devidos e ndo pagos por
faixa de atraso, para cada um dos FIDCs analisados na respectiva data corte do estoque.

Passo 3: dividir o valor total dos direitos creditérios classificados na Faixa Write-off do Passo 2 pelo
valor total de liquidagdes do periodo, a fim de identificar o percentual de perda total, para cada
um dos FIDCs analisados

Os direitos creditdrios vencidos ha mais de 1 ano e ndo pagos serdo contabilizados na Faixa Write-
off, que correspondem a um provisionamento de perda total, por sua remota recuperacao,
baseado em histodricos, sendo esta faixa (Write-off) o ponto de referéncia para as demais faixas
parciais (provisionamentos parciais).

Passo 4: Apds calculado o percentual de perda total, pela aplicagdo do Passo 3, é feita a
multiplicacdo pela aplicacdo da ponderacdo dos percentuais de inadimpléncia por faixa de atraso,
considerando que a perda total corresponde sobre as liquidagGes totais.

Embora tenham uma natureza semelhante, os FIDCs multicedente e multisacados administrados
pela Master apresentam perfis de performance diferenciados. Neste sentido, nota-se a existéncia
de outliers (valores atipicos que apresentam grandes afastamentos dos demais valores da série
analisada). Esses fundos foram identificados e abordados de forma isolada, a fim de que ndo
distorcam o perfil padrao.

Seguindo os racionais acima mencionados, a os percentuais de aplicacdo de perda estdo assim
representados:

Faixa Descricao Provisao (%)
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A A vencer e até 1 dia vencido 0,00%
B Atraso de 2 até 30 dias 0,53%
c Atraso entre 31 e 60 dias 10,15%
D Atraso entre 61 e 90 dias 26,19%
E Atraso entre 91 e 120 dias 75,90%
F Atraso entre 121 e 365 dias 89.01%
WRITE-OFF Superior a 365 dias 100%

Desta forma, o percentual a ser provisionado por faixa de atraso considerard o histérico de
inadimpléncia dos FIDC, com ajustes na expectativa de inadimpléncia do FIDC. Esses dados
historicos ainda poderdo ser acrescidos de uma margem estatistica que visa a contemplar —
dentro de um intervalo de confianga a ser definido pelo administrador — um cenario de
deterioracdo de crédito que ndo esteja refletido no histérico de inadimpléncia dos direitos
creditorios.

As aplicagdes dos percentuais sdo aplicadas aos fundos com estimativa coletiva, que
compreendem a grupos de ativos com caracteristicas de risco de crédito similares (recompra,
substituicdes,  pré-pagamento  etc.), multicedente  multisacado, com  recebiveis
diversos/pulverizados.

Os fundos com caracteristicas proprias, sdo aplicadas provisGes individualizadas e que
correspondem a fluxo caixa esperado de seus ativos, que consideram:

e Situagdo econémico-financeira (quadro atual e perspectivas/projec¢des);

e  Grau de endividamento; lll. Capacidade de geragdo de resultados operacionais;

e Fluxo de caixa;V. Administracdo e qualidade de controles;

e Governanga; VII. Pontualidade e atrasos nos pagamentos;

e Contingéncias;

e Setor de atividade econ6mica;

e Limite de crédito; e

e Risco operacional associado a aquisicdo, acompanhamento e liquidagdo dos direitos
creditdrios.

A elaboracdo da metodologia foi feita pelo administrador com base nas informagdes do
Custodiante, o qual é monitorado pela area de risco.

5.3.2. FIDC DE FORNECEDORES

Os FIDC de fornecedores se caracterizam pela composi¢do da carteira concentrada em direitos creditorios
decorrentes da prestacdo de servicos ou do fornecimento de mercadorias por diversos cedentes a poucos
ou a um Unico sacado.

Essa modalidade de fundo tem como principal caracteristica a associagcdo do risco ao sacado, no caso de
recebiveis performados, mas também podem ter seu risco associado aos cedentes, no caso de recebiveis a
performar.

Nesse contexto, dada a complexidade da operacdo e as peculiaridades dos fundos, o administrador vai
estabelecer metodologias de provisionamento considerando aspectos qualitativos dos sacados, bem como
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5.3.3.

5.3.4.

5.3.5.

5.3.6.

5.3.7.

o histérico de inadimpléncia das operagdes. Os critérios utilizados serdo explicitados nos demonstrativos
financeiros dos FIDC.

FIDC-NP DE PRECATORIOS

Nos FIDC de precatdrios, os direitos creditorios serdo contabilizados pelo valor de aquisi¢do e terdo seu
valor financeiro revisto sempre que houver decisdes judiciais ou jurisprudéncia que alterem o valor
esperado do fluxo de caixa dos recebiveis.

A avaliagdo com relagdo ao fluxo de caixa esperado para os precatérios deve ser feita pelo administrador,
com base em pareceres juridicos que fundamentem a decisdo.

FIDC-NP DE DUPLICATAS

Nos FIDC de duplicatas de empresas em processo de recuperacgdo judicial, os direitos creditérios integrantes
da carteira serao precificados pelo valor de aquisi¢ao e terdo valor financeiro revisto:

Em caso de entrada de recursos referentes ao pagamento de dividas; e
Em caso de anulagdo de garantias ou decisdes judiciais que invalidem os valores requisitados pelo
credor da divida (no caso, o FIDC).

A revisao no aprecamento dos direitos creditérios sera feita pelo administrador, mediante fatos
apresentados pelo gestor do fundo em questao ou diante de informagdes relevantes que alterem de forma
concreta a expectativa de recebimento do direito creditério.

FIDC-NP ACOES JUDICIAIS

Nos FIDC de agdes judiciais, os direitos creditérios serdo contabilizados pelo valor de aquisi¢do e terdo seu
valor financeiro revisto sempre que houver decisdes judiciais ou analise de escritdrio juridico apresentando
LO (legal opinion) sobre o apregamento do ativo que alterem o valor esperado do fluxo de caixa.

NOTAS COMERCIAIS

As notas comerciais sdo titulos de crédito emitidos por Sociedades Andnimas, Sociedades Limitadas e
sociedades Cooperativas, a administracdo podera escriturar ela tanto em carteira de valores mobiliarios
guanto em carteira de direito creditdrio. Dentro das caracteristicas de direito creditdrio, as notas comerciais
gue nao forem pagas até a data do vencimento devem ser classificadas nas faixas de atraso, a quais o Comité
de Monitoramento analisara individualmente e majorar a PCLD de acordo com a capacidade financeira do
credor.

FIDC COM CCBS, CCIS, CRAS E CRI

Os FIDCs que possuem carteiras com CCBs (Cédula de Créditos Bancarios), CCls (Cédula de Créditos
Imobilidrios), CRAs (Certificado de Recebiveis do Agronegdcio) e CRIs (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios), sdo em sua grande maioria fundos com carteiras pulverizadas, ndo concentradas e com
garantias dos cedentes.

Nestas caracteristicas, os direitos creditdrios que ndo forem pagos até a data de vencimento devem ser
classificados nas faixas de atraso.

Podem existir FIDCs com as carteiras supramencionadas com diferentes perfis de sacado e performance
diferenciados. Neste sentido, entende-se pela existéncia de outliers (valores atipicos que apresentam
grandes afastamentos dos demais valores da série analisada), os quais poderdo ser excluidos da apuracéo.
A aplicacdo do método de exclusdo de outliers eliminara os fundos com comportamento distante do padrao
observado para os FIDCs multicedente multisacado.
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5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

Na hipétese de cedentes coobrigados ou sacados que ndo cumpram sua obrigacdo, podera ser contabilizada
provisdo de até 100% para os direitos creditérios assim que a Master Corretora tomar conhecimento do
fato.

EFEITO VAGAO

Entende-se por “efeito vagdo” o resultado da provisdo aplicada para um mesmo devedor, presente em mais de
uma operagao de crédito, considerando a classificagdo de risco correspondente a operagdo que apresenta maior
risco, de mesmo devedor.

Nesse sentido, a fim de cumprir com o disposto no Artigo 13 da Instrugdo CVM n2 489/11, a Master Corretora
possui sistemas de controle e mecanismos de cruzamento de informag&es de crédito dos fundos que administra a
fim de identificar a classificagdo de risco correspondente a operagdo que apresenta maior risco, de mesmo
devedor, entretanto, ressalta-se que, nos termos do aludido pelo préprio artigo 13 da Instrugdo CVM n2 489/11,
o resultado da provisdo ndo decorre somente da classificagdo de risco atribuida ao devedor (de acordo com o item
4.1), mas também das demais caracteristicas inerentes a operagao, tais como: outorga de garantias, coobrigagdo
do cedente, entre outros, motivo pelo qual é possivel que ativos de um mesmo devedor sejam provisionados de
forma diferenciada, em Fundos diversos.

WRITE-OFF — BAIXA PARA PREJUIZO

Na qualidade de administradora das carteiras e responsavel pela precificacdo e provisionamento dos ativos, a
Master Corretora, poderd adotar o reconhecimento de write-off (baixa para prejuizo) dos ativos, caso identificado
0 ativo seja ou esteja:

I Evidenciado que todos os procedimentos de cobranga, judiciais e extrajudiciais, para fins de
satisfacdo do crédito tenham sidos executados e o crédito ndo apresente mais estimativas de
recebimento;

. Possivel evidenciar erro na origem da concessao do crédito, seja oriundo de uma fraude, erro, vicio
ou qualquer outra natureza que impossibilite o recebimento por parte do Fundo; ou

M. Vencidos ha mais de 360 dias e 100% provisionados.

Ap0ds o reconhecimento do write-off, e baixa do ativo para prejuizo, caso haja algum recebimento extraordinario
referente aos ativos ora baixados, esses valores deverdo ser revertidos do resultado contabilizado diretamente no
patrimonio liquido do fundo e o montante recuperado deve ser divulgado em nota explicativa a demonstragado
financeira do fundo, a fim de evidencia-los.

CONFISSAO DE DIVIDA

Para os casos de confissdo de divida, ou repactuacao, desde que ndo haja a alteracdo na estrutura de recuperagao
do crédito, o ativo podera ter uma provisdo especifica, podera iniciar sua PDD partindo da provisdo anterior da
confissdo até atingir os 100% ou iniciar a confissdo com 100% (cem por cento), cabendo a cada parcela recebida o
impacto diretamente no resultado do fundo. Quando a confissdo for acompanhada de garantia real ou fidejussoéria
ou de um esforgo de pagamento por parte do devedor, o caso devera ser analisado individualmente, considerando
as estimativas de recebimento e as condi¢Ges das garantias.

REGULAMENTO

O regulamento do FIDC pode apresentar uma politica de provisionamento feita, inicialmente, conforme estudo
realizado pelo gestor, administrador ou terceiros. Nesses casos sera realizado o acompanhamento da Provisdo
para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (“PCLD”) de acordo com a politica estabelecida em regulamento e, caso
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5.8.

5.9.

necessdrio, serd solicitada a atualizagdo da politica no regulamento de acordo com as melhores praticas
identificadas para o provisionamento.

GARANTIAS

A atribuigdo de garantias pode ser um fator mitigante para o risco de perdas por redugdo do valor recuperavel de
ativos. A Master Corretora realiza o monitoramento de garantias e emissores de crédito.

E fundamental que para que as garantias sejam consideradas apropriadas, elas atendam aos seguintes requisitos:

- Exequibilidade da garantia;
- Qualidade da formalizagdo da garantia;
- Cobertura da garantia x valor justo da divida.

Quando do processo de avaliagdo das garantias atreladas aos direitos creditérios sujeito as perdas por redugédo no
valor recuperavel, as mesmas devem ser avaliadas por empresa/profissional independente e/ou
gestor/administrador, para garantir a preservagdo do interesse dos cotistas.

O monitoramento das garantias sera feito para as operagdes adimplentes, podendo em alguns casos ser o gatilho
para a entrada do ativo em provisao de perdas.

RECOMPRA

Pode ser observada a pratica da recompra de recebiveis por parte do cedente para reduzir o comportamento de
inadimpléncia dos FIDCs.

A recompra pode se dar de forma compulsdria, quando, por exemplo, algum evento de inadimpléncia afeta a
subordinagdo minima e o cedente tenha que recomprar o crédito inadimplido para reestabelecer a subordinagao
minima ou, voluntdria com o objetivo de reduzir a inadimpléncia.

Para manter a transparéncia do processo podera ser verificado o indice de recompra dos FIDCs para apurar como
seria o nivel de inadimpléncia caso a recompra nao tivesse ocorrido.

A equipe de monitoramento poderd aumentar o nivel de provisionamento de perdas, sempre que entender que o
nivel de recompra/aditamentos estd alto e com isso o nivel de garantias precise ser recomposto.

5.10. PERIODICIDADE MINIMA DE AVALIAGAO DA CARTEIRA DOS FIDC

Os FIDC administrados pela Master Corretora terdo os ativos integrantes de sua carteira mensurados com
periodicidade minima mensal.

Cabe destacar que o estudo para Provisionamento por Faixa de Atraso descrito no item 5.3.1.1. serd atualizado
anualmente, com base no histérico de pagamento dos direitos creditérios dos FIDC para os quais a Master
Corretora presta servicos de custédia.

5.11. ATUACAO DO ADMINISTRADOR

Enquanto administradora dos fundos, a Master Corretora tem a prerrogativa de realizar provisionamentos e
ajustes nas taxas de desconto dos recebiveis sempre que identificar a ocorréncia de eventos que alterem as
condigdes inicialmente definidas. Essas intervengdes do administrador devem permitir a diminuicdo ou aumento
dos valores provisionados.
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6. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A Master Corretora juntamente com a sua Diretoria de Administragdo de Carteiras é a responsavel pela precificagdo e
provisionamento dos direitos creditdrios dos fundos sob a sua administrac¢do.

Na Instituicdo, a area de administragdo fiduciaria atua de forma independente no exercicio de suas atividades como
administradora de fundos de investimentos, tendo como responsdvel a Diretoria de Administragdo de Carteiras que
conta com o apoio de um Superintendente da Area de Administragdo e Controladoria de Fundos. O responsavel pela
precificacdo e provisionamento dos direitos creditorios integrantes dos fundos é a Diretoria de Recursos de Terceiros.

Além da Diretoria de Administracdo de Carteiras, hd um Grupo de Precificacdo, onde é formado um comité
independente (“Comité de Precificagdo”), cujo objetivo é discutir o processo de decisdo sobre a precificacdo e
provisionamento de direitos creditdrios.

O Comité de Precificagdo é composto pelos seguintes membros:

l. Diretor de Administragdo de Carteiras;
I. O gestor da Area de Administracdo de Fundos;
M. 01 colaborador/responsavel (convidado), podendo ser da area de Compliance.

Neste processo, destacam-se também as participacGes das dreas de Compliance e de Auditoria Interna, que sdo
responsaveis pela realizacdo de testes de aderéncia e por certificar a efetividade da estrutura e do processo de
precificacdo e provisionamento, bem como a aderéncia as regulamentagdes internas e externas e a adequagao dos
métodos, critérios, procedimentos e recursos sistémicos que suportam as aplicagdes, mediante documentagao dos
testes realizados.

Além da definicdo dos processos e da metodologia de precificagdo e provisionamento dos direitos creditdrios, o Grupo
de Precificagdo é o responsavel pela execugdo dos processos de apuracgdo de recebiveis inadimplentes, alocacdo por
faixa de atraso e contabilizagdo do provisionamento (% de provisdo), bem como pela apuragdo do valor justo, apurado
de acordo com o risco de crédito, dos direitos creditorios de sacados analisados em bases individuais.

O Grupo de Precificagao também é responsavel por assegurar que as politicas de precificagdo e provisionamento dos
direitos creditdrios reflitam as melhores praticas de mercado, ampliando o seu escopo de atuacdo e aplicando a todos
0s processos que envolvam a definicdio de precos e provisGes de direitos creditérios integrantes dos Fundos
administrados pela Master Corretora, independente da precificacdo e provisionamento serem executados por outra
Instituicdo Participante (Terceirizada/Contratada).

6.1. FREQUENCIA / PERIODICIDADE DE REUNIAO

O Grupo de Precificagdo se reunira ordinariamente com periodicidade trimestral, sendo que em carater
extraordinario e sem prejudicar as reunides ordinarias, poderd também se reunir a qualquer momento, em
situacGes especiais, ou mesmo para definir os critérios de precificacdo de ativos ndo contemplados neste Manual.

6.2. PROCESSO DE DECISAO

As decisGes do Grupo de Precificagdo serdo sempre por unanimidade, sendo que para determinadas estruturas de
FIDCs pode haver material de agentes externos (estudo da carteira) que pode embasar melhor as referidas
decisdes de precificacdo e provisionamento dos direitos creditorios.

6.3. FORMALIZACAO

Todos os assuntos avaliados e discutidos nas reunides do Grupo de Precificacdo serdo registrados em Ata, de forma
gue as decisGes e os procedimentos adotados estejam claramente formalizados.

As analises, simulagGes e dados que embasaram as decisGes do Grupo de Precificacdo, bem como, qualquer estudo
gue tenha sido elaborado por outro agente externo, devem permanecer junto ao processo de formalizacdo e
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guardado em conjunto com a Ata, ficando estas disponiveis para consulta por um periodo minimo de 05 (cinco)
anos, sob a responsabilidade da administradora, em conformidade com as recomendagdes da ANBIMA.

CONSIDERAGOES FINAIS

Os critérios de precificagdo e provisionamento de FIDC estabelecidos no presente relatério foram definidos pela Master
Corretora de forma diligente, considerando as melhores praticas de mercado, bem como sua experiéncia como
administradora de fundos.

Sem prejuizo ao rigor imputado aos critérios aqui estabelecidos, cabe destacar que a precificagdo e o provisionamento
de operagdes de crédito estdo sujeitos a desvios e eventos atipicos que fogem do padrdo de previsibilidade dos modelos
estatisticos. Nesse contexto, para mitigar os riscos de perdas significativamente acima dos percentuais provisionados,
a Master mantém um controle continuo da efetividade de seus modelos de provisionamento.

Por fim, cabe registrar que os critérios e metodologia ora estabelecidos podem ser revisitados ou complementados
sempre que a Master Corretora identificar a necessidade de aperfeigoamento.

VINCULAGAO A LEI GERAL DE PROTECAO DE DADOS

As disposicdes estabelecidas neste documento serdao cumpridas com observancia a legislagdo aplicavel a Protecdo de
Dados Pessoais, em especial a Lei n? 13.709/2018 e suas alteracdes posteriores (“Lei Geral de Prote¢do de Dados” ou
“LGPD”), bem como as normas e politicas internas de Prote¢do de Dados Pessoais do Banco Master e suas Controladas.
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