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[. OBJETIVO

Este Manual de Precificacio de Ativos consiste no conjunto de regras, procedimentos,
critérios e metodologias utilizados pela Ouro Preto Gestao de Recursos S.A. (“Ouro Preto”),
na qualidade de administradora fiduciaria, para a precificacdo dos ativos de emissao das
companhias investidas ndo listadas em bolsa ou mercado organizado (“Ativos”) detidos
pelos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), para efeito de valorizacgdo e calculo
de suas cotas.

Em razdo da Ouro Preto realizar apenas a administracao fiduciaria de FIPs, este Manual se
restringe apenas, portanto, a precificagdo dos Ativos que compdem as carteiras dos FIPs sob
sua administracao.

Nao obstante, os FIPs sob administracao fiduciaria da Ouro Preto, mas que contam com os
servicos de controladoria ou custédia de outra instituicdo, estardo sujeitos as regras de
precificacdo desta instituicdo, conforme manuais de marcagdo a mercado disponiveis no
website da Ouro Preto, juntamente com o presente Manual de Precificacdo de Ativos.

II. REGRAS GERAIS

O processo de aprecamento é conduzido pela drea de administragdo fiduciaria, sendo
realizado de forma segregada da area de Gestao das carteiras dos Fundos de Investimento.

A area de administragdo fiduciaria possui autonomia sobre a precificacdo dos Ativos, e tem
por objetivo:

Q) Avaliar e discutir a precificacdo dos ativos existentes nas carteiras dos FIPs
administrados pela Ouro Preto;

(ii) Rever e validar as principais premissas de cada companhia alvo;
(iii)  Discutir e buscar solu¢des de precificacido; e

(iv)  Aprovar a avaliagio e arquivar todos os documentos, atas de reunido, demais
informacoes e materiais utilizados.

0 aprecamento dos ativos devera ser realizado por uma das 3 metodologias abaixo, sendo
determinada essencialmente a partir da qualificagdo do FIP ou da caracteristica do Ativo:

) Custo de Aquisicdo;
(i) Equivaléncia Patrimonial; ou

(iii)  Valor Econdémico/Justo.

Versao: 1.0 | Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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Para as companhias de capital aberto sera utilizado o valor de mercado extraido da Bolsa
de Valores (B3) e demonstracdes financeiras correspondentes na data base da avaliagao.

Todos os documentos que auxiliam o processo de precificacdo de Ativos, como por exemplo,
andlises, projecdes, estudos, dados econdmicos, sdo organizados e arquivados pela Ouro
Preto pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.

Ainda, a area de Administracdo Fiducidria fica responsavel por encaminhar toda
documentacdo aos respectivos controladores, cabendo a esta area, inclusive, o
monitoramento da reprecificacao.

Além do trabalho de precificagdo, todos os FIPs sdo submetidos, anualmente, a auditoria
externa financeira especializada conduzida por auditor independente credenciado e
autorizado, atendendo ao disposto nos regulamentos dos FIPs. O referido auditor
conduz uma auditoria geral sobre as contas e demonstragdes financeiras dos FIPs,
incluindo a parte relevante relativa a precificacio dos ativos do FIP, em especial a
precificagcdo dos Ativos, conduzida pelo administrador fiduciario.

I1I. QUALIFICACAO DOS FIPs
3.1. FIPS CLASSIFICADOS COMO “ENTIDADE DE INVESTIMENTO”

Os fundos qualificados como entidade de investimento se enquadram nas disposi¢cdes dos
artigos 4 e 5 da ICVM 579, que trazem caracteristicas do modelo de negécio do fundo,
propdsito de investimento, metodologia de andlise de gestdo, estratégias de
desinvestimento, quantidade de cotistas, companhias investidas, entre outras
caracteristicas.

Se qualificado como Entidade de Investimento (“EI”), o fundo deve ter seus investimentos
avaliados a valor justo, sendo que, caso o valor justo mensurado ndo seja confiavel (ex.
startups early stage) podera ser utilizado o valor de custo, desde que justificado.

3.2. FIPS CLASSIFICADOS COMO “NAO ENTIDADE DE INVESTIMENTO”

Nado ha enquadramento nos dispostos nos artigos 4 e 5 da norma para Nio Entidade de
Investimento (“N-EI”). Nesse caso, a mensuracdo sera reconhecida incialmente pelo custo
de aquisicdo, e em seguida pelo método de equivaléncia patrimonial. As demonstragdes
contabeis das companhias investidas deverdao ser levantadas na mesma data das
demonstragdes contabeis dos fundos.

Versao: 1.0 | Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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IV. METODOLOGIAS DE PRECIFICACAQ
4.1. CUSTO DE AQUISICAO

Valor efetivamente pago pelo ativo no momento da compra. Se nesta avalia¢do, o valor
previsto de recuperacdo do investimento se apresentar inferior ao que se encontra
registrado na carteira do fundo, devera ser constituido provisao para perda (impairment).

O aprecamento dos Ativos pela metodologia Custo de Aquisicdo devera observar o que
segue:

(D Sera baseado em teste de imparidade, elaborado pelo Gestor ou por terceiro
habilitado (“Estudo de Imparidade”);

(i) 0 valor do Ativo somente serd impactado se o valor apresentado no Estudo de
Imparidade for inferior ao Custo de Aquisicdo; e

(iii) O Estudo de Imparidade devera ser elaborado com base nas Demonstragdes
Financeiras das Companhias Investidas a serem disponibilizadas a Ouro Preto.

4.2, EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

Método que consiste em atualizar o valor contdbil do investimento ao valor equivalente a
participacdo societaria do fundo no patriménio liquido das companhias investidas e no
reconhecimento dos seus efeitos na demonstracdo do resultado do exercicio. O valor do
investimento, portanto, sera determinado mediante a aplicagio da porcentagem de
participagdo no capital social, sobre o patrimonio liquido de cada companhia investida.

0 apregcamento dos Ativos pela metodologia Equivaléncia Patrimonial devera observar o
que segue:

Q) A equivaléncia sera calculada, pela Ouro Preto, com base nas Demonstragdes
Financeiras, preferencialmente auditadas por auditores independentes,
correspondentes ao encerramento do exercicio social das companhias
investidas a serem disponibilizadas a Ouro Preto, permitida a defasagem
maxima de 2 (dois) meses;

(i) 0 valor do Ativo sera impactado independentemente do resultado do calculo de
equivaléncia, ou seja, impactard o patrimonio liquido do fundo positiva ou
negativamente; e

(ili) Uma vez adotado tal metodologia o fundo somente podera alterar para Valor
Econdmico.

Versao: 1.0 | Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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4.3. VALOR ECONOMICO/JUSTO

Metodologia pela adocdo do enfoque econdmico em que o Ativo seria negociado em uma
transacdo ndo forcada. Avaliagdo anual, que devera refletir no preco do Ativo registrado na
carteira do fundo.

0 aprecamento dos Ativos pela metodologia Valor Econémico devera observar a regra geral
abaixo, e ser realizado no minimo anualmente:

(D Sera baseado em laudo elaborado por terceiro habilitado ou pela prépria Ouro
Preto (“Laudo Valor Econémico”);

(i) O valor do Ativo serd impactado independentemente do resultado do Laudo
Valor Econdmico, ou seja, impactara o patrimoénio liquido do fundo positiva ou
negativamente, conforme definido no Laudo Valor Economico;

(iii) O aprecamento do Ativo através do Laudo Valor Econémico ndo dispensa o
recebimento das demonstra¢des financeiras e parecer dos auditores das
Companhias Investidas para a conclusdo da demonstracio financeira do Fundo;

(iv)  Se os valores apresentados nas demonstracdes financeiras das Companhias
Investidas retratarem divergéncia relevante com relagdo ao conteudo (valores
e informacgdes) utilizado como base para elaboragdo do Laudo por Valor
Econdémico, poderd ser necessaria a atualizacdo do Laudo, o que podera
acarretar custo adicional ao Fundo, bem como em atualizacdo do valor do Ativo
na carteira do Fundo, quando o impacto for negativo; e

W) Uma vez adotado Valor Econémico o fundo ndo podera alterar tal critério.

0 Laudo Valor Econdmico podera seguir diversas métricas de mercado para avaliacdo de
ativos, tais como, mas ndo limitadas a:

Q) Fluxo de caixa descontado;
(i) Multiplos de performance;

(ili) Resultado dos dois métodos sdo reconciliados por uma série de andlises
quantitativas e qualitativas e diversos diferentes fatores;

(iv)  No caso do fluxo de caixa descontado, o resultado operacional da empresa
analisada reflete o contido no ultimo balango e/ou demonstracgdes financeiras;

V) Andlise do setor de atuagao;
(vi)  Anadlise de mercado; e

(vii) Indicadores econémicos.

| Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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4.4,  ATIVOS ESPECIAIS

No caso de FIPs cujos ativos sejam ativos especiais, deverdo ser utilizadas as seguintes
diretrizes:

(D Debéntures, notas comerciais, mutuos conversiveis, e outros titulos e valores
mobiliarios de emissdo das companhias investidas: contabilizadas pelo seu
custo de aquisicdo, adicionado dos rendimentos auferidos, calculados com base
na remuneragdo prevista no respectivo instrumento, de forma pro rata
temporis, ajustadas para provisdo de créditos de liquidacao duvidosa por meio
de Estudo de Imparidade;

(i) Bonus de subscricio de acdes emitidos pelas companhias investidas: sido
contabilizadas pelo seu respectivo custo de aquisicao, mantido até que os bonus
sejam efetivamente convertidos em agoes;

(iii)  Titulos e valores mobilidrios de renda fixa ou variavel com cotagao disponivel
no mercado: sdo contabilizados pelo pre¢o de mercado, de acordo com as regras
vigentes de marcacdo a mercado e, no caso de cotas de fundos de investimento
ou em fundos de investimento em cotas de fundo de investimento, pelo valor da
cota informado pelo respectivo administrador do fundo.

V. DISPOSICOES GERAIS

Este Manual de Precificacdo de Ativos encontra-se registrado na ANBIMA onde esta
disponivel para consulta publica e serd registrado novamente sempre que houver
alteracgdes, respeitado o prazo de até 15 dias contados de sua altera¢do ou da alteragao das
praticas anteriormente registradas.

A Politica deve ficar a disposicdo dos 6rgaos reguladores e fiscalizadores e ainda ao acesso
para consulta puiblica no site da Ouro Preto www.ouropretoinvestimentos.com.br.

Quaisquer duvidas ou questodes decorrentes desta Manual de Precificagio de Ativos poderio
ser dirimidas pela Gestora, na Av. Presidente Juscelino Kubitscheck, n? 1600, Conjunto 51,
Vila Nova Conceicdo, Sdo Paulo, SP ou através do telefone (11) 3080-8184 ou, ainda, através
do correio eletronico atendimento.fundos@outropretoinvestimentos.com.br

Versdo

Esta politica revoga todas as versdes anteriores e passa a vigorar a partir de novembro/2021.

Versao Data Modificagoes

01 Dezembro/2021 Original.

| Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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Previsdo Regulatéria e Autorregulatdria

RESOLUCAO CVM N@ 21 DE 25 DE FEVEREIRO DE 2021
Art. 16. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa
juridica, deve manter pagina na rede mundial de computadores com
as seguintes informacoes atualizadas:
VI - manual de precificacdo dos ativos das carteiras de valores
mobilidrios que administra, ainda que este manual tenha sido
desenvolvido por terceiros;

CVM -
INSTRUCAO CVM N2 578 DE 30 DE AGOSTO DE 2016
Dispoe sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracao dos
Fundos de Investimento em Participagdes

INSTRUCAO CVM N2 579 DE 30 DE AGOSTO DE 2016
Dispoe sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstracgdes
contabeis dos Fundos de Investimento em Participagdes.

Codigo ANBIMA de Coédigo de Administracio de Recursos de
Terceiros
Regras e Procedimentos ANBIMA do Cédigo de Administracdo de

Recursos de Terceiros

ANBIMA

Versao: 1.0 | Inicio da Vigéncia: dezembro/2021 | Responsavel: Diretor de Administracao Fiduciaria
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Introducao

A correta precificacdo dos ativos integrantes nas carteiras constitui parte integrante do
controle de risco de Planner Corretora de Valores S.A. (“Planner”). Este manual apresenta os
mecanismos de controle adotados para que os ativos sejam marcados a mercado (“MaM”) de
forma adequada.

1.  Visao do Processo e Estrutura Organizacional

A coleta de precos é feita preferencialmente utilizando-se fontes externas e independentes.
Na impossibilidade de utilizacdo de fontes primarias de precos, serdo utilizados politicas e
procedimentos internos para a determinacdo do valor de mercado, sendo que, se necessario, a
coleta de precos utilizard participantes de mercado selecionados dentre os formadores de
precos divulgados pela ANBIMA, BM&FBOVESPA ou CETIP, conforme o caso, que sdo
detentores de volume, frequéncia, confiabilidade e presteza no envio de informagdes para que
a MaM seja efetuada de forma adequada.

Os mecanismos de obten¢do dos precos de mercado sdao automaticos, com as informagdes
sendo importadas diariamente para as Bases de Dados da instituicao.

Os precos importados sdo checados contra variagGes relevantes, visando evitar dados
incorretos. Além disso, a auséncia de envio de determinado pre¢o gerard uma mensagem de
alerta de forma que seja possivel corrigir a eventual falha e dar prosseguimento a verificacao.
A drea de riscos é encarregada pela comparagdo permanente dos precos informados pelas
fontes externas e o valor fundamental segundo o entendimento de nossa instituicdo. Na
hipdtese de deteccdo de inconsisténcias, o gestor de riscos convocard imediatamente o
Comité de Riscos e Precificacdo para que o ajuste de precos e/ou da metodologia adotados
sejam prontamente efetuados. As informac¢des sdo analisadas e armazenadas em base de
dados de modo a fornecer histérico de precos e taxas aplicaveis.

Monitoramento Reunido do Tratamento e

Coleta de pregos pela Area de Comité de Riscos corregdo de
Riscos e Precificagao inconsisténcias
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O processo é monitorado em cardter permanente e acompanhado periodicamente pela Area
de Compliance.

a. Estrutura Organizacional envolvida no Processo

A MaM dos ativos integrantes das carteiras dos fundos é de responsabilidade da Area de Back
Office, subordinando-se ao Comité de Riscos e Precificacao (“Comité”).

Operacionalmente, a atuacdo da Area de Back Office tem inicio com a coleta das informacdes
necessarias junto as Fontes Primarias e Secundarias (Alternativas), para que a precificacdo
reflita o valor de mercado de cada ativo integrante das carteiras de cada fundo. Apds a
obtencdo dos dados, a segunda etapa consiste na ponderacdo dos riscos de crédito e de
mercado, com a consequente definicdo dos valores de mercado para cada ativo, validagao final
dos precos obtidos. Isto concluido, os precos sdao encaminhados para a sua devida insercdo nas
carteiras dos respectivos fundos.

a.1 Comité de Riscos e Precificagcdo

Conforme definido em reunido de Diretoria o Comité serd composto por até 4 (quatro)
membros com direito a voto e 1 (um) membro sem direito a voto. Composicdo minima do
Comité sao dois representantes com direito a voto.

Com direito a voto:

° O Gestor responsavel pelos Fundos de Investimento;

° O representante da Area de Risco;

° O representante da Area de Administracdo de Fundos de Investimento;
° O representante da Area de Compliance.

Sem direito a voto
° O representante da Area de Pesquisa como apoio técnico.

O Comité possui competéncia exclusiva para a avaliagdo, monitoramento, expedicdo de
diretrizes e normas, estabelecimento de parametros, alteragdes neste manual, validagdo de
metodologias e ajustes na MaM. As decisGes do Comité somente podem ser alteradas por
meio de deliberacdo colegiada da Diretoria da Planner, por meio de atas de reunido
formalizadas por escrito. As reunidoes do Comité serdo formalizadas por meio de atas e
armazenadas durante 5 (cinco) anos e a periodicidade serd de no minimo mensal, ou
extraordinariamente em casos que se julgue necessario.

2. Aspectos Metodolagicos

Os precos e indices de precos sdo coletados por meio de download de arquivos disponiveis na
internet, quando disponiveis, exceto no caso do arquivo de cotacGes de a¢bes onde o arquivo
chamado BDIN é disponibilizado pela BM&FBOVESPA via o sistema MTA para a Planner e o

4
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arquivo é importado no sistema. Os dados e precos s3o validados pela Area de Precificacdo de
Ativos de Fundos a qual serd responsavel pela verificacdo, validacdo e conferéncia dos
mesmos.

a. Fontes Primarias

A fonte primdria utilizada na coleta de precos de mercado sdo:

° Titulo Publicos Federais: ANBIMA, fornecendo o PU para fundos com cota de
fechamento, e taxa para fundos com cota de abertura;

° AcOes, Opcoes sobre acdes e Termo de agdes: BM&FBOVESPA;

° Contratos Futuros, Swaps, opc¢des sobre indices e commodities: BM&FBOVESPA,
ANBIMA e CETIP;

° Titulos privados: ANBIMA, BM&FBOVESPA FIX, CETIP.

b. Convenc¢des utilizadas para Cotas de Abertura e
Fechamento

Para os fundos com cota de abertura, o valor da cota é calculado diariamente, exceto em dias
nao Uteis, com base em avaliacdo patrimonial que considere as taxas e precos de mercado dos
ativos financeiros integrantes da carteira obtidos no fechamento do dia util imediatamente
anterior. No caso de ativos de renda fixa, o calculo sera atualizado pela aplicagdao destas
mesmas taxas e precos de mercado por um dia util.

Para fundos com cotas de fechamento, utilizamos os precos médios e ou de fechamento, assim
como as taxas de fechamento divulgadas ao final das negociac¢des do dia.

C. Métodos Alternativos

No tocante de precificacdo de titulos de crédito privado, e na hipdtese de auséncia de
divulgacdo de taxas e pregos por fonte independente, ou que nao sejam observados negdcios
representativos no mercado secundario, a Planner utilizard como método alternativo a
metodologia estabelecida no artigo 21 da deliberagao N2 75 da Anbima.

Em caso de funcionamento ndo ordenado do mercado, tais como crises de liquidez e
sistémicas, a Planner adotard métodos alternativos idoneos a determinacdo do valor de
mercado dos ativos, dentre as metodologias usualmente utilizadas na industria financeira.
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d. Procedimentos aplicados para a Andlise do Risco de
Crédito

A analise do Risco de crédito de emissores de titulos investidos é segregada em ativos emitidos
por institui¢cGes financeiras e ndo financeiras, sendo realizadas da seguinte forma:

Os ativos de instituicdes financeiras a analise de crédito é efetuada por meio de ratings
internos atribuidos segundo andlise fundamentalista que dard suporte para definicio do
spread na precificacdo dos titulos.

Os ativos de instituicGes ndo financeiras a andlise de crédito é efetuada por meio de
acompanhamento realizado pela Area de Pesquisa que analisa com base nos balancetes
emitidos aspectos operacionais e financeiros da empresa que dardo suporte para definicao do
spread na precificacdo dos titulos.

Em ambos os casos a andlise é baseada, principalmente nos seguintes fundamentos e

indicadores:

° Segmento de atuagdo do emissor

° Capacidade econdmico-financeira

° Estrutura societdria

° Histérico do emissor no mercado

° Natureza da operagao

° Grau de Alavancagem e Endividamento

° Existéncia de garantias de cumprimento de obrigacGes assumidas (collaterals)

3.  Critérios de Precificacao de Ativos

Os todpicos a seguir descrevem os critérios e métricas utilizados para a precificacdo de cada um
dos ativos integrantes das carteiras Planner.

a. Titulos Publicos Federais

a.1  Federais Pos-Fixados — LFT (Indexado a SELIC)

° Caracteristicas:

LFT: Letras Financeiras do Tesouro.
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Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagdo: Oferta publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Rendimento: Taxa Selic calculada sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal acrescido do respectivo rendimento.

° Metodologia

Os titulos pds-fixados indexados a taxa SELIC sdo aprecados segundo a metodologia descrita a
seguir:

VN: Valor Nominal (VN = RS 1.000,00);

DV: Dias uteis entre a data de cdlculo e o vencimento do papel;

PU_PAR: PU par para o respectivo vencimento do papel na data de calculo. O PU PAR é
definido com o VN corrigido pela taxa SELIC acumulada.

Taxa: Taxa anual de 4gio/desagio para a data de vencimento do papel (MaM). Haverd um
desagio no papel caso essa taxa seja positiva, e um agio, caso contrario;

VNC: Valor nominal corrigido (PU de mercado);

SELICi: Valor da taxa SELIC anualizada para o i-ésimo dia util

N: Quantidade de dias entre a data de emissdo e a data de precificacdo;

n 1
PU _PAR =1000-H(1+ SELIC, )%?

PU PAR
VNC = — o
(1+taxa) 252
° Fontes

Taxa — S3o adotadas as taxas de agio ou desagio (expectativa) divulgadas pelo mercado
Secundario da ANBIMA (dados coletados no site da ANBIMA — www.anbima.com.br).

PU_PAR — Preco unitario par divulgado na ANBIMA (dados coletados no site da ANBIMA —
www.anbima.com.br).

a.2 Federais pré-fixados — LTN

° Caracteristicas

LTN: Letras do Tesouro Nacional
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.
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Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mdultiplo de RS 1.000,00.

Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal.

° Metodologia

A metodologia de cdlculo é apresentada a seguir:

tx: taxa de juros pré fixada do papel;

PU: Preco de negociacdo do papel

pz, : prazo em dias Uteis restante para o vencimento do papel.

X erc - taxa de mercado de LTNs para o prazo p,

252

e (1ooojpzu .
PU

O valor de mercado de uma LTN é dado por:

1000
PU i = ———

(1+1tx )T52

merc
° Fontes

Os titulos sdo precificados pela curva de taxa de juros divulgada pelo Mercado Secundario da
ANBIMA (dados coletados no site da ANBIMA — www.anbima.com.br). As taxas referentes a

datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se linearmente as taxas
dos vencimentos adjacentes.

a.3 Federais Cambiais — NTN-D e NBC-E

) Caracteristicas

NTN - D: Notas do Tesouro Nacional Série D

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mdltiplo de RS 1.000,00.
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Atualizacao do Valor Nominal: Variacao da cotacdo de venda do délar dos Estados Unidos no
mercado de cambio de taxas livres, sendo consideradas as taxas médias do dia util
imediatamente anterior as datas da emissao e do vencimento do titulo.

Taxa de Juros: Taxa anual, definida na emissdo. Geralmente 6% ou 12% a.a.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia.
Negociacdo do Cupom de Juros: Os juros referentes aos titulos emitidos em oferta publica a
partir de 12 de outubro de 1997 e com prazo igual ou superior a cinco anos poderdo ser
negociados separadamente do principal, permanecendo com suas caracteristicas de emissao.
Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

° Metodologia

A metodologia de cdlculo é apresentada a seguir:

PTAX d—1 : PTAX do dia util anterior ao pagamento do cupom

PTAX 1 isao : PTAX do dia Gtil anterior 3 data-base do papel.

VNA =1000- %
emissao-1
__t.n
100 12

M: multiplicador de juros
i: taxa de juros do papel
n: nimero de meses entre o pagamento de juros, igual a 6 para NBC-Es e NTN-Ds

J=VNA-M

VNA: valor nominal atualizado do principal

M, : multiplicador de juros para o i-ésimo fluxo

Tx merc i: taxa de mercado de NTN-Ds ou NBC-Es para o i-ésimo fluxo
pzi: prazo em dias corridos do i-ésimo fluxo

D rerciina - t@xa de mercado e NTN-Ds ou NBC-Es para o prazo de vencimento do papel

(pagamento do principal).

PZ .. Prazo até o vencimento do papel (pagamento do principal).

VP = z VNA-M; N VNA
i1 pz final
T+ )

Pz
merci 360) (1 + tXmercfinal 360

Kty = [(1+T|R)§ —1}.2



R et planner\JJ

o3 VNA-MpZim N VNApzm
TLA+TIR) 30 | (14TIR) 30

pz,,, - Prazo do i-ésimo cupom
pz,,, - Prazo até o pagamento do principal

Todos os prazos sdo calculados em dias corridos com meses de 30 dias.

° Fontes

Os titulos sdo precificados pela curva de cupom cambial sujo divulgada pelo Mercado
Secundario da ANBIMA (dados coletados no site da ANBIMA —www.anbima.com.br). As taxas
referentes a datas onde ndo ha informacGes disponiveis sdo obtidas interpolando-se

linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

a.4 Federais indexados ao IGPM — NTN-C

° Caracteristicas

NTN-C: Notas do Tesouro Nacional Série C

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizagao do Valor Nominal: Variagdo do IGPM desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

° Metodologia
A metodologia de cdlculo é apresentada a seguir:

IGP —M; : valor do nimero indice do IGP-M do més anterior a data considerada

IGP—-M,: valor do nimero indice do IGP-M do més anterior a data de emissdo (ou data
base)

IGP - M,

IGP-M,

ns: é o prazo decorrido em meses desde a emissdo ou desde o ultimo pagamento de juros

VNA =1000-

i: taxa de juros do titulo em porcentagem ao ano

10
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i 12
M, =||1+— | |-1
100

VNA: Valor nominal atualizado do principal
M;: multiplicador de juros para o i-ésimo fluxo
X

pz;: prazo em dias Uteis do i-ésimo fluxo

merci - taxa de mercado de NTN-Cs para o i-ésimo fluxo

X rercings - TaXa de mercado e NTN-Cs para o prazo de vencimento do papel

pz f: prazo em dias Uteis até o vencimento do papel

IGP-M%.,,: Projecdo da variagdo do IGP-M projetada para o més corrente
PZ.nt: Prazo em dias Uteis decorridos dentro do més corrente

PZio:: prazo em dias Uteis total do més corrente

VP=Z VNA-M, N VNA

" Pz Pz
= (1+ txmerci ) 252 (1+ txmercfinal)zi52

IGP-M,
IGP—M

PZant

(L+1GP-M%,,,)ou

VNA =1000-

0

® Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados ao IGPM (NTNC) do
mercado secundario (expectativa), divulgada diariamente pela ANBIMA
(www.anbima.com.br). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo

obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

Para a projecdo do IGPM, utilizamos a taxa divulgada no Mercado Secunddrio da ANBIMA
(média apurada para a amostra).

a.5 Federais indexados ao IPCA — NTN-B

° Caracteristicas

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional Série B

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

11
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Atualizacao do Valor Nominal: Variacao do IPCA desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

° Metodologia

A metodologia de cdlculo é apresentada a seguir:

VNA: valor nominal atualizado do principal

IPCA:: Valor do niumero indice do IPCA do més anterior a data considerada

IPCA,: Valor do numero indice do IPCA do més anterior a data de emissao

Ns: Prazo decorrido em meses desde a emissdo ou desde o ultimo pagamento de juros

i: Taxa de juros do titulo em porcentagem ao ano

Mi: multiplicador de juros para o i-ésimo fluxo

tX merci: taxa de mercado de NTN-Bs para o i-ésimo fluxo

pz;: prazo em dias corridos do i-ésimo fluxo

Xmere final: taxa de mercado e NTN-Bs para o prazo de vencimento do papel (pagamento do
principal).

PZsinal: Prazo até o vencimento do papel (pagamento do principal).

IPCA%,ro;: Proje¢do da variagdo do IPCA projetada para o més corrente divulgada pela ANBIMA.
Pzan:: Prazo em dias Uteis decorridos dentro do més corrente

PZior: Prazo em dias Uteis total do més corrente

VNA =1000- 1PCA

IPCA,

i 2
M, = (1+—j -1
100

", VNA-M, VNA
VP:Z o+

)Tsz (1+tX

Pz

i=1
(1+ txmerci mercfinal) 252

PZant

VNA =1000- 1A | (L+1PCA% )
IPCA,

° Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados ao IPCA (NTNB) do
mercado secundario (expectativa), divulgada diariamente pela ANBIMA
(www.anbima.com.br). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo

obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

12
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Para a projecdo do IPCA, utilizamos a taxa divulgada no Mercado Secundario da ANBIMA
(média apurada para a amostra).

a.6 Federais pré fixados — NTN-F

° Caracteristicas

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional Série F

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.

Taxa de Juros: 10% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando
couber.

Resgate: Valor nominal, na data do vencimento.

° Metodologia

A metodologia de cdlculo é apresentada a seguir:

VNA: valor nominal atualizado do principal

DU: dias uteis entre a data de precificacdo e a data de vencimento do cupom
TAXA: rentabilidade anual do titulo

0,5 0,5
VNA =1000- M +1000- {M} +...
(1+TAXA)= (

° Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais pré-fixados (NTN-F) do mercado
secunddrio (expectativa), divulgada diariamente pela ANBIMA (www.anbima.com.br). As taxas

referentes a datas onde ndo ha informagbes disponiveis sdo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

13
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b. Titulos Privados

b.1  Certificados de Depdsito Bancdrio (CDB)

Os Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) podem ser pré ou pds-fixados Possuem trés
caracteristicas distintas de acordo com a possibilidade de resgate (recompra) antecipado:

Tipo N —Sem clausula de recompra

Tipo S — Com clausula de recompra pela taxa de emissao

Tipo M — Com cldusula de recompra pelas taxas de mercado

Adicionalmente, podera existir classe de CDBs subordinada.

b.2 CDBs Pré-Fixados

S3o negociados com &gio / desagio em relagdo a curva de juros em reais (curva pré). Sua
precificagdo segue a formula:

Dt

o
{1+ rx}]ﬂ!pﬁ.‘) ana

PUMIM = VE x

o

[(1 + tx_pré) = (1 + spread) |72

VE: Valor de emissao do CDB

tXpapel: Taxa pré-fixada do CDB

DU;: Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento do titulo

tX_pre: taxa pré estimada na data de calculo para a data de vencimento do titulo
spread: spread de crédito do emissor

DU: dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo

° Fontes

A fonte primdria consiste na curva de juros pré-fixada em reais baseada em taxas referenciais
(“DI x Pré”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br). A marcacdo do

14
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CDB é feito por meio do desconto de seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado,
acrescida do spread de crédito aplicavel ao emissor.

Alternativamente, poderd ser utilizada a curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir
das taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).

b.3 CDBs Pos-Fixados

° CDBs Corrigidos pelo CDI

Sdo atualizados por meio do CDI somado ao percentual contratado na data de emissdao do
papel. Sua precificacdo é feita por meio das férmulas:

_VExixll
11

WVE: valor de emisséo do CDB
.
- nllx
= HH[EU!“ + ) - 1] x %CDI + 1} x(1+5,)72
k=1
D .

L
= H[l + tXppe )7 — 1J x Y%CDI + 1] x (145,72

Dilw

1 Ll
1 = ”(1 + tappe )7 — ll.r YoMtM + 1} x(1+85,)z

A formula I corresponde ao CDI acumulado, de acordo com percentual pré-estabelecido, entre
a data de emissdo do titulo até a data de calculo, onde o CDI é conhecido.

CDlI: taxa do CDI para a data k

%CDI: percentual do CDI ao qual o titulo foi emitido

S,: spread ao qual o CDB foi emitido

DU,: n? de dias Uteis entre a data de emissdo do CDB e a data de célculo

A férmula Il corresponde ao CDI acumulado, de acordo com percentual pré-estabelecido,
entre a data de célculo e a data de vencimento. Utilizamos a taxa pré-fixada obtida a partir da
estrutura a termo de taxa de juros em reais porque o CDI ndo é conhecido para esse periodo.

tXors: taxa pré-fixada (%a.a)
%CDI: percentual do CDI ao qual o CDB foi emitido

15
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S,: spread ao qual o CDB foi emitido
DU,:n2 dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo

A férmula Il corresponde ao fator de desconto do papel. O titulo devera ser descontado pelo
% do CDI aplicavel a CDB de prazo e rating equivalentes negociado no mercado. O mesmo
ocorre com o spread.

tXors: taxa pré-fixada (%a.a)

% MaM: percentual do CDI ao qual um CDB de prazo e rating equivalentes estd sendo
negociado no mercado

S1: spread de mercado

Observagdo: Sempre que houver registro de clausula “S” de recompra para CDBs na CETIP, o
titulo sera precificado de acordo com sua taxa de aquisi¢cdo até o seu vencimento.

Fontes de Dados
A fonte primdria consiste na curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir das taxas

referenciais (“DI x Pré”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br).
Alternativamente, podera ser utilizada curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir

das taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).

° CDBs Corrigidos pelo IPCA

Os CDBs indexados ao IPCA sdo corrigidos pelo IPCA, divulgado mensalmente pelo IBGE. Sua
precificacdo é feita por meio da féormula:
Jili]

DUdec 1+ tx | Z52
PU, o = {VL-' x {(1 +IPCA,_x(1 + IP(,‘AWW-)WJ}X ( pape }w

(1+ E?}I.”{.'.-ﬁ)ﬁ

VE: valor de emissdo do CDB

IPCA.;: IPCA acumulado entre o més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo indice
divulgado

IPCA,;: IPCA projetado, divulgado pela ANBIMA para o més de precificagdo

DUyec: dias Uteis decorridos no més

DU, dias Uteis totais no més

tXpapel: CUpOM de emissdo do papel

cplPCA: cupom de IPCA para o vencimento do titulo acrescido de spread referente ao risco do
emissor.

DU: dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo

° Fontes

16
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A fonte primdria consiste na curva de cupom de IPCA obtida a partir das taxas referenciais (“DI
x IPCA”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br).
Alternativamente, poderd ser utilizada a curva de cupom de IPCA gerada a partir das taxas

indicativas  para NTN-Bs  divulgadas  diariamente pelo site da  ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

° CDBs Corrigidos pelo IGP-M

Os CDBs indexados ao IGP-M sdo corrigidos pelo IGP-M, divulgado mensalmente pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Sua precificacdo é feita por meio da formula:
o

DUdec 1+ tXpume ZEZ
PUiem = {[,qr_-.' ¥ I(l + ”;PMr—l}f{l + H;PM.U?'D,'"]DU"N”X { ;-E_EJ-:.T)DU

(1 + epygpm) ™2

VE: valor de emissdo do CDB

IGPM,.;: IGPM acumulado entre o més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo indice
divulgado

IGPM,;: IGPM projetado, divulgado pela ANBIMA para o més de precificagdo

DUge.: dias Uteis decorridos no més

DU, dias Uteis totais no més

TXpapel: Cupom de emissdo do papel

Cpigem: cupom de IGPM para o vencimento do titulo acrescido de spread referente ao risco do
emissor.

DU: dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo

° Fontes

A fonte primaria consiste na curva de cupom de IGP-M obtida a partir das taxas referenciais
(“DI x IGPM”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br).
Alternativamente, podera ser utilizada a curva de Cupom de IGP-M gerada a partir das taxas
indicativas  para  NTN-Cs  divulgadas  diariamente pelo site da  ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

b.4  Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE)

Os Depésitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) sdo
instrumentos especiais de depdsitos a prazo emitidos por bancos comerciais, multiplos, de
desenvolvimento e investimento, sociedades de crédito e caixas econémicas, os quais contam
com garantia complementar do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). O total dos depdsitos a
prazo de cada cliente contra a mesma instituicdo podera ser garantido até o valor maximo de
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RS 20 milhdes, devendo tais depdsitos ter prazo minimo de 6 (seis) e maximo de 60 (sessenta)
meses. A marcagdo desses titulos de crédito é realizada de maneira andloga a dos CDBs.

° DPGE - Pés-fixado em CDI / SELIC

As operacGes de DPGEs indexados ao CDI sdo atualizadas, pela taxa de indexac¢do (% do CDI) do
papel negociada acumulada desde a data de sua contratacdo até a data de precificacdo. O
resultado encontrado, que é o valor nominal atualizado, serd modificado pela relagdo entre a
projecao do CDI até a data do vencimento, utilizando-se a taxa contratada, e a proje¢do do CDI
até a data do vencimento, considerando a taxa de mercado para operagao similar.

De maneira a avaliar se as taxas estdo adequadas, serdo consideradas as cotacBes de no
minimo trés outras instituicdes financeiras, negdcios realizados pela Planner e emissores
primarios registrados na CETIP.

Com base na amostra serdo formadas bandas de taxas para as diferentes faixas de prazo e
diferentes ratings para associar adequadamente as taxas de mercado com os seus respectivos
niveis de risco.

Todas as DPGEs negociadas entram diretamente na banda e todo o estoque com o mesmo
prazo e rating serdo marcados a mercado considerando os limites da banda.

No entanto, o ajuste de marcacdo a mercado dos DPGEs pds-fixados ocorre semanalmente. Os
DPGEs pos fixados em CDI/Selic sdo titulos marcados a mercado considerando-se dois
componentes principais para taxa de MaM: Taxa de Mercado e Spread de Crédito. A fonte
primaria para a estimar o CDI é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

Como fonte alternativa de Taxa de Mercado do CDI, consideramos a curva proveniente dos
futuros de DI obtida através de Feeder disponivel tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters.

° DPGE - Pré-fixado

O valor de mercado de um DPGE prefixado corresponde ao valor de vencimento (valor de
resgate) deste titulo trazido a valor presente pelo fator de desconto referente a data de
vencimento do ativo, obtido com base na taxa de juros prefixados verificada no mercado.

Para a devida marcacdo sera utilizado o mesmo procedimento descrito, qual seja, definicdo de
bandas.

b.5  Debéntures
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A determinagdo do valor das debéntures é efetuada em etapas sucessivas de forma a
assegurar a confiabilidade dos dados informados mesmo na hipdtese de indisponibilidade de
dados na etapa anterior.

° A fonte primadria para determinar o prego dos ativos serd com base nos ultimos 5
valores de fechamento no mercado secunddrio por meio do
website www.debentures.com.br, desde que os ultimos 5 dias com negdcios tenham
sido nos ultimos 90 dias; e

° Na hipdtese dos dados acima, o preco dos ativos serd determinado aplicando-se a
andlise fundamentalista da corretora, as quais incluirdo, sem limitacdo, a analise de
crédito conferido ao emissor e as notas de risco atribuidas aos titulos por agéncias de
classificacdo a ser deliberado no Comité.

° Debéntures remuneradas em DI

As debéntures que pagam DI ndo tém seus valores nominais atualizados (VNA)
monetariamente. Caso ndo exista amortizacdo de principal, o valor nominal atualizado serd
igual ao valor nominal de emissdo (VNE).

Cadlculo do PU Par ou PU Histérico

O PU Par ou PU histérico acumula DI + spread entre a data de emissdao da debénture ou ultimo
evento de juros até a data de célculo.

PUpge = VNA X Fatory,.,

VNA: valor nominal atualizado. Nesse caso, dado que se trata de uma debénture remunerada
por Dl+spread, o valor nominal atualizado (VNA) é igual ao valor de emissdo (VE).
Fator juros: fator de juros apurado no periodo de acordo com a férmula:

12 caso) Cdlculo do Fator de Juros (% do CDI)

i

Taxag, 752 P
Jures T ]_I (—) —1]rx +1
100 . 100

Fator;
i=1

Taxap,: CDI acumulado no periodo respeitando o % do DI estabelecido na emissdo
P: Percentual da taxa DI definido na escritura

Cdlculo de Juros para o 12 Vencimento — Ativos Remunerados via % do CDI
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o

=z P
JUros oy ern = [b’h‘z’l X (fam:r",-m.ﬁ - 1)]::: H[l + tx;}r.{,}‘-’- - lJ X Too " 1}

Tx pre: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a data de vencimento do
fluxo

P: % do CDI definido na escritura

DU: dias Uteis entre a data de emissdo ou do ultimo pagamento de juros e a data de célculo.

Cdlculo de Juros para as demais datas de vencimento — Ativos Remunerados via % do CDI

Du;

1 ]
{5+ 177 1| x4

L P
{{(EA’?}I'i'I | - 1}""" — 1]\:’m+ 1}

Jr':-'U{':-I[‘E:"mu = oy

Taxa prer: taxa de mercado estimada partir da curva pré em reais para a data t
Taxa prer-1: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a data t-1
P: % do CDI definido na escritura

DU; e DU,4: dias Uteis entre as datas de cada evento de pagamento de juros.

22 caso) Cdlculo do Fator de Juros (DI+Spread)

1 1 o

- T‘ﬂfﬂuf 252 § +Zs2
Fator,os = ]—[ (W) oty (1 N l[m)

i=1

TaxaDI: CDI acumulado no periodo
S: Spread de juros definido na escritura
DU: dias Uteis entre a data de emissao ou do Ultimo pagamento de juros e a data de calculo

Cdlculo de Juros para o 12 Vencimento — Ativos Remunerados via DI + Spread

ou

1
A (S \FE
Juros,eyo = [If,"'u’ﬂ x I[fatm'j-m.m. - 1}],{ I(l + rxp,.ﬁ}*"*x (ﬁ + 1) l
VNA =VE
Fator juros: conforme definido acima
tXore: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a data de vencimento do
fluxo

DU: dias uteis entre a data de referéncia e a data do préximo pagamento de juros

20



R et planner\JJ

Cdlculo de Juros para demais datas de vencimentos - Ativos Remunerados via DI + Spread
— S
H(txpi.-q - 1}""" — 1] .Ym | 1}

1 5. Uiy
{l(ﬁk’;}rm | B 1}""" — IJYW-I' 1}

tXorar: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a data t

DU;

‘raxaturmu =

tXprer-1: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais paraa t-1
S: spread de juros definido na escritura
DUi e DUi-1: dias Uteis entre as datas de cada evento de pagamento de juros.

Juros; = VE x Termo;

O preco unitdrio da operacdo é o somatério dos pagamentos de juros e de principal
descontado pela taxa indicativa divulgada pela ANBIMA de acordo com a férmula abaixo:

i

Juros + Principal
'PUJT'EEI?': = Z

e “{1 + “';}:'-_'-:]252 - lJ X tXindicativa 1 1

oy

tXors: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais
tXingicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou taxa implicita no preco de negociagao da
debénture.

A fonte primdria consiste na curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir das taxas
referenciais (“DI x Pré”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e
taxa indicativa divulgada pela ANBIMA em seu site www.anbima.com.br para a respectiva
debénture.

Alternativamente, podera ser utilizada a curva de juros de titulos pré-fixados em reais gerada a
partir das taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site
(www.anbima.com.br) e taxa indicativa implicita no preco de negociacdo das debéntures no

mercado secunddrio. Adicionalmente, serdo efetuadas cotagBes indicativas com as demais
instituicdes financeiras.

° Debéntures remuneradas em IGP-M

As debéntures corrigidas pelo IGP-M terdo seus valores nominais de emissdo atualizados
monetariamente. O cdlculo do valor nominal atualizado (VNA) resume-se ao valor de emissdo
dos titulos, descontando-se o pagamento de amortizacdo, quando houver, atualizado pelo IGP-
M, desde a emissdo ou ultimo pagamento de correcdo até a data de calculo. Os mesmos
indices de atualizagcdo devem corrigir a parcela a ser amortizada.

Calculo do Valor Nominal Atualizado
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O fator de correcdo utilizado serd a projecio do IGP-M divulgada pelo Comité
Macroeconémico da ANBIMA.

[GPM,

1GPM, du_decor
FNA = K—) x{l + H}P."Irf;}i,-”jj] du “‘“”J x VE
fo—1

IGPM,: Ultimo IGP-M oficial divulgado

IGPM,_;: IGP-M do més anterior ao més de emissdo do titulo

IGPM,,: Proje¢do do IGP-M divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia, calculada pro-
rata dias Uteis.

du_decor: dias uteis decorridos no més de referéncia

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

VE: Valor de emissao

Cadlculo do PU Par

O PU Par corresponde ao VNA acrescido dos juros do ativo até a data de calculo, conforme
definido na escritura da emissao.

Fator_Juros = H[l + z'}?rf'l — l}xli.‘lﬂ

PUPar = VNA x Fator_furos

i: taxa de juros definida na escritura
n: dias Uteis entre a data do préximo evento de juros e a data do evento anterior
N: nUmero representativo da taxa em dias Uteis

Precificagdo

n

Juras + Principal
PUntm = Z DU
i=1 [[] + Exin-:ﬁm:!’:'.::)253]

tXindicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA

A fonte primaria consiste na curva de cupom de IGP-M obtida a partir das taxas referenciais
(“DI x IGPM”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e taxa
indicativa divulgada pela ANBIMA em seu site www.anbima.com.br para a respectiva

debénture.

Alternativamente, podera ser utilizada a curva de Cupom de IGP-M gerada a partir das taxas
indicativas  para NTN-Cs  divulgadas  diariamente pelo site da  ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp) e taxa indicativa implicita no preco de
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negocia¢do das debéntures no mercado secundario. Adicionalmente, serao efetuadas cotagdes
indicativas com as demais instituicdes financeiras.

° Debéntures remuneradas em IPCA

As debéntures corrigidas pelo IPCA terdao seus valores nominais de emissdao atualizados
monetariamente. O cdlculo do valor nominal atualizado (VNA) se resume ao valor de emissdo
dos titulos, descontando-se o pagamento de amortizacdo, quando houver, atualizado pelo
IPCA, desde sua emissdo ou uUltimo pagamento de correcdao monetaria até a data de referéncia.
Os mesmos indices de atualizacdo aplicados sobre o VNA também deverdo corrigir a parcela a
ser amortizada.

Cadlculo do Valor Nominal Atualizado

du_decor
(11|. [olad L.
_z:r-:;j) x VE

IPCA .

VNA = I(— ) x(1+IPCA
IPCA;,_4

IPCA,: Ultimo IGP-M oficial divulgado

IPCA,;: IGP-M do més anterior ao més de emissao do titulo

IPCA,: Projecdao do IGP-M divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia, calculada pro

rata dias Uteis.

du_decor: dias uteis decorridos no més de referéncia

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

VE: Valor de emissdo

Calculo do PU Par

O PU Par corresponde ao VNA acrescido dos juros do ativo até a data de calculo, conforme
definido na escritura da emissdo.

Juros = {[(1 + a‘ﬁ'] . 1}:::1{10

PUPar = VNA x Juros

i: taxa de juros definida na escritura
n: dias Uteis entre a data do préximo evento de juros e a data do evento anterior
N: numero representativo da taxa em dias Uteis

Precificagdo

n

Juras + Principal
PUpntm = Z DU
i=1 [(1 + EX{?'!CHCT.!E!':'{:]252]

tXingicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA
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A fonte primaria consiste na curva de cupom de IPCA obtida a partir das taxas referenciais (“DI
x IPCA”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e taxa indicativa

divulgada pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br) para a respectiva debénture.

Alternativamente, podera ser utilizada a curva de Cupom de IPCA gerada a partir das taxas
indicativas  para  NTN-Bs  divulgadas diariamente pelo site da  ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp) e taxa indicativa implicita no preco de

negociacdo das debéntures no mercado secundario. Adicionalmente, serdo efetuadas cotacbes
indicativas com as demais institui¢cdes financeiras.

° Debéntures remuneradas por DI Futuro + Spread

A caracteristica basica dessa série é a definicdo das taxas de capitalizacdo baseadas nos
vértices dos contratos de DI Futuro da BM&FBOVESPA, sendo os juros incorporados ao
principal a cada periodo de capitalizacdo e o pagamento de ambos acontece apenas no
vencimento. A tabela abaixo informa os vencimentos dos contratos de DI Futuro aplicaveis
bem como a data base para apuracdo da cotacdo do contrato de DI Futuro.

Data-Base para a .
- Vencimento do
Apuragao da Contrato de DI
- Contrato de DI Futuro . .
Cotagao do DI . . Futuro Aplicavel
E Aplicavel
uturo
031272010 01/04/2011 J11
31/03/2011 0140772011 M1
30/06/2011 031072011 W1
30/09/2011 02/01/2012 F12
2812201 02/04/2012 J12
30/03/2012 02/07/2012 M12
29/06/2012 0110/2012 W12
28/09/2012 02/01/2013 F13
281202012 01/04/2013 J13
29/03/2013 01/07/2013 M3
28/06/2013 011072013 W13
30/09/2013 02/01/2014 F14
Fator de Juros

Fatorde Capitalizagéo

L '--""+ -
PU Histérico s \

O

t,: data de emissdo do titulo

t: data de célculo

t,: data de vencimento do titulo

1
t

v

Fatorde Desconto
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Cdlculo do PU Historico
O PU histérico acumula os juros entre a data de emissdo (ty) ou data do ultimo evento de juros
até a data de célculo (t) conforme representado na figura acima.

PlPar = VNE x Fatory, s

VNE: valor nominal de emissao
Fator juros: juros acumulados calculados conforme a férmula descrita a seguir.

Calculo do Fator de Juros

i

Fator de Juros = ]_[(DI Futurogpticaver + Spread + 1}

i=1

dp;

DI Futuro aplicavel: taxa do contrato de DI futuro com vencimento aplicavel ao fluxo
dpi: n2 de dias Uteis entre a data de inicio de capitalizagdo do fluxo e a data de vencimento do
fluxo

Cdlculo do Fator de Capitalizagdo

O fator de capitalizagdo calcula o DI Futuro aplicdvel aos demais fluxos — quando o DI ndo é
conhecido - a partir de uma taxa a termo conforme férmula a seguir:

z5z

A . . ¥ =
EPule virtice | Pult_vértice P12 _vértice
252

- - (1 T lL*“-’—-U"réfu.'r l-‘l."i"f."ﬁ'(‘j
Toxa a Termo =

2Pyo pirtice

(1 + tx_préyo poreice) 252

tX_prégi verice: taxa pré em reais estimada na data de calculo para a data de vencimento da
debénture

dp_it vert: dias Uteis entre a data de calculo e a data do vencimento da debénture

IX_pré 1o wrice: taxa pré em reais para a data de vencimento do fluxo com vencimento mais
proximo

dp 10 vertice: dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento do fluxo de juros mais
proximo

Fator de Capitalizacao

L i ) dpye pertice II. P50t verti -i'r-:m] 3 i:;.r'..‘r.'c":l
FC = (1 4 tx_prége portice + )~ 252 x| (1 + txpppmo + 5)° aE /

tX_préie wmice: taxa pré em reais para a data de vencimento do fluxo com vencimento mais
proximo
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dpie vertice: dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento do fluxo de juros mais
proximo

tX_termo: taxa a termo calculada conforme a férmula acima

dp_it vert: dias Uteis entre a data de calculo e a data do vencimento da debénture

s: spread pactuado na data de emissdo do titulo

Fator de Desconto

II d:”iﬁr.".cz-"l

FD = (1 + tx_pré,cep +5)7 22

tX_pré o: taxa pré em reais para a data de vencimento da debénture

s: spread de mercado do titulo com base nas taxas indicativas divulgadas pela ANBIMA
dp_.o: dias Uteis entre a data de calculo e a data do vencimento da debénture
Precificacao

FC
IJUI-,er- - PUPG?‘ X (E)

° Fontes

A fonte primdria consiste na curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir das taxas
referenciais (“DI x Pré”) disponiveis no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) e

taxas indicativas divulgadas pela ANBIMA ou taxas implicitas nas negociacGes efetuadas no
mercado secundario.

Alternativamente, poderd ser utilizada a curva juros de titulos pré-fixados em reais, gerada a
partir das taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site
(www.anbima.com.br) e taxa indicativa implicita no preco de negociacdo das debéntures no

mercado secunddrio. Adicionalmente, serdo efetuadas cotag¢des indicativas com as demais
instituicdes financeiras.

b.6 Letras Financeiras

As Letras Financeiras (LFs) sdo titulos de longo prazo emitidos por instituices financeiras com
caracteristicas especificas que as diferenciam dos CDBs como: prazo minimo de dois anos,
valor nominal unitario minimo de RS 300.000,00. E vedado o resgate parcial ou total, antes do
vencimento acordado e o emissor por adquirir até 5% das letras financeiras emitidas por ele.
A metodologia de marcacdo a mercado das letras financeiras segue os mesmos critérios de
precificacdo definidos para os CDBs e, em casos especificos, podera ser definida pelo Comité.
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b.7  Cédulas de Crédito Bancdrio (CCB)

As Cédulas de Crédito Bancario (CCB) sdo titulos emitidos por uma empresa em favor de
instituicdes financeiras, com ou sem garantias. A CCB é um instrumento que tem por objetivo
financiar a divida da empresa através da intermediacdao de uma instituicdo financeira e pode
ser utilizada como alternativa a emissao de debéntures.

° Cédulas de Crédito Bancario Pré-Fixadas

A metodologia de precificacdo de uma CCB pré-fixada segue os mesmos critérios de
precificacdo definidos para os Certificados de Depdsito Bancarios pré-fixados, acrescido do
spread de crédito da operacdo. Para os fluxos intermedidrios de pagamentos, cada parcela
serd tratada individualmente de acordo com a mesma metodologia. A taxa de marcacdo a
mercado serd obtida por meio de cotacdo com participantes ativos no mercado ou por meio
das taxas praticadas no mercado secundario.

° Cédulas de Crédito Bancario indexadas ao CDI

A metodologia de precificagdo de uma CCB indexada ao CDI segue os mesmos critérios de
precificacdao definidos para os Certificados de Depdsito Bancdrios corrigidos pelo CDI, acrescido
do spread de crédito da operacdo. Para os fluxos intermediarios de pagamentos, cada parcela
serd tratada individualmente de acordo com a mesma metodologia. A taxa de MaM sera
obtida por meio de cotacdo com participantes ativos no mercado ou por meio das taxas
praticadas no mercado secundario.

° Cédulas de Crédito Bancario indexadas a indices de pregos

A metodologia de precificacdo de uma CCB indexada a indices de precos segue os mesmos
critérios de precificacdo definidos para os Certificados de Depdsito Bancdrios corrigidos pelo
IGP-M ou IPCA, acrescido do spread de crédito da operagdo. Para os fluxos intermediarios de
pagamentos, cada parcela sera tratada individualmente de acordo com a mesma metodologia.
A taxa de marcacdo a mercado sera obtida por meio de cotagdo com participantes ativos no
mercado ou por meio das taxas praticadas no mercado secundario.

o Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB)

Sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras lastreados em suas Cédulas de Crédito
Bancdrio. O processo de marcacdo a mercado das CCCBs é analogo ao de uma Cédula de
Crédito Bancario e é composto por duas varidveis: taxa de mercado e spread de crédito. As
taxas de mercado sdo obtidas a partir das curvas de mercado aplicaveis e definidas neste
manual, o spread de crédito é construido a partir das andlises do Comité.
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b.8 Certificados de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA), CPR (Cédula
do Produto Rural) e CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegdcio)

Sao titulos de livre negociacdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro. Sao
emitidos por produtores rurais, cooperativas ou por companhias securitizadoras de direitos
creditdrios do agronegdcio e vinculado a direitos creditérios origindrios de negdcios realizados
entre produtores rurais, ou suas cooperativas.

Por estarem atreladas a produtores rurais, podem sofrer o risco de safra ou da colheita de
cada produto bem como do periodo de engorda ou abate de animais. As taxas de mercado
utilizadas dependerao dos produtos ao quais os titulos se referem. Sua precificacdo é feita por
meio da férmula:

oy

(14 taxa)zsz
Dl
(1 + taxay )™=

Valory, = VNA x

VNA: valor nominal atualizado

taxa: taxa de emissao

taxayyw: taxa de mercado a ser definida de acordo com o produto negociado
du: dias Uteis entre a data de emissdo do titulo e a data de vencimento

dut: dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento

° Fontes:

A fonte primdria consiste na taxa média observada no mercado nos ultimos 15 (quinze) dias
Uteis separadas por produto. Sera feita uma média para os titulos atrelados ao boi gordo e
demais produtos agrarios.

Alternativamente, caso ndo existam amostras para a formacdo da taxa, podera ser utilizada a
cotagdo do ativo objeto divulgada pela BM&FBOVESPA em seu site
(www.bmfbovespa.com.br), trazido a valor presente pela curva de juros pré-fixada em reais

conforme ja descrito no presente Manual.

b.9 Notas Promissorias Comerciais

As notas promissdrias sdo titulos de crédito emitidos por pessoa juridica sob forma de
promessa direta e unilateral de pagamento, em que a quantidade e a data de vencimento sdo
pactuadas no momento da negociacdo. O ativo, em geral, é valorizado por um percentual do
CDI, o qual reflete a classificagcdo de crédito do emissor e o grau de liquidez da operagdo. Sua
precificacdo é feita por meio da férmula:
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u

VL—C"‘}" [I{l T Exi?l(‘i'L'f!lejTl:“ - lJ XL}IUE:DI - l]d

ra J—
I- alilﬂr”rlw - du

{l(l + t-r:lr:er'u.'c:fi.:;)?!l‘_‘ - l] x%MtM + 1]

VE, orrigize = VE ]_[ {1+ conyz= — 1| xoncpr + 1}
Valorym: valor de mercado

CDI;: taxa do CDI na data i

TXmercado: taxa pré-fixada para a data de vencimento

%CDI: spread de emissdao em percentual do CDI

VE: valor na data de emissao

VE orrigido: Valor de emissdo corrigido até a data de cdlculo

N: dias corridos entre a data de emissdo e a data de calculo

%MtM: spread de mercado em percentual do CDI

° Fontes:

A fonte primaria consiste na curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDls
divulgados pela CETIP e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. O spread de
mercado é estimado pela taxa de alguma emissdo de prazo e rating semelhante que conste no
grupo de taxas referenciais da ANBIMA.

Alternativamente, caso ndo haja divulgacdo das taxas pela ANBIMA, serdo utilizadas as taxas
praticadas no dia imediatamente anterior.

b.10 Cédula de Crédito Imobiliario (CCls), Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), Letras de Crédito Imobilidario (LCls)

A Cédula de Crédito Imobiliario (CCl) é um documento representativo do crédito originado
pela existéncia de direitos de crédito imobilidrio com pagamento parcelado. Os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) sdo titulos lastreados em créditos imobilidrios (CCls) e sdo
emitidos exclusivamente por Companhias Securitizadoras. As Letras de Crédito Imobiliario
(LCls) também sado titulos de renda fixa lastreados em créditos imobiliarios garantidos por
alienacdo fiducidria de um bem imédvel, porém, sdo emitidas por bancos comerciais, bancos
multiplos e demais instituicdes autorizadas pelo Banco Central.

° Titulos Indexados ao CDI

Cadlculo do Valor Nominal Atualizado
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/]
1
VNA = VN x ]_[ H[l + CDIy252 — lJ x %lDI + l}

i=1

VN: valor nominal de emissdao descontadas as amortizacdes
CDI: CDI acumulado desde a data de emissao ou ultimo pagamento
% CDI: % do CDI definido na data de emissao
Precificagdo
DU—Dp4

(VNA x fatorCDI -)x(] + tAXA i cci0) 252

proj

MtM =

Do
ol
x % CDIyepy + 1 } x (1 + taxapy 252

1
H(l * EDIP”'HJ)E —1

TaXaemissio: taxa definida na data de emissdo do titulo
fatorCDI,q;:

Dy
(1+CDI_proj)iZaz
DA

8T

(14001, —1)252

DU: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo e a data base

DA: n? de dias uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base
CDlyo;: CDI projetado para a data do fluxo

CDlpro-1: CDI projetado para a data do fluxo anterior

% CDlyrm: % do CDI de mercado

Taxaymw: taxa de mercado

Cdlculo da Amortizagdo

VE x % Amort.
Amort = Z

{' 1 o

oy
(1 + CDlpyo; )252 — 1] x % CDlyeps + 1} x (1 4 taxay, )52
VE: valor de emissao

% Amort: percentual de amortizagao definido na escritura
CDlyroj: CDI projetado para a data do fluxo

% CDlyrm: % do CDI de mercado

taxaymv: taxa de mercado

Precificagdo
J'lffﬂ’f: [r’f"..'-..-_.,-ﬂ-_.:, ‘) + I,fj-'f_;.,_,_,_-:?__,

6.2.11.2 Titulos Indexados ao IGP-M

Cdlculo do Valor Nominal Atualizado
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1GPM,_, ) du_decor
VNA=VEx W x IGPMy,q; du_total
g

IGPM_.;: Ultimo IGPM oficial divulgado
IGPM_4o: IGPM apurado na data de emissao
IGPM,,o;: IGPM projetado pela ANBIMA
dU_gecor: dias Uteis decorridos no més

du_ .t dias Uteis totais do més de referéncia

Precificagdo

=04
VNAx I(l + cp_emissao)” 252 — lJ VNA x % Amort
MtM = Z o + o
(14 cp_IGPM )52 (1 + cp_{GPM )25z

cp_emissdo: cupom definido na emissao do titulo

DU: n? de dias uteis entre a data do fluxo e a data de calculo

DA: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data de cdlculo
% Amort: % de amortizacdo definido na escritura

cp_IGPM: cupom de IGPM

° Titulos Indexados ao IPCA

Cdlculo do Valor Nominal Atualizado

IPCA dudecor
VNA = VE x ——— x [PCA,,, /@ total
IPCA;

o
IPCA_...: Ultimo IPCA oficial divulgado
IPCA_4o: IPCA apurado na data de emissdo
IIPCAo;: IPCA projetado pela ANBIMA
dU_gecor: dias Uteis decorridos no més
du_ o dias Uteis totais do més de referéncia

Precificag¢do
DU-DA
VNA x I[l + cp_emissao)” 252 — lJ VNA ¥ % Amort
Mt = z BT + 5
(1+ cpIPCA)ZSZ (1+ cp iPCA)ZE2

cp_emissdo: cupom definido na emissao do titulo

DU: n? de dias Uteis entre a data do fluxo e a data de célculo

DA: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data de cdlculo
% Amort: % de amortizacao definido na escritura
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cp_IPCA: cupom de IPCA
° Fontes:
A fonte primdria consiste na curva de cupom de IGPM, curva de cupom de IPCA ou curva de

juros pré-fixada em reais, conforme aplicdvel, obtidas a partir das taxas referenciais divulgadas
no site da BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br).

Alternativamente, podera ser utilizada a curva de cupom de IGPM, curva de Cupom de IPCA ou
curva de juros pré-fixada em reais geradas a partir das taxas indicativas de titulos publicos
federais divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

Precificagdo

VE x (1 + ind): x (1 + €)' Amort. x (1 + ind)!
Valory,y = Z — — 4 Z — e
(1+ cp_ind),' x(1+ C))] (1+ cp_ind) ' x(1 + C))]

VE: valor de emissdo

ind: indice de inflagdo a ser utilizado para correcdo dos fluxos
Co: cupom definido na data de emissao do titulo

t,: data de emissdo do titulo

t: data de calculo

t;: data de pagamento do i-ésimo cupom

cp_ind: cupom de inflagcdo

° Fontes:
A fonte primaria consiste na curva de cupom de IGPM ou curva de cupom de IPCA, conforme

aplicavel, obtidas a partir das taxas referenciais divulgadas no site da BM&FBOVESPA
(www.bmfbovespa.com.br).

Alternativamente, podera ser utilizada a curva de cupom de IGPM, curva de Cupom de IPCA
geradas a partir das taxas indicativas de titulos publicos federais divulgadas diariamente pelo
site da ANBIMA (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

b.11 Letra de Arrendamento Mercantil (LAM)

Titulo emitido por empresas de arrendamento mercantil representando promessa de
pagamento em dinheiro. Seu valor de mercado é calculado utilizando-se as mesmas
metodologias aplicadas a precificacdo dos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs).
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b.12 Nota de Crédito a Exportagdo (NCE)

A Nota de Crédito a Exportacdao é um titulo de renda fixa que pode ser emitido por pessoa
fisica ou juridica que se dedique a exportacdo. Sao titulos representativos de operacdes de
crédito e podem ser negociados por aqueles que as detém posicdo de custddia e sdo colocados
no mercado diretamente pelas instituicdes financeiras credoras da operacao. Sua precificacao
é feita por meio da férmula:

VEx (14 €,),"x (1+ VO,
MtM = *

{1 + 'f.ufit':-.fl..!:l')rlr x (1 + -qjlfj

VE: valor de emissdo

Co: cupom de juros do titulo estabelecido na data de emissao

VC: variacdo cambial entre a data de emissdo e a data de calculo
cp_ddlar: cupom de délar estimado para a data de vencimento do fluxo
s: spread de crédito da operacao

C. Operagoes Compromissadas

c.1 com lastro em titulos publicos e privados.

As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operacdes
compra ou venda com compromisso de revenda ou recompra respectivamente. No ato da
operacdo é definida a forma de remuneracgdo e a data de vencimento da operagao.

As taxas de MaM das operacBes compromissadas indexadas ao IPCA/IGPM serdo recalculadas
diariamente adicionando-se um premio de risco a curva de cupom de IPCA/IGPM.

As taxas de MaM das operacGes compromissadas indexadas ao CDI (percentual e spread)
serdo recalculadas diariamente adicionando-se um premio de risco a curva de PRE.

Excepcionalmente, em momentos em que as condicdes do mercado de crédito tenham
mudado significativamente, as taxas de marcacdo poderdo ser reavaliadas pelo Comité,
levando-se em conta os negdcios realizados do préprio ativo e de emissGes com caracteristicas
semelhantes de empresas do mesmo setor, o prazo, o emissor, a representatividade e o rating
de risco junto as principais agéncias de risco, visando refletir o valor de mercado dos ativos.

c.2 Operagoes Compromissadas com Lastro em Titulos de Renda Fixa
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As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operagdes de
compra ou de venda com compromisso de revenda ou de recompra. A forma de remuneracgao
e a data de vencimento da operacdo sdo definidas no ato da operacao.

A CETIP n3do permite o registro de clausulas de resgate antecipado para operacgées
compromissadas, mas as instituicdes negociam aplicacgbes com liquidez didria ou
escalonamento de taxas bilateralmente.

Nesses casos, a marcacao a mercado serd realizada com base na taxa de recompra na data.
As demais opera¢des compromissadas sdao marcadas a mercado de acordo com as taxas
praticadas pelo emissor para o prazo do titulo.

d. Emissor/Ativo em Situagdo Especial

Consideramos emissor/ativo em situacdo especial aqueles que (i) passam a ser inadimplentes
em relacdo ao pagamento de principal, juros, correcdo monetaria e amortizacdo, e/ou (ii)
ocorréncia de algum evento que sinalize aumento da probabilidade de ndo pagamento do
titulo. Para a precificagdo desses ativos levamos em consideragao o veiculo de investimento
(fundo de investimento, carteira administrada) e o(s) quotista(s).

Para aqueles veiculos cujo quotista seja Entidade Fechada de Previdéncia Complementar,
seguimos a regulamentagdo especifica que apresenta os percentuais de provisdo para perda
conforme os dias de atraso.

Para os demais fundos, a Area de Back Office definira os critérios de precificacdo que deverdo
ser seguidos, podendo basear-se na tabela de provisdo para perda definida na regulamentacdo
do Banco Central, ou ainda conforme o estdgio do processo de cobranc¢a administrativa ou
judicial do titulo/emissor, tendo por base o percentual de possibilidade de éxito informado
pelo agente cobrador. Ressalta-se que o Comité poderd ser convocado para definicdo da
provisdo para devedores duvidosos.

e. Equity

e.l Acoes
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Sao utilizadas as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia da negociacdo na
BM&FBOVESPA. Nao havendo negociacdo no dia, € mantido o preco de fechamento do dia ultil
anterior.

° Fontes

As cotacdes das ages sdo obtidas da prépria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado pela
mesma.

e.2 Termo de Ag¢oes

A operacdo a termo consiste na compra ou venda de a¢des a um preco e prazo de liquidacao
pré-determinados. A taxa de marca¢do a mercado é obtida adicionando-se um premio a curva
de juros pré-fixada. O premio é definido pela diferenga entre a taxa da operagdo e a curva de
juros no momento da operagao.

e.3 Aluguel de A¢oes

Nas operagdes de aluguel de a¢des, o tomador do aluguel paga ao doador um percentual (taxa
de aluguel) sobre o valor das a¢gdes com base no preco médio da a¢do no dia anterior. A taxa e
o prazo sao definidos no ato da operacdo e o valor a ser pago ou recebido é calculado pro rata
tempore.

e.4 Direitos e Bénus de Subscrigdo

Os Bonus e Direitos de subscricdo sdo marcados a mercado pelo ultimo preco de fechamento
divulgado pela BM&FBOVESPA. Caso ndo haja negociacdo, utiliza-se como método alternativo,
a precificacdo através de modelo proprietdrio, ajustado de acordo com as caracteristicas de
cada Bonus ou Direito.

e.5 BDR

Os BDRs (Brazilian Depositary Receipts) sdo marcados a mercado utilizando-se como fonte
primaria de precificacdo os precos de referéncia divulgados diariamente pela BM&FBOVESPA.
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Como fonte secunddria de preco serd utilizado o preco da acdo objeto convertida para a
moeda real (RS).

f. Derivativos

f.1 Opcgoes de agoes

A precificacdo de opgdes liquidas de acbes se da pelo preco informado pela BM&FBOVESPA
em seu Boletim de InformacgGes Didrias — BDI. Para marcacdo de precos de opgdes iliquidas,
utiliza-se a modelagem de Black & Scholes levando em consideragao a volatilidade implicita
obtida de operacdes efetivadas no mercado com base no valor médio atual do ativo objeto.

f.2 Contratos Futuro e a Termo negociados na BM&FBOVESPA

Os contratos sdo marcados a mercado pelos precos de ajustes fornecidos pela BM&FBOVESPA
para todos os contratos que tiveram negocia¢do no dia e para aqueles que ndo estejam com
precos distorcidos. Para contratos iliquidos, utiliza-se o Broadcast como fonte secundaria.

g. Direitos Creditorios

g.1 Apuragao dos direitos creditdrios pelo fluxo de caixa amortizado

As etapas a seguir descrevem o processo de apuragdo do valor justo dos direitos creditdrios
integrantes do fundo:

. . . ey 7. n 1 ~
(i) Os direitos creditérios que tém como contraparte um mesmo sacado” serdo
agrupados em um unico fluxo de caixa, como mostra o exemplo a seguir;

Direitos Creditérios de um mesmo sacado (exemplo)

! S&0 considerados pertencentes a um mesmo sacado os direitos creditdrios que tenham como devedor um mesmo

CPF ou um mesmo CNPJ. Grupos econémicos que envolvam empresas controladoras, controladas ou sob controle
comum serdo consideradas como um unico sacado.
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s LT 1T 11

100 100 100 100 100 100 100
Recebivel 2 T T T T
100 100 100 100
Fluxo resultante T T T
200 100 200 100 200 100 200
(ii) Esse fluxo de caixa deve ser trazido a valor presente pela taxa efetiva de juros

pactuada no momento da cessdo do direito creditério ao fundo (no caso de taxa
fixa) ou pela taxa de juros do parametro de mercado (ex. SELIC), no caso de taxa
flutuante;

Fluxo de caixa do exemplo anterior trazido a valor presente (parcelas mensais)

Fluxo resultante T T T

198,64 98,65 195,96 97,32 193,32 96,00 190,71

VPL: 1.070,60 Taxa de juros: 8,50% ao ano

O valor apurado para o fluxo de direitos creditérios do sacado no exemplo acima foi de RS
1.070,60. Esse valor ndo considera nenhuma provisdo de risco de crédito, aspecto que sera
tratado no capitulo a seguir.

h. Cotas de Fundos de Investimento

No caso dos fundos que ndo possuem cotas listadas em bolsa serd utilizado o valor da
divulgado pelo administrador e ou pelo controlador.

Com relacdo aos fundos detentores de cotas listadas em bolsa sera utilizado o preco de
fechamento dos negdcios realizados no dia. Caso ndao tenha negociacdo na data, sera
considerado o prec¢o do ultimo dia em que houve negociacao. Caso ndo ocorra negociagao pelo
periodo de 03 meses, serd considerado o mesmo procedimento de cotas ndo negociadas em
bolsa.
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4. Critérios de Provisionamento de Direitos Creditdrios

a. Avaliag¢ao do risco de crédito dos sacados

Apurado o Valor Presente Liquido (VPL) do fluxo de recebiveis, avalia-se a situacdo de crédito
do sacado. Nessa fase, sdo separados os sacados cujos recebiveis somados (e trazidos a valor

presente) representem mais de 10,00% da carteira de direitos creditérios do FIDC.

No caso de sacados que representem mais de 10,00% da carteira de direitos creditdrios, por se
tratarem de sacados com concentracao relevante, o risco de crédito do sacado sera avaliado

pelo Comité, que deve considerar aspectos como:

a. Histdrico e situacdo atual do sacado em rela¢do ao fundo — se o sacado estd

ou ja esteve inadimplente com o FIDC;

b. Verificacdo da existéncia de registros de pedidos de faléncia realizados pelo
sacado ou por terceiros contra o sacado, bem como a existéncia de pedidos de
recuperacao judicial, de homologacdo de plano de recuperacdo extrajudicial

ou de protestos de titulos contra o sacado;

c. Verificagdo da existéncia de registros do CNPJ (ou CPF) do sacado em bancos

de dados dos servicos de protecdo ao crédito, como SERASA, por exemplo;

d. Checagem da Classificacdo de Risco de Crédito (rating) do sacado, quando

houver;

e. Rating de crédito atribuido ao sacado pelo gestor — apurado de acordo com
metodologia desenvolvida por agéncia classificadora de risco, quando houver;

e

f.  Avaliacdo do Balan¢o Patrimonial e Demonstrativo de Resultados da empresa

(quando disponivel);

g. Andlise de potenciais riscos, sazonais ou ndo, e de impactos atipicos no setor

em que a empresa atua;

h. Analise de potenciais riscos associados a localizagdo geografica do sacado

(exemplo: sacado de regido com maior histérico de inadimpléncia);
i. Existéncia de garantias na operacdo de crédito; e

j. Opinido do gestor acerca do risco de crédito do sacado.
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Com base nessa avaliacdo, o Comité deve estabelecer:

(i) Se ha necessidade de realizar algum tipo de provisdo no fluxo de caixa de

recebiveis do sacado em andlise; e
(ii) Em caso positivo, determinar o percentual a ser provisionado.

Apds a avaliagdo do Comité, o VPL do novo fluxo de recebiveis dos sacados, ja liquidos de

provisdes, deve ser contabilizado no Balancete do FIDC.

As provisdes deliberadas pelo Comité serdo registradas em Ata, com a descricdo dos fatores
gue motivaram a revisao do fluxo de caixa de recebiveis. Nesse caso, serdo detalhados quais os
recebiveis foram provisionados, os percentuais de provisionamento e, quando cabivel, as
razdes que motivaram o provisionamento de alguns, e ndo de todos, os direitos creditérios do

referido sacado’.

Cabe salientar que os critérios de provisionamento do Comité ndo estdo sujeitos ou de
qgualquer forma limitados pela regra de provisionamento estabelecida neste manual para os

direitos creditdrios de sacados de menor concentragdo no fundo.

Da mesma forma, uma vez ciente de evento ou fato que justifique o provisionamento de
direitos creditérios de um sacado cujos recebiveis representem até 10,00% da carteira de
recebiveis do fundo, o Administrador tem discricionariedade e responsabilidade de realizar as

provisGes que julgar cabiveis, com o devido registro da decisdo em Ata.

No caso de sacados cujo somatdrio de recebiveis represente até 10,00% da carteira de direitos

creditdrios do FIDC, a analise de crédito e provisionamento respeitara as seguintes etapas:

a. Verifica-se a existéncia de registros de pedidos de faléncia (realizados pela
empresa ou por terceiros), de recuperacao judicial, de homologacdo de plano
de recuperacao extrajudicialou de protestos contra os sacados. Em caso
positivo, o fluxo de recebiveis do sacado serd provisionado em 100%. Em caso

negativo, a avaliagdo segue para a proxima etapa;

b. Apura-se a situacdo de inadimpléncia do sacado em rela¢do ao fundo. Caso o
sacado tenha um ou mais direitos creditérios devidos e ndao pagos, seu fluxo
de caixa serd provisionado conforme os critérios de provisionamento por faixa

de atraso estabelecido neste manual. Caso o sacado esteja em dia com todas

2 O provisionamento de apenas uma parcela dos direitos creditérios devidos por um sacado sera utilizada
primordialmente em casos que a validade do direito creditorio esta sendo contestada pelo sacado, como, por exemplo,
no caso de uma venda ndo performada. Nessa hipéteses, caberd ao Comité avaliar os percentuais a serem
provisionados e fundamentar a avaliagdo em Ata.
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suas obrigacdes, os direitos creditdrios serao contabilizados de acordo com os

valores apurados pelo VPL.
b. Provisionamento por faixa de atraso

Conforme previsto na legislacao vigente, admite-se, para apuracao do valor dos recebiveis pelo

custo amortizado, que o fluxo de caixa esperado seja estimado em bases coletivas.

A regulamentacdo ainda estabelece que, ao optar por estimar o fluxo de caixa esperado por
grupo de ativos, o Administrador deve agrupar os ativos que possuam “caracteristicas de risco
de crédito similares”, “indicativas da habilidade do devedor em honrar os compromissos
assumidos de acordo com as cldusulas contratuais”. Assim, o agrupamento deve considerar
fatores como: (i) atividade econdmica; (ii) localizagdo geografica; (iii) tipo de garantia dada;

(iv) histérico de inadimpléncia; e (v) grau de endividamento.

No caso de FIDCs Multi Sacados / Multi Cedentes, para fins de apuracdo do histérico de
inadimpléncia dos diferentes grupos de sacados, os direitos creditdrios foram agrupados

considerando a atividade econémica e a localizacao geografica dos sacados.

Como os direitos creditérios integrantes da carteira do fundo ndo tém coobriga¢do do cedente

e, em geral, ndo tém garantia.

Dessa forma, os sacados do fundo serdo segmentados de acordo com a classificagdo CNAE
(Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas), do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica) a eles atribuida. A identificacdo da atividade é feita através do CNPJ do sacado. Os
sacados pessoas fisicas serdo classificados em um grupo especifico, para o qual serd apurado

um perfil de inadimpléncia especifico.

Os itens a seguir listam os grupos de atividade econémica em que os sacados do fundo serdo

classificados. Os grupos foram definidos com base nas subclasses e divisdes do CNAE:

1. Agricultura, Pecuaria, Producdo florestal, Pesca e Aquicultura;

2. Industrias extrativas;

3. Inddustrias de transformacao;

4. Eletricidade e Gas;

5. Agua, Esgoto, Atividades de gestdo de residuos e descontaminac3o;
6. Construcgao;

7. Comércio; reparacgdo de veiculos automotores e motocicletas;
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8. Transporte, Armazenagem e Correio;

9. Alojamento e Alimentacao;

10. Informacdo e Comunicagao;

11. Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados;
12. Atividades imobiliarias;

13. Atividades profissionais, cientificas e técnicas;

14. Atividades administrativas e servicos complementares;
15. Administracdo publica, defesa e seguridade social;

16. Educacdo;

17. Atividades de atengdo a saude humana (divisdo 86);

18. Atividades de atengdo a saude humana prestadas em residéncias (divisdo 87);
19. Servicos de assisténcia social sem alojamento (divisdo 88);
20. Artes, cultura, esporte e recreacdo;

21. Outras atividades de servicos;

22. Servicos domésticos;

23. Organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais.

Logo, os sacados do FIDC serdo classificados em 24 grupos, sendo os 23 acima listados, mais o

grupo de pessoas fisicas.

Para cada um dos 24 grupos, o Administrador vai apurar o perfil de inadimpléncia dos sacados,
o que sera feito através do levantamento do histdérico de inadimpléncia dos direitos creditérios
devidos por sacados pertencentes ao grupo, observando-se: (i) qual o percentual de titulos
que ndo foram pagos (default) ou que foram recomprados pelo cedente; e (ii) quais os

percentuais de recuperacdo de crédito inadimplidos em diferentes faixas de atraso.

Assim, a definicdo dos percentuais de provisionamento definidos para cada grupo de acordo

com a faixa de atraso se dara da seguinte forma:

(i) No histdrico do fundo, serdo levantados os direitos creditdrios que (a) tinham
como devedores sacados pertencentes ao grupo em andlise e (b) tinham
vencimento no periodo compreendido entre os 360 dias e 120 dias anteriores a

data de apuracao;
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(ii)

No conjunto de direitos creditérios identificados, sera realizado o mapeamento da
inadimpléncia no grupo, considerando na base do cédlculo o nimero de direitos
creditdrios, ndo o valor financeiro dos mesmos. Esse mapeamento deve ser feito

conforme o exemplo a seguir:

a. No Grupo Exemplo, foram identificados 120 direitos creditdrios, com
diferentes valores financeiros, que tinham data de vencimento no periodo

compreendido entre 360 dias e 120 dias anteriores a data de apuracao;
b. Dos 120 direitos creditérios, 80 foram pagos em dia;

c. Dos 40 direitos creditérios inadimplentes, 32 foram pagos pelos sacados com

até 14 dias corridos de atraso;

d. Dos oito direitos creditdrios que permaneceram inadimplentes, trés foram
pagos no periodo compreendido entre 15 dias e 30 dias apds suas respectivas

datas de vencimento;

e. Dos cinco direitos creditérios que continuaram inadimplentes, dois foram
pagos no periodo compreendido entre 31 dias e 60 dias apds seus respectivos

vencimentos;

f. Dos trés direitos creditdrios que permaneceram inadimplentes, um foi pago no

periodo compreendido entre 61 dias e 90 dias apds seu vencimento;

g. Dos dois direitos creditérios que permaneceram inadimplentes, um foi pago

no periodo compreendido entre 91 e 120 dias apds sua data de vencimento;

h. O titulo que permaneceu inadimplente apds120 dias nunca foi pago (default).

A sequéncia de eventos descrita acima permite a elabora¢do de uma tabela, com a

evolugdo da inadimpléncia de direitos creditdrios no Grupo Exemplo:

Direitos Creditdrios Devidos
Prazo

e Ndo Pagos
Até 14 dias ap6s o vencimento 40
Entre 15 e 30 dias apds o vencimento 8
Entre 30 e 60 dias apds o vencimento 5
Entre 60 e 90 dias apds o vencimento 3
Entre 90 e 120 dias apds o vencimento 2
Mais de 120 dias apds o vencimento 1
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Por definicdo, no desenvolvimento dessa metodologia de provisionamento, fica
definido que os direitos creditdrios vencidos e ndo pagos por mais de 120 dias sdo
considerados totalmente inadimplidos, sendo que seus valores provisionados em
100%. Dessa forma, para fins da implementacao da metodologia aqui definida, na
base de dados do FIDC, os direitos creditérios que permaneciam inadimplentes na
posicdo de 120 dias apds sua data de vencimento, ainda tenham sido quitados

depois dessa data, serdo considerados como perdidos (default) no modelo.

Da mesma forma, os direitos creditérios recomprados pelo cedente, por qualquer
motivo, serdo considerados como perdidos (default), para fins de apuracdo do
perfil de inadimpléncia. Logo, para cada direito creditério recomprado, sera
acrescido um direito creditério na contabilizacdo de direitos creditérios vencidos e

nao pagos ha mais de 120 dias apds o vencimento.

(iii) Uma vez mapeada a inadimpléncia do grupo, tem inicio o processo de definicao
dos percentuais de provisionamento por faixa de atraso. Nessa fase, sera estimada
a perda esperada do grupo em cada faixa de atraso, considerando-se o histérico

de perdas (defaults) do grupo. Logo, no Grupo Exemplo teriamos:

a. Numero de perdas efetivas (defaults): 1 direito creditério devido e ndo pagos
ha mais de 120 dias. Nenhum direito creditério recomprado (as recompras sdo

contabilizadas como default);

b. Numero de direitos creditérios devidos e ndo pagos até 14 dias apds sua

respectiva data de vencimento: 40;

c. Perda esperada dentre os direitos creditdrios devidos e ndo pagos até 14 dias
apos a respectiva data de vencimento: 1/40 (um quarenta avos, ou 2,50% dos

direitos creditérios).

Portanto, como descrito, em cada faixa de atraso, o nimero total de recebiveis
contabilizados como em situacdo de inadimpléncia serd o denominador na
apuracdo do percentual de provisionamento na respectiva faixa de atraso,

como mostra a tabela a seguir:
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Direitos Creditorios Percentual de

Prazo Devidos e Ndo Pagos Provisionamento
Até 14 dias apds o vencimento 40 2,50%
Entre 15 e 30 dias apds o vencimento 8 12,50%
Entre 30 e 60 dias apds o vencimento 5 20,00%
Entre 60 e 90 dias apds o vencimento 3 33,33%
Entre 90 e 120 dias apds o vencimento 2 50,00%
Mais de 120 dias apds o vencimento 1 100,00%
(iv) Os percentuais de provisionamento obtidos na tabela acima para o Grupo Exemplo

seriam, conforme estabelece a metodologia de provisionamento, aplicados ao
fluxo de caixa integral dos sacados que tivessem algum titulo em atraso. Cabe
salientar que, no caso de sacados com mais de um titulo inadimplente, o

provisionamento sera feito com base no titulo mais atrasado.
C. Agravamento de provisao por regiao geografica

A fim de contemplar as diferencgas de risco de crédito por regido geografica no Brasil, no FIDC
considera fatores de agravamento do provisionamento de acordo com a regido de atuacdo do
sacado. Assim, dependendo da localizagcdo geografica, os percentuais de provisionamento a
serem aplicados aos sacados em situagdo inadimplente serdao agravados na proporgao do risco

da regido geografica em que eles estdo situados.

Para apuracdo desse agravamento sera considerada a Taxa de Inadimpléncia em Operagdes de
Crédito do Sistema Financeiro Nacional, divulgada mensalmente pelo Banco Central do Brasil
(Bacen). O agravamento das provisdes sera realizado de acordo com a relacdo entre o indice

de inadimpléncia regional e o indice de inadimpléncia nacional.

O quadro abaixo mostra o indice de inadimpléncia apurado em maio de 2013 nas cinco regides

geograficas e no consolidado do territério nacional (entre pessoas juridicas):

Taxa de inadimpléncia entre pessoas juridicas

Norte  Nordeste Centro- Sudeste Sul Nacional
Oeste

2,92% 2,83% 2,22% 2,00% 2,28% 2,25%
A tabela permite identificar que o risco de crédito é maior que a média nacional nas regides

Norte, Nordeste e Sul. Esse risco adicional deve ser, portanto, incorporado ao percentual de

provisionamento nos direitos creditdrios dos sacados sediados nessas regides. A tabela a
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seguir mostra como serd mensurado, na metodologia do FIDC, o indice de agravamento das

provisdes por faixa de atraso para cada regido geografica.

o - Inadimpléncia Taxa de
Regido geografica .

pessoa juridica agravamento

Nacional 2,25 100,0%

Norte 2,92 129,8%

Nordeste 2,83 125,8%

Centro-Oeste 2,22 98,7%

Sudeste 2,00 88,9%

Sul 2,28 101,3%

Na tabela acima, as taxas de inadimpléncia de cada regido geografica foram divididas pela taxa
da inadimpléncia nacional, de forma a identificar as regiées com mais risco de crédito que a
média nacional. No caso das regides com menor risco de crédito que a média nacional, por
conservadorismo, ndo sera realizada nenhuma atenuacao dos percentuais de provisionamento

por faixa de atraso.

Assim, dependendo da localizacdo geografica do sacado, o percentual de provisionamento por
faixa de atraso podera ser agravado. Para ilustrar, tomando por base o perfil de inadimpléncia
do Grupo Exemplo (lembrando que esse grupo foi definido com base na atividade econémica
dos sacados), os percentuais de provisionamento para um sacado (pessoa juridica) localizado
da regido Sul, por exemplo, seriam multiplicados por 101,3%, de forma a incorporar o risco de
crédito maior observado na regido. O quadro abaixo mostra os percentuais de

provisionamento nesse exemplo:

Com agravamento por
Percentual de

Prazo . regido geografica
Provisionamento

(Regido Sul)
Até 14 dias apds o vencimento 2,50% 2,53%
Entre 15 e 30 dias apds o vencimento 12,50% 12,67%
Entre 30 e 60 dias apds o vencimento 20,00% 20,27%
Entre 60 e 90 dias apds o vencimento 33,33% 33,77%
Entre 90 e 120 dias apds o vencimento 50,00% 50,67%
Mais de 120 dias apds o vencimento 100,00% 100,00%

Logo, conforme descreve o exemplo, no caso de um sacado da Regido Sul que tenha atividade
econdmica que o enquadre no Grupo Exemplo, o percentual de provisionamento a ser
aplicado em seus direitos creditdrios, considerando que esse sacado tem um titulo vencido e

nao pago ha 40 dias, é de 20,27% do valor de face dos direitos creditérios.
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No caso de sacados pessoa fisica, a metodologia aplicada serd a mesma, com a diferenca de

que serdo utilizadas as Taxas de Inadimpléncia de pessoa fisica por regido geografica.
d. Apuracao do fluxo de caixa apds provisionamento

Apds a apuracdo dos fluxos de caixa dos sacados, da identificacdo dos inadimplentes e da
definicdo dos percentuais de provisionamento a serem aplicados conforme os atrasos é

preciso fazer o cdlculo do novo fluxo de caixa do sacado.

Dessa forma, considerando-se o sacado do exemplo anterior (enquadrado no Grupo Exemplo,
sediado na Regido Sul e com um titulo inadimplente ha 40 dias), o fluxo de caixa dos direitos

creditdrios por ele devidos seria apurado da seguinte maneira:

Fluxo Provisionado de Direitos Creditérios

SO N N N I |

100 100 100 100 100 100 100
Dias em relagdo ao vencimento D -40 D-10 D +20 D +50 D +80 D +100 D +120
Fluxo Provisionado do Sacado Exemplo T T T T T T T
79,73 79,73 79,73 79,73 79,73 79,73 79,73
Dias em relagdo ao vencimento D -40 D -10 D +20 D +50 D +80 D +100 D +120
VPL do Fluxo Provisionado do Sacado Exemplo T T T T T T T
79,73 79,73 79,22 78,45 77,69 77,19 76,69
Dias em relagdo ao vencimento D -40 D-10 D +20 D +50 D +80 D +100 D +120
VPL: 548,70 Taxa de juros: 8,50% ao ano

Dessa forma, para fins de contabilizacdo do provisionamento, deve ser calculada a diferenca
entre o fluxo de caixa dos direitos creditdrios do sacado sem o provisionamento e o fluxo de
caixa dos recebiveis com o provisionamento. A diferenca entre o valor presente liquido desses
dois fluxos deve ser langado no Balancete como provisdao, com contrapartida no resultado.
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A. PRINCIPIOS GERAIS PARA A MARCACAO A MERCADO

Este manual descreve os critérios utilizados para a precificagcdo dos ativos em fundos sob a administragdo e/ou
controladoria do BNY Mellon Servigcos Financeiros DTVM S/A. As técnicas e parametros adotados seguem

normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos'.

Os melhores esforcos séo feitos para que as cotas dos fundos reflitam da forma mais precisa possivel o valor
de seus ativos. E admitida, apenas em alguns casos particulares, a apropriacdo de resultados pré-rata dia util,
conforme regulamentagao em vigor®.

Os métodos e procedimentos descritos a seguir sdo objeto de andlise periédica por parte dos auditores globais

do The Bank of New York Mellon, uma das principais administradoras de recursos do mundo.

E utilizado o preco de mercado, fornecido por fonte auditavel e transparente, sempre que esta estiver
disponivel. Nos casos em que nao exista um nivel minimo de representatividade, por falta de liquidez ou por
algum evento incomum de mercado, ou na auséncia de fonte auditavel consensual, sera aplicada uma

metodologia que consiste na obtengédo do que denominamos “Prego Indicativo de Consenso” (PIC).

A metodologia de cotagéo do PIC consiste em obter, a partir de um pool de players previamente selecionados,

taxas, volatilidades e precos, referentes a um determinado ativo.
O PIC é dado pela mediana das informacdes obtidas junto ao pool de players. A utilizagdo da mediana, ao
invés da média, se justifica por aquela ser menos vulnerdvel a outliers causados eventualmente por input
incorreto de dados ou qualquer outra falha operacional no processo de obtencgéo de valores.
Os critérios de formacao do pool de players que contribuem para o PIC obedecem aos seguintes filtros:
i. Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo®;
= Andlise do Ranking da BM&F;

= Andlise do Ranking da BM&FBOVESPA,;

ii. Reputacdo como participante de relevancia ou market makers caso o ranking dos principais players por

volume operado ndo seja divulgado para o ativo em questao;
iii. Disponibilidade/Viabilidade para o envio das informacdes de mercado.

Em relacdo as informacgdes cotadas no PIC, estas sao recebidas por e-mail e ligagées telefonicas gravadas. As

mesmas séo consolidadas e armazenadas diariamente para fins de eventuais consultas e auditorias.

1 As principais normas séo: a Deliberacéo no 14 do Conselho de Auto-Regulacédo de Fundos de Investimento, Instrugdo Normativa CVM no 409/411, Circular
Banco Central N° 3086 e Instrugdo Normativa CVM N° 365.

2 Circular Banco Central N° 3086, artigo 1°, paragrafo 2°, inciso | e Instrugdo Normativa CVM N° 365, artigo 2°, inciso I.

3 Observamos nesta analise as 50 primeiras corretoras, divulgadas no Ranking da BM&F e Bovespa por ativo negociado.
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Finalmente, em ativos para os quais inexistam dados de qualidade ou em quantidade minima para a formacéo
do PIC, tais como as opc¢des de baixissima liquidez, sédo utilizados modelos estatisticos, tais como o GARCH
(Generalized Auto-Regressive Conditionally Heteroskedastic) que, associados a modelos de precificacéo,

fornecem um preco tedrico com base em parametros estimados a partir de séries historicas.

B. APROPRIAGAO “NA CURVA”

A CVM regulamentou os casos particulares nos quais é facultado ao administrador apropriar retornos pro-rata

dia util (“na curva”).

A Instrugdo Normativa 438 da CVM, de 12/07/06, estabelece critérios sobre as normas de escrituragdo,
avaliacdo de ativos, reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas e elaboracdo das demonstracdes
contabeis para Fundos de Investimento e Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento, regidos
pela Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, dos Fundos Mdtuos de Privatizagdo - FMP-FGTS e
Fundos Mutuos de Privatizacao - Carteira Livre - FMP-FGTS-CL, regidos pela Instrugdo CVM n° 279, de 14 de
maio de 1998 e dos Fundos de Aposentadoria Programada Individual - FAPI, instituidos pela Lei n° 9.477, de
24 de julho de 1997. Conforme o determinado, a metodologia de apuracdo do valor de mercado € de
responsabilidade da instituicAo administradora e deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e
passiveis de verifica¢éo.

Os titulos e valores mobiliarios dos referidos fundos séo classificados em duas categorias:
I. Titulos para negociacao;

Il. Titulos mantidos até o vencimento.

Na categoria ativos mantidos até o vencimento devem ser registrados titulos e valores mobiliarios quando, na
data da aquisicdo, houver intencdo dos cotistas em preservar volume de aplicagcbes compativel com a
manutencdo de tais ativos na carteira do fundo até o vencimento, desde que sejam observadas,
cumulativamente, as seguintes condic¢des:

a) o fundo de investimento seja destinado a um Unico investidor, a investidores pertencentes ao mesmo
conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a investidores qualificados, esses Ultimos definidos como tal
pela regulamentacéo editada pela CVM relativamente aos fundos de investimento;

b) haja solicitacdo formal de todos os cotistas, na qual deve constar declaracdo de que possuem
capacidade financeira para levar ao vencimento os ativos classificados nesta categoria;

c) todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificagdo nesta categoria declarem
formalmente, por meio do termo de adesao ao regulamento do mesmo, sua capacidade financeira e anuéncia a
classificac@o de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo na categoria mencionada neste

item.

A reavaliacdo quanto a classificacéo dos titulos e valores mobiliarios, deve ser efetuada imediatamente, caso

constatada alteracdo nos paradmetros.
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A transferéncia da categoria “titulos mantidos até o vencimento” para a categoria “titulos para negociagdo”
somente podera ocorrer por motivo ndo previsto, ocorrido apés a data da classificacdo, de modo a néo
descaracterizar a intencdo e a capacidade financeira evidenciada quando da classificacdo nessa categoria.
Neste caso, deve permanecer a disposicdo do BACEN a documentacdo que servir de base para a
reclassificacdo, devidamente acompanhada de exposicdo de motivos da instituicdo administradora. Nao sera

admitido o estorno dos valores ja computados no resultado, decorrentes de ganhos ou perdas nao realizados.

Na transferéncia da categoria “titulos para negociagdo” para a categoria “titulos mantidos até o vencimento”, os

ganhos e perdas néo realizados devem ser reconhecidos imediatamente no resultado do periodo.
Nos fundos condominiais, todos os ativos devem ser marcados a mercado.

Em se tratando de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), a Resolu¢cdo MPAS/CGPC 04,
de 30/01/02, estabelece critérios para registro e avaliacao contabil de titulos e valores mobiliarios integrantes

das carteiras préprias e de fundos de investimento exclusivos.

No caso de recursos administrados por instituicdo financeira, a metodologia de apuracéo do valor de mercado
deve estar em consonancia com as normas baixadas pelo BACEN e pela CVM, ficando a EFPC responsavel

pelo acompanhamento da metodologia utilizada.
De acordo com a Resolucao os titulos e valores mobiliarios devem ser classificados nas seguintes categorias:

| — Titulos para negociagéo;

Il — Titulos mantidos até o vencimento.

Na primeira categoria devem ser registrados os titulos e valores mobilidrios adquiridos com o objetivo de serem
negociados independentemente do prazo a decorrer da data da aquisicdo. Na segunda categoria, podem ser
registrados titulos e valores mobiliarios* para os quais haja intencdo e capacidade financeira da EFPC de

manté-los em carteira até o vencimento, desde que tenham prazo a decorrer de no minimo 12 meses a contar

da data de aquisicdo e que sejam considerados pela EFPC, com base em classificacdo efetuada por agéncia

classificadora de risco em funcionamento no Pais, como_de baixo risco de crédito. Caso seja verificada pela

EFPC, com base em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais,
alteracao no risco do titulo e valor mobiliario de baixo risco para médio ou alto risco de crédito, devera ocorrer
imediata transferéncia da categoria titulos mantidos até o vencimento para a categoria titulos para negociagao.

A reavaliagdo quanto a classificacdo dos titulos e valores mobiliarios nas categorias apresentadas

anteriormente somente podera ser efetuada por ocasido da elaboracao dos balancos anuais.

A transferéncia da categoria “titulos mantidos até o vencimento” para a categoria “titulos para negocia¢ao”
somente podera ocorrer por motivo isolado, ndo usual, ndo recorrente e nao previsto, ocorrido apés a data da

classificacdo, de modo a ndo descaracterizar a intencdo evidenciada pela entidade fechada de previdéncia

+ Ecceto agoes nao resgatdveis.
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complementar quando da classificacdo nesta categoria. Nesse caso, devera permanecer a disposicdo da
Secretaria de Previdéncia Complementar a documentacdo que servir de base para a reclassificacao de

categoria, devidamente acompanhada de exposi¢cdo de motivos da diretoria executiva da EFPC.

Na transferéncia da categoria “titulos para negociagao” para a categoria “titulos mantidos até o vencimento”,
ndo sera admitido o estorno dos valores ja computados no resultado decorrentes de ganhos ou perdas ndo
realizados.

C. ESTRUTURAS OPERACIONAIS ENVOLVIDAS NO PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

C.1. DESCRICAO DO DEPARTAMENTO DE PRECIFICACAO

O Departamento de Precificacdo € responsavel pela precificagcdo dos ativos que comp&em os fundos de
investimento e carteiras sob administragéo ou controladoria d BNY Mellon Servi¢os Financeiros DTVM S/A.

Assim, a precificacé@o dos ativos € de responsabilidade do Sr. Bruno Utchitel, Gerente de Precificagdo, que, por
sua vez, reporta-se ao Chief Operating Officer (COO) da companhia, Sr. Carlos Alberto Saraiva.

Do ponto de vista técnico, o Comité de Precificacdo do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A conta com
a participacdo de um consultor externo para questbes referentes a definicdo de ajustes e adicbes nas
metodologias de precificacao.

O Comité de Precificacé@o € formado por representantes das areas de Risco de Mercado, Compliance, Pricing e
Andlise Crédito, ocorre duas vezes por més e, excepcionalmente, sempre que necessario. O processo de
tomada de deciséo realizado pelo Comité de Precificacdo € formalizado e os materiais sé&o guardados por um
periodo minimo de cinco anos, conforme disposto nas Diretrizes de Marcacdo a Mercado, Capitulo 1V, Art. 9°,

alinea “c”, §1°.

C.2. PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

O Departamento de Precificagdo do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A é responsavel por todo o
fluxo de informacéo do processo de Marcagdo a Mercado. A figura abaixo apresenta as etapas operacionais do

processo de marcacao a mercado.
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C.2.1 — Coleta e Tratamento de Pregcos/Taxas

Os procedimentos de importacdo ou captura dos dados primarios possuem 0 maior grau possivel de
automacao, minimizando possiveis erros operacionais e aumentando a confiabilidade dos dados primarios. Os
dados primarios usados no processo de Marcacao a Mercado dos ativos sdo obtidos através de fontes externas

independentes da seguinte forma:

Classe de Ativos ’ Fonte ’ Tipo de Importacéo

Titulos Publicos ANBIMA Arquivo ANBIMA

Moedas de Privatizacdo ou Créditos PIC e-mail e ligagBes

Securitizados gravadas

Titulos de Emissdo de Estados e | PIC e-mail e ligagBes

Municipios gravadas

Titulos da Divida Externa Tela JPM Chase Link da Reuters

Titulos internacionais Bloomberg Link da Bloomberg

CDBs e RDBs Precificacdo Cruzada | Sem Importacao

Debéntures ANBIMA Arquivo ANBIMA

Acbes BM&FBOVESPA Arquivo
BM&FBOVESPA

Opcdes liquidas BM&FBOVESPA Arquivo
BM&FBOVESPA

Opgdles iliquidas PIC e-mail e ligacdes
gravadas

Contratos Futuros BM&F Arquivo BM&F

Taxas referenciais BM&F Arquivo BM&F

Commaodities (BM&F) BM&F Arquivo BM&F

Ativos Offshore Bloomberg e Reuters | Links da Bloomberg e
Reuters
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A verificacdo da consisténcia dos dados primarios é feita, quando possivel, através da comparacdo com
informacdes provenientes de outras fontes disponiveis. Este procedimento visa detectar possiveis erros

impedindo sua propagacédo pelo restante do processo.

Em alguns casos, a informacdo usada na precificagdo dos ativos é obtida através de calculos que utilizam

como input o dados primarios.

Para a construcdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ), as taxas para os vértices padréo,
importadas da BM&F, devem ser interpoladas para os vencimentos néo divulgados e esse processo envolve o
mapeamento das caracteristicas de cada um dos ativos precificados. Como exemplos das caracteristicas
podemos citar o prazo para 0 vencimento, o tipo de capitalizagdo (linear/exponencial), o periodo de

capitalizacdo e o método de contagem de dias, conforme apresentado na tabela a seguir:

Forma de Dias para Forma de Formato | Contagem de

Descapitalizacao Descapitalizacao Capitalizacéo Dias

Taxa Pré Exponencial Exponencial Uteis
Brasileira

Taxa Pré Linear 360 Linear % Corridos
Americana

Cupom de Linear 360 Linear % Corridos
Dolar

Cupom de Euro | Linear 360 Linear % Corridos
Cupom de Exponencial 252 Exponencial % Uteis
IGPM

Cupom de TR Exponencial 252 Exponencial % Uteis

Em relagdo aos ativos negociados em percentual de valor de face (prego limpo), como os titulos de divida
externa brasileira, importamos da Reuters os valores negociados no fechamento do mercado e calculamos o

prego sujo, ou seja, “acruando” os juros devidos desde o Ultimo pagamento.

C.2.2 — Tratamento de Ativos Offshore

Para a converséo dos precos de ativos offshore denominados em dolares americanos para a moeda nacional
(incluindo cota de fundo), utilizamos a taxa de cambio referencial (para liquidacdo em D+2) disponibilizada pela
BM&F Bovespa, que corresponde aos valores pesquisados pela bolsa, junto a instituicdes credenciadas,
apurados das 15:30 as 16:00 (de acordo com o anexo lll do Oficio Circular 058/2002-DG). A referida taxa de
cambio e divugada diariamente no website da bolsa no seguinte caminho:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-de-

derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/.
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Para os ativos offshore denominados em outras moedas utilizamos a taxa de cambio fornecida pelo provedor

Bloomberg no mesmo horario utilizado para a avaliacao dos ativos.

Em relacdo ao horéario de avaliagdo dos ativos offshore, utilizamos o fechamento do mercado em Chicago.

C.2.3 - Tratamento de feriados

Sao consideradas as pracas S&o Paulo (SP), Rio de Janeiro (RJ) e Nova York (NY) para o tratamento de
feriados, sendo esta Ultima para mercados externos. Os feriados locais e internacionais seguirdo as seguintes

regras de precificacéo:

1. Feriado no Brasil (RJ e SP) e dia util no exterior (NY)

Os pregos nas carteiras dos FITVM classificados como "divida externa" devem espelhar a Ultima informacao
de mercado da praga NY e, sendo assim, consideraremos no fechamento de DO, os pregcos dos papéis

negociados na praca NY em DO (caso os fundos em questdo tenham cota no dia).

2. Feriado no Rio de Janeiro (RJ), dia util em Sdo Paulo (SP) e no exterior (NY).

Os precos nas carteiras de abertura dos fundos locais devem espelhar a dltima informagdo de mercado da
praca SP e, sendo assim, consideraremos na abertura de D+1 ou no fechamento de DO, os precos negociados

na praca SP em DO (mesmo que seja feriado em RJ).

3. Feriado em Séo Paulo (SP), dia util no Rio de Janeiro (RJ) e no exterior (NY).

Os precos nas carteiras de abertura dos fundos locais devem espelhar a Gltima informagdo de mercado da
praca RJ e, sendo assim, consideraremos na abertura de D+1 ou fechamento de DO, alguns precos negociados

na praca RJ em DO (mesmo que D+1 seja feriado em RJ). Segue a relacéo:

Cupom sujo cambial deve ser recalculado (nova PTAXV e novo ddlar SPOT)
Titulos Publicos da ANBIMA divulgados em DO

4. Feriado no exterior (NY) e dia util no Brasil (RJ e SP)

Os precos nas carteiras de abertura dos FITVM devem espelhar a Ultima informacao de mercado da praca NY
e, sendo assim, consideraremos no fechamento de DO os mesmos precos limpos negociados na praca NY em
D-1.

Caso os ativos sejam negociados em plataforma eletronica global (Globex) utilizaremos os valores negociados
em DO. Nesse caso, as op¢les cujos ativos objetos tiverem seus prec¢os alterados seréo atualizadas através do
delta divulgado (Bolsa de Valores ou provedora de informac8es) do dia anterior (Ultimo dia de settle price)
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aplicado na variacdo do ativo objeto. No caso de auséncia da divulgacdo do delta, esse sera estimado com
base no ultimo settle price divulgado e segundo modelo de precificacdo de opcdes e parametros coletados pelo

departamento de precificagdo do BNY Mellon.

C.2.4 - Validacéo dos Precgos/Taxas

Existem dois tipos de controles preventivos realizados para checarmos a confiabilidade dos dados/precos
tratados. Um eventual diagnéstico de condi¢cdo incomum de mercado ou mé aderéncia dos dados ao ativo em
guestdo originara um questionamento a fonte de dados primaria, e caso fonte reespecifique, documentamos o
ocorrido para futuras consultas e explicacfes a auditorias.

i. Analise qualitativa dos dados
Através do acompanhamento dos movimentos do mercado durante o dia podemos avaliar a
coeréncia da variacdo dos dados em relagdo ao dia anterior. Segue exemplo do relatério de

variacao:

Taxas Futuro DI Tauas Futuro DOI

01 —=-00 0 =00

TaxasLTH Taxas igio desagio LFT
500 (e

w400 asom J_"/_-—/“"/F—J
o o was "

— — . o~

el ol

vl ol

Farns

¢ 0 £ = H
01 —=—[0

Taxas HTILE (IPCA)

e

01 —-00 4 —a—00

Figura 1: Relatério de variacdo de mercado

ii. Testes quantitativos baseados nas variacdes diarias

Precos e taxas com variacdo fora de intervalos determinados sdo detectados pela rotina de testes

quantitativos.
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A) Acdes e Opcbes de Agéo
Os limites dos precgos das ac¢des sao determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(P,)=p,_-e"®*2

Limite Min: E(P,)=p,_e"®-2

Onde,
E(R) = preco estimado da ag&o
piy = cotacdo do dia anterior
R= B-AIBOV
o =desvio padrdo do retorno da acao
S = beta da acéo

AIBOV = variagdo do IBOVESPA no dia

O intervalo de precos para opc¢bes de acdo sdo calculados a partir dos pre¢cos minimo e maximo
calculados para as acdes. Dessa forma as opcdes sdo recalculadas pelo modelo de Black and
Scholes utilizando esses dois pre¢os para o ativo objeto e definindo assim a banda de precos para
as opgoes.

Caso o preco da acéo ou das opc¢des fiquem fora do intervalo calculado eles serdo revisados.

B) Renda Fixa

No caso dos ativos de renda fixa o intervalo de variagdo de precos € determinado pela variagdo de

seu respectivo indexador, de acordo com a metodologia abaixo :

Limites de variacdo para ativos pré fixados: ATaxaPRE+2-c

Limites de variagdo para ativos indexados a CDI / SELIC: 1 dia de CDI / SELIC 1 dia de juros (TIR)
2.0

Limites de variacdo para ativos indexados a IGPM: 1 dia de IGPM (projecéo ou efetivo) + 1 dia de
juros (TIR) £2-o

Limites de variacdo para ativos indexados a IPCA: 1 dia de IPCA (projecado ou efetivo) + 1 dia de
juros (TIR) £2-¢

Onde,

o =desvio padrdo do retorno do indexador
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Caso a variacao dos ativos de renda fixa fique fora do intervalo calculado eles seréo revisados.

C) Futuros e opcdes sobre futuros

Os limites dos precos dos futuros séo determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(Ft):ss—t_Ft_l_e—(R—C)At 2.
t-1

Limite Min: E(Ft):ss—‘.thl.e*(R*C)At +2.0
t-1

Onde,

E(F, )= futuro estmado

S; = spot do dia

S;_1 = spot do dia anterior
F.; = futuro do dia anterior

R = Taxa de juros
C = convenience Yield
o =desvio padrdo do retorno do spot

O intervalo de precos para opg¢bes sobre futuros sdo calculados a partir dos pre¢cos minimo e
méaximo calculados para os futuros. Dessa forma as op¢des séo recalculadas pelo modelo de Black
utilizando esses dois precos para o ativo objeto e definindo assim a banda de precos para as

opcoes.

Caso o valor do futuro ou das op¢@es figuem fora do intervalo calculado eles seréo revisados.

D) Ativos offshore (balcéo)

Utilizaremos as fontes primarias (definidas para cada mercado) e outras duas fontes alternativas que serao

utilizadas para averiguar a consisténcia da informacéo de mercado utiizada.
Assim, os limites dos precos dos ativos offshore (balcdo) sao:

Limite Min,: Bid da primeira fonte alternativa
Limite Max;: Ask da primeira fonte alternativa
Limite Min,: Bid da segunda fonte alternativa

Limite Max,: Ask da segunda fonte alternativa
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Se Limite Min; < MID < Limite Max; E Limite Min, < MID < Limite Max, entao:
Preco_ MtM=MID

Caso contrario:

Preco_ MtM = MediangMID, MID;, MID,)

Onde:
MID: Média entre o bid e o ask da fonte primaria
MID;: Média entre o bid e o ask da primeira fonte alternativa

MID,: Média entre o bid e o0 ask da segunda fonte alternativa

As fontes alternativas serdo definidas com base na representatividade do contribuidor no mercado em
guestédo e utilizadas apenas caso a frequéncia de atualizacdo das cotacdes seja compativel com o horéario
definido para a coleta. No caso de falta de contribuidor alternativo ou ndo atualizacdo do mesmo, a fonte
primaria sera utilizada.

C.2.5 - Aplicagéo dos Precos/Taxas as Carteiras

Os prec¢os sdo importados as carteiras em um processo completamente automatizado minimizando-se,
deste modo, o risco operacional. Todas as operacdes ativas no BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.

recebem taxas/precos de acordo com a metodologia de precificagdo publicada no manual de precificacao.

C.2.6 - Supervisao Dinamica da Metodologia

O Departamento de Precificacdo realiza testes diariamente a fim de certificar que todos os pre¢os das
carteiras sob administracdo do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A, estdo de acordo com a
metodologia de precificacdo publicada no manual de precificacdo. Basicamente, os testes consistem em,
guando possivel, calcular os precos diariamente e comparar diretamente com as carteiras para verificar a
conformidade com a metodologia estabelecida no manual de precificacdo. Estes procedimentos funcionam
como dupla checagem para nos certificarmos que o processo de importacdo de precos as carteiras ocorreu

corretamente.

D. PoLiTicA DE CREDITO

A area de Analise de Crédito do BNY MSF tem como atribui¢cdes a estimacao de rating interno para emissores

usado na precificacdo de ativos com baixa liquidez no mercado, controle do nivel de solvéncia e do risco de
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crédito dos fundos administrados e o controle para acompanhamento de situacéo financeira de emissores de

papéis administrados/controlados pelo BNY Mellon Servicos Financeiros.

Quando os controles apontam o deterioramento da capacidade de pagamento dos emissores ou o0
departamento de backoffice aponta o ndo pagamento de algum evento de juros, amortizacdo ou vencimento de
um dado titulo, o gestor do fundo que possui o titulo sob analise é informado e sdo solicitadas informacdes
sobre o emissor afim de inferir sobre sua capacidade de pagamento. De acordo com as informac8es coletadas,
é realizada uma andlise da capacidade financeira do emissor e a confeccao de relatérios que servirdo de base
para decisdo do Comité de Crédito.

Assim, o caso é apresentado ao Comité de Crédito do BNY MSF onde sdo tomadas as decisdes de provisao
contra perdas para o emissor. O Comité de Crédito é formado pelo Managing Director e CEO (presidente do
comité) do BNY MSF, além de um secretario e um representante de cada uma das areas de Risco de Mercado,
Compliance, Pricing e Analise de Crédito, Cash Management e Juridico.
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1. TITULOS PUBLICOS

1.1. FEDERAIS POSs-FIXADOS: LFT E LFT-B

1.1.1. Caracteristicas

= |Letra Financeira do Tesouro ‘
Prazo Minimo de 28 dias
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

Artigo 2° do Decreto n° 2.701, de 30/07/1998

Prazo

Letra Financeira do Tesouro, Série B

15 anos

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

Portaria n°66 do Ministério da Fazenda, de 21/07/1998

1.1.2. Metodologia

Os titulos pos-fixados indexados a taxa SELIC, LFT e LFT-B, séo precificados segundo a metodologia descrita a

seguir:

PU_MM =

(+i_MtM)

PU_PAR

du

252

1)

Onde,

VN: valor de emissdo (VN = R$ 1.000,00);
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento do titulo;

PU_PAR: PU PAR para o respectivo vencimento do titulo na data de célculo. O PU PAR é definido como

0 VN corrigido pela taxa SELIC acumulada;

i_MtM: taxa de agio/desagio em base anual 252 para cada vencimento do titulo (Convencgéo: DU/252,

Exponencial, Capitalizacédo Diaria). H4 um desagio no titulo caso essa taxa seja positiva, € um agio, caso

contrario.
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1.1.3. Fontes

i MtM — Sao adotadas as taxas indicativas de agio ou desagio divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA
(www.ANBIMA.com.br = Titulos Pablicos = Marcagéo a Mercado = Taxas Médias = Tx. Indicativas). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme

metodologia descrita no Anexo V.

PU_PAR — Preco unitario par divulgado na ANBIMA de acordo com a Resolucdo N°238 do Banco Central do Brasil

(www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Precos Referenciais = Resolu¢des = Resolucao 238).

O valor da Selic é divulgado diariamente pelo Selic no site www.selic.tm = Taxa Selic do Dia. Caso a Selic ndo seja
divulgada até o inicio do processamento dos fundos & noite, usamos como previsdo da Selic a prévia de fechamento da
ANBIMA.

Os PUs para abertura de D+1 sao obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO pela Taxa SELIC.

1.1.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgada pela fonte primaria alguma taxa para algum vencimento de LFT ou LFT-B o preco do titulo em
guestao sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.1.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 27/12/2001

LFT com vencimento em 16/07/2003
du = 389

PU_PAR =1.272,97867692

i_MtM = 0,099% a.a.

PU_Mive 12729788692 501 035

(1+0,000995™

1.2. FEDERAIS PRE-FIXADOS —LTN

1.2.1. Caracteristicas

Letra do Tesouro Nacional

Prazo Minimo de 28 dias

Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Desagio sobre o valor nominal

Resgate Valor nominal

Referéncia Legal Artigo 1° do Decreto n° 2.701, de 30.07.1998
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1.2.2. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado da LTN é apresentada a seguir:

PU MM = Ld

_ & 2
252 (
(1+i_MtM)

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diaria);
VR: valor de resgate (VR = R$ 1.000,00).

1.2.3. Fontes

S&o utilizados os pregos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos

Publicos = Marcacéo a Mercado = Taxas Médias = PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

Os PUs para abertura de D+1 sao obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO pelo CDI.

Os PUs referentes a datas para as quais ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidos interpolando-se as taxas dos
vencimentos adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV e aplicando as férmulas descritas anteriormente,
utilizando a Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ) Pré-fixada Brasileira divulgada pelo Mercado Secundario da

ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcacgdo a Mercado = Taxas Médias).

No caso da nado divulgacdo das informacdes para o primeiro vencimento aberto de LTN, utilizamos a ETTJ Pré-fixada
Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU da LTN, de acordo com a metodologia
apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagfes disponiveis sdo obtidas interpolando-se

as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo V.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

1.2.4. Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum vencimento de LTN o preco do titulo em questao sera
determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.2.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 28/12/2001
LTN com vencimento em 03/04/2002
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du =64
i MtM = 19,3542% a.a.
VR = R$ 1.000,00

PU_MtM= 1.000

(1+0,193542

—— = 956,061

252

1.3. FEeDERAIS CAMBIAIS: NBC-E ENTN-D

1.3.1. Caracteristicas

NBC-E Nota do Banco Central do Brasil, Série Especial

Prazo

Minimo de 1 més

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagdo do
Valor Nominal

Variacédo da cotagdo de venda do Dolar dos Estados Unidos no mercado de
cambio de taxas livres, sendo consideradas as taxas médias do dia util

imediatamente anterior as datas base e do vencimento do titulo

Taxa de Juros

Definida pelo Banco Central do Brasil quando da emisséo do titulo e calculada
sobre o valor nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

Resolugdo CMN n° 2.673, de 21.12.1999, Circular BCB n° 2.960, de
19.01.2000, e Carta-Circular n® 2.893, de 19.01.2000

NTN-D ’Nota do Tesouro Nacional, Série D ‘
Prazo Minimo de 3 meses
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizacao do
Valor Nominal

Variacdo da cotacdo de venda do Délar dos Estados Unidos no
mercado de cadmbio de taxas livres, sendo consideradas as taxas
médias do dia util imediatamente anterior as datas base e do
vencimento do titulo

Taxa de Juros

Definida pelo Tesouro Nacional quando da emissédo do titulo e
calculada sobre o valor nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

Negociacdo do Cupom de Juros Os juros referentes aos titulos emitidos em oferta publica a partir de

1° de outubro de 1997 e com prazo igual ou superior a cinco anos
poderdo ser negociados separadamente do  principal,

permanecendo com suas caracteristicas de emissao
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Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Portaria MF/GM n° 126, de 19.04.2000

Referéncia Legal Artigo 7° do Decreto n° 2.701, de 30.07.1998, e artigo 3° da

1.3.2. Metodologia

Foram emitidos titulos em trés fases com caracteristicas distintas: emissfes data a data, outras emissdes e emissdes

atuais. Hoje s@o negociados no mercado titulos das emissdes atuais.

1.3.2.1. Emissdes Data a data®

Os titulos cambiais da primeira fase foram emitidos data a data, isto é, o dia de emiss&do é o mesmo que o de vencimento.

A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAXc
P =1.000* ———,
COR PTAX. (3)
a.2. Cupom
*  Taxa do Cupom®
6
-  nomina > @)
i_cupom=(+i_nomina) -1,
=  Primeiro Cupom
1
i 12
C, =Pcor *|@+i_cupom -1}, )
=  Cupons Subseqlentes
6
. 12
Ci{ =Pcor *|@+i_cupom -1}, 6)

a.3. Principal no vencimento

> Titulos emitidos durante a primeira fase possuem data base ignal a data de emissao. A data base dos titulos é divulgada no site www.selic.rtm (Info = Titulos Excistentes).

¢ Taxa semestral equivalente d taxa anual definida na caracteristica do titnlo.
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Pr=Reor . )

Onde,
PTAXe: ptax800, opgdo “5”, cotagédo de fechamento de venda’ de D-1 da data base;
PTAXc: ptax800, opgéo “5”, cotagdo de fechamento de venda de D-1 da data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:
DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

.
c
PU_MM=| X |+ A =k )

) 365

e )™ ) | @i MM

Onde,

365
360,

i MtM = {(u %SJZ] -1, 9)

Onde,

i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de
Ddlar (Convengéo: DC/365, Exponencial, Capitalizacdo Semestral);

CS: cupom sujo de Délar na data de célculo®;

t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;

T: data de vencimento do titulo;

dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo.

1.3.2.2. Outras Emissoes

Os titulos cambiais da segunda fase foram emitidos com quaisquer datas de emissdo e vencimento.
A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAXc
Pcor =1.000* ——, (20)
PTAXg
a.2. Cupom
*  Taxa do Cupom’
7 A metodologia de apuragiao da PTAX pode ser consultada no Comunicado do BACEN N°8507.
¢ Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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6

i_cupom= (L+i_nominal) " -1,

(11)

=  Primeiro Cupom

1 n/k]
LA
12

C =Reor *|@+i_cupon) . -1, (12)
=  Cupons Subseqlentes
I g
C, =P.r *| @+i_cupom)  -1{, (13)
a.3. Principal no vencimento
Pr =Feor (14)
Onde,

PTAXEe: ptax800, opgéo “5”, cotagédo de fechamento de venda de D-1 da data base;

PTAXc: ptax800, opcao “5”, cotagao de fechamento de venda de D-1 da data de célculo;

i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:

DC/365, Exponencial, Capitalizacdo Semestral);

n/k: representa os dias pro-rata do més incompleto.

b. Calculo do Valor Presente

.
PU_MM=| X G & |t Pr & | (15)
@i ) i mem)
Onde,
5
(16)

e |1 S|

Onde,

i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de

Dolar (Convencao: DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);

7 Taxa semestral equivalente d taxa anual definida na caracteristica do titulo.
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CS: cupom sujo de Délar na data de calculo™;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;

T: data de vencimento do titulo;

dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo.

1.3.2.3. Emissofes Atuais

Os titulos podem ser emitidos com quaisquer datas de emisséo e vencimento.
A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
R-or =1.000* % , (17)
a.2. Cupom
»  Taxado Cupom™
i_cupom=i_nominal* o (18)
=  Cupons
C; =Peor *i_cupom, (29)
a.3. Principal no vencimento
Pr=Ror (20)
Onde,

PTAXe: ptax800, opgéo “5”, cotagdo de fechamento de venda de D-1 da data base;

PTAXc: ptax800, opgao “5”, cotagdo de fechamento de venda de D-1 da data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencao:

30/360, Linear, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

10" Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
' Taxa semestral equivalente a taxa annal definida na caracteristica do titnlo.
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T
C
PU_MM=| X |+ Pr = | (21)
i) ) @i mem) ™
Onde,
2
i MtM = (1+ %SJ -1, (22)
Onde,
i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de
Ddlar (Convencéo: 30/360, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);
CS: cupom sujo de Délar na data de calculo?;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo.
1.3.3. Fontes

Sdo utilizados os precos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundario da ANBIMA (Tx. Indicativas)

(www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcagédo a Mercado = Taxas Médias = PU), calculados de acordo com a

metodologia descrita anteriormente. Os PUs para abertura de D+1 sdo obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO
pelo CDI.

Os PUs referentes a datas onde ndo h& informagfes disponiveis sdo obtidas pela constru¢do da Curva de Cupom
Cambial™® interpolada, conforme metodologia descrita no Anexo 1V, a partir dos Precos de Ajuste Referenciais dos FRCs e
0s Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Délar, divulgados pela BM&F
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregao — Final). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacoes

disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo V.

A PTAX é obtida no site do Banco Central do Brasil (www.bacen.gov.br = Capitais Estrangeiros e Cambio = Taxas de
Cambio = US$ Délar).

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

1.3.4. Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado pela fonte priméria algum preco para algum vencimento de NBC-E ou NTN-D o prec¢o do titulo em
questao sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.3.5. Exemplo Numérico

1.3.5.1. Emissfes Data a data

12 Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
Conven, lescontar pela TIR és da 1 pot da ven. ato do flu.
15 A metodologia de construcao da curva de cupom cambial pode ser consultada no 1 olume 11 Anexco 11 deste documento.
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Data de célculo - 14/06/2002
Data base - 01/07/2000

Data de vencimento - 16/09/2004
Valor de emissdo = R$ 1.000,00
i_cupom = 5,83005% a.s.

PTAXg = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS = 14,4990 % a.a.

365
360,

2
i MiM = ﬂh QU0 spasmtaa.

Calendério de pagamento de juros e principal

Data de pagamento | % do principal
corrigido

16/09/2002 5,83005%
16/03/2003 5,83005%
16/09/2003 5,83005%
16/03/2004 5,83005%
16/09/2004 5,83005%
16/09/2004 100%

PCOR = 1 OOOr %2= 14956667

Primeiro Cupom:

1

C, =1.495,6667F | (1+ 012) ) -1] = 14,1921

Cupons Subsequentes:

6

Ct =14956667¢| (L+012)  -1|= 871982

Rr =1.495,666
871982 871982 871982
PU_MM = = |+ s —
(1+0152484™ ) | (1+0152489 | | 1+ 0152484
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871982 |4 871982 A 1.495,6668725 ~1.451,835

@+ 0,1524843765 @+ o;L5248z)ES @+ 0;[524847

365

1.3.5.2. Outras Emissodes

Data de célculo - 14/06/2002
Data base - 01/07/2000

Data de vencimento - 16/09/2004
Valor de emissdo = R$ 1.000,00
i_cupom =5,83005% a.s.

PTAXg = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS =14,4990 % a.a.

365
360

2
i MtM = {[1+ %4990] } -1=152484% a.a.,

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento | % do principal
corrigido

16/09/2002 5,83005%

16/03/2003 5,83005%

16/09/2003 5,83005%

16/03/2004 5,83005%

16/09/2004 5,83005%

16/09/2004 100%

2,6922
R-or =1.000* —— = 1.495,6667
COR 180

Primeiro Cupom:

( 1,138 30]
C; =1.495,6667 | (1+012)\*? 12 / .1|=20,3837

Cupons Subsequentes:

&)

Ct =14956667 (L+012) -1|=871982
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Rr =1.495,666

871982 871982 871982
PU_MtM = o |+ = =
(1+0152484°" ) | (1+0152484° ) | (1+ 0152484
871982 871982 1.495,6667
— — 7 | =1.451,835
(1+0152489™° | | (1+0152489™ ) | (1+0152489

1.3.5.3. Emissfes Atuais

Data de célculo - 01/07/2002
Data base - 01/07/2000

Data de vencimento - 18/12/2003
Valor de emissdo = R$ 1.000,00
i_cupom = 6% a.s.

PTAXe = 1,80

PTAXc=2,8444

CS=18,25% a.a.

2
+%25j - 1=190827%0a.a.

i MtM = (1

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento | % do principal
corrigido
18/12/2002 6%
18/06/2003 6%
18/12/2003 6%
18/12/2003 100%
R-or =1.000* %421.580,222:
C; =1.580,22220,12* 1% =94,813¢
Pr =1.580,222
94,8133 94,8133 94,8133
PU_MtM = & S =
(1+0190829™" | | (1+01908279°° ) | (1+0190827°"
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N 1.5802222

527

360

=1.469,541:
(1+0190827)

1.4. FEDERAIS INDEXADOS AO IGP-M: NTN-C

1.4.1. Caracteristicas

NTN-C Nota do Tesouro Nacional, Série C

Prazo

Minimo de 12 meses

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagao do Valor Nominal

Variacéo do IGP-M do més anterior

Taxa de Juros

6% ou 12% a.a. , calculada sobre o valor nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,

quando couber

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

Artigo 6° do Decreto n° 2.701, de 30.07.1998, e Portaria STN n°
490, de 29/11/1999

1.4.2. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado da NTN-C é apresentada a seguir:

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Corre¢éo do IGP-M

Fator _IGPM = Fator _IGPM ,*(1+ PROJ _IGPM )% , (23)
a.2. Principal corrigido
Poor —1.000* Fator_IGPM, (24)
a.3. Cupom
» Taxado Cupom™
6
(25)

i_cupom= (l+i_nominal) " -1,

14 "Taxa semestral equivalente a taxa anual definida na caracteristica do titulo.
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=  Cupons

Ci =R.or *i_cuporr, (26)
a.4. Principal no vencimento

Pr=Feor » (27)
Onde,

Fator_IGPM: fator acumulado de correcéo do IGP-M entre a data base e a data de célculo;

Fator_IGPMa: fator acumulado de corre¢do do IGP-M entre as datas base e do ultimo aniverséario do
indexador;

PROJ_IGPM: projecéo do IGP-M" para o més corrente;

du: dias Uteis totais entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador IGP-M,;

dug: dias Uteis entre a data do Gltimo aniverséario do indexador IGP-M e a data de célculo;

i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencéo: DU/252,
Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

P

dy dup

i M) )| i Mev)

’ (28)

Onde,
i_MtM: cupom de IGP-M"®;
du: dias Gteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo.
1.4.3. Fontes

Séo utilizados os precos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos

Publicos = Marcacao a Mercado = Taxas Médias = PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

Os PUs para abertura de D+1 séo obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO pelo CDI.

Os PUs referentes a datas onde ndo ha informag8es disponiveis sdo obtidos interpolando-se as taxas dos vencimentos
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo 1V, e aplicando as formulas descritas anteriormente, utilizando a ETTJ
de cupom dos titulos publicos federais indexados ao IGP-M (NTN-C) divulgada pelo Mercado Secundario da ANBIMA

(www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcacdo a Mercado = Taxas Médias) e a projecdo do IGP-M divulgada no

15 A data de aniversdrio do IGP-M ¢ o siltimo dia iitil do més.
15 Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcagéo a Mercado = Taxas Médias =
NTN-C).

No caso da néo divulgacéo do PU para o primeiro vencimento aberto de NTN-C, utilizamos a ETTJ de cupom IGP-M, obtida
a partir dos vértices das Taxas Referenciais divulgados diariamente pela BM&F
(http:/www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde n&o ha informacgdes disponiveis

sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo I1V.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

1.4.4. Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum vencimento de NTN-C o preco do titulo em questao
sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.4.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 22/01/2001

Data de emissé&o - 03/12/1999
Data de vencimento - 01/12/2006
Valor de emissdo = R$ 1.000,00
i_cupom = 6% a.a. = 2,9563% a.s.
PROJ_IGPM = 0,1861% a.m.

14
Fator_IGPM1,23420 (1,001861&22) ~123566
i MtM = 10,422% a.a.

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento % do principal

corrigido

02/06/2002 2,9563%
02/12/2002 2,9563%
02/06/2003 2,9563%
01/12/2003 2,9563%
01/06/2004 2,9563%
01/12/2004 2,9563%
01/06/2005 2,9563%
01/12/2005 2,9563%
01/06/2006 2,9563%
01/12/2006 2,9563%
01/12/2006 100%

Pcor =1.000*1,23566=1.23566
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C, =1.23566* 0,029563014= 36529
Pr =1.23566
36529 36529 36529 36529
PU_MtM= = - o o
110422 ) | 110429° ) | 110429 | | (110429
36529 36529 36529 36529
+ 595 7 EY o7
(110422 | | (10429 ) | 110429° ) | (110429
36529 36529 1.23566
n b — e | =1.0483247
(110429 | | (110429 | | (110429 **

1.5. FEDERAIS INDEXADOS AO IPCA:

1.5.1. Caracteristicas

NTN-B

Nota do Tesouro Nacional, Série B

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emisséo do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizacdo do Valor Nominal

Variacé@o do IPCA do més anterior

Taxa de Juros

Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissdo, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor

nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

Decreto n° 3.859/01, Portaria n° 111 da STN, de 11/3/2002, e
Portaria n° 341 da STN de 14/7/2000

1.5.2. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente
Célculo do fluxo de caixa

a.

a.l.

de mercado da NTN-B é apresentada a seguir:

Fator de Corregéo do IPCA
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Fator _IPCA = Fator _IPCA,*(L+ PROJ _IPCA) * |,

dut

(29)

a.2. Principal corrigido
Peor =1.000* Fator_IPCA, (30)
a.3. Cupom

*  Taxado Cupom®’

i_cupom= (1+i_nominal)

9, a

=  Cupons
C, =PR.ox *i_cuporr, (32)
a.4. Principal no vencimento
P =Rk (33)

Onde,
Fator_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPCA entre a data base e a data de calculo;
Fator_IPCAAa: fator acumulado de corregdo do IPCA entre as datas base e do Ultimo aniversario
do indexador;
PROJ_IPCA: projecéo do IPCA para o més corrente. No periodo entre a divulgagéo do IPCA do
més anterior a data de célculo e o aniversario do indexador utilizamos o dltimo IPCA como
projecéo;
du: dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador IPCA;
dug: dias Uteis entre a data do Gltimo aniversario do indexador IPCA e a data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:
DU/252, Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

a.5. Célculo do Valor Presente

C P
PU MtM = t o |t T | (34)
t=ty — _T
@+iMM)* ) | @i mev) >
17 Taxa semestral equivalente a taxa annal definida na caracteristica do titulo.
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Onde,
i_MtM: cupom de IPCA®®;
du: dias Uteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de célculo;

T: data de vencimento do titulo.

1.5.3. Fontes

S&o utilizados os pregos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos

Publicos = Marcacéo a Mercado = Taxas Médias = PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

Os PUs para abertura de D+1 sao obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO pelo CDI.

Os PUs referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidos interpolando-se as taxas dos vencimentos
adjacentes e aplicando as férmulas descritas anteriormente, utilizando a ETTJ de cupom dos titulos publicos federais
indexados ao IPCA (NTN-B) divulgada pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos Pablicos =
Marcacdo a Mercado = Taxas Médias) e a projecdo do IPCA divulgada no Mercado Secundéario da ANBIMA

(www.ANBIMA.com.br = Indices de Pregos = Projecéo IPCA).

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

1.5.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte priméaria algum preco para algum vencimento de NTN-B o prec¢o do titulo em questao
sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.5.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 16/09/2003

Data base do titulo - 15/07/2000
Data de vencimento - 15/08/2006
Valor de emissdo = R$ 1.000,00
i_cupom = 6% a.a. = 2,9563% a.s.
PROJ_IPCA =0,63% a.m.

1
Fator IPCA13544920786315 (1,0063%22] =13548787943968
i_MtM =10,35% a.a.

Calendario de pagamento de juros e principal

'8 Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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Data de pagamento | % do

corrigido

16/02/2004 2,9563%
16/08/2004 2,9563%
15/02/2005 2,9563%
15/08/2005 2,9563%
15/02/2006 2,9563%
15/08/2006 2,9563%
15/08/2006 100%

Peor =1.000*13548787949698=13548787943968

C, =13548787943968 * 0,029563014= 40,054300¢

P, =13548787943968

pU_ | 400543009/ | 400543009 | 400543009
(11033252 (11033252 (11033252
+| 400543009 | | 400543009 |, | 1354876794396 | 191 60172774233
(11085)* ) | (L1035)" (11035)"*

1.6. TDA — TiTULOS DA DiVIDA AGRARIA

1.6.1. Caracteristicas

Os Titulos da Divida Agraria, TDAs, foram criados para viabilizar o pagamento de indenizacdes resultantes de

desapropriacdo pela Unido Federal por conta da reforma agraria (Estatuto da Terra — Lei no 4.504, de 30 de novembro de

1964).

Os TDAs encontram-se divididos em dois grupos: os TDAs INCRA, emitidos até 24/06/1992 sob responsabilidade do
INCRA e sob a forma cartular, e os TDAEs e TDADs, emitidos, respectivamente, a partir de 24/06/1992 e 05/05/2000, sob
responsabilidade da Secretaria de Tesouro Nacional e sob a forma escritural. A seguir encontram-se as tabelas com as

caracteristicas dos tipos de TDAs mencionados acima.

TDA INCRA |Titu|o da Divida Agraria, INCRA

Prazo

5,10, 15 e 20 anos

Atualizacdo do Valor Nominal

Taxa Referencial do dia primeiro do més (TRM)

Pagamento de Juros

Anualmente

Taxa de Juros

6%a.a

Resgate

A partir do 2% ano

Information Classification: Publica
Préaticas Gerais de MaM
Manual de Precificacdo de Ativos

Pagina 39 de 166
Agosto, 2016



Titulo da Divida Agraria, Série E

Prazo 5,10, 15 e 20 anos

Atualizagdo do Valor Nominal |Taxa Referencial do dia primeiro do més (TRM)

Pagamento de Juros Anualmente
Taxa de Juros 6%a.a
Resgate A partir do 2° ano

Titulo da Divida Agréria, Série D

Prazo 15, 18 e 20 anos

Atualizacdo do Valor Nominal |Taxa Referencial do dia primeiro do més (TRM)

Pagamento de Juros Anualmente

Taxa de Juros 3%, 2% e 1%a.a. respectivamente em relacdo ao
prazo

Resgate A partir do 2° ano

Os TDAs INCRA apresentam uma série de subdivisbes de acordo com a corregdo monetaria especificada resultante do
ganho de acdes judiciais a saber: TDAL, TDA2, TDA3, TDA4, TDA5, TDA6, TDA7, TDAG, TDAL, TDAM, TDAN e TDAC™.

A atualizacdo monetéria dos TDAs ocorrem mensalmente na data base do ativo pela Taxa Referencial (TR) do dia primeiro
do més. Entende-se como data base do ativo, a data de aniversario do TDA, que corresponde, a cada més, ao dia de
emissao. No caso dos TDAEs e TDADs a data de atualizacéo € o primeiro dia de cada més. Para os TDAs INCRA quando

nao existir o dia do aniversario sera considerado o Gltimo dia do més.

1.6.2. Metodologia

Os TDAs séo precificados conforme a metodologia apresentada a seguir:

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Corregéo da TR
du
Fator TR ={+TRM " , (35)
a.2. Valor nominal corrigido
VNC = VN * Fator_TR, K
a.3. Cupom
C; = VNC*i_cuporr, (37)

19 Para maiores informagoes sobre a lei de formagao dos codigos dos TDAs, pode-se consultar o Caderno de formulas do CETIP ( www.cetip.com.br = Documentagao => Documentagio
técnica = Caderno de formula = TDA — Titulo da Divida Agraria).

Information Classification: Publica Pagina 40 de 166
Préaticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos


http://www.cetip.com.br/

a.4. Principal no vencimento

VNG = VNC, (38)

Onde,
VN: valor nominal de emissao corrigido até a data do ultimo aniversario do indexador;
TRM: Taxa Referencial divulgada no primeiro dia do més;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convengdo: DU/252,
Exponencial, Capitalizagdo Anual);
duy: dias Gteis entre as datas do Ultimo aniversario do indexador e do célculo;
du: dias Uteis totais entre a Ultima e a proxima data de aniversario do indexador do més da data de

célculo.

b. Calculo do Valor Presente

.
C VNC
PU_MM=| X |+ T (39)

Suei me)™ ) | i M

)E

Onde,

dc*252
du*365,

i MtM=| (l+i_PIOQ -1, (40)

Onde,
i_MtM: taxa de mercado;
du: dias Uteis entre a data de calculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;

T: data de vencimento do titulo.

1.6.3. Fontes

A metodologia de precificagdo de TDAs do BNY Mellon Servicos Financeiros segue a seguinte ordem de prioridades em
relagdo as fontes:

Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questéo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado

Caso a ANBIMA nao divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, utilizamos o Preco Indicativo de Consenso (PIC),
gue é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com forte atuacdo neste mercado,
considerando-se tipo da TDA e prazo para o vencimento. As taxas séo reavaliadas diariamente e alteradas quando existir

mudanca significativa. Pelo menos semanalmente todas as carteiras séo reprecificadas com novas taxas.
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O valor nominal da TDA é divulgado mensalmente no Terminal CETIP (site do Terminal: nome.cetip.ctp) no primeiro dia do

més.
A taxa da TR que vigorard no més é divulgada no Terminal CETIP (site do Terminal: nome.cetip.ctp).

1.6.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/01/2002

Data de emisséo - 01/12/1997
Data de vencimento - 01/12/2002
VN = R$ 65,20

i_cupom = 6% a.a.

TR =0,2591%

i MtM =17% a.a.

Calendério de pagamento de juros

Data de pagamento | % do principal
corrigido

01/12/1998 6%

01/12/1999 6%

01/12/2000 6%

01/12/2001 6%

01/12/2002 6%

01/12/2002 100%

3

Fator_TR = (1+ 0,00259]"" =100036973:

VNC =652*1000369732= 652241

C; =6522410,06= 39134

VNG =652241

3,9134 65,2241

PU_MtM = 5 |+ o | =40,99302

(:Ll7)252 (:L17)252
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1.7. TITULOS DE EMISSAO DE ESTADOS E MUNICIPIOS

1.7.1. Pré-fixados
1.7.1.1. Caracteristicas

As Obrigacdes e Apdlices Estaduais e Municipais séo titulos emitidos pelos Estados e Municipios com autorizagdo do

Senado Federal, que tém a finalidade de antecipar a receita tributaria do emitente.

1.7.1.2. Metodologia

Os PUs de mercado para os titulos pré-fixados emitidos pelos estados e municipios sdo dados pela mediana de spreads de

crédito fornecidos por um pool de corretoras com forte participagdo no mercado (PIC)

As taxas sao reavaliadas diariamente e alteradas quando existir mudanca significativa. Pelo menos semanalmente todas as

carteiras séo reprecificadas com novas taxas.

Spread= TIR-i_MtMy, , (41)
VR
PU_MM = W 42)
(L+i_MtMy. + Spreadl

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento do titulo;
i_MtMgc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
i_MtMgo: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;
TIR: taxa contratada na data da operacao;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operagéo;

VR: valor de resgate.

1.7.1.3. Fontes
1.7.1.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum prec¢o para algum vencimento de TDA utilizamos o PIC que é dado pela

mediana dos spreads de crédito cotados com um pool de corretoras com forte atuagao no mercado de interesse.

1.7.1.5. Exemplo Numérico

Para o caso em que utiliza-se o spread de crédito:

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

Data da emissao e inicio da operagao - 17/04/2001
du =58

i MtMgc = 19,2457% a.a.
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i_MtMgo = 21,36% a.a.
TIR =22,9% a.a.
VR =R$9.791.856,65

Spread= 229 - 2136 =154%

9.791.85665

PU_MtM = =9.37537092

58

(1+ 0192457+ 0,0154)**

1.7.2. PO6s-fixados

1.7.2.1. Caracteristicas

As ObrigagOes e Apdlices Estaduais e Municipais sdo titulos emitidos pelos Estados e Municipios - com autorizacdo do

Senado Federal, que tém a finalidade de antecipar a receita tributaria do emitente.

1.7.2.2. Metodologia

Os PUs de mercado para os titulos pos-fixados emitidos pelos estados e municipios (indexados a CDI, IGP-M, SELIC, TR
ou qualquer outro indexador) sdo dados pela mediana de precos fornecidos por um pool de corretoras com forte
participacdo no mercado (PIC). Quando os dados em questao ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do
PIC, o titulo é precificado na curva de aquisi¢ao.

Na ocorréncia de algum fato significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servicos Financeiros
DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do titulo.

1.7.2.3. Fontes

Utilizamos o PIC que é dado pela mediana dos precos cotados com um pool de corretoras com forte atuagdo no mercado
de interesse.
As taxas sdo reavaliadas diariamente e alteradas quando existir mudanca significativa. Pelo menos semanalmente todas as

carteiras séo reprecificadas com novas taxas.

2. TITULOS PRIVADOS
2.1. CDBs, RDBs E LFs POs- FIXADOS

2.1.1. CDBs, RDBs e LFs Indexados ao CDI

2.1.1.1. Caracteristicas
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CDB, RDB e LF Certificado de Depésito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratagéo da operagdo, entre as partes

Atualizacdo do Valor Nominal |O valor nominal é atualizado pelo CDI

montante de juros

Pagamento de Juros No vencimento
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360
Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o

2.1.1.2. Metodologia

Os Certificados, Recibos de Depositos Bancéarios e Letras Financeiras, CDBs, RDBs e LFs, indexados ao CDI sdo

valorizados pela taxa contratada ( % CDI) no inicio da operagédo até o vencimento e trazidos a valor presente pela taxa

%CDI de mercado como demonstrado abaixo. A taxa resultante de mercado independe do preenchimento do campo de

resgate antecipado no SNA/CETIP. Em relagdo aos CDBs “S”, com condigdo de resgate antecipado conforme clausula

especifica, caso alguma instituicdo solicite a precificacdo de acordo com a clausula de recompra precificamos conforme o

contetido da mesma:

[n,1 L
FATORconTRATADO = |1 {u [(1+ cDy)™ —1] * PC] ,

t=t,

(43)

1 du

VNC=VI* FATORCONTRATADO * 1+ ((1+ |_MtM)2752) -1|*PC ,

(44)

Onde,
VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;
VI: valor inicial;
CDI;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

te: data de emisséo;
tr-1: dia anterior a data de célculo.

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

i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de célculo (Convengdo: DU/252, Exponencial,

Capitalizagéo Diaria);

1 du

FATORMtM= {1+ [((1+ i_MtM)252) —1} *UCDly -

(45)

VNC

PU MM=————,
- FATORMM

(46)
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Onde,
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diaria);

UCDlyyy - percentual de mercado calculado para as operagdes de CDB do emissor em questé&o.

2.1.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

A metodologia de precificagdo de CDBs, RDBs e LFs po6s- fixados do BNY Mellon Servicos Financeiros segue a seguinte
ordem de prioridades em relacéo as fontes:

A. CDBs, RDBs e LFs pés- fixados nao subordinados:

A.a) Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de

mercado

A.b) Caso a ANBIMA néo divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participacéo no mercado (PIC);

A.c) Quando os dados em questdo nado forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, o valor do titulo é
apurado usando a metodologia de banda de precificacdo. O centro do intervalo é estimado pelo modelo de regressdo WLS
(weighted least squares) que considera tanto as taxas de negociagdo para cada relagédo rating x duration como variaveis
explicativas macroeconomicas de mercado atualizadas no minimo semanalmente. Utilizamos quatro faixas de rating e
quatro faixas de prazo. A técnica de alisamento exponencial EWMA foi utilizada na definicdo dos pesos do modelo WLS de
forma a dar representatividade as informag6es mais recentes. A largura do intervalo (L) é calculada com base nos erros

estimados pelo modelo WLS (reflexo da dispers@o da amostra). Desta forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = TxMédia — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = TxMédia + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, calcula-se a taxa de compra média ponderada por volume e por tempo
de todos os CDB’s / LFs de mesmo emissor e vencimento e cujas carteiras sejam geridas pelo mesmo gestor. Caso a taxa
média ponderada esteja dentro dos limites inferior e superior, a taxa de compra média sera usada na avaliagdo do ativo,
caso contrario o limite mais proximo a taxa de compra média sera usado no calculo do pre¢o. A partir do momento em que
0 ativo é remarcado por um dos limites, a Ultima taxa de marcacédo sera utilizada para comparagdo com os limites e

determinacao da taxa de desconto.
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Os ativos cujos emissores ndo possuem rating definido serdo marcados pelo maior entre a taxa da operacdo e o limite
inferior do rating 4.

B. CDBs, RDBs e LFs pés- fixados subordinados:

No caso dos CDBs, RBs e LFs subordinados, caso ndo exista referéncia de taxa de mercado, utilizaremos o limite superior
da banda descrita acima como fonte de estimacgdo. Sendo assim, se a taxa da operacéo for menor que o Limite Superior do
Intervalo, o limite superior serd considerado. Se a taxa da operagao for maior que o Limite Superior do Intervalo a taxa da
operacgéo sera considerada.

2.1.1.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/01/2002
Data de emisséo - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002

PC - 106% do CDI
VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.
ACDlyyy - 105%

DATA ’CDI Over ‘CDI *PC ‘1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 |2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
14/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424
VNC =1.23000000*100366942411.016235103811=1.254. 5554

PU MM =_ 12545584 4 534 700,90
- 1.0160807377613

2.2. CDBs, RDBs E LFs PRE-FIXADOS

2.2.1. Caracteristicas

CDB, RDB e LF Certificado de Depésito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
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Atualizacdo do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratagdo da operacgéo, entre as partes

Pagamento de Juros No vencimento
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360
Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o

montante de juros

2.2.2. Metodologia

Os Certificados, Recibos de Depdsitos Bancérios e Letras Financeiras, CDBs, RDBs e LFs, pré-fixados séo valorizados
pela taxa pré de mercado para o vencimento do titulo e pelo spread de crédito do emissor conforme demonstrado abaixo. A
taxa resultante de mercado independe do preenchimento do campo de resgate antecipado no SNA/CETIP. Em relacéo aos
CDBs “S”, com condigéo de resgate antecipado conforme clausula especifica, caso alguma instituicdo solicite a precificacéo
de acordo com a clausula de recompra precificamos conforme o contedido da mesma:

VR
PUym = by (47)
[(1+i_MtMg4.)(1+Spread)]252

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtMgc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
Spread: calculado para todas as operacgfes a cada nova operacao;
VR: valor de resgate.
2.2.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde n&do ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nédo divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

A metodologia de precificacdo dos CDBs, RDBs e LFs pré-fixados segue a seguinte ordem de prioridades em relagdo as

fontes:

A. CDBs, RDBs e LFs pré- fixados nao subordinados:

A.a) Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questéo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de

mercado

A.b) Caso a ANBIMA néo divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);
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A.c) Quando os dados em questao nao forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, o valor do titulo é
apurado usando a metodologia de banda de precificagdo. O centro do intervalo é estimado pelo modelo de regressédo WLS
(weighted least squares) que considera tanto as taxas de negociagdo para cada relacéo rating x duration como variaveis
explicativas macroeconomicas de mercado atualizadas no minimo semanalmente. Utilizamos quatro faixas de rating e
quatro faixas de prazo. A técnica de alisamento exponencial EWMA foi utilizada na definicdo dos pesos do modelo WLS de
forma a dar representatividade as informacGes mais recentes. A largura do intervalo (L) é calculada com base nos erros

estimados pelo modelo WLS (reflexo da dispersdo da amostra). Desta forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = TxMédia — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = TxMédia + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, calcula-se a taxa de compra média ponderada por volume e por tempo
de todos os CDB’s de mesmo emissor e vencimento e cujas carteiras sejam geridas pelo mesmo gestor. Caso a taxa média
ponderada esteja dentro dos limites inferior e superior, a taxa de compra média serd usada na avaliagdo do ativo, caso
contrério o limite mais proximo a taxa de compra média ser4 usado no calculo do pre¢o. A partir do momento em que o
ativo € remarcado por um dos limites, a Ultima taxa de marcag¢do sera utilizada para comparacdo com os limites e

determinacéo da taxa de desconto.

Os ativos cujos emissores ndo possuem rating serdo marcados pelo maior entre a taxa da operacao e o limite inferior do

rating 4.

C. CDBs, RDBs e LFs pré- fixados subordinados:

No caso dos CDBs, RDBs e LFs subordinados, caso ndo exista referéncia de taxa de mercado, utilizaremos o limite
superior da banda descrita acima como fonte de estimac¢édo. Sendo assim, se a taxa da operacao for menor que o Limite
Superior do Intervalo, o limite superior sera considerado. Se a taxa da operagéo for maior que o Limite Superior do Intervalo

a taxa da operagdo sera considerada.

2.2.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

Data da emisséo e inicio da operagéo - 17/04/2001
du =58

Spread = 1,54%

VR = R$ 9.791.856,65

PU_MM = 9.79185665 = = 9.37537092
(1+ 0192457+ 0,0154)***
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2.3. DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL DO FGC

2.3.1. DPGEs Indexados ao CDI

2.3.1.1. Caracteristicas

DPGE Dep6sito a Prazo com Garantia Especial

Prazo Definido na contratagdo da operacéo, entre as partes (minimo de 6
meses)

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Atualizagdo do Valor Nominal  |O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros No vencimento

Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual do CDI

Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o

montante de juros

2.3.1.2. Metodologia

Os Depdsitos a Prazo com Garantia Especial, DPGEs, indexados ao CDI s&o valorizados pela taxa contratada ( % CDI) no
inicio da operagao até o vencimento e trazidos a valor presente pela taxa %CDI de mercado como demonstrado abaixo.

tnfl i
FATORconTRATADO = | 1 {u [(1+ cDy)™ —1] * PC] , (48)
t=t,
1 du
VNC = VI* FATOR-onTrATADG * 11+ | ((+i_MtM)252) —1|*PC} (49)
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDI;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

te: data de emisséo;

tr-1: dia anterior a data de célculo.

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

i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de céalculo (Convencao: DU/252, Exponencial,
Capitalizagdo Diaria);

du
1
FATORMtM= {1+ [((1+ i_MtM)252) —1]*0/¢CDMM , (50)
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VNC

PU_MM = ——-——,
- FATORMtM

(51)

Onde,
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagdo Diaria);

UCDlyyy : percentual de mercado calculado para as opera¢des de DPGE do emissor em questéo.

2.3.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos DPGEs, de acordo com a metodologia
apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo h& informagdes disponiveis sdo obtidas através de

metodologia de interpolacdo descrita no Anexo IV.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

A metodologia de precificacdo de DPGEs pos- fixados do BNY Mellon Servicos Financeiros segue a seguinte ordem de
prioridades em relac¢do as fontes:

a) Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de

mercado;

b) Caso a ANBIMA néo divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

¢) Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, o valor do titulo é
apurado usando a metodologia de banda de precificacdo. Para o calculo do centro do intervalo, primeiramente separamos
as taxas das operacgOes realizadas nas carteiras administradas/controladas pelo BNY Mellon Servigcos Financeiros por
prazo. Assim, calculamos a média ponderada diaria pelos respectivos volumes de cada conjunto de operacdes dentro da
mesma faixa de prazo. O centro do intervalo e o desvio padrdo (também calculados por faixa de prazo) sdo determinados
pela ponderacdo no tempo das médias ponderadas diarias de acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padrédo. Desta
forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = TxMédia — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = TxMédia + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, calcula-se a taxa de compra média ponderada por volume e por tempo
de todos os DPGE’s de mesmo emissor e vencimento e cujas carteiras sejam geridas pelo mesmo gestor. Caso a taxa
média ponderada esteja dentro dos limites inferior e superior, a taxa de compra média sera usada na avaliagdo do ativo,
caso contrario o limite mais proximo a taxa de compra média sera usado no célculo do preco. A partir do momento em que
0 ativo é remarcado por um dos limites, a Ultima taxa de marcagdo sera utilizada para comparacdo com os limites e

determinacao da taxa de desconto.
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2.3.1.4. Exemplo Numérico

Data de calculo - 15/01/2002
Data de emisséo - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002

PC - 106% do CDI

VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.
ACDlyyy - 105%

DATA ‘CDI Over |CDI *PC |1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591  2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
14/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424

VNC =1.23000000*1,00366942411.016235103811=1.254.5584

- ©1.0160807377613

PU MM =_ 12545584  _y 534 700,90

2.4. DEBENTURES SIMPLES

2.4.1. Pré-fixadas

2.4.1.1. Caracteristicas

DEBS |Debéntures Simples

Prazo

Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal

Definido na escritura da emisséo do ativo

Atualizagdo do Valor Nominal

Pelo indexador definido na escritura da emisséo do ativo

Pagamento de Juros

Definido na escritura da emisséo do ativo

Taxa de Juros

Podem ser fixos ou flutuantes. Definido na escritura da emissdo do

ativo

Resgate do Principal

Definido na escritura da emissao do ativo
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2.4.1.2. Metodologia

Em relagdo as debéntures com taxa MtM divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para o ativo em
guestdo como o PU de mercado para debéntures simples pré-fixadas. Caso alguma debénture ndo tenha taxa MtM
divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana de pregos fornecidos por um pool de players com forte
participacéo no mercado (PIC). Quando os dados em questé@o nédo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do
PIC, o titulo é precificado de acordo com a metodologia de precificagdo de monitoramento de spread de crédito por rating e
intervalos de duration. O centro do intervalo é dado pela mediana dos spreads de crédito por rating e intervalo de duration
calculado a partir de todos os dados coletados pelo departamento de precificagdo. A largura do intervalo (L) é de dois
desvios padréo.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificagcdo na avaliagcdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do
titulo.

2.4.1.3. Fontes

Séo utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Marca¢édo a Mercado

= Debéntures = Taxas Médias), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

O Preco Indicativo de Consenso PIC é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com
forte atuacdo neste mercado.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU das Debéntures, de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

2.4.2. Po6s fixadas

2.4.2.1. Caracteristicas

DEBS Debéntures Simples

Prazo Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal Definido na escritura da emisséo do ativo

Atualizacdo do Valor Nominal Pelo indexador definido na escritura da emisséo do ativo

Pagamento de Juros Definido na escritura da emisséo do ativo

Taxa de Juros Podem ser fixos ou flutuantes. Definido na escritura da emisséo do

ativo

Resgate do Principal Definido na escritura da emisséo do ativo
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2.4.2.2. Metodologia

Em relagdo as debéntures com taxa MtM divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para o ativo em
questdo como o PU de mercado para debéntures simples pds-fixadas (indexados a CDI, IGP-M, SELIC, TR ou qualquer
outro indexador). Caso alguma debénture ndo tenha taxa MtM divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela
mediana de precos fornecidos por um pool de corretoras com forte participagdo no mercado (PIC). Quando os dados em
questéo néo forem de qualidade/quantidade minima para o calculo do PIC, o titulo € precificado usando a metodologia de
precificagdo de monitoramento de spread de crédito por rating e intervalos de duration. O centro do intervalo é dado pela
mediana dos spreads de crédito por rating e intervalo de duration calculado a partir de todos os dados coletados pelo

departamento de precificacéo. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padrao.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificagcdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relacéo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do

titulo.

2.4.2.3. Fontes

Séo utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Marca¢édo a Mercado

= Debéntures = Taxas Médias), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

O Preco Indicativo de Consenso PIC é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com
forte atuacdo neste mercado.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU das Debéntures, de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

2.5. CPRs E CDCAS FINANCEIRAS E FisICAS

2.5.1. CPRs e CDCAs Financeiras Pré-fixadas (CPR e CDCA com Valor Fixo)

2.5.1.1. Caracteristicas

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito, instituido pela Lei 8.929/1994, que pode ser emitido pelos
produtores rurais e suas associacdes para sua liquidagdo em produto ou, conforme alteracdo introduzida pela Lei
10.200/2001, para liquidagdo financeira por valor equivalente ao do produto que referencia o titulo. J& o CDCA €é o
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio, que sdo ativos com lastro em recebiveis originados de negécios
realizados com produtores rurais ou cooperativas. No caso da CPR ou CDCA Financeira com Valor Fixo, o preco de

resgate é definido no momento da emisséo do titulo.

2.5.1.2. Metodologia

2.5.1.2.1. Metodologia para CPRs e CDCAs Financeiras cotadas em Reais
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As CPRs e CDCAs cotadas em Reais e com valor de resgate somente financeiro, sdo avaliadas conforme metodologia

descrita a seguir, seguindo a seguinte ordem de prioridades em relacéo as fontes:

a)

b)

c)

Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado;

Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos spreads de
crédito fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC);

Na data da operacgdo é apurada a taxa implicita da operagéo pela raz&o entre o ajuste do futuro subjacente e o PU
de compra da CPR ou CDCA (curva da aquisicdo). O spread é calculado como a diferenca entre a taxa da
operacéo e a taxa pré de mercado do dia da operacdo. Este spread da aquisi¢do é considerado constante ao
longo do tempo a partir da data da realizag&o da operagao.

Spread= TIR-i_MtMyq, » (52)

PU_MIM = VR T (53)

(1+i_MtM 4 + Spread) ™

Onde,
du: dias Uteis entre as data de calculo e do vencimento do titulo;
i_MtMgc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
i_MtMy,: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;
TIR: taxa contratada na data da operacao;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operagéo;
VR: Valor de Resgaste.

2.5.1.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs financeiras cotadas em Dolar

As CPRs e CDCAs, cotadas em Dolar®® sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir, seguindo a seguinte ordem

de prioridades em relagdo as fontes:

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos spreads de
crédito fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

c) Na data da operacao é apurada a taxa implicita da operagéo pela razéo entre o ajuste do futuro subjacente e o PU
de compra da CPR ou CDCA (curva de aquisi¢cdo). O spread € calculado como a diferenca entre a taxa da
operacdo e o cupom cambial de mercado do dia da operacéo. Este spread de aquisicdo € considerado constante
ao longo do tempo a partir da data da operacao. O valor presente cotado em Dolares é transformado para Reais
pela taxa SPOT de fechamento da data de calculo.

Spread= TIR—-i_ MMy, (54)

20 Basicamente esse caso se aplica ds CPRs de caf.
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VR

PU_MtM= i
1+ (i _MtMy. + Spreadg* —
(141w + Spreay 2

*SPOT * (55)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo;
i_MtMqc: cupom limpo de Délar de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
i_MtMgo: cupom limpo de Délar de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéo;
TIR: taxa contratada na data da operagéo;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacao;
VR: Valor de Resgaste;
SPOT;: taxa SPOT de fechamento da data de céalculo.

2.5.1.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps),
para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a
datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da
agéncia Reuters.

Para as CPRs cotadas em Délares, utilizamos a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no
Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde néo h4 informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as
taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo V.

A taxa de cambio utilizada para transformar o PU da CPR ou CDCA cotada em Délares para Reais é a taxa SPOT de

fechamento da data de calculo divulgada pela agéncia Reuters?'.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do

titulo.

2.5.1.4. Exemplo Numérico

As CPRs ou CDCAs cotadas em Reais sao precificadas de forma analoga aos CDBs pré-fixados, descritos anteriormente.
O Exemplo para as CPRs e CDCAs financeiras cotadas em Dolar é apresentado a seguir:

Data de célculo - 17/01/2002
Data de vencimento - 12/04/2002

! Considera-se como hordrio de fechamento 18 b, hordrio de Brasilia.
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Data da emissao e inicio da operagao - 17/04/2001
dc =85

i_MtMgc = 0,503% a.a.

i_MtMgo = 6,300% a.a.

TIR=6,9 % a.a.

SPOT = 2,3835

VR = US$ 5.832.851,02

Spread= 6,90 - 6,30= 0,60%

5.83285102

PU_MtM=
1+ (0,00503+ 0,006) * ——
360

* 2,3835=13.866487,83

2.5.2. CPRs e CDCAs de Commodities (Fisicas e Financeiras)

2.5.2.1. Caracteristicas

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito, instituido pela Lei 8.929/1994, que pode ser emitido pelos

produtores rurais e suas associagdes para sua liquidagdo em produto ou, conforme alteracdo introduzida pela Lei

10.200/2001, para liquidagéo financeira por valor equivalente ao do produto que referencia o titulo. Ja o CDCA é o

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio, que sdo ativos com lastro em recebiveis originados de negécios

realizados com produtores rurais ou cooperativas.

2.5.2.2. Metodologia

2.5.2.2.1 Metodologia para CPRs e CDCAs de Commaodities cotadas em reais

As CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em reais sdo avaliadas conforme a metodologia apresentada a seguir.

a. Spread sobre a taxa Pré-fixada Brasileira

Na data da operacdo é apurada a taxa implicita da operagdo pela razdo entre o ajuste do futuro da

commoditie subjacente e o PU de compra da CPR ou CDCA (curva da aquisi¢cao). O spread é calculado

como a diferenga entre a taxa da operacao e a taxa pré de mercado do dia da operagéo. Este spread da

aquisicao é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizacéo da operagéo.

Spread= TIR—i_MtMy,,

(56)

b. Calculo do PU
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PU MM = (Pr ecoFuturoAjusteBMF — Custos) ’

du

(1+i_MtM 4 +Spread)”™

(67)

Onde,
PrecoFuturoAjusteBMF: valor do ajuste do contrato futuro da commodity subjacente na data de
célculo;
Custos: valos dos custos em reais decorrentes da liquida¢do da CPR ou CDCA;
i_MtMqc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
du: dias Uteis entre data da avaliagdo e do vencimento;
i_ MtMqo: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operagéo;
TIR: taxa contratada na data da operagéo;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacéo

2.5.2.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Dolar

As CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Délar ?? sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir, seguindo a

seguinte ordem de prioridades em relagéo as fontes:

a) Caso o0 ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de
mercado;
d) Caso o ativo nado tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos

spreads de crédito fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC);

e) Na data da operacdo é apurada a taxa implicita da operacdo pela razdo entre o ajuste do futuro
subjacente e o PU de compra da CPR ou CDCA (curva de aquisi¢do). O spread é calculado como a
diferenca entre a taxa da operag¢é@o e o cupom cambial de mercado do dia da operacgdo. Este spread de
aquisicdo é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da operagdo. O valor presente

cotado em Ddlares é transformado para Reais pela taxa SPOT de fechamento da data de calculo.

Spread- TIR—i_MtMy, (58)

(PrecoFuturoAjusteBMF — Custos)

PU_MtM = o | SPOT (59)
1+(i_MtMy, + Spread )* —
(1 1M+ Spreac)* 2
Onde,
PrecoFuturoAjusteBMF: valor do ajuste do contrato futuro da commodity subjacente na data de
célculo;
Custos: valos dos custos em reais decorrentes da liquidacdo da CPR ou CDCA,;
22 Basicamente esse caso se aplica ds CPRs de caf.
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dc: dias corridos entre as datas de céalculo e do vencimento do titulo;

i_MtMgc: cupom sujo de D6lar de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacéo;

SPOT;: taxa SPOT de fechamento da data de calculo.

i_MtMgo: cupom sujo de Doélar de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéo;

TIR: taxa contratada na data da operagéo;

2.5.2.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps),
para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a
datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da

agéncia Reuters.

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Délares, utilizamos a taxa de cambio referencial BM&F como taxa SPOT de
fechamento e a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no Anexo Il deste documento. As taxas
referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,

conforme metodologia descrita no Anexo IV.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relac@o ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do

titulo.

2.5.2.4. Exemplo Numérico

O Exemplo para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Délar € apresentado a seguir:

Data de célculo - 27/03/2006

Data de vencimento - 29/09/2006
Data da emisséo e inicio da operagéo - 05/03/2006
dc =186

i MtMgc = 4.5581% a.a.

i_MtMgo = 5.0259% a.a.

TIR = 10.6042% a.a.

SPOT =2.1778

Ajuste Futuro: 131.3

Custo operagédo: 5.2

Tamanho contrato: 100

VR = (131.3-5.2)*100 = US$ 12610.00
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Spread = 10.6042% - 5.0259% = 5.5782%

PU _MtM = 12610.00 *2.1778 = 26095.4179

(1+(0.045581+ o.055782)*;8£))

2.6. CCBsECCCBs

2.6.1. CCBs e CCCBs Indexados ao CDI

2.6.1.1. Caracteristicas

CCB ou CCCB Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratacédo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Atualizagdo do Valor Nominal |O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360
Resgate do Principal Definido na contratacdo da operagdo, entre as partes

2.6.1.2. Metodologia

As Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e os Certificados de Cédulas de Crédito Bancéario (CCCBs) indexadas ao CDI séo
valorizados pela taxa contratada ( % CDI) no inicio da operagéo até o vencimento e trazido a valor presente pela taxa %CDI
de mercado como demonstrado a seguir:

thy 25
FATORconTraTADO = |1 |1+| @+CDL)™" ~1/*PC| (60)
t=t,
1 du
VNC = VI* FATORconTRATADO * 11+ ((L+i_MtM)252) ~1|*PC| (61)
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;
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CDly: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

FATORconTraTADO: fator de correcdo (taxa contratada do CDI) entre as datas de emissédo e de calculo;

te: data de emisséo;

tr-1: dia anterior a data de célculo.

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

i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencéo: DU/252, Exponencial,

Capitalizagéo Diaria);

1 du
FATORMtM =<1+ {((u i MtM)2:2) —1} *%CDl ¢ (62)
PU MM=_YNC (63)
FATORMM
Onde,

i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de céalculo (Convencado: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
YCDlyy - percentual de mercado calculado para as operagdes de CCB ou CCCB do emissor em

questao.

2.6.1.3. Fontes

A metodologia de precificacdo de CCBs e CCCBs obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagdo as

fontes para a taxa #CDlyyy, :

a)

b)

c)

Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas como %CDly, para calcular o PU de

mercado;

Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, a taxa %CDly, € dada pela mediana de pregos fornecidos

por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

Quando os dados em questao ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, o valor do titulo é
apurado usando a metodologia de precificacdo cruzada por prazo (quatro faixas de prazo). Para o calculo do
centro do intervalo, primeiramente separamos as taxas das operagbes realizadas nas carteiras
administradas/controladas pelo BNY Mellon Servigos financeiros nos ultimos 6 meses a partir da data de célculo
por prazo. Assim, calculamos a média ponderada didria pelos respectivos volumes de cada conjunto de
operagdes. O centro do intervalo e o desvio padréo (também calculados por faixa de prazo) sédo determinados pela
ponderacdo no tempo das médias ponderadas diarias de acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo I. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padréo.
Desta forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = TxMédia — L
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- Limite Superior do Intervalo: Tmax = TxMédia + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, testa-se se a taxa da operagdo em questdo pertence ao
intervalo. Caso afirmativo, a taxa da operacé@o serd considerada. Quando a taxa daoperacdo ndo pertencer o
intervalo: 1) se a taxa da operacgdo for menor que o Limite Inferior do Intervalo, o limite inferior sera considerado e;
2) se a taxa da operacdo for maior que o Limite Superior do Intervalo uma analise detalhada sera feita pelo
departamento de Andlise de Crédito do BNY Mellon Servigos financeiros a fim de validar a capacidade de
pagamento do emissor para o uso do limite superior na precificacdo do ativo..

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU
dos CCBs ou CCCBs, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde
ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados
pelo Departamento de Precificacdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato
significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigcos Financeiros DTVM S/A tem a

faculdade de alterar o preco do titulo.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.

2.6.2. CCBs e CCCBs Pré-fixadas

2.6.2.1. Caracteristicas

CCB e CCCB Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Atualizacdo do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratag&o da operagéo, entre as partes

Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operagao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360
Resgate do Principal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

2.6.2.2. Metodologia

As Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e Certificados de Cédula de Crédito Bancéario (CCCBs) pré-fixadas sédo

avaliadas conforme metodologia descrita a seguir.

a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira
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Onde,

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é
calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operacgéo e a taxa acordada na operacéo.

1+i
Spread = M : (64)
(@+i_Mtm)
Onde,
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operagéo;
Célculo do PU
VR
PU MtM = - '
au du
(65)

@+i_MtM,)  (L+Spread)™

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

i_MtMgc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operacao;

VR: valor de resgate.

2.6.2.3. Fontes

A metodologia de precificacdo de CCBs e CCCBs obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagéo as

fontes para a taxa %CDlyy :

a)

b)

c)

Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos os Spreads sobre a estrutura a termo de
taxas de juros para calcular o PU de mercado;

Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o Spread sobre a estrutura a termo de taxas de
juros é dado pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com forte participacdo no
mercado (PIC);

Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o calculo do PIC, o valor
do titulo é apurado usando a metodologia de precificagdo cruzada por prazo (quatro faixas de prazo).
Para o célculo do centro do intervalo, primeiramente separamos os spreads das operacdes realizadas nas
carteiras administradas/controladas pelo BNY Mellon Servicos financeiros nos ultimos 6 meses a partir da
data de calculo por prazo. Assim, calculamos a média ponderada diéria dos Spreads sobre a estrutura a
termo de taxas de juros pelos respectivos volumes de cada conjunto de operac¢des. O centro do intervalo
e 0 desvio padrao (também calculados por faixa de prazo) sdo determinados pela ponderacdo no tempo
das médias ponderadas diarias de acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA (Exponentially
Weighted Moving Average) descrito no Anexo |. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padréo. Desta
forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = SpreadMédio — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = SpreadMédio + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, testa-se se Spread da operacao em questao pertence
ao intervalo. Caso afirmativo, o Spread da operacao sera considerada. Quando a Spread da operacdo
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ndo pertencer o intervalo: 1) se o Spread da operagé&o for menor que o Limite Inferior do Intervalo, o limite
inferior sera considerado e; 2) se o Spread for maior que o Limite Superior do Intervalo uma analise
detalhada sera feita pelo departamento de Andlise de Crédito do BNY Mellon Servicos financeiros a fim

de validar a capacidade de pagamento do emissor para o uso do limite superior na precificacdo do ativo..

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU do CCB ou CCCB, de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde n&do ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a
Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

2.7 CRIs E CCIs POS-FIXADOS

2.6.2.1. Caracteristicas

CRIl e CCI Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratacédo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratagdo da operagdo, entre as partes

Atualizagao do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratacdo da operacéo, entre as partes

Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Resgate do Principal Definido na contratacdo da operagao, entre as partes

2.6.2.2. Metodologia

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls) sédo avaliadas
conforme metodologia descrita a seguir.

a. Spread sobre a Taxa livre de risco referente ao indexador do ativo

O spread sobre a taxa livre de risco, que serd considerado constante ao longo do tempo, € calculado
como a diferenga entre a taxa de mercado da data da operacao e a taxa acordada na operagao.

(@+i,)
(L+i_MtM)

Spread = -1, (66)

Onde,

i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéo;
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c. Célculo do PU

PU MM = VNA '

du du

L+i_MtM,)  (1+ Spread)™ (67)

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtMqc: taxa de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operacgao;

VNA: valor nominal atualizado para a data de célculo de acordo com o indexador do ativo.

2.6.2.3. Fontes

A metodologia de precificagdo de CRIs e CCls obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relacéo as
fontes para o Spread:

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos os Spreads sobre a estrutura a termo de taxas

de juros para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado € dado pela mediana dos spreads de
crédito fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC);

¢) Na data da operacdo é apurada a taxa implicita da operacdo de compra da CRI ou CCI (curva de aquisi¢ao).
O spread é calculado como a diferenga entre a taxa da operagdo e a taxa livre de risco de mercado do dia da

operacdo. Este spread de aquisi¢ado € considerado constante ao longo do tempo a partir da data da operacao.

3. ACOES

3.1. ACOES COTADAS EM BOLSA DE VALORES

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA de acordo com a
Instrugcdo CVM 465/08 que alterou o Plano Contébil dos Fundos de Investimentos - COFIl. Caso alguma agédo tenha tido

negocios considerados atipicos, estes ndo sdo considerados na precificacao.
3.1.1. Fontes

As cotacGes das acdes sdo obtidas da prépria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrdnico (MTA) ou

no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ =

Download dos Arquivos = Arquivo de Cotag8es do Horario Regular.
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3.2. ACOES SEM COTACAO EM BOLSA DE VALORES

De acordo com o disposto no artigo 3%, |, da Instrugdo Normativa n.? 438 expedida pela CVM, caso o ativo de renda variavel
ndo tenha cotacéo nos ultimos 90 (noventa) dias, mantemos o valor contabil do ativo e constituimos provisdo pelo menor

entre os seguintes valores:

a) custo de aquisicao;

b) ultima cotagao disponivel;

c) Gltimo valor patrimonial do titulo divulgado a CVM; ou

d) valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante adogao de técnica ou modelo de precificacéo.
3.2.1. Fontes

O valor patrimonial da empresa é obtido através do ITR (informagao trimestral) divulgado no site da CVM (www.cvm.gov.br

= Companhias abertas Fatos relevantes = Consultas = Informacdes sobre as Cias Abertas = Consultas por Empresa).
3.3. BDRS (BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS)

3.3.1. BDRs Patrocinados

Utilizamos as cotagdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA.

3.3.1.1. Fontes

As cotagBes das ac¢des sdo obtidas da propria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrénico (MTA) ou

no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ =

Download dos Arquivos = Arquivo de Cotag8es do Horario Regular.

3.3.2. BDRs Nao Patrocinados

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA. Caso o ativo ndo tenha

negaocios no dia, utilizaremos o preco de referéncia divulgado pela BM&FBovespa.

3.3.2.1. Fontes

As cotacBes de fechamento das BDRs assim como seus pre¢os de referéncia sdo obtidas da propria BM&FBOVESPA

através de arquivo enviado por meio eletrdnico (MTA) ou no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ = Download dos Arquivos = Arquivo de Cota¢8es do Horario Regular.

3.4. RECIBOS DE SUBSCRICAO DE ACOES

Caso o recibo de subscricao seja liquido, utilizamos as cotagGes referentes ao prego de fechamento do dia negociadas na

BM&FBOVESPA. Os negoécios considerados atipicos ndo sédo considerados na precificagdo. Nesse caso caberd ao

Information Classification: Publica P&gina 66 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/

Departamento de Precificagdo do BNY Mellon, fundamentado na analise das negociacdes intraday, definir o valor de
fechamento.
Caso o recibo de subscri¢édo seja iliquido, utilizamos o pre¢o do ativo objeto. O critério de liquidez serd o mesmo utilizado

para as opgoes.

3.4.1. Fontes

As cotacOes das acOes sdo obtidas da propria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrdnico (MTA) ou

no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ =

Download dos Arquivos = Arquivo de Cotacdes do Horario Regular.
3.5. EMPRESTIMOS DE ACOES

O calculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser dividido em duas partes: o volume financeiro do

contrato e o fator da taxa carregada ao periodo.

O volume financeiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de ativos emprestados e a cotacéo utilizada no
contrato (Q*C, na férmula abaixo).

O fator da taxa precisa ser transformado de uma base anual para o periodo em que o empréstimo esteve vigente (utilizada
a base de 252 dias uteis). No Empréstimo de Ativos as taxas sdo sempre apresentadas em base anual.

O calculo da remuneragéo financeira € definido por:

o
Rp = (@ =C) = [((1+™2s2) - 1] (68)
Onde,
Rp = remuneragé&o ao doador;
Q = quantidade de ativos emprestados;
C = cotacao utilizada para o empréstimo;
i = taxa anual de remuneracéo definida pelo doador;
du = dias Uteis em que 0 empréstimo esteve vigente.
3.5.1. Fontes

As cotacdes das acdes sdo obtidas da BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrénico (MTA) ou no site

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ = Download dos

Arquivos = Arquivo de Cotagdes do Horario Regular

3.5.2 Fonte Secundaria

Caso néo seja divulgado o arquivo com os precos de médios pela Bovespa a Bloomberg sera utilizada como fonte do preco.
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4. CONTRATOS A TERMO

4.1. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO

4.1.1. Metodologia

Os termos de agdo séo avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.

K
PU_MtM=S, - T

= (69)
L+i_Mt™m)

Onde,
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
St valor do ultimo negocio do lote de acdo no mercado a vista;
Kr: valor de compra do lote de acao acordado para o vencimento do contrato;
Dugr: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacgéo;
i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de célculo.

4.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo ha informacdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

4.1.3. Exemplo Numérico

Data da operagéo - 28/10/2003
Data de vencimento - 17/11/2003
Kr = 64.8841

Data de célculo - 05/11/2003

Si=65,42
i MtMr = 18.6211% a.a.
dUtT =8
PU_MtM = 65,42—% =0,8867
(1+0186219 "
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4.2. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) ONSHORE

4.2.1. Metodologia

Os NDFs onshore sdo avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.

PU _MtM =VP(F)-VP(K;), (70)

Onde,
VP(Fav): Valor presente do ativo objeto no vencimento do contrato;

VP(K): Valor presente do ativo objeto acordado para o vencimento do contrato;

Apds o mapeamento dos ativos e algumas simplificacdes algébricas, temos a equacéo final de precificacéo
abaixo.

PU MM = Fm2/m1 — Kt

degr

252 (71)
(@+i_MtMp2)

Onde,
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
F: Preco do forward no mercado externo para o vencimento do contrato;
Kr: Valor da cotacéo do ativo acordado para o vencimento do contrato;
dcr: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento da operacao;

i_ MtM 2 : taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data

de vencimento na data de calculo.

4.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada fornecida pela Bloomberg para cada pais, exceto Brasil. Se o ativo for comprado em Reais
utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a
curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

Os precos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg. Caso a Bloomberg néo divulgue curva forward para alguma

moeda utilizamos a agéncia Reuters.
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4.2.3. Exemplo Numérico

VNUS$ = 1.000.000,00

K = R$C/USS$C = 3,109
S = R$T/USST = 2,3245
T =03/07/2007

Taxa PRE = 13,117 %

2,3245-3109

196

PU _MtM = .1.000.00000=-554774.5286,

(1+013117)"

4.3. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO EM USD

4.3.1. Metodologia

Num contrato a termo de USD, por definicdo a a¢&o é cotada em R$ enquanto o valor do contrato (K) e cotado em R$

corrigido diarimente pela variacdo da PTAX. O periodo de correcdo compreende desde o dia da operacéo, inclusive, e o dia

de encerramento, exclusive.

Assim temos que no vencimento o valor d termo sera:

PTAXpo_1

PTAX
FCr =Sy Ky (4) ,

(72)

Onde,
Kr: Valor contratado na data da operacéo
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operacéo
St: Valor da agdo em no vencimento T

PTAXt.1: PTAXV do dia anterior ao vencimento do contrato.

Considerando a inexisténcia de dividendos, temos que o valor do termo para t<T

-1
d
MTM, =S, - Kt 14c, 82| | prax.,,
PTAXpo_1 360

(73)
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Onde,

St: Valor da acdo em na data de calculo
Kr: Valor contratado na data da operacéo

PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior & operacéo
PTAX:1:: PTAXV do dia anterior & data de calculo
dcyr: dias corridos entre as datas de célculo e de vencimento da operagao;

Ci: Cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a data de

vencimento na data de célculo;.

No caso da agéo pagar dividendos em tgy (t < tdiv < T,), temos que esses dividendos serdo integralmente repassados ao

detentor do termo quando no vencimento do contrato em T. Dessa forma, o impacto para o detentor do termo sera o custo

do dividendo no tempo.

Ky

PTAXpo-1

-1
].[u C.. (;;;)) } PTAX,, -

(74)

onde : dividendos (R$/acéo)

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de

vencimento na data de célculo.

o+ i_Mev T — g 0+ i_maewiy )| g i_naevdy o0 ({4 i_maeniy ) ),

(75)

Substituindo (89) em (88)

MTM, = [+ i_memy Gt (@ i_men o) )] s, —K

Ky

PTAXpo-1

J{1+Ct.

(76)

Tendo-se em vista que o0s contratos a termo tem prazos curtos, temos que:

(+i_memytaT) )<

0,

(77
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Assim, podemos utilizar (87) para contratos a termo cujas a¢des paguem dividendos

MTM, =VP(FC; )=S; - L S S -1y -PTAX (78)
! T PTAXpe 1 /U Y 360 b

4.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde n&o ha informacgdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

4.3.3. Exemplo Numérico

Data da operacéo - 28/10/2003
Data de vencimento - 17/11/2003
Kr = 64.8841

PTAXpo-1 = 2.8728

Data de célculo - 05/11/2003
PTAX:.1 = 2.8607

S;=65,42
C=6,0%a.a.
degr =12

-1
1+6%—| .2,8607=0,93815C
2.8728 360

PU_MtM =65,42—[%841]( 12

5. OPCOES

5.1. OPCAO DE ACAO

5.1.1. Metodologia

Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black & Scholes®(1973), apresentado a segquir:

v' Opcao de Compra (Call)

' As opedes de agao negociadas na Bovespa sao protegidas contra proventos. Como as opgoes de compra americanas sao protegidas contra proventos, elas podem ser precificadas como opeies

eurdpeias. Nestes casos, ¢ possivel demonstrar que nao € dtimo o exercicio antecipado (1 ide Hull, 2002).
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C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (79)
v' Opcao de Venda (Put Européia)
P=Ke "N (-d,)-SN(-d,) , (80)
[Sj [ 02]
Inl — |+|r+—1t
. K 2 (81)
1= G‘/I ’
d2 =dl_0\/f y (82)
N(x):iﬁe oz, (83)

Onde,

C: preco de uma opgdo de compra;
P: preco de uma opcgao de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

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

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

5.1.2. Fontes

N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

(a) séo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black & Scholes:

Preco a vista do ativo objeto (S): ultimo prec¢o do dia do ativo-objeto negociado na BM&FBOVESPA;

Volatilidade (c): Opcdes liquidas: utilizamos a volatilidade média ponderada por volume dos ultimos x
(parametro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios pagos e divulgados pela
BM&FBOVESPA através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada a
partir do prémio da opg¢éo, negocio do DI de vencimento mais proximo ao da opcéo e cotacdo da
acao mais proxima ao horario de negociagdo da opgdo. Caso as operagOes estruturadas com mais
de um ativo estejam acima do preco maximo teorico da operacdo estruturada ou a opgdo seja
negociada abaixo do valor intinseco, a volatilidade utilizada no modelo é dada pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC) e as volatilidades
dos negdcios do dia; Opgdes iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo é dada observagédo das
volatilidades negociadas ao longo do dia e/ou pela mediana de pregos fornecidos por um pool de
players com forte participacdo no mercado (PIC). Caso ndo haja informagéo suficiente para o célculo
da volatilidade intraday, utilizamos a matriz de volatilidade implicita (curva de smile) das opc¢bes
liquidas cotadas em bolsa. Caso néo existam informacdes suficientes para compor uma estrutura de

volatilidade para o vencimento da opcao poderemos (1) utilizar a Gltima volatilidade negociada ou
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estimada através das cotagcdes de mercado; ou (2) utilizar um modelo tedrico para estimagao da
volatilidade. O modelo utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no
Anexo I;

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgao, conforme
metodologia descrita no Anexo IV a partir da Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F.

5.1.3. Exemplo Numérico

A seguir é apresentado um exemplo para o caso de uma opgao:

Data de célculo — 25/04/2008

Data do vencimento — 19/05/2008
S =85,02

K= 85,82

rd =11,62%% a.a.

r =In(1+0,1162) = 10,9885% a.a.
o =54,58%

t = 15/252 = 0, 05952

v Call

C =85,02*0,5180-85,82*¢~0-1098850.05952x 4550 4.4

v' Put Européia

P =8582%¢ 0:10988520.0595238 5349. 85 02%0.48191= 4,64

Onde,

In 8502 + 0,109885+M *0,0595
8582 2

| = =0.045359

(0,54575)/0,05952

d, =0,04535-0,54575/0,059523=-0.087788

5.1.4. Eventos com Acdes

Periodicamente as acdes distribuem proventos tais como dividendos, bonificacdes e subscricdo. Nesses eventos, as
quantidades devem ser ajustadas de acordo com o tipo e o valor do provento distribuido, visto que os mesmos provocam

alteracdes no prec¢o da acéo.

Os ajustes nas quantidades e precos das acdes pré-proventos, denominados “com”, para obtengdo dos pds-proventos,

denominados “ex”, sao feitos da seguinte forma:
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Q ex - 5 (84)

* (Pcom - Pemn *(1+B) - D)

Pex =3 (1+B+S)

, (85)

Onde,
Qex: quantidade apos os eventos;
Qcom: quantidade antes dos eventos;
Pcom: preco da agéo antes dos eventos;
Pex: preco tedrico da agdo apos os eventos;
Pem: preco de emissao da subscri¢éo;
S: percentual de subscri¢cdo, em forma decimal;
D: valor recebido em Reais por a¢édo a titulo de dividendo ou juros sobre capital proprio;
B: percentual da bonificagdo, em forma decimal.

5.1.4.1. Dividendos, Juros sobre o Capital Proprio e outros Proventos em Dinheiro

5.1.4.1.1. Metodologia

Se uma acéo-objeto de uma opg¢éo distribuir dividendos, juros sobre o capital préprio ou qualquer outro provento em
dinheiro, a correcédo se da da seguinte forma: o valor liquido recebido é deduzido do preco de exercicio da série, a partir do
primeiro dia de negociagdo ex-direito.

Kex = Keom—D (86)

Onde,
Kex: preco de exercicio da op¢do no primeiro dia apos o evento;
Keom: preco de exercicio da opgéo antes do evento;

D: valor do provento em Reais por acao.

5.1.4.1.2. Fontes

Os dividendos, juros sobre o capital proprio e outros proventos em dinheiro sao divulgados pela BM&FBOVESPA
(http:/Iwvww2 .bmfbovespa.com.br/Agencia-Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.1.3. Exemplo Numérico

A Petroleo Brasil S.A. Petrobras distribuiu juros sobre o capital proprio no montante liquido de R$0,90 por agédo e dividendos
no montante liquido de R$0,55 por agéo. Se o preco de exercicio da opgdo PETRF95 é de R$54, temos que corrigir 0 prego
da seguinte forma:
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Keom= 54
D=0,90+0,55=1,45
Kex=54 — 1,45 = 52,55

5.1.4.2. Bonificagdo, Fracionamento e outras Distribui¢cdes

5.1.4.2.1. Metodologia

Fracionamentos, bonificacbes ou quaisquer outras distribuicBes que impactem o nimero de acfes da empresa emissora

também geram ajustes no precgo de exercicio das op¢des que nela se referenciam.

O preco pago por acédo no exercicio tem que diminuir, de forma que o valor da operagédo realizada, permane¢a 0 mesmo

para compensar.

87

Onde,
Keom: preco de exercicio da opgdo antes do evento;
Kex: preco de exercicio opgao apds o evento;
B: percentual da bonificagéo, em forma decimal.

5.1.4.2.2. Fontes

As bonificagbes sdo divulgados pela BM&FBOVESPA
Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.2.3. Exemplo Numérico

(http://imww2.bmfbovespa.com.br/Agencia-

A Telefbnica S.A. distribuiu uma bonificagdo 4%. Se o preco de exercicio da opcao TEFCF18 é R$28,23 antes de ocorrer a

bonificagdo, temos que:

Keom= 28,23
B =4%
R
(1+4%)

5.1.4.3. Subscricéo

5.1.4.3.1. Metodologia
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As subscricdes de novas agBes ou quaisquer outros direitos de preferéncia referentes a acéo-objeto da opgdo devem ser
ajustados deduzindo-se do preco de exercicio o valor tedrico do direito a subscri¢do, calculado pela BM&FBOVESPA no
primeiro dia de negociagdo ex-direito da seguinte forma:

Kex = Kcom -Di, (88)
Onde,
P.om-P
Di=S *(CL“) (89)
1+5)
Onde,

Di: valor teérico do direito;
S: percentual de subscri¢cdo, em forma decimal;
Pcom: preco da agéo antes do evento;

Pem: preco de emisséo da subscri¢éo.

6.1.4.3.2. Fontes

Utilizamos as cotagBes referentes ao pre¢co de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA. Nao havendo
negociacao no dia utilizamos o prec¢o do ativo objeto descapitalizado pelo fator de desconto.

As subscri¢cdes séo divulgados pela BM&FBOVESPA http://mww2.bmfbovespa.com.br/Agencia-
Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.3.3. Exemplo Numérico

A Itausa Investimentos Itad S.A. distribuiu direito de subscricdo de 2,4707803%, ao preco de emissdo de
R$1,50 por acdo. Neste caso, o preco de exercicio da opgdo ITSAF13 deve ser ajustado da seguinte

forma:

Keom= 1,30
S =2,4707803%
Peom= 2,33
Pem= 1,50

(2,33-1,50)
(1+2,4707803%
Kex= 1,30 — 0,02001299 = 1,28

Di=2,4707803%" =0,0200129¢

Information Classification: Publica Pagina 77 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



5.2. DIREITO DE SUBSCRICAO DE ACOES

5.2.1. Metodologia

Avaliamos os direitos de subscricdo como uma opg¢éo. Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black &
Scholes®(1973), apresentado a seguir:

v" Opcao de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (90)

v' Opcao de Venda (Put Européia)

P=Ke "N (-d,)-SN(-d,) , (91)

S o2
In[j+[r +Jt
K 2 (92)

d2 :d 1_0\/f y (93)

N(x) = iﬁe Uz, (94)

Onde,
C: preco de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opg¢édo de venda européia;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);
o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

5.2.2. Fontes

(a) séo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black & Scholes:

- Preco a vista do ativo objeto (S): Gltimo preco do dia do ativo-objeto negociado na BM&FBOVESPA,;

Volatilidade (c): Direitos de subscricdo liquidas: utilizamos a volatilidade média ponderada por

volume dos (ltimos x (parametro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios
pagos e divulgados pela BOVEPA através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita

€ calculada a partir do prémio da opgdo, negocio do DI de vencimento mais proximo ao da opcao e

2 As opdes de agio negociadas na Bovespa sao protegidas contra proventos. Como as opcoes de compra americanas sdo protegidas contra proventos, elas podem ser precificadas cono opeies
eurdpeias. Nestes casos, ¢ possivel demonstrar que nao € dtimo o exercicio antecipado (V'ide Hull, 2002).
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cotacdo da agdo mais proxima ao horario de negociagcdo da opgdo. Caso o direito seja negociado
abaixo do valor intinseco utilizaremos o spread negociado entre o direito de subscricdo e a acéao.
Para isso consideraremos a média ponderada por volume dos Ultimos x (parametro pré-estabelecido)
negécios do dia obtidos através dos negdécios realizados e divugados pela BM&FBOVESPA através
das agéncias Reuters e Bloomberg. O precgo do direito serd o preco de fechamento da acdo menos o
spread encontrado.

Direitos de subscricdo iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo sera determinada pelo comité de

precificagdo conforme necessidade e ativo objeto.
Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢éo, conforme
metodologia descrita no Manual de Precificacdo do BNY Mellon a partir da Curva Referencial Pré

fornecida pela BM&F.

5.3. OPCOES DE INDICE

5.3.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao preco de fechamento do dia no pregdo da BM&F para as opg¢es liquidas.

Quando a opcao for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call

C =[FN(d)-KN ()™, (95)

v' Put Européia

P=C+(K-Fe™, (96)

In[ij + (szt
K 2 (97)

ot ’
d2 :dl '(5‘\/? f (98)
N(x) = L%e 4z (99)

Onde,

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opg¢édo de venda européia;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

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

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de indice de vencimento igual ao vencimento da opg¢éo.
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5.3.2. Fontes

(&) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagOes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ = Mercado de Derivativos - Neg6cios Realizados em Pregéo - Final. Caso o ativo nédo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotacéo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢do no mercado (PIC);

(b) Opcoes iliquidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

Preco de ajuste do contrato de futuro de indice (F): utilizamos o pre¢o de ajuste do contrato futuro de
indice de vencimento igual ao vencimento da opg&o divulgado no site da BM&F, na data de célculo
(http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Pregéo -
Final);

Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participagdo
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos precos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questédo nédo forem de qualidade/quantidade minima para o
célculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate
Swaps) da Bloomberg.

5.3.3. Exemplo Numérico

A seguir é apresentado um exemplo para o caso de uma opcao iliquida:

Data de célculo - 20/11/2002
Data do vencimento - 18/12/2002

K=13.000

rd = 22,33% a.a.
r =In (1+ 0,2233) = 20,16% a.a.

c = 45,00%

t=19/252 = 0,07539

F=10.184

v Call

C =[10.184*0,0278-13.000%0,0208* 02016007539 _ 1 5 67
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v' Put Européia

P =12,67+(13.000-10.184)*¢0:20160.07539_ 5 78619,

Onde,

13000 2
(0,45),/0,07539

|n(1°184]+[(0'45)2}0,70539
=-19140

=

d, =-1,9140-0,45,/0,07539=-2,0375

5.4. OPCOES DE DOLAR

5.4.1. Metodologia

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento da BM&F para as opc¢des liquidas.

Quando a opgéo for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v call
C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (100)
v' Put Européia
P=C+(K-Fe™, (101)
In(EjJr 0—2 t
0 K 2 (102)
SR S
dy=cj-0 V't , (103)
N (%) :Lﬁe hdr, (104)

Onde,
C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opcao de venda européia;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento da op¢éo;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
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5.4.2. Fontes

F: preco de ajuste do contrato de futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da opcao;

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

(a) Opcoes liquidas: utilizamos as cotag6es referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ = Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Pregdo - Final. Caso o ativo nédo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotacéo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢do no mercado (PIC);

(b) Opcdes iliguidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

Preco de ajuste do contrato de futuro de dolar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato futuro de
dolar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site da BM&F na data de célculo
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negoécios Realizados em Pregéo -
Final);

Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participagao
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos precos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questédo nédo forem de qualidade/quantidade minima para o
céalculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.

5.4.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 21/11/2002
Data do vencimento - 02/12/2002

F = 3.504,99
K= 3.800

rd = 21,35% a.a.
r =In (1+ 0,2135) = 19,35% a.a.

c=37T%

t=7/252 =0,02777

v Call
C =[35505* 01003- 3.800* 0,0899 * 01935002777 _ g 96
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v' Put Européia

P =9,96+(3800- 3509 * e 01935002777 _ 30340

o 3505) [ (0377 *0,02777
. 3800 2 1797
- 0,37%,/0,02777 -

d, = 12797-0,37*/0,02777=-0,0899

5.5. OPCOES DE IDI

5.5.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao prego de fechamento da BM&F para as opg¢es liquidas.
Quando a opcao for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call

C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (105)

v' Put Européia

P=C+(K-Fe™, (106)
2
In F P
K 2 (107)
dj=—F7—2,
oVt
dy =d; -0Vt | (108)
X 2
1 -z
N(¥) = [ —e Adz, (109)
o2
Onde,
C: preco de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opgédo de venda européia;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DI,
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento da op¢éo;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
S: IDI na data de célculo;
A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento da opg&o.
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5.5.2. Fontes

100000,
A

S

N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

(a) Opcoes liquidas: utilizamos as cotagOes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ = Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Pregéo - Final. Caso o ativo nédo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotacéo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢do no mercado (PIC);

(b) Opcodes iliguidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

IDI da data de calculo (S): utilizamos o IDI na data de célculo divulgado no site da BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em Pregéo -
Final);

Preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o pre¢o de ajuste do contrato
futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opg¢éo, divulgado no site da BM&F na data de
célculo (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negoécios Realizados em Pregéo -
Final);

Volatilidade (c):mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacao
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos precos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questao néo forem de qualidade/quantidade minima para o
céalculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo I;

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢éo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.

5.5.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 21/11/2002
Data do vencimento - 02/01/2003

S =160.099,09

K =164.000

A= 9767669
100000

~ 97.67669

*160.09909=163907

rd = 23,56% a.a.
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r =In(1+ 0,2356) = 0,2116 = 21,16% a.a.
o =0,55%
t=28/252=0,11111

v Call

C =[163907*0,3791-164000%0,3784J*¢0-2116011111_77 79
v Put

P =77,70+(164000-163907)*¢0:2116011111_ 1 6854
Onde,

1 163907 (0,0055Y *011111
164.000 2

d, = =-0,3079
0,0055%,/011111

d, =-0,3079-0,0055*,/0,11111=-0,3098

5.6. OPCOES SOBRE DI FUTURO

5.6.1. Metodologia

O ativo objeto da opcdo é a taxa foward de trés (tipo 1), seis (tipo 2) ou doze (tipo 3) meses a partir do vencimento da
opcdao. Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento da BM&F para as opgdes liquidas.

Dado que uma call de taxa de futuro de DI equivale a uma put de PU de futuro de DI e uma put de taxa de futuro de DI
equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando a opgéo for iliquida, o preco de uma call passa a ser determinado pela

put de futuro de DI de acordo com o0 modelo de Black (1976) e vice versa, apresentado a seguir:

v/ Call Européia (usado na precificagdo da put de futuro de DI)

C =[FN(d)-KN(dp) ™, (110)
v' Put Européia (usado na precificacéo da call de futuro de DI)
P=C+(K-Fe™, (111)
2
In(E %
K 2 (112)
g=—-—F+—,
oVt
dy =0; -t (113)
X 1 _27
N(x)= | ——e 2dz, 114
(x) _L T (114)
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£ _ 100000
- (115)

w|>

Onde,

5.6.2. Fontes

C: preco de uma opgao de compra européia;

P: preco de uma opcao de venda européia;

K: taxa de exercicio expressa em PU,;

o: volatilidade de prego diaria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DI;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: Taxa a termo expressa em PU entre o vencimento da op¢éo e o prazo de acordo com o tipo da op¢éo;

A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento da opg&o.

B: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento mais o prazo

de acordo com o tipo da opgéo

N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

(c) Opcdes liquidas: utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢co médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ = Mercado de Derivativos - Neg6cios Realizados em Pregédo - Final. Caso o ativo ndo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotacdo € dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participagcdo no mercado (PIC);

(d) Opcdes iliguidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

Precos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o preco de ajuste do contrato
futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opgéo e o preco de ajuste do contrato futuro de DI
de vencimento igual ao vencimento da op¢do mais o prazo de acordo com o tipo da opcéao,
divulgados no site da BM&F na data de célculo
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negoécios Realizados em Pregao -
Final);

Volatilidade (c):mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participagédo
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos precos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questéo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
céalculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |;

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da

Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
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BM&F nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.

5.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/05/2004
Data do vencimento - 01/10/2004
K = 96.566,29

A =94.044,14

B =90.593,99

100000
F= (9404414
9059399

96,331.35

rd = 15,72% a.a.

r =In(1+ 0,1572) = 0,146 = 14,60% a.a.
c=0,84%

t = 106/252 = 0,4206

v Call

C=32546

v Put

P=10555

5.7. OPCOES SOBRE FUTURO DE BOI GORDO

5.7.1. Metodologia

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento da BM&F para as opc¢des liquidas.

Quando a opgéo for iliquida, o prego passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call
C =[FN(dy)- KN (dp) ™, (116)
v' Put Européia
P=C+(K-Fe™, (117)
In(£j+ 6—2 t
0 K 2 (118)
v ot ’
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d=0-0 Vt, (119)

N (X) = iﬁe hdr, (120)

Onde,

5.7.2. Fontes

C: prego de uma opgédo de compra;

P: preco de uma opcgao de venda européia;

K: preco de exercicio;

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

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento da opcao;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da op¢ao;
N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padr&o.

(c) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagfes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ = Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em Pregao - Final. Caso o ativo ndo tenha prego

divulgadado pela BM&F, a cotagdo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢éo no mercado (PIC);

(d) Opcdes iliquidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

Preco de ajuste do contrato de futuro de ddlar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato futuro de
dolar de vencimento igual ao vencimento da opcéo, divulgado no site da BM&F na data de célculo
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em Pregéo -
Final);

Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participagéo
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos pregos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
célculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgédo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate
Swaps) da Bloomberg.
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5.7.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 20/03/2012
Data do vencimento - 31/05/2012
F =94,37

K=94

rd = 9,15% a.a.

r =In (1+ 0,0915) = 8,755% a.a.
¢ =8,2%

t=50/252 = 0,19841

Call

C=[p437%0.5498-94x0.5352 ]+ g00875570,198413

O
On

v' Put Européia

P=155+ (94 _94[37)* e-008755*0,1984]3: 118

2

0,082

Ir(wj+ (008271 5 198413

94 2

d = =01252
0,082 *4/0,198413

d2 = 0,1252- 0,082*4/0,198413=-0.08849

5.8. OPCOES EXOTICAS

5.8.1. Opc¢des com Barreira

Os precos das opgBes com barreira sdo dados pela mediana de precos fornecidos por um pool de corretoras com forte

participacdo no mercado.

Quando os dados em questdo n&o forem de qualidade/quantidade minima para o célculo da mediana, o preco da opgéo &
determinado pelo modelo mateméatico de precificacéo tedrico desenvolvido por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991),

apresentado a seguir.

5.8.1.1. Metodologia

A metodologia de precificacdo de opgdes com barreira é descrita a seguir.

A= (pSe(b'r)TN((pxl)-(pXe'rTN((pxl-(pc\/?), (121)
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B= (pSe(b"')T N ((pxz)- (pXe'rT N((pX2 - (poﬁ) ,

(122)

2(u+1) 2u
C= (I)Se(b‘”r (%J N(nyl)—d)Xe_rT(%J N(nyl —ncﬁ),

(123)

2(u+1) 2u
D=¢Se(b"“(%j N(nyz)—¢Xe‘”(%j N{y, —movT ),

(124)

E= KerT[N(nxz —ncﬁ)— [%]2” N(nyz —ncﬁ)} ,

(125)

o8] (2 e ],

(126)

Onde,

o = In(s/X) s ol

(127)

o InS/H)
2= T (1 H)G‘/_

(128)

:J_)In H?/sX +(1+ T,

(129)

S,
Yo = 0\/? (1 u)(‘)’ﬁ,

(130)

_In(H/s)
vl

(131)

_ b—02/2

(132)

2
A= u2+—r,
o

(133)

Onde,
S = pre¢o a vista do ativo-objeto ;
X = preco de exercicio da opcéao;
H = preco de barreira da opcéo;
T = vencimento da opc¢ao;

K = cash rebate;

o = volatilidade da opcéo (considerada constante no modelo);

b = custo de carregamento;

r = taxa pré-fixada interpolada a partir dos vértices adjacentes;

n, ¢ = pardmetros do modelo especificos para cada tipo de op¢éo que podem ser 1 ou —1.

. ‘In” Options

o Down-and-in call, S > H.

Payoff : max (S-X,0), se S<Hantes do vencimento T, K no vencimento.
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cdi(x>H)=C+E, n=1¢=1 (134)
Cgi(x<H) =A-B+D+E . n=1¢=1 (135)
o Up-and-in call, S < H.
Payoff : max (S-X,0), se S>H antes do vencimento T, K no vencimento.
Cui(x>H) = A+E, n=-1¢=1 (136)
Cuiix<H) =B-C+D+E ~ n=-1¢=1 (137)
o Down-and-in put, S > H.
Payoff: max (X-S,0), se S<Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Pdi(x>H)=B-C+D+E, n=1¢=-1 (138)
Pai(x<H) =A+E, n=1l¢=-1 (139)
o Up-and-in put, S < H.
Payoff: max (X-S,0), se S>Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Puix>H) =A-B+D+E, n=-1¢=-1 (140)
Pui(x<H)=C+E, n=-1¢=-1 (141)

«

. ‘Out” Options

o Down-and-out call, S > H.

Payoff: max (S-X,0), se S > H antes do vencimento T, K no instante em que S<H.

Cdo(x>H)=A-C+F, n=1¢=1

(142)

Cio(x<H)=B-D+F, n=1¢=1

(143)
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o Up-and-out call, S < H.

Payoff : K; > Ky, se S < H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.

Cuo(x>H) =F , n=-1¢=1 (144)

CUO(X<H):A_B+C_D+F! T]:—l(l):]. (145)

o Down-and-out put, S > H.

Payoff : max (X-S,0), se S > H antes do vencimento T, K no instante em que S<H.

Pdo(x>H)=A-B+C-D+F, n=1¢=-1 (146)

Pao(x<H) = F , n=1¢=-1 (147)

o Up-and-out put, S < H.

Payoff : max (X-S,0), se S>H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.

puo(X>H):B_D+F ) n=-l¢=-1 (148)

Puo(x<H) = A=C+F, n=-1¢=-1 (149)

5.8.1.2. Fontes

Utilizamos a mediana dos pregos indicados por um pool de corretoras com forte atuagéo, de forma a representar um Preco

Indicativo de Consenso (PIC) de mercado.

Quando os dados em questao nao forem de qualidade/quantidade minima para o célculo da mediana, o preco da opcao é
determinado pelo modelo matematico de precificagdo tedrico desenvolvido por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991).

Sé&o descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de precificagéo:

— Preco a vista do ativo objeto (S): sdo utilizadas as cota¢fes referentes ao pregco médio do dia do
ativo-objeto no pregdo da BM&FBOVESPA obtidas da prépria BM&FBOVESPA através de arquivo
enviado pela mesma;

— Volatilidade (c): é utilizado o modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average), descrito no
Anexo |, para estimagéo da volatilidade;

— Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da

Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a
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BM&F nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.

5.8.1.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 28/02/2002
Data do vencimento - 01/04/2002

Opcéo sobre indice Ibovespa
Tipo - Up and Out Call

n=1,¢=1
S =14.000
X = 18.200
H = 19.000

r=19,00% a.a. (ja em tempo continuo)

o =40%

t=21/252 = 0,08333

Neste caso o custo de carregamento € 0 mesmo que a taxa pré. Desta forma b = 19,00% (j& em tempo continuo) e

o rebate é zero.

A =1*14.000¢(019-0190,0833 (1% (_,0773)

~1*18.200*+¢~019°0.0833x \ 1+ (_2,0773) ~1*0,4,/0,0833)=10,7181

B =1*14.000*¢019-01970,083 4 1 2 4498))

~1*18.200¢~019°0.083x N f1+ (2 4498) ~1*0,40* /0,083 )= 7,711

C —1*14.000* e(0,19—0,19}'<0,083*(19-000

N(~1*3,2121)

20,6875+1)
14.000)

1%18.200* e—0,19*0,083*(19-000

2+0.6875
j *N(-1%3,2121- (-1)*0,4,0,083) = 08261

14.000

D- 1*14_000*e(0,19—0,19)*0,083*(19-000

2+0,6875+1)
*N(-1*2
14.000] (-1+283%5)

1%18.200* e—0,19*0,083*[19-000

2%(0,6875
j * N(71*2,83957 (-1)*0,4* 0,083): 0,7476

14.000

—0*

19.000 0,6875+1,6875
14.000

N(-1* 2,8395)} +

[ 19.000 0,6875-1,6875
o (34000

14.000 *N (—1* 2,8395-2*(-1) *L6875*0,40,/0,0833) =0

Onde,
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o — In(14.000/18.200)

1™ "0,40,/0,0833

o — In(14.000/19.000)

2~ 0,4J0,0833

|n(19.0002/(14.000*18.200)]
0,4,/0,0833

_ In(19.000/14.000)

2= 04/0.0833

- In(19.000/14.000)

0,4,/0,0833

0,0-042/2
M = —2
0,4

+(L+0,6875)0,4,/0,083 = —2,0773

+(1+0,6875)0,4,/0,0833 = —2,4498

[y

= +(1+0,6875)0,4,/0,0833 = 3,212

+(1+0,6875)0,4,/0,0833 = 2,8395

+1,6875*0,4,/0,0833 = 2,8395

=0,6875

=16875

A= \/(0,6875)2 +2009

1

v Call

Cuo(X <H)=10.7181-7.711+(-08261) ~0,7476 +0=14334

n=-1¢=1

v Put®

Puo(X<H)= 3924,8207 —(0,8261) +0 = 3923,9946

n=-1¢=-1

5.9. AVALIACAO DE LIQUIDEZ DAS OPCOES

5.9.1. Metodologia

O critério utilizado para a avaliagéo da liquidez das opcdes se baseia no volume de negécios. A classificacdo inicial é feita
guando da entrada da opgao em carteira Na prética, se o numero de negdcios for maior que um valor preestabelecido (n), a
opcao é considerada liquida e sera classificada como iliquida, caso contrario. A mudanca da classificacéo liquida para
iliquida se dard quando, durante 3 dias consecutivos, o nimero de negocios da opcdo for menor que um nivel
preestabelecido (m). Analogamente, uma opcdo iliquida passa a ser considerada liquida quando durante 3 dias

consecutivos o nimero de negécios for maior que n.

Em resumo:

25 Basta substituir os valores dos par@metros n e ¢ e recalcular os valores de A, C e F.
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v" Na Entrada
- N>n= Aacdo é Liquida.
- N<n= Aacio é lliquida.

v" Mudanga de Liquida para lliquida (durante 3 dias consecutivos)
- N<m= Aacéo é lliquida.

v" Mudanga lliquida para Liquida (durante 3 dias consecutivos)

- N>n= Aacdo é Liquida.

Onde,
N: ndmero de negdcios ocorrido no dia;
n: barreira superior;
m: barreira inferior.
5.9.2. Fontes

Utilizamos o namero de negdcios referentes a opgdo divulgado na BM&FBOVESPA através de arquivo enviado

por meio eletrénico (MTA) ou no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt _br/servicos/market-data/historico/mercado-

a-vista/pregoes-anteriores/ = Download dos Arquivos = Arquivo de Cotac¢des do Horario Regular.

5.9.3. Exemplo Numérico

Ativo: IBOVT13
Data de Compra: 01/05/2003
N na data de compra= 46

Segue abaixo a andlise grafica de uma opgéo de agéo:
* * * *
N1:46 N5:15 N5:13 N7:9
40 \

20 7

* * *

N2=15 N3=13 N4=9

Tabela:
Dias |Classificag€10 ‘
N1 = N2 Modelo
N2 = N3 Modelo
N4 = Ns Bovespa
Ne = N7 Bovespa
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6. SWAPS

6.1. PONTA CAMBIAL

6.1.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

a. Principal no vencimento

dey
=Pe|l+tx*—%&| , 150
Pr E( +1X 360) (150)

Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?.

b. Caélculo do PU

PTAX: 1 , Pr

PTAXE 1 1+i MtMT *(dictj ,
- 360

PU_MtM =

(151)

Onde,
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
PTAXe.1: ptax de D-1 da data de partida;
PTAX:.1: ptax de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;
i_MtMr: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de célculo;

dct: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento?’.

6.1.2. Fontes

26 Base atual/ 360.
27 Base atnal/ 360.
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Os swaps cambiais sdo precificados pela Curva de Cupom Cambial Sujo, calculada a partir da metodologia descrita no
Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde nédo h4 informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as

taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

6.1.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci =70

PTAXg.1 =2,4161

PTAX1= 2,4249

dc; =54

R, =300.000* (1+ 01276* 37_600j =307.44333

2,4249* 307.44333
2,4161

PU_MtM = =30856312

1+01255* 54
360

6.2. PONTA PRE

6.2.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado € apresentada a seguir:

dug

VR=VE*{L+t) ™ | (152)

PU_MtM = VR ,
- [y (153)

(L+i_Mtm)*

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacgao;
E: data de partida;
t: data de célculo;
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T: data de vencimento;

dcee:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

dct: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de

vencimento na data de célculo.

6.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo h& informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva

Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data da partida - 12/12/2001
Data do vencimento - 15/04/2002
du; =39

duee = 83

i_MtM = 18,84% a.a.

tx =19,51% a.a.

VE = R$ 1.233.427,11

83
252

VR =1.23342711*(1+0,1951) "= 1.308000

PU_MtM :&00039 =1.27352180

(1+0,1884)"

6.3. PONTA IGP-M

6.3.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IGP-M séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

di
VR =VE*(1+1x) ** | (154)
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VR

PU_MtM =C_IGPMy, * , (155)

dug

(1+i_MtM)Tsz

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operagéo;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do préximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;
due: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
dug: dias Gteis entre as datas de céalculo e do vencimento;
du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Gltimo e o proximo aniversario do indexador IGP-M;
du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario do indexador IGP-M e a data de célculo;
i_MtM: cupom sujo de IGP-M de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IGP-M
para o vencimento na data de calculo;
C_IGPMa: fator acumulado de corre¢cdo do IGP-M entre a data de partida e o dltimo aniverséario do
indexador;

6.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom sujo IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a Curva Referencial de cupom IGP-M é

usada a curva de cupom IGP-M (Brazilian Inflation Rate Swap) da Bloomberg.

6.3.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/02/2002
Data de partida - 31/01/2002
Data do vencimento - 02/12/2002
du; = 201

due =211

i_MtM =10,75% a.a.

tx =12,00% a.a.

VE = R$ 750.000,00
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VR = R$ 824.653,66
C_IGPMa=1

PROJ_IGPM = 0,0169% a.m.
du(tu_index,tindex )= 19
du(t,tindex) = 9

211

VR = 750000%(1+0,12) "’ = 82465366

9

C_IPGM=1*(1+0,000169 " =10000800¢

824.65366

201

PU_MtM =1,00008005 =76021589

(1+01075)°

6.4. PONTA IPC-A

6.4.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IPC-A sdo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

dup
VR =VE*(1+1x) ** (156)
PU_MtM=C _IPCA* VR — |, (157)
L+i_mtm)™
— * du(tuhfindex'timm()
C_IPGM=C_IPCA, *| (1+PROJ_IPCA) (158)

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacao;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do préximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;

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

du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador IPC-A;

du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indexador IPC-A e a data de calculo;

i_ MtM: cupom limpo de IPC-A de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IPC-A
para o vencimento na data de calculo;

C_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPC-A entre a data de partida e a data de calculo;

C_IPC-Ax: fator acumulado de correcdo do IPC-A entre a data de partida e o Ultimo aniverséario do
indexador;

PROJ_IPCA: projecao para o IPC-A para o més corrente.

6.4.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom limpo IPC-A, obtida pelo método de Bootstrap a partir das taxas de mercado divulgados
diariamente pela ANBIMA para os titulos NTN-B descontada do prémio de risco crédito do tesouro nacional calculado a
partir da curva de LTN e a ETTJ Pré-fixada Brasileira da BM&F. (www.ANBIMA.com.br = Informagdes Técnicas = Titulos
Publicos = Mercado Secundério). As taxas referentes a datas onde ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. As taxas referentes a datas
superiores a Ultima taxa divulgada sdo obtidas extrapolando-se os dois ultimos vértices. Caso A ANBIMA néo divulgue as
taxas para os titulos publicos utilizamos a ETTJ de cupom IPC-A, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas
onde nado ha informagfes disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia
descrita no Anexo IV. Caso a fonte secundaria seja utilizada no célculo da posicéo diaria da ponta IPC-A, dado que o
cupom divulgado pela BM&F é sujo, ndo utilizaremos na avalia¢do o fator da projecéo de IPC-A para o més corrente.

A projegdo do IPC-A é divulgada pela ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Informacdes Técnicas = Dados Financeiros =

indices de Precos = Projecdes).

6.4.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 19/09/2006
Data de partida - 15/02/2006
Data do vencimento - 16/08/2010
du; =973

due = 1126

i MtM = 9,27% a.a.

tx =9,55% a.a.

VE = R$ 1.000.000,00

VR = R$ 1.503.135,6758
C_IPCAA =1,01184538
PROJ_IPCA = 0,20% a.m.
du(tur_index,tindex )= 19
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du(t,tindex) = 1

1126

252

VR= 1.000.000*(1+ 0,0955) =1.5031356758

1

C_IPGM=1,01184538(1+0,0020 e =1,0119517¢

1.503.1356758

973

252

PU _MtM =1,0118453& =1.078.02189795

(1+0,0927)

6.5. PONTATR

6.5.1. Metodologia

O Valor Presente de mercado dos swaps de TR séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

duge

VR=VE*(L+1tx) " (159)

PU_MtM=C_TR=* L‘M : (160)

A+i_mtm)™

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacéo;
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
duy: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;
due: dias Uteis entre as data de partida e do vencimento;
i_MtM: cupom de TR de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de TR para o
vencimento na data de célculo;

C_TR: fator de correcao da TR entre a data de partida e a data de célculo.

6.5.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom dos titulos indexados a TR divulgada diariamente pela BM&F a partir dos vértices da
Curva Referencial TR (http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-

derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
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a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial TR é usada a curva

referencial TR (Brazilian Reference Rate Swap) da Bloomberg.

6.5.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 20/02/2002
Data da partida - 23/07/2001
Data do vencimento - 24/06/2002
duy = 89

duge = 233

i MtM=17% a.a.

tx= 20,68% a.a.

VE = R$ 400.000,00

C_TR =1,028873

VR = R$ 475.926,90

233

VR = 400.000%(1+0,2068) "’ = 47592690

PU_MtM =1028873 27292890 _ 44355547

@+ 0,17)7

252

6.6. PONTA CDI

6.6.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado € apresentada a seguir:

ln—l =
FATOR:onTraTADO = [ ] {1+ [(1+ col,)™ —1] * PC} ' (161)

t=t,

dut
1+PC |_prqt] . (162)

PU MtM=VE*FATO *
- RCONTRATADO( i pre

Onde,
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;

dug: dias Gteis da data de célculo e a data de vencimento;
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VE: valor de partida;

CDl: taxa do CDI para a data t;

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

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

FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data de célculo.

6.6.2. Fontes

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data de partida - 12/12/2001
Data de vencimento - 18/12/2003

du; = 466
VE = R$ 5.000.000,00
PC =108%

i_prer = 20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORconTtraTADO= 1,032505253

(1+1,08*0,00075146
(1+0,00075146

466
PU_MtM = 5.000.000*1,03250525’{ } =5.309.08048

6.7. PONTA SELIC

6.7.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

t,_ L
FATOR-ontraTADO = |1 {u {(1+ selig)™ —1}* Pc} (163)
t=t,
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dut

(164)

o
PU_MtM=VE* FATORCONTRATADO*[M]

1+i_selig

Onde,
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
du:: dias Uteis da data de célculo e a data de vencimento;
VE: valor de partida;
Selic;: taxa do Selic para a data t;
i_selict: ETTJ Selic-Pré Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic para a
data de vencimento na data de calculo expressa ao dia;
PC: percentual contratado no inicio da operacao;

FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do Selic) entre a data de partida e a data de calculo.

6.7.2. Fontes

O valor do Selic é divulgado diariamente pelo SELIC no site www.selic.com.br = Taxa Selic do Dia.

Utilizamos a ETTJ Selic-Pré Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial PréxSelic é usada a
curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.7.3. Exemplo Numérico

Data de Célculo — 18/02/2002

Data de Partida — 10/01/2002

Data de vencimento - 18/12/2003

VE = R$ 450.000,00

FATORSseLc = 1,01744943%°

VE = R$ 450.000,00

PC =108%

i_prer = 20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORconTraTADO= 1,032505253

=470.849,7¢

* 466
PU_MtM = 450.000*1,0174494?{(:I'-HL'O8 0’075146j|

(1+0,075149

28 Eiste fator foi calculado com base na taxa Selic acumunlada entre a data da partida e a data de cdlenlo.
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6.8. PONTA EURO

6.8.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

a. Principal no vencimento

dce
=P 1+tx*—| , 165
A E( +x SGOJ (165)

Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?’.

b. Calculo do PU

PU_MtM = EESEQ*1 x Fr - , (166)
E1 i memy *[—Ctj

360

Onde,

t: data de céalculo;

T: data de vencimento;

EUROE.1: cotacdo do euro de D-1 da data de partida;
EURO..1: cotagdo do euro de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;

i_MtMr: taxa de cupom de euro;

dci: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento®.

6.8.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de Cupom de Euro obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Euro divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-

derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes

29 Base atual/ 360.
30 Base atual/ 360.

Information Classification: Publica Pagina 106 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a Curva Curva Referencial Euro é usada

a curva Curva Referencial Euro da Bloomberg.

6.8.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo - 20/02/2002
Data de partida - 04/02/2002
Data do vencimento - 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci=70

EUROE.; =2,4161

EURO:.; = 2,4249

dc; =54

R, =300.000* (1+ 01276* 37_600) =307.44333

2,4249* 307.44333

PU_MtM =
- 2,4161 (

=30856312

1+0,1255* —
360

6.9. SWAP CAMBIAL

6.9.1. Swaps Cambial com Ajuste Periddico (SCC e SC3)

6.9.1.1. Metodologia

Os Swaps Cambiais com Ajuste Diario séo divididos em dois tipos de acordo com o Valor de Resgate: o SCC, cujo o Valor
de Resgate é de US$ 50.000 e o Mini Swap Cambial - SC3, com Valor de Resgate de US$1.000.

O SCC foi originalmente estruturado para ter ajustes mensais. No entanto, por decisdo do Bacen todos os contratos

passaram a ter ajustes diarios a partir de 03/06/2002.

O SC3 comecou a ser negociado a partir de 16/07/2002. Portanto, ja foi constituido com ajuste em base diéria.
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Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial, pela taxa
acordada na operacéo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta cambial o
MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliacdo. Diariamente o ajuste31 é calculado
da seguinte forma :

AP = |VP_CDI, —VP_dolag], (167)

Onde,
AP: valor do ajuste da posicao;
VP_CDIy: valor presente corrigido da ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.
Segue a metodologia de avaliagdo das pontas CDI e Délar:

a.l. Valor Inicial (VI) do contrato negociado

Na data da operacao o valor inicial é calculado da seguinte forma:

Vi = VR *PTAX 1 -
1,00 (168)
+ig —
360
Onde,
VIi: valor inicial, em Reais,do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;
io: taxa da operagdo (a.a.) base 360 linear DC;
dc: dias corridos entre as data da operagéo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:

VR
VP_dolaf = g *PTAX; 1, 1
. c
1+ MtM,* oS (169)
360
Onde,
VP_dolar: valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM;: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de calculo;
VR: valor de resgate;
PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de calculo.
1 Se o valor do ajuste for positivo sera creditado ao comprador, ou seja, ao detentor da posicao de natureza /ong, e debitado ao vendedor, ou seja, ao detentor
da posicao de natureza short. Caso contririo, o valor do ajuste sera creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI, =VP_dolaf_; * FATOR:p, , (170)

Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolare1: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;
FATORCcp:: fator de corregéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de célculo.

6.9.1.2. Fontes

As Taxas de mercado sdo divulgadas diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark to Market ).

Para o célculo do Fatorcp,, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

A PTAX é obtida no site do Banco Central do Brasil (www.bacen.gov.br = Capitais Estrangeiros e Cambio = Taxas de

Cambio = US$ Délar).

6.9.1.3. Exemplo Numérico

Considere um SCC com as seguintes caracteristicas:

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
VR = R$ 50.000,00

io =12,76% a.a.

dc=70

PTAX1 =2,2977

Na data da operacao:

50.000

Vi =y
1+01276%
360

*2,2977=11210359

Primeiro dia:

i MtM=12,55% a.a.
FATORcp =1,032505253
PTAX:1 =2,3118
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dc =69
VI =112.103,59

50.000

VP_dolaf = SRR
1+0,1255% ——
360

*2,3118=11287489

VP_CDI; =11210359*1,03250523 =115.747,54

AP =[115.747,5411287489] = 2.87265

Segundo dia:
i_MtM=12,65% a.a.
FATORcp =1,032505253
PTAX:1 = 2,2924

dc =68

VI =112.874,89

50.000

VP_dolaf = g
1+0,1265*——
360

*2,2924=11194513

VP_CDI; =112.874,891,03250528 =116.54392

AP =[11654392-11194513| = 4.598,78

6.9.2. Swap Cambial sem Ajuste Periédico (SC2)

6.9.2.1. Metodologia

O SC2 comecou a ser negociado a partir de 05/07/2002. Foi estruturado de modo que os ajustes séo realizados ao final do
contrato.

Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial (VR = US$
1.000) pela taxa acordada na operagdo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na
ponta cambial o MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliagdo. Diariamente o

ajuste® é calculado da seguinte forma :

AP =|VP_CDI, -VP_dolag], 171
2. 8e 0 valor do ajuste for positivo serd creditado ao comprador, on seja, ao detentor da posicio de natureza long, e debitado ao vendedor, ou seja, ao detentor da posicao de natureza short.
Caso contrario, 0 valor do ajuste serd creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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Onde,
AP: valor do ajuste da posicgao;
VP_CDI: valor presente corrigidoda ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.
Segue metodologia de avaliagdo das pontas CDI e Délar:

a.l. Valor Inicial (VI ) do contrato negociado

Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:

VR _+pTaAx,,.

V= dc (172)
[1+ i* —j

360

Onde,
VI¢: valor inicial, em Reais, do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;
io: taxa de cupom cambial da operacao;

dc: dias corridos entre as datas da operacéo e do vencimento do contrato.

a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:

VR *PTAXi 1,

1+i_Mim *- 98 173)
360

VP_dolaf =

Onde,
VP_dolar; : valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as data de célculo e do vencimento;
i_MtM;: taxa de cupom de ddlar de mercado para o vencimento na data de calculo;
VR: valor de resgate;

PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de calculo.

a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI; =VP_dolaf ;*FATORp, , (174)
Onde,
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VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolares: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;
FATORCcp:: fator de correcéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de célculo.

6.9.2.2. Fontes

As Taxas de mercado séo divulgadas diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark to Market).

Para o calculo do Fatorcp, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

A PTAX é obtida no site do Banco Central do Brasil (www.bacen.gov.br — Capitais Estrangeiros e Cambio = Taxas de

Cambio = US$ Doélar).

6.9.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
VR = R$ 1.000,00

ip=12,76% a.a.

dc =70

PTAX1 =2,2977

Na data da operacéo:

Vi = ¢*2,2977: 2.24207

l+0,1276*£
360

Primeiro dia:

i MtM=12,55% a.a.
FATORcpi =1,032505253
PTAX:1 =2,3118

dc =69
VI=2.24207
VP _dolag = LOGQ*ZBHS: 2.25750
1+01255—
360
VP_CDI; =2.24207*1,03250523 = 2.31495
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AP =[2.31495-2.257,50|= 57,45

Segundo dia:

i MtM=12,65% a.a.
FATORcpi = 1,032505253
PTAX1 =2,2924

dc =68

VI= 2.257,50

1.000

VP _dolag = *2,2924=2.23890

1+ 0,1265*ﬁ
360

VP_CDI; =2.257,50%1,03250528 = 2.33088

AP =[2.33088-2.23890]| = 91,98
6.10. SWAP CETIP

6.10.1. SWAP CDI x PRE

6.10.1.1. Metodologia

A metodologia de céalculo do valor presente de mercado de um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) é apresentada a

sequir:

a) Equacéo swap cetip:

Um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) BM&F pode ser definido e avaliado pela seguinte equagao:

T T
. —Jrudu Xfrudu
fir =Ele © e ©  —@+Txer)" ||, (175)

Onde,
f:T : Resultado do swap BM&F na data t;
t : Data de célculo;
T: Vencimento;
ry: CDI Cetip do dia;
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Txo,r: taxa de emisséo da ponta PRE;
X: Percentual de CDI;

Um swap CETIP difere de um BM&F em funcéo, de termos que incorporar o risco de inadimpléncia da ponta

passiva.:

for = for +Perda esperada, (176)

Onde,
f,7: Resultado do swap CETIP na data t;

Perda esperada: Perda Financeira decorrente do risco de crédito da operagéo

b) Estimativa da perda emt

A perda esperada pode ser quantificada pela probabilidade de inadimpléncia e valor da perda:

n
Perda esperada=—)_ p;.v; , a7
i=1

Onde,
pi: probabilidade de indimpléncia para o instante i;

v; : perda potencial;

Supondo que possibilidade de inadimpléncia se restringe ao vencimento:

Perda esperada=—py .u7, (178)

A perda potencial é refletida pelo valor presente da diferenga entre as pontas ativa e passiva do swap. Dessa forma,

considerando uma taxa de recuperacao de 0% (por conservadorismo), temos que:

T
—Irudu

vr =E;|e t .rmx(O, f{T) , (179)

Desenvolvendo a equacéo (185) temos que:
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T T
—jmdu Xfmdu

vr=E(let max|0e ° —@Q+Txor)' ||, (180)
Fazendo uma analogia a precificagdo de opg¢des, para opcdes temos que:
T
-[rdu
CALL=E;|e *  max(0,S-K)|, (181)
Onde,
S: preco do ativo objeto em t;
K: valor de exrcicio;
t: data de célculo;
T: vencimento;
ru: CDI CETIP;
Assim, para o célculo da perda esperadoa temos que:
T
X [r,du
vr =CALLS=e © , K=@+Txo7)", =%, R, t=T-t|, (182)

Onde,
v : valor da opgéo;
t : data de célculo;
T: vencimento;
rs: CDI CETIP;
Txo7: taxa de emiss&o da ponta PRE.
=% volatilidade X% CDI

Se a posicéo do swap for inversa (ativo em pré e passivo em CDI), basta fazermos igual ao preco da PUT.

No momento da emisséo, podemos estimar a probabilidade de inadimpléncia no vencimento pelo conceito de probabilidade

neutra ao risco.

6.10.1.2. Fontes

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.
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Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva

Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

7. FUTUROS

7.1. FUTUROS DE DI, DDI, DOLAR, iINDICE, IGP-M E COMMODITIES

7.1.1. Metodologia

Os futuros aprecados s&o: DI, DDI, DOLAR, indice, IGP-M e Commodities. S&o utilizadas as cotacbes referentes
aos precos de ajuste do dia.

7.1.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em
Pregdo - Final). Caso a BM&F nédo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit breaker criando
distor¢bes entre o mercado a vista e futuro por falta de sincronia de precgos, construimos o futuro teérico (quando

possivel) para avaliar corretamente as carteiras administradas.

7.2. CONTRATOS FUTURO DE DIA

7.2.1. Metodologia

O Futuro de DIA funciona como um swap pré contra CDI. Na data de partida, o valor inicial é calculado
descontando-se o Valor de Resgate pela taxa acordada na operagéo. A partir deste valor a ponta CDI passara a
ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta pré sera feito o MtM utilizando a ETTJ Pré-fixada Brasileira. No

primeiro dia util de cada més é calculado o ajuste e as posi¢des sao liquidadas:

AP =[VP_CDI-VP_ pre], (183)

Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI,

VP_pre: valor presente da ponta Pré.

Segue metodologia de avaliagdo das pontas Pré e CDI:
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a.l. Valor Inicial do Contrato Negociado

Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:

vie R
(3s) (184)
(1+iy)
Onde,
VI: valor inicial do contrato;
VR: valor de resgate (VR = R$ 1.000.000);
io: taxa de juros pré-fixada da operacao;
du: dias Uteis entre as datas da operacéo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Pré

O Valor Presente de mercadoda ponta pré é apurado da seguinte forma:

VP_pre= L{du) , (185)

@+i_mim) ™

Onde,
VP_pre: valor presente da ponta pré;
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré para o vencimento na data de calculo;

VR: valor de resgate.

a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI = VI*FATORcpi, ‘ (186) ‘

Onde,
VVP_CDI: valor presente da ponta CDI,;
VI: valor de inicial do contrato a termo calculado no item a.l;

FATORcpy: fator de corre¢édo do CDI entre a data de emissédo e a data de calculo.3

7.2.2. Fontes

Para o célculo do Fatorcp,, utiizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site
www.cetip.com.br.

Information Classification: Publica Pagina 117 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos


http://www.cetip.com.br/

Para a taxa de mercado pré utilizada na ponta pré utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos
vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/

= Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacGes
disponiveis sado obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo
IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate
Swaps) da Bloomberg.

8. COMMODITIES

8.1. OURO

8.1.1. Metodologia

Utilizamos a cotacao referente ao preco de fechamento do dia negociada na BM&F. Nao havendo negocia¢do no
dia, utilizamos a cotacao de fechamento da NYMEX.

8.1.2. Fontes

A cotagcdo do ouro é divulgada diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em
Pregdo - Final). Caso a BM&F néo divulgue a cotacdo do ouro a vista, usamos a cotagdo da NYMEX (New York

Mercantile Exchange) convertida para reais pela PTAXV do dia.

9. OPERACOES COMPROMISSADAS

9.1. OPERACOES COMPROMISSADAS POS - FIXADAS INDEXADAS AO CDI

9.1.1. Metodologia

Information Classification: Publica Pagina 118 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



A metodologia de calculo do valor presente de mercado é apresentada a seguir:

tn—1 i
FATOR:onTraTADO = [ T 1+[(1+CDII)252 —1}* PC|, (187)
t=t,
1 du
VNC=VI* FATORCONTRATADO *l+ ((1+ i_MtM)ZSZ) -1|*PC y (188)

Onde,
VNC: valor nominal corrigido;
VI: valor inicial;
CDl;: taxa do CDI para a data t;
PC: percentual contratado no inicio da operacéo;
FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre as datas de emissao e de calculo;
te: data de emisséo;
tr-1: dia anterior a data de célculo.
du: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de célculo (Convencao: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
1 du
FATORMtM= 1+[((1+ i MtM)252) —1]*%CDIMW| ' (189)
VNC
PU _MtM = EATORMMV' (190)
Onde,
du: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencao: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
UCDlyyy : percentual de mercado de uma operagdo com 0 mesmo vencimento
9.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde néo ha informacgdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.
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O percentual de mercado de uma operagdo com 0 mesmo vencimento seré cotado através da metodologia do PIC descrita
acima. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o céalculo do PIC, a taxa
considerada é a mesma do titulo.

9.1.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/01/2002
Data de emisséo - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002
PC - 106% do CDI

VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.

%CDhyy - 105%

DATA ’CDI ‘CDI *PC ‘1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 |2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
14/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424

VNC =1.23000000%*1,0036694241%1.016235103811=1.254.55584

PU MM = 122455984 4 534 700,90
- 1.0160807377613

9.2. OPERACOES COMPROMISSADAS PRE-FIXADAS

9.2.1. Metodologia

As operagdes compromissadas pré-fixadas sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir. O spread de
crédito é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realiza¢éo da operacéo e é calculado como
a diferenca entre a ETTJ Pré-fixada Brasileira do dia da operacéo e a taxa acordada.

Spread=TIR-i_MtMy,, (191)
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PU_MtM= VR

du

(1+i_MtMy, + Spread)”™”

(192)

i_MtMg.: taxa pré de mercado para o vencimento da operacéo compromissada na data de célculo;

i_MtMgyo: taxa pré de mercado para o vencimento da operagdo compromissada na data da operacéo;

Spread: diferenga entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacao;

Onde,
du: nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
TIR: taxa contratada na data da operacao;
VR: valor de resgate.
9.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados

diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-

derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU

do titulo, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha

informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia

descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré

(Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

9.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 17/01/2002
Data de vencimento - 12/04/2002

Data da emissao e inicio da operagao - 17/04/2001

du =58

i_MtMgc = 19,2457% a.a.
i_MtMgo = 21,36% a.a.
TIR =22,9% a.a.

VR = R$ 9.791.856,65

Spread =22,9-21,36 =1,54% (193)
B 9.791856,65 ~
PU_MtM = w =9.37537092 (104)
(1+0,192457+0,0154)
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10. OPERACAO DE RENDA FIXA COM ATIVOS DE RENDA VARIAVEL

10.1. OPERACAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO

10.1.1. Metodologia

As operagBes de renda fixa com termo de acédo séo avaliadas conforme a metodologia apresentada a seguir.

a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira € calculado como a diferenca entre a taxa foward de
mercado®® da data da operag&o e a taxa acordada na operagao.

Spread=i, -i_MtMy,q,

(195)
Onde,
252
dugy duyy
. 252
. 1+i
i MtMg,q = % -1, (196)
. 252
A +ijig)
Onde,
i_MtMng: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento,
apurada na data da operacao;
iiq: taxa pré de mercado para a data da liquidacao do titulo na data da operacéo;
iv: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;
dugy: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
dug: dias Uteis entre as datas de célculo e de liquidagéo;
duy: dias Uteis entre as datas de liqguidagdo e do vencimento.
b. Célculo do PU

b.1. Até a data de liquidacao

VR - VI
(1+ i_MtMg,q + Spread) e 197)
PU_MtM = T :
. 252
(L+i_ Mty )
Onde,

VR: valor de compra do lote de a¢do acordado para o vencimento do contrato;

P Taxa da data de liquidagio (D+3) até o vencimento obtida a partir da E'T'T] Pré fixada Brasileira da agéncia Reuters.
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VI: valor inicial da operacéo;
dug: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidagao;
duy: dias Uteis entre as datas de liquidagdo e do vencimento;

i_ MtMiiq: taxa pré de mercado para a data de liquidacao(D+3) apurada na data da avaliagéo.

b.2. A partir da data de liquidagao

PU_MtM = VR

o (198)
(L+i_MtM+Spread)

Onde,
VR: valor de recompra/revenda do lote de acdo acordado para o vencimento do contrato;
VI: valor inicial da operacéao;
i_ MtM: taxa pré de mercado para a data de vencimento apurada na data da avaliacéo;

du: dias Uteis entre data da avaliagcdo e do vencimento.

10.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo ha informacdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

A metodologia de precificacdo das operacdes de venda a termo de agdo do BNY Mellon Servigos Financeiros segue o
seguinte procedimento para o monitoramento dos spreads descrito a seguir:

Para o calculo do centro do intervalo, primeiramente separamos 0s spreads das operagdes realizadas nas carteiras
administradas/controladas pelo BNY Mellon Servigos Financeiros nos ultimos 6 meses a partir da data de célculo pelo prazo
das operagdes. Assim, calculamos a média ponderada diaria pelos respectivos volumes de cada conjunto de operacdes
dentro da mesma faixa de prazo. O centro do intervalo e o desvio padréo (calculados por faixa de prazo) sdo determinados
pela ponderacdo no tempo dos spreads ponderados diarias de acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padrédo. Desta
forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = Spread_Médio — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = Spread_Médio + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, caso o spread médio da operagdo esteja dentro dos limites inferior e
superior, 0 spread de compra sera usada na avaliagdo do ativo, caso contrario o limite mais préximo ao spread de compra

serd usado no calculo do preco.

10.1.3. Exemplo Numérico

Data da operacéo - 28/06/2002

Information Classification: Publica Pagina 123 de 166
Praticas Gerais de MaM Agosto, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



Data de liquidagao - 03/07/2002
Data de vencimento - 27/08/2002
VI = R$8.884,83

VR = R$9.133,20

Na data da operacéo:
io=15,7341% a.a.
iiq= 18,4381% a.a.
iv=19,0942% a.a.

25
(1+0 190942)(4%52) o
i_MtMgq = ’ ] -1=0,191448
1+ 0,18438])(/252
Spread=0,157341-0,191448=-0,03411
Antes da liquidacao:
Data de célculo - 01/07/2002
i|iq = 18,6780 % a.a.
iv= 19,3342% a.a.
ducy =41
duC| = 2
dulv = 39
25
(4459
252
i MtM g = (1+°'193342)( ] -1=0,193679
(1+0,186780) P52
9.13320
= -8.884383
(1+0.193679+(-0,03411) ***
PU _MtM = 5 =414267
(1+02186789
A partir da data de liquidacéo:
Data de célculo - 20/07/2002
i MtM=19,5733% a.a.
du =26
PU_MtM = 9.13320 =8.99311

2
252

(1+0,195733+(-0,03411)
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10.2. OPERAGCAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO EM USD

10.2.1. Metodologia

As operacdes de renda fixa com termo de agdo em USD séo avaliadas conforme a metodologia apresentada a

seguir.

a. Spread sobre a taxa de cupom de dolar

O spread sobre a taxa de cupom de ddlar, que serd considerado constante ao longo do tempo, é

calculado como a diferenca entre a taxa forward de mercado® da data da operac&o e a taxa acordada na

operacéo.

Spread=iy -i _MtMy,q » (199)
Onde,
. dc
@+iy* SGCE/J)
i_MtMpyqg =| —————-1 (200)
(i <O
9360
Onde,
i_MtMng: taxa forward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento,
apurada na data da operacao;
iiq: taxa decupom cambial sujo de mercado para a data da liquidag&o do titulo na data
da operacao;
iv: taxa de cupom cambial sujo de mercado para o vencimento do titulo na data da
operagéo;
dc.: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento;
dcg: dias corridos entre as datas de célculo e de liquidagéo;
dcyy: dias corridos entre as datas de liquidagéo e do vencimento.
b. Célculo do PU

b.1. Até a data de liquidacao

 Taxa da data de liquidagio (D+3) até o vencimento obtida a partir da ETT] Pré fixada Brasileira da agéncia Reuters.
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VR VI

d
[1+(i_MtM fwd +Spread)*cc'j (201)
PTAXV: 360
PU MtM = )
- PTAXV, dc
1+ MtMyjg * %
360
Onde,

VR: valor de compra do lote de acdo acordado para o vencimento do contrato;

PTAXVc: Cotagéo da PTAX de venda do dia anterior & data do calculo;
VI: valor inicial da operacéo;

PTAXV,: Cotagdo da PTAX de venda do dia anterior a data da operagao;
dcg: dias corridos entre as datas de célculo e de liquidagéo;

dcy: dias corridos entre as datas de liquidagdo e do vencimento;

i_MtM;iq: taxa de cupom cambial sujo para a data de liquidacdo(D+3) apurada na data da

avaliacao.

b.2. A partir da data de liquidacao

PTAXVc VR

PTAXV [1+ (i_MtM+ Spread)*;(;J

PU_MtM =

(202)

Onde,

VR: valor de recompra/revenda do lote de a¢do acordado para o vencimento do contrato;

i_MtM: taxa de cupom cambial sujo para a data de vencimento apurada na data da avaliacao;

PTAXVc: Cotagéo da PTAX de venda do dia anterior a data do calculo;
PTAXVy: Cotacdo da PTAX de venda do dia anterior a data da operagéo
dc: dias corridos entre data da avaliagdo e do vencimento.

10.2.2. Fontes

Utilizamos a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no Anexo Il deste documento. As

taxas referentes a datas onde ndo ha informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices

adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

Utilizamos as cota¢des de PTAX que séo divulgadas pelo Banco Central do Brasil.

10.2.3. Exemplo Numérico

Data da operagéo - 28/06/2006
Data de liquidacao - 03/07/2006
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Data de vencimento - 27/08/2006
VI = R$8.884,83
VR = R$9.133,20

Na data da operacéo:
io=15,7341% a.a.

ilig= 46,4701638% a.a.
iv=17,165224% a.a.

(1+17,165224% L)
i MtM g = 360

(L+46,470168% > )
360

-1 *%) =14,4554%

Spread=0,157341-0,144554=1.2787%

Antes da liquidagéo:

Data de célculo - 30/06/2006
iiiq = 26,020 % a.a.

iv= 16,927% a.a.

dcey =59
dCcl = 3
dC|V = 56
PTAXVc: 2,3;
PTAXVo: 2
(1+16,927%* ) 260
i MtM g = 3§° ~1[* 22 ~16,404%
(1+26,020%*> ) 56
360
9.13320 888483
1+ (016404+0,012787* >0
23 360
PU_MtM == 5 = 4,43831
1+26,020% >
360

A partir da data de liquidacao:
Data de célculo - 20/07/2006
i_MtM=-0,0270% a.a.

dc =39

PTAXVc: 2,4,

PTAXVo: 2
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PU_mum - 24 913320

Sg = 10944.99¢
1+(-0,000270+0,0127879*
360

10.3. OPERACAO DE BOX

10.3.1. Box de 4 pontas

Trata-se de uma operagdo estruturada para um vencimento que pode ser negociada da seguinte forma:
v' operagdo composta de venda de opgdo de compra com a compra de opgdo de venda de um mesmo preco de
exercicio, e compra de opgao de compra com venda de opgéo de venda de preco de exercicio superior;
v' operagdo composta de compra de opgao de compra com a venda de opgao de venda de um mesmo preco de
exercicio, e venda de opcéo de compra com compra de opcéo de venda de preco de exercicio superior.
Trata-se de uma operacgédo de renda fixa, possuindo portanto o risco de taxa pré-fixada e um risco de crédito.
No vencimento, seja qual for o preco do ativo subjacente, o investidor devera pagar a diferenca entre os precos de

exercicio.

O Box BM&F de 4 pontas é avaliado segundo as metodologias apresentadas a seguir:

10.3.1.1. Box de 4 pontas com garantia

A presenca da garantia na operagdo elimina o risco de crédito da mesma, assim somente o risco de taxa pré-fixada é
considerado na precificagdo

a. Taxa Forward *

25
(1+ iv)(DUC%SZ) %ULV

i MtMg,q = -1, (203)
- fwd " )(Duc%szj

+i|iq

Onde,

i_MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacéo (D+1) até o vencimento®®, apurada na data de calculo;

i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operagao;

iy : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento;

DUCL.: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacgao;

5 Taxa da data de liguidagao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da BM>F.
0 Consideramos como data do vencimento a data de liguidacao fisica e financeira do ativo objeto.
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DULV: dias Uteis entre as datas de liquidagdo e de vencimento.

b. Calculo do valor presente

b.1 Até a data de liquidagéo

v' Compra de Box com garantia de 4 pontas:

VF = K2 - Kl com K2 > Kl (204)
(Ky -Kyq)
t_liq
(+i_MtMgq ) 252 (205)
VP MtM = :
(L+i_MtMyq )52

v' Venda de Box com garantia de 4 pontas:

VF = Kl- K2 com K2 > Kl (206)
(K1-K3) Vi
t_liq
(i MtM g 550 (207)
VP MtM = t
(L+i_MtMyq s

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do Box com garantia;
VF: valor do box na data de vencimento;
VI: valor inicial da operagéo (resultado liquido da compra e venda de op¢des);
K;: preco de exercicio j;
i_ mtmiq: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+1) apurada na data de calculo;
i_ MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacao (D+1) até o vencimento, apurada na data de calculo;
t: dias Uteis entre as datas de calculo e a liquidagao financeira das opgdes.

t_lig: dias Uteis entre as datas da liquidacéo financeira da compra e a data do vencimento.

b.2. A partir da data de liquidagéo

v/ Compra de Box com garantia de 4 pontas:

(Kp-Kq)
VP_MtM=——"2" "1 208
AL+i_ Mtm)t/252 (208)

v' Venda de Box com garantia de 4 pontas:

(Ki-K5)
VP_MtM=——1 7220 209
AL+i_ Mtm)t/252 (209)
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Onde,

K;: preco de exercicio j;

t: dias Uteis entre as datas de céalculo e de vencimento da operacéo;
i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do Box com garantia.

10.3.1.2. Box de 4 pontas sem garantia

Todos os riscos da operacéo de BOX séo considerados na precificacéo: o risco de taxa pré-fixada de mercado e o risco de
crédito (risco de contraparte).

a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que serd considerado constante ao longo do tempo, é
calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operacao e a taxa acordada na operacao.

Spread=ij -jig ; (210)

Onde,

i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;

io: taxa da operagao;
Spread: io: spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira.

b. Taxa Forward '

i _ v
(L+ijig 252

Onde,

i_MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacéo (D+1) até o vencimento®®, apurada na data de calculo;

i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;

iy : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo;

DUCYV: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento;
DUCL.: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacgao;
DULYV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo e de vencimento.

7 Taxa da data de lignidagao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da BM>F.
'8 Consideramos como data do vencimento a data de liguidacao fisica e financeira do ativo objeto.
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c. Calculo do valor presente

c.1 Até a data de liquidagao

v/ Compra de Box sem garantia de 4 pontas:

VF = K2 - Kl com K2 > Kl , (212)
(K2 -Ky) VI
t_liq
(1+i_ MtM ¢, +Spread) 252 (213)
VP_MtM = -
(1+i_MtM”q +Spread)T52

v' Venda de Box sem garantia de 4 pontas:

VF = Kl - K2 com K2 > Kl (214)
(K1-K3) VI
t_liq
(1+i_MtM fwd +Spread) 252 (215)
VP_MtM = -
(1+i_ MtM;q +Spread)£z

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do Box sem garantia;
VF: valor do box na data de vencimento;
VI: valor inicial da operacéo (resultado liquido da compra e venda de opgdes);
K;: preco de exercicio j;
i_ MtMiiq: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+1) apurada na data de calculo;
i_ MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacao (D+1) até o vencimento, apurada na data de calculo;
t: dias Uteis entre as datas de célculo e a liquidagéo financeira das opcoes.

t_lig: dias uteis entre as datas da liquidagdo financeira da compra e a data do vencimento.

c.2. A partir da data de liquidagéo

v/ Compra de Box sem garantia de 4 pontas:

K, -K
VP_ MtM = (K -Ky) ; (216)
(1+i_ MtM + Spread)!/2°2

v' Venda de Box sem garantia de 4 pontas:
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(Ky-Kp)
VP_MtM = - 7252 (217)
(1+i_ MtM + Spread)

Onde,

K;: preco de exercicio j;
t: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento da operagao;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do Box sem garantia.

10.3.1.3. Fontes

Utilizamos a curva Pré obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ =
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo ha informacdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com

relac@o ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do
titulo.

10.3.2. Box de 3 pontas

Trata-se de uma operacgéo estruturada para uma data de vencimento que pode ser negociada da seguinte forma:
v' operagdo composta de compra do ativo objeto, e de venda de opgdo de compra com a compra de
opcéao de venda de um mesmo prego de exercicio;
v/ operagdo composta de venda do ativo objeto, e de compra de opgdo de compra com a venda de
opcéo de venda de um mesmo preco de exercicio;
Trata-se de uma operacéo de renda fixa, possuindo portanto o risco de taxa pré-fixada e um risco de crédito.

No vencimento, seja qual for o pre¢o do ativo subjacente, o investidor devera pagar o prego de exercicio:

O BOX de 3 pontas é avaliado segundo a metodologia apresentada a seguir:

10.3.2.1. Box de 3 pontas com garantia
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A presenca da garantia na operagdo elimina o risco de crédito da mesma, assim somente o risco de taxa pré-fixada é

considerado na precificagdo.

a. Taxa Forward *

25
) (DUC\V ) %ULAV
. (L+iy) 252
I_MthWd = (DUCL ) -1 (218)
(1 +Tiig_acao) 252
DUCLA/ ) 2520uLA0

(. . 252
. B ( +II|q_a(;ao)
I_MtM gy _lig= (bUcto/_) -1 (219)

(1+|qufopgéo) 252

Onde,

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidacdo (D+3) até o vencimento?’, apurada na data de calculo;

i_ MtMrwd_iiq: taxa foward de mercado da data de liquidacio da opgéo (D+1) até data de liquidagdo, apurada na data
de calculo;

iliq_acao: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+3) apurada na data de célculo;

iiiq_opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidagéo(D+1) apurada na data de calculo;

i, : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de calculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento;

DUCLO: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opcéo;
DUCLA: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagao da agéo;
DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da opcao e da acao;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da agdo e de vencimento.
b. Caculo do valor presente
b.1 Até a data de liquidacdo da opgdo

v/ Compra de Box com garantia de 3 pontas:

VF =K (220)
(K) VI
_ DULAV A
(l+|_|\/|t|\/| fwd) 252
-VI
_ DULAO o (221)
VP MM = (1+|_MtM fwd_liq) 252
- . DUCLO
(1+|qu_opgao) 252
7 Taxa da data de lignidacao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da BM T
10 Consideramos como data do vencimento a data de liquidacio fisica e financeira do ativo objeto.
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v' Venda de Box com garantia de 3 pontas:

VF =K (222)
K
_ ouiav. VlA
(l+|_|\/|t|\/|fwd) 252
- - DULAG -Vlg (223)
(1+|_MtM fwd_liq) 252

VP_MtM =

_ DUCLO
(1+'qu,0p9a0) 252

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;
Vla: valor inicial da operacao, referente a agao;
Vlo: valor inicial da operagao, referente as opgoes;
K : preco de exercicio;
i MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data de célculo;
i_MtMrwa_iig: taxa foward de mercado da data de liquida¢éo da opcéo (D+1) até data de liquidag&o (D+3), apurada
na data de calculo;
i_ MtMiiq opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidacédo da opgéo (D+1) apurada na data de calculo;
DUCLO: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opcéo;
DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da opcao e da acao;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo da acdo e de vencimento.
b.2 Entre as datas de liquidagdo da opgéo e da agao

v/ Compra de Box de 3 pontas com garantia:

K

DULAV “Via
(1+i_|\/|t|\/|fwd) 252 (224)

(1+i_MtM|iq)Dl;;20

VP_MtM =

v' Venda de Box de 3 pontas com garantia:

K

DULAV “Via
(i MMy ) 250 (225)
VP_MtM = —

L+ MtV )%;20 ’

Onde,

VP_mtm: valor presente de mercado do box com garantia;

Vla: valor inicial da operacao, referente a agao;
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K : preco de exercicio;

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data da operacgéo;

i_ MtMiiq: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

DULAQO: dias Uteis entre as datas de célculo e de liquidagdo da acéo;

DULAV: dias (teis entre as datas de liquidagdo da agdo e de vencimento.

b.3. A partir da data de liquidagc&o da acéo

v' Compra de Box de 3 pontas com garantia:

K
VP_MtM=—————, 226
(l+i_MtM)t/252 ( )
v" Venda de Box de 3 pontas com garantia:
K
VP_MtM =- (227)

@+i_Mtm)/252°

Onde,

K : preco de exercicio;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia.

10.3.2.2. Box de 3 pontas sem garantia

Todos os riscos da operagédo de BOX séo considerados na precificagcdo: o risco de taxa pré-fixada de mercado e o risco de

crédito (risco de contraparte).
a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é

calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operacao e a taxa acordada na operacao.

Spread=i, -ijig ; (228)

Onde,
i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;
io: taxa da operagéo;

Spread: io: spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira.
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b. Taxa Forward **

(DUCV ) 25}/DULAV
. @+iy) 252
I_MthWd = (DUCL ) -1, (229)
(1 +Tiig_acao) 252
) DUCLA,_ ) 252 uLAo

. (1+|qu_agéo) 252
_MtM g _lig= (bUcto/_] -1, (230)

1+ 'qu_opgéo) 252

Onde,

i MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagéo (D+3) até o vencimento®, apurada na data de célculo;

i_ MtMrwd_iiq: taxa foward de mercado da data de liquidacéo da opgéo (D+1) até data de liquidagdo, apurada na data
de calculo;

iiq_acao: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+3) apurada na data de célculo;

iiq_opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidagéo(D+1) apurada na data de célculo;

i, : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de calculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento;

DUCLO: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opc¢éo;
DUCLA: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagao da agéo;
DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da opcao e da acao;
DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da acdo e de vencimento.

c. Caculo do valor presente
c.1 Até a data de liquidacao da opcéo

v/ Compra de Box sem garantia de 3 pontas:

VF=K, (231)
(K) VI
) DULAV A
(1+ i_MtMg,q + Spread) 252
o )DULAO Vi (232)
VP MM = L+1_MtM gyq jigtSpread) 252
- ] DuUCLO !
(1+||iq_opgao+8pread) 252
v' Venda de Box sem garantia de 3 pontas:
VE=K, (233)
1 Taxa da data de lignidacao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da BM>F.
12 Consideramos como data do vencimento a data de liquidacdo fisica e financeira do ativo objeto.
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K

ouav. Via
(1+i_MtM fwd +Spread) 252
- BULAD -Vlg (234)
(1+|_MtM de_“q-l-Spread) 252

VP_MtM = DUCLO '

(1+i|iq_0pgao+8pread) 252

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;

Vla: valor inicial da operacao, referente a agao;

Vlo: valor inicial da operagao, referente as opgoes;

K : preco de exercicio;

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data de célculo;
i_MtMrwa_iig: taxa foward de mercado da data de liquida¢éo da opcéo (D+1) até data de liquidag&o (D+3), apurada
na data de calculo;

i_ MtMiiq opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidacédo da opgéo (D+1) apurada na data de calculo;
DUCLO: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opcéo;

DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da op¢éo e da acao;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo da acdo e de vencimento.

c.2 Entre as datas de liquidagdo da opc¢édo e da acao

v/ Compra de Box de 3 pontas sem garantia:

K
outav | ViA
(1+ i MtMgq + Spread) 252 (235)
VP_MtM = DULAO :
(1+i_MtM|iq+Spread) 252
v" Venda de Box de 3 pontas com garantia:
K
ouav | V1A
(1+ i MtMgq + Spread) 252 (236)

VP_MtM =— )DULAO ,

(1+i_ MtM ig+Spread| 252

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;
VIla: valor inicial da operacao, referente a acao;
K : preco de exercicio;

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagao (D+3) até o vencimento, apurada na data da operacao;
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i_ MtMiiq: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;
DULAQO: dias uteis entre as datas de célculo e de liquidagdo da acéo;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidac&o da acéo e de vencimento.

c.3. A partir da data de liquidagao da agéo

v' Compra de Box de 3 pontas sem garantia:

K
VP_ MtM = ; 237
(L+i_ MtM + Spread)/ 252 (237)
v" Venda de Box de 3 pontas sem garantia:
K
VP_MtM =— (238)

(+i_MtM+Spread)t/252 "

Onde,

K : preco de exercicio;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia.

10.3.2.3. Fontes

Utilizamos a curva Pré obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://Iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/

= Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes
disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo
IV. Caso a BM&F nédo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados
pelo Departamento de Precificacdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato
significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A tem a

faculdade de alterar o prego do titulo.

10.3.3. Exemplo

Operacdo: Box de 4 pontas com garantia
Ativo: Opc¢des sobre ouro da BM&F
Vencimento: 20/05/2005
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Data liquidagdo no vencimento: 23/05/2005

Strike 1: 44

Strike 2: 33

Quantidade: 53

Tamanho do contrato: 249,75

Valor na liquidagao = (44-33)*249,75*53 = R$ 145.604,25

Data da Precificacéo: 31/12/2005
Dias Uteis para a liquidacdo no vencimento: 36
Taxa pré para a liquidacédo no vencimento: 19,35%

14560425

VP_mtm= — 2
(1+1935%6)8/ 252

=14197012

11. COTAS DE FUNDOS

11.1 COTAS DE FUNDOS ABERTOS

11.1.1. Caracteristicas

Fundos abertos sdo aqueles em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo.

11.1.2. Metodologia

A avaliacao das cotas de fundos abertos é realizada através da cota divulgada pelo administrador do fundo.

11.2. COTAS DE FUNDOS FECHADOS

11.2.1. Caracteristicas

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

As cotas dos fundos fechados podem ser transferidas através de cessao de cotas, diferentemente dos fundos abertos.
Todavia, se o detentor das cotas de fundos fechados for: (i) Fundos de Investimentos abertos, regulados pela Instru¢éo
CVM 409/2004 ou (ii) Investidores N@o Residentes; a transferéncia das cotas de fundos fechados detidas por estas 2
entidades somente podera ocorrer dentro do mercado secundario, isto é Bolsas de Valores ou de Mercadorias e Futuros ou

em mercado de balcio organizado.
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As modalidades de fundos fechados mais comuns no mercado de capitais brasileiro sdo: (i) Fundos de Investimento
(regulados pela Instrugdo CVM 409, na modalidade de fundos fechados), (ii) Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDCs), (iii) Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), (iv) Fundo Mdtuo de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEESs), (v) Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs), (vi) Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica

Internacional (Funcine).

11.2.2. Metodologia

A avaliacdo de cotas de fundos fechados obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagao,

conforme descrito abaixo:

a) Caso a cota seja seja negociada no mercado secundario de ambiente eletdnico, utilizaremos a média
ponderada por voluMe dos pregos de negociagdo considerando os filtros de liquidez de ativos de renda
fixa definidos pelo comité de precificagdo do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A,;

b) Caso a cota ndo seja negociada no mercado secundario eletrdnico, a cotacdo de mercado sera estimada
pela mediana das cota¢des fornecidss por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC).

c) Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, o valor
da cota é apurado usando o spread de liquidez calculado na data de compra da cota. O spread é
calculado de forma que a cotacéo no primeiro dia de marcagdo seja igual ao valor negociado. Este spread
da aquisicao € considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizagdo da operacéo de

forma que o agio/deséagio seja distribuido ao longo do prazo de vencimento do fundo.

Cota_ MtM = Cota_ Admin |s§:ador,
252 (239)
(1+spread)
Onde,

du: dias Gteis entre as data de calculo e do vencimento do fundo;
Spread: spread de agio/deséagio estimado na data da operagao;

Cota_Administrador: valor da cota divulgada pelo administrador
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12. RENDA FIXA OFFHORE

12.1. GLOBAL BONDS
12.1.1. Caracteristicas
Sao titulos soberanos emitidos no mercado internacional.

12.1.2. Metodologia

Os Globals sao precificados conforme a metodologia descrita abaixo:

. C Amort
PU _sujo=| Y. t = |+ mor = | (240)
. do. do
@+i_mtm)*™ ) {@+i_mtm)™
Onde,
1
i_MtM=|(+i_prov)  -1[*2, (241)
Onde,

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Gteis*®* e do Gltimo evento

(Convencéo: 30/360);
C: cupom de juros pagos;
t: data de calculo;

i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU_sujg= PU_IimpotJ{i_cupom*%j ,

(242)

Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal a época,;

i_cupom: taxa do cupom;

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

(Convencéo: 30/360).

Y A liguidacdo financeira ocorre em D+ 3.
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12.1.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price a média entre o bid e o ask divulgados diariamente pelo JP

Morgan Chase através de email enviado pelo mesmo.

b) Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum Global , utilizamos o

guoted price (média entre o bid e o ask) da tela de Globals do provedor do terminal Bloomberg

(fonte: BGN).

12.1.4. Exemplo Numérico

Global 40

Data de Célculo - 21/07/2003

i_cupom =11%
dc, = 157

Bid = 80,25
Ask = 81,75

80,25+8175

PU_limpo=—=""—="==8100%

PU _sujo=

8100  (gq1x157
100 360

j: 0,857972

12.2. TRESURY BILLS

12.2.1. Caracteristicas

Os Treasury Bills, ou T-Bills sdo titulos publicos americanos de curto prazo, prefixados, do tipo zero

cupom, sendo negociados com desconto sobre seu valor nominal.

12.2.2. Metodologia

As T-Bills s&o precificadas conforme a metodologia descrita abaixo:

PU =

100

1+(i_MtM/100)* 2=
360

d

(243)

Onde,
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I** e do ultimo evento

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 1 dia Uti
(Convencéo: actual/360);

i_MtM: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

12.2.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte primaria: BGN).

b) Caso nado seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum T-Bill , utilizamos o
quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan Chase através de

email enviado pelo mesmo.

c) Caso ndo seja divulgado pela fonte primaria e scundaria algum prego para algum T-Bill,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do terminal

Bloomberg.

12.2.4. Exemplo Numérico

US912795M574

Data de Célculo - 29/04/2009
i_MtM = 0,033

dc, =49

PU = 100 75 = 9999
1+(0,033/100)* —
360

12.3. TREASURY NOTES

12.3.1. Caracteristicas

Os Treasury Notes, ou T-Notes séo titulos publicos americanos de médio prazo, prefixados, com

pagamento de cupons semestrais, sendo negociados em percentual do seu par value.

12.3.2. Metodologia

Na prética o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

dc
PU sujo=PU _limpo,+ i cupom*—L |, 244
_Sujo - POy ( _cup dc] ( )
" A liguidacao financeira ocorre em D+1.
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Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal a época,;
i_cupom: taxa do cupom;
dct: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

dc: dias corridos o ultimo e proximoevento (Convencgédo: actual / actual).

12.3.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o prego divulgado no terminal Bloomberg (fonte priméaria: BGN).

b) Caso nédo seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum T-Note , utilizamos o
quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan Chase através de

email enviado pelo mesmo.

¢) Caso nao seja divulgado pela fonte primaria e scundaria algum preco para algum T-Note,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do terminal

Bloomberg.

12.3.4. Exemplo Numérico

US912828HC70
Data de Calculo — 04/05/2009
i_cupom =4,125%

dCtt =66
dc =184
PU limpo = 108,484375
PU _sujo= 108’484375+(0'04125*Ej =1,092242
100 2 184

12.4. CORPORATE BONDS

12.4.1. Caracteristicas

Sao titulos privados emitidos no mercado internacional. Cada titulo tem caracteristicas especificas que séo
descritas em seus contratos. A metodologia descreve 0s tipos mais comuns desses ativos, que normalmente

séo prefixados com pagamentos de cupons semestrais.

12.4.2. Metodologia

Os Corporate Bonds sao precificados conforme a metodologia descrita abaixo:
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. C Amort
PU_sujo=| Y. |+ = |’ (245)

CasioM)® ) @rimm)

Onde,

i MtM=

(L+i_prov) 2 —1]*2, (246)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Gteis® e do Ultimo evento
(Convencéo: depende do contrato);
C: cupom de juros pagos;
t: data de calculo;
i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU_sujg= PU_IimpotJ{i_cupom*%j, (247)

Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal & época,;
i_cupom: taxa do cupom;
dc: dias corridos entre as datas de célculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

(Convencéo: depende do contrato).

12.4.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte primaria: BGN).

b) Caso ndo seja divulgado pela fonte priméaria algum preco para algum Corporate Bond ,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan

Chase através de email enviado pelo mesmo.

¢) Caso nédo seja divulgado pela fonte primaria e scundéaria algum preco para algum Corporate
Bond, utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do

terminal Bloomberg.

12.4.4. Exemplo Numérico

USP8001VAD84

Data de Célculo - 29/04/2009
i_cupom =11,125%

dc; =34

PU_limpo = 34,7042

5 A lignidacao financeira ocorre em D+ 3.
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PU _sujo

=34’7042+ 0,11125*£ =0,35754¢
360

13. RENDA VARIAVEL OFFSHORE

13.1. ACOES NEGOCIADAS EM BOLSA

13.1.1. Metodologia

Utilizamos a cotacéo referente ao preco de fechamento do dia na bolsa de valores onde o ativo é
negociado .

13.1.2. Fontes

As cotacbes das acdes sdo obtidas no site da prépria bolsa onde o ativo é negociado ou através do
terminal Bloomberg.

13.2. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

13.2.1. Caracteristicas

American Depositary Receipts (ADRs) séo certificados representativos de acdes ou outros valores
mobiliarios que representam direitos e a¢des, emitidos e negociados nos Estados Unidos da América
com lastro em valores mobiliarios de emissdo de empresas ndo americanas depositados em custédia

especifica em seu pais de origem.

13.2.2. Fontes

As cotagOes das acdes sao obtidas no site da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do
terminal Bloomberg.

13.3. GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS

13.3.1. Caracteristicas

Global Depositary Receipts (GDRs) sdo certificados representativos de acdes ou outros valores

mobiliarios que representam direitos e a¢des, emitidos e negociadas no exterior com lastro em valores
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mobilidrios de emissédo de empresas de outros paises depositados em custddia especifica em seu pais

de origem.

13.3.2. Fontes

As cotagOes das acdes sao obtidas no site da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do

terminal Bloomberg.

14. DERIVATIVOS OFFSHORE

14.1. FUTUROS NEGOCIADOS EM BOLSA

14.1.1 Metodologia

Utilizamos a cotagéo referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela bolsa em

que o ativo € negociado.

14.1.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da da prépria bolsa onde o ativo é negociado ou através do terminal

Bloomberg.

14.2. OPCOES DE FUTURO NEGOCIADAS EM BOLSA

14.2.1. Metodologia

Utilizamos a cotacgdo referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela bolsa em que o

ativo é negociado

14.2.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do terminal

Bloomberg.
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14.3. OPCAO DE ACAO

14.3.1. Metodologia

Utilizamos a média do bid e ask divulgadas no terminal Bloomberg.

Quando a opcao nao possuir estimativas de bid ou ask, o prémio passa a ser determinado pelo modelo de

Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:

v' Opcédo de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (248)
v'  Opcédo de Venda (Put Européia)
P=Ke "N (-d,)-SN(-dy) , (249)
2
Inf — [+|r+—1|t
L __\K 2 (250)
1= Gﬁ '
d, =dovt | (251)
X q 727
N(x)= | —e 72dz, 252
17 (22)

Onde,
C: preco de uma opg¢éo de compra;
P: preco de uma opc¢éo de venda européia;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: prego de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

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

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

N(.): fung&o de distribuigdo acumulada da normal padré&o.

14.3.2. Fontes

(b) Opcdes com cotacdo de bid e ask: utilizamos as cotagBes referentes ao preco médio entre o bid e

0 ask de fechamento no pregdo no site da bolsa em que o ativo é negociado ou através do terminal

Bloomberg.

(c) Opcbes sem cotacdo de bid ou ask: séo descritas abaixo as fontes dos pardmetros utilizados no

modelo de Black & Scholes:
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- Preco a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto na bolsa em
gue é negociado;

- Volatilidade (o):Utilizaremos a cotacdo de mercado obtida através de contribuidores
independentes. Caso ndo haja informacéo de quaisquer contribuidor, utilizamos a matriz
de volatilidade implicita (curva de smile) das op¢des cotadas em bolsa. Caso ndo existam
informacdes suficientes para compor uma estrutura de volatilidade para o vencimento da
opcdo poderemos (1) utilizar a udltima volatilidade negociada ou estimada através das
cotacdes de bid e/ou ask; ou (2) utilizar um modelo tedrico para estimagédo da volatilidade.
O modelo utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada em USD obtida na Bloomberg.

14.4. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) OFFSHORE

14.4.1. Metodologia

O valor presente desse contrato é avaliado da seguinte forma:

PU_ MM = Fma/ma — Ky

; dog )
1+i_MtMpy o, ——=
[ — M2 360J

(253)

Onde,

M1: moeda vendida

M2: moeda comprada

t: data de calculo;

T: data de vencimento;

F’: Preco do forward no mercado externo para o vencimento do contrato;
K+: Valor da cotacéo do ativo acordado para o vencimento do contrato;
dcyr: dias corridos entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

i_MtMy,,: taxa pre-fixada do pais 2 negociada no mercado externo para a data de
vencimento na data de calculo.

14.4.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada fornecida pela Bloomberg para cada pais (fonte priméaria: BGN), exceto Brasil. Se
o ativo for comprado em Reais utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ = Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps).
Caso a BM&F nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.
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Os precos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg (fonte primaria: BGN). Caso a Bloomberg néo

divulgue curva forward para alguma moeda utilizamos a agéncia Reuters.

14.4.3. Exemplo Numérico

M1 =USD

M2 = BRL

VN_USD = 1.000.000,00

K = BRL/USD = 3,109

F’ = BRL/USD = 2.73225485875

T =03/07/2007

Taxa PRE’ BRL = 16.1585816481575%

2,732255-3109

PU _MtM = .1.000.00000=-320117,2¢,

1+16.158581%@
360

14.5. OPCOES DE MOEDA OFFSHORE

14.5.1. Metodologia

Utilizamos o pémio determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call
C =[FN(d;)-KN (dy) ™, (254)
v' Put Européia
P=C+(K-Fe™, ‘ (255) ‘
F NG
. In(KjJ{ZJt (256)
dy=ch-0 Wt , (257)
N(X) = f ey (258)
21

Onde,
C: preco de uma opc¢éo de compra;
P: preco de uma opc¢éo de venda européia;
K: preco de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 360 dias Uteis no ano do ativo objeto;
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rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

ndc: nimero de dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento da opgao;

t: tempo em anos, base 360 dias corridos no ano, entre as datas de célculo e do vencimento;
F: forward para o vencimento da opc¢éo;

N(.): fung@o de distribuigdo acumulada da normal padr&o.

14.5.2. Fontes

Sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

- Forward (F): utilizamos o preco para a data de vencimento da opcao a partir da curva
fornecida pela Bloomberg (fonte priméaria: BGN). Caso a Bloomberg ndo divulgue a curva,
utilizamos a curva da agéncia Reuters.

- Volatilidade (oc): utilizamos a matriz de volatidade fornecida pela Bloomberg. Caso a
Bloomberg (fonte priméria: BGN) ndo divulgue a matriz utilizamos as informacdes da
agéncia Reuters. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade
minima para o calculo da mediana, utilizamos um modelo teérico para estimagdo da
volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average)
descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): se a opcdo for em denominada em Reais utilizamos a taxa pré-fixada
brasileira interpolada, conforme metodologia descrita no anexo IV, para a data de
vencimento da opg¢do a partir da Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F. Caso a
opcdo seja denominada em outra moeda, utilizamos a curva de juros fornecida pela
Bloomberg (fonte primaria: BGN). Se a Bloomberg nado divulgar a curva utilizamos as

informacdes da agéncia Reuters.

14.5.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 24/04/2009
Data do vencimento - 15/06/2009
F (SGD/USD) = 1,4916

K (SGD/USD)= 1,510

rd (SGD) = 0,2333% a.a.

r =In (1+ 0,2333) = 0,2331% a.a.
c =7,99%

t =52/360 = 0,14444

v/ CallUSD/ Put SGD
C =[1,4916*0,34880-151*0,33763*¢ 0002331014444 _ 4 01 045
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v PutUSD/ Call SGD européia

P =0,01045+ (1,51-1,4916)* ¢ 0:00233%014444 _ 57884

151 2
dy = =-0,38856
0,079*,/0,14444

In(l,4916] +[(o,o79)2 J*0’14444

d, = -0,3875-0,079*,0,14444=-0,41893

14.6. SWAPS DE TAXA DE JUROS: FLUTUANTE X PRE-FIXADO

14.6.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a

seguir:

- Ponta pré-fixada

. dei i,
VN
PU_ MtMpge =VN.C.Z 360 S ra (259)
i1 1+i MM G| [1gi My, ST
360 360
- Ponta flutuante
dgj_.
L Ciage VN
PU _MtMg oar =VN-Z . o (260)
= (1+i_MtMi.—C'j [1+i_MtMT.—TJ
360 360
Onde
[1+i_MtM.%J 260
Ci= do ) [de (261)
1+i_Mtm.—=L Lt
- 360

Onde,
C: taxa contratada base 30/360;
C;: taxa forward entre as datas de pagamentos;
t: data de avaliacéo;
t: data de pagamento;
T: data de vencimento;
dc; i1 30: dias corridos base 30 entre as datas de pagamentos;
dc; i.4: dias corridos entre as datas de pagamentos;
dc;: dias corridos entre as datas de calculo e de pagamento;

dcy: dias corridos entre as datas de calculo e de vencimento;

dc;,, dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento na base 360;

i_MtM;: taxa de mercado pré em USD para a data i.

Information Classification: Publica
Praticas Gerais de MaM
Manual de Precificacdo de Ativos

Pagina 152 de 166
Agosto, 2016



14.6.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada na moeda de referéncia, obtida a partir dos vértices das taxas de curto
prazo, futuros e taxas de swaps. As datas onde nao héa informac@es disponiveis sdo obtidas através de

metodologia de interpolacéo descrita no anexo V.

14.6.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 24/04/2009
Data da partida - 10/09/2008
Data do vencimento - 16/08/2010
VN =1.000.000,00

C = 3,00%

Fixed: pagamento semestral

Float: pagamento trimestral

Tx Desc. Fator Fixed $ Float $ PV Fixed PV Float

16/12/2008 2.71% 0.99336 2.71% 6,847.53 - 6,802.10
16/03/2009 3.03% 0.98527 3.29% 8,215.86 - 8,094.84
16/06/2009 3.36% 0.97574 3.91% 30,000.00 9,986.04 29,272.14 9,743.76
16/09/2009 3.48% 0.96678 3.71% 9,473.46 - 9,158.73
16/12/2009 3.60% 0.95747 3.89% 9,832.41 - 9,414.21
16/03/2010 3.72% 0.94782 4.07% 10,174.29 - 9,643.44
16/06/2010 3.84% 0.93782 4.27% 1,030,000.00 1,010,901.96 965,957.03 948,046.46

995,229.17 1,000,903.54

14.7. CREDIT DEFAULT SWAPS

14.7.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a
sequir:

- Ponta pré-fixada

T T (PND;_—PND; ) 2
PNDi'dCi,i—l . -1 i)
PU_ MtMpge :SZ < +S. e (262)
i=1 1+i_MtMi.7l i=1 1+i_MtMi.7l
360 360

- Ponta flutuante
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-
(PND;_; — PND;
PU_MtMgoar = (1- R).Z(#dc'), (263)
i=1 (1+i_MtMi.3—6'Oj

Onde,
S: spread acordado no inicio da operacao;
PND;: Probabilidade de ndo default entre a data de avaliacéo e data do pagamento i;
R: taxa de recuperacéo do ativo base;
t: data de avaliacéo;
t: data de pagamento;
T: data de vencimento;
dc;: dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento;
dc; i.1: dias corridos entre as datas de pagamentos;

i_ MtM;: taxa de mercado pré em USD para a data i.

14.7.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada em USD, obtida a partir dos vértices de libor, euro-dollar e swap rates
disponibilizados no terminal Bloomberg (fonte priméaria: BGN). As datas onde ndo h& informacdes

disponiveis séo obtidas através de metodologia de interpolacdo descrita no anexo IV.

Utilizamos as probabilidades de default obtidas a partir da curva de CDS spreads disponibilizadas pela

Bloomberg (fonte primaria: CBIN).

14.7.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 21/05/2009

Data da partida - 01/03/2008

Data do vencimento - 01/09/2009
Referéncia = Federative Republic of Brazil
S =0.905%

R = 25%

i MtM =1,61% a.a.

PND = 97,938%

du, =103
0.97938"0.002589&O.OZOGlS"M%
PU _MtMpge = 2 =0.002550863092689:
(1+0.0161*(103/360))
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(1-0.25)*0.02061864

PU_MtM = =0.015393078677367

= VFLOAT T 10.0161%(103/360) ' ‘
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16. ANEXO |

16.1. MODELO PARA CALCULO DA VOLATILIDADE

O modelo utilizado para estimar a volatilidade EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

O =A*ol g o + (-1 *K (264)

O modelo é definido por apenas 1 parametro, denominado fator de decaimento e denotado A . Quanto maior o

valor de A , maior o peso dado as observacdes mais antigas, ou seja, 0 decaimento é mais suave. Apresentamos

a seguir as etapas para construcao da equacao (256).

n .
ALxp2,
o2 = Ry + A2 40202, 402K L+ AR, E = (265)
t= 2 n-1 - n
I+ +A° 4.+ A i1
>N
i=1
L 1 s . .
Como Z;J 1w n o0 modelo EWMA infinito pode ser reescrito da seguinte forma:
i=1 -
ofig = L-2)* AN (266)

i=1

Os modelos para estimacdo da variancia condicional discutidos até agora desconsideram a média. No entanto,
estudos empiricos mostram que a inclusdo da média no modelo melhora a estimagdo das volatilidades*. Neste
caso, adiciona-se ao modelo uma equagéao recursiva para média e as estimativas da variancia e média sdo obtidas

de acordo com as formulas apresentadas a seguir, considerando como dada toda a informacao até o instante t:

Gt2+:l.lt = ?‘*Gtzlt—l +(@-2)*(r —Ht|t—1)2 (267)

onde X € o fator de decaimento tal que, 0< » < 1 e py4 também é definido recursivamente pela seguinte

equacao:

Mg =A% pge g +(-A)*g (268)

Note que a equacéo (260) equivale a:

0t2+14t =@1-2)*(r - Ht|t—1)2 FAFA-N)*(hg — Ht—ut—z)z +22 *Gtz—ut—z
(269)

=@1-A)*(r - ”t|t—1)2 FA*A-2)*(hy — Mtfutfz)z +AEF (L) * (g — p-t—2|t—3)2 +22 *0t2—2|t—3

16 A miédia ¢ considerada para estimacao da volatildade de todos os ativos.
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Generalizando para n recursdes,

n-1 .
ot = 2N * A=) * (i —Besieio)® + AR 0 n (270)
i-0

Portanto, se o tamanho da série, n, for suficientemente grande, o valor inicial atribuido a variancia tera pouca
influéncia na estimativa da volatilidade hoje. De acordo com a equacao (262), para uma série de tamanho 50 e A
de 0.91, por exemplo, o peso dado a primeira volatilidade, oo’ é aproximadamente 0.81%.

O valor inicial atribuido a primeira varidncia da série no modelo EWMA, co%, é a variancia ex-post entre as 15

observacdes anteriores e as 10 posteriores a primeira data considerada:

t+Zl:O 2
(k- 1)
2 ex—post _ k=t_15 ! (271)
ot =
25

Onde,

t+2110

Ik

= _ k=t-15 (272)
h=-—

26

Na falta de algum dado de retorno, a volatilidade e a média sdo mantidas, ou seja, utiliza-se A = 1, o que implica

~2 ~2 ~ ~
QUE Otiqt =Otjt-1 © Mewt = Myje-1 -

16.2. DETERMINACAO DO FATOR OTIMO DE DECAIMENTO

Os procedimentos utilizados para determinar o fator de decaimento 6timo de cada ativo e do portfélio serdo

descritos a seguir.

16.2.1. Para um ativo em particular

O X\ 6timo de um ativo é aquele no qual a estatistica RMSE (Root Mean Squared Error), definida a seguir,

minima.
I ex—post ex—ante 2
> (o PO = o (M) 273)
RMSE()) = |/ =L
T
Onde,
ex-anteyy =[5 x 2 1—2)* - )2 274
o1 (M) = Stp-2 + (L= 2) * (1 — pege-2(1) (274)
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Mg (M) =A*py_gp 3(A) +(L-2)* R (275)

(276)

t+10

2.0
T (277)

Note que a volatilidade ex-post independe de A.

Portanto, cada A (0.85, 0.86, ..., 0.98, 0.99) terd um RMSE associado. O A 6timo de cada ativo sera aquele que

apresentar o menor RMSE.

16.2.2. Para o Portfolio

Calculado o A 6timo de cada ativo, o passo seguinte é determinar o A 6timo do portfélio através de uma média

ponderada, onde os pesos de cada ativo s&o inversamente proporcionais ao seu RMSE(}) 6timo*’.

A primeira etapa para se obter os pesos € calcular uma medida de erro relativa, definida da seguinte forma:

Tk
=k (278)
0=
onde 7, € o RMSE 6timo do ativo k e [] € a soma destes entre todos os ativos, ou seja,
K
=2 (279)
k=1

O peso sera definido de forma que quanto maior o RMSE(A) étimo do ativo k, menor seu peso, ¢k, na determinagao

A do 6timo do portfélio.

-1
bk = O
K a (280)
> 0k
k=1
Onde,
47 RMSE associado ao A étimo.
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K
> k=1 (281)

O fator de decaimento 6timo do portfdlio, %, é dado pela média ponderada dos A 6timos de cada ativo, pelos

pesos, ¢k, calculados em (194):

_ N N
A= ik (282)
i=1

onde ii €0 A Otimo do ativo i.

Segundo Jorion (1997), o fator 6timo de decaimento varia ndo somente entre as séries de ativos, mas também

durante o tempo. Daqui a necessidade de reestima-lo periodicamente. O % é, desta forma, reestimado a cada 6

meses.
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17. ANEXO Il - CONSTRUCAO DA CURVA DE CUPOM CAMBIAL

17.1. CURVA DE CUPOM CAMBIAL SUJO

A curva de cupom cambial sujo é construida a partir dos ajustes dos contratos de FRAs* de Cupom Cambial (FRC).

Em uma operacdo de FRC, as partes assumem uma posi¢éo (comprada ou vendida) no vencimento do FRC (Ponta Longa)
— que corresponde ao vencimento do contrato futuro de cupom cambial (DDI) — e, automaticamente, a Bolsa abre uma

posicao inversa (comprada ou vendida) no primeiro contrato em aberto no DDI (Ponta Curta).

Assim sendo, as partes negociam um taxa de juros linear para o periodo compreendido entre os dois vencimentos acima,

ou seja, uma taxa a termo.

Para o calculo do cupom sujo para o vencimento da Ponta Longa, utiliza-se o ajuste do FRC para o mesmo vencimento e o

cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta, de acordo com o esquema abaixo.

Cupom Sujor FRCy
I_H A
— ~
I I I
| I |
Data de t (Ponta Curta) T (Ponta Longa)
Cdlculo
— _
——

Cupom Sujor

Assim:

CupomSujor —Kh CupomSujq.%}(lﬁL FRCT.(DCT%_ODC‘)j—l}* IZ3)ZO (283)
T

E, na auséncia de oportunidades de arbitragem entre os mercados, a seguinte relacéo é valida para o célculo do

cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta:

100000/
CupomSujq = AjusteDI 1(* 360
POmSUIA = A usteDOL DG (284)
1000PTAXp_;
Onde,

Cupom Sujor: € o cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Longa;

FRC+: é o preco de ajuste do contrato de FRC para o vencimento da Ponta Longa;

Cupom Sujo: € o cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Curva;

DC+: nimero de dias corridos entre a data de célculo e a data de vencimento da Ponta Longa;
DC:: niUmero de dias corridos entre a data de célculo e a data de vencimento da Ponta Curta;
Ajuste DI: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de DI,
Ajuste DOL: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de Délar;

8 Forward Rate Agreement
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PTAXp.1: € 0 PTAX de D-1 da data de calculo.

17.2. CURVA DE CUPOM CAMBIAL LIMPO

A curva de cupom cambial limpo é obtida a partir da curva de cupom sujo, através da seguinte formula®.

. 360, Spotyg . qu
CupomLim =—* —=—-*1+CupomS *—— -1
upomLimpq =~ {PTAXDl (+ upomsujq * =2 (285)

Onde,
Cupom Limpos: € o cupom limpo para o vencimento em t;
Spotpo: dolar spot no fechamento do dia de céalculo DO;
PTAXp.1: € a PTAX de D-1 do dia de célculo;
Cupom Sujo; : € 0 cupom sujo para 0 vencimento em t;

DC:: dias corridos entre a data de célculo (DO) e o vencimento t.

17.3. FONTES

Para a construcdo da Curva de Cupom Sujo sdo utilizados os Pregcos de Ajuste Referenciais dos FRCs e os
Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Ddlar, divulgados pela BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/
= Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em Pregdo — Final). Caso a BM&F néo divulgue os Precos de
Ajuste usaremos as curvas divulgadas pela Bloomberg (Brazilian Interest Rate Swaps e Brazilian Currency Rate

Swap).

18. ANEXO IlI

18.1. METODOLOGIA PARA TRANSFORMAGCAO DE CUPONS CAMBIAIS (CUPOM SUJO VS
CUPOM LIMPO)

Na auséncia de oportunidades de arbitragem, a relagcdo entre os mercados, vale a seguinte relacao:

(1+ PreDO)DU /252

DC (286)
(1 + CLDO * %)

Fpo = Spoipg *

Onde,
DO fechamento do dia da avaliacao;
D+1: abertura do dia seguinte da data de avaliacao;

Fpo: valor de equilibrio do contrato de futuro de délar em DO;

9 As demonstragdes das férmulas de transformacées de cupom cambial encontram-se no anexo Il deste documento.
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Spotpo: délar spot em DO;

Prepo: taxa pré em DO;

CL: Cupom limpo®® de délar em DO;

du: dias Uteis entre DO e o vencimento do contrato futuro de délar;
dc: dias corridos entre DO e o vencimento do contrato futuro de dolar.

Isolando CL temos que:

Spo 360
CLDO = |:[F'):—bo*(l+ PreDo)DU /252) _1:|*D_C (287)
DO

Seguindo 0 mesmo raciocinio para o cupom sujo temos que:

PTAX 360
CSpo = (ﬁ*m Prepg)™/ 252)—1 * == (288)
Foo DC

Usando o artificio matemaético de multiplicar e dividir a equagéo acima por Spoipg temos que:

PTAXp_; Spo 360
CSDO _ [ = D-1 Sp oo *(l+ PreDo)DU /252} _q|x222 (289)
Do SPOfg bC

Rearranjando a equacao acima temos que:

360 [ PTAX DC
CSpg = —*| ——2DL x| 1, Cly, *— | -1
Do {SpotDo [ Do 360} } (290)

Para fazer o MtM dos fundos de abertura utilizamos o cupom sujo de abertura calculado a partir do cupom sujo de

fechamento corrigido-se por um CDI da seguinte forma:

DC PTAX 360
CSp1=| (1+CSpp* ) D0 __ o —1|* (291)
360" PTAXp_;(1+CDI) (DC-1)
0 Taxa de rendimento, em moeda estrangeira, obtida para um investimento em um titulo indexado ao ddlar, para um determinado periodo de tempo.
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19. ANEXO IV

19.1. MODELO DE INTERPOLACAO FLAT-FORWARD

19.2. METODOLOGIA PARA TAXA EXPONECIAL EM DIAS UTEIS

19.8.

(292)

Onde,
it: taxa interpolada para a data t;
i1: taxa pré de mercado para a data do vértice 1;
io: taxa pré de mercado para a data do vértice 2;
dus: dias Uteis entre as datas de céalculo e a data do vértice 1;
duy: dias Uteis entre as datas de calculo e a data do vértice 2;
duy: dias Gteis entre as datas de célculo e a data t;

METODOLOGIA PARA TAXA LINEAR EM DIAS CORRIDOS

dc
q (L+ip—2) ~
i = || gy |f 1+ 365 _ |f 96=do |1} | 365
365 1 E) de,—dcey dg
"365

(293)

Onde,
i: taxa interpolada para a data t;
i1: taxa pré de mercado para a data do vértice 1;
io: taxa pré de mercado para a data do vértice 2;
dcy: dias corridos entre as datas de célculo e a data do vértice 1;
dcz: dias corridos entre as datas de célculo e a data do vértice 2;
dc: dias corridos entre as datas de calculo e a data t;
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Resumo

Apresenta 0s processos e a metodologia de marcacdo a
mercado do conjunto de ativos que compdem as carteiras
dos Fundos de Investimentos controlados pelo Banco
Paulista S.A., servindo também como mecanismo de
controle para a certificagdo de que todas as operagdes
encontram-se marcadas de forma adequada..
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1. Objetivo

Apresentar 0s processos e a metodologia de marcacéo a mercado do conjunto de ativos que comp8dem as carteiras dos
Fundos de Investimentos controlados pelo Banco Paulista S.A., servindo também como mecanismo de controle para a
certificacdo de que todas as operagdes encontram-se marcadas de forma adequada.

2. Publico-alvo
Banco Paulista e SOCOPA.

3. Introducéo

A Marcacéo a Mercado (MaM) consiste em registrar todos os ativos para efeito de valorizagdo e calculo de cotas de Fundos
de Investimentos, pelos pregos transacionados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este prego ndo é
observavel, pela melhor estimativa de prego que o ativo teria em uma eventual transacgao feita no mercado.

O principal objetivo é evitar a transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas dos Fundos de investimento. Além disto, a
marcacgdo a mercado da maior transparéncia aos riscos embutidos nas posi¢cfes, uma vez que as oscilagdes de mercado dos
precos dos ativos, ou dos fatores determinantes destes, estaréo refletidas nas cotas, melhorando assim a comparabilidade
entre seu desempenho.

Desta forma, o intuito deste manual € apresentar os processos e a metodologia de marcagéo a mercado do conjunto de ativos
que compdem as carteiras dos Fundos de Investimentos controlados pelo Banco Paulista S.A., servindo também como
mecanismo de controle para a certificacdo de que todas as operacdes encontram-se marcadas de forma adequada.

Este Manual de Marcagdo a Mercado esta em linha com as diretrizes consideradas “principios norteadores” pela ANBIMA
(Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais). As diretrizes séo:

0] Formalismo: O administrador do fundo deve ter um processo formal de MaM. Para tal, a metodologia deve ser
definida em Manual de MaM e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa responséavel pela execugéo, pela
qualidade do processo e metodologia, bem como pela guarda dos documentos que contenham as justificativas
sobre decisfes tomadas;

(i) Abrangéncia: Tendo em vista que o principal objetivo da Marcacao a Mercado € evitar a transferéncia de riqueza
entre os diversos cotistas de um fundo de investimento, estas Diretrizes abrangem todos os fundos nao—exclusivos
e ndo-restritos, ou seja, aqueles em que a mencionada transferéncia de riqueza precisa, necessariamente, ser
evitada. Nessa medida, para fins destas Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele destinado exclusivamente
a um investidor e fundo restrito aquele destinado a um grupo determinado de investidores, que tenham entre si
vinculo familiar, societario ou pertengcam a um mesmo grupo econdmico, ou que, por escrito, determinem esta
condicao. Caso um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo ou restrito, ser-lhe-do
aplicaveis imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos;

(iii) Melhores Préticas: O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado;

(iv) Comprometimento: O administrador do fundo deve estar comprometido em garantir que os precos reflitam pregos
de mercado e, na impossibilidade da observacao desses, despender seus melhores esforgcos para estimar o que
seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados;

(v) Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer decisao
de MaM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

(vi) Obijetividade: As informagfes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;

(vii) Consisténcia: Se o administrador é responsavel pela precificagédo de todos os seus fundos, um mesmo ativo ndo
pode ter precos diferentes em nenhum dos fundos. Caso haja contratac@o de prestador de servico habilitado para
tal funcéo:

a) De maneira analoga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precificacao ficar a
cargo de prestador de servigo contratado, nesses fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos
diferentes quando utilizado o mesmo Manual de MaM; e

b) O prestador de servi¢o contratado também néo pode adotar para um mesmo ativo, mesmo que em
diferentes fundos e de diferentes administradores, precos diferenciados quando utilizado o mesmo
Manual de MaM, imprimindo consisténcia ao exercicio de sua fungéo.
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(viii) Frequéncia: A MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo das cotas;
(ix) Transparéncia: Metodologias de marcacdo a mercado devem ser publicas e disponiveis.

Este Manual foi elaborado em conformidade com o Codigo ANBIMA de Regulacao e Melhores Praticas para os Fundos de
Investimento e atende a todos os requisitos da Deliberagdo n° 38-A, de 16 de junho de 2011.

Cabe registrar que o presente documento sera revisado com periodicidade minima anual, ou a qualquer tempo, caso ocorra a
inclusdo de novos produtos ou alteragdo de metodologia de marcacdo a mercado estabelecida pelos érgéos reguladores.

4. Visédo do processo
4.1. Coleta de precos

Parte significativa dos precos, taxas e indices necessarios para precificagdo dos ativos estao disponiveis em bancos de
dados publicos que podem ser consultados pela rede mundial de computadores. Estes bancos de dados sédo classificados
como Fontes Primarias, que alimentam as bases de informagdes do Banco Paulista S.A..

Sao consideradas Fontes Primarias:

0] ANBIMA - titulos publicos federais e debéntures;
(i) BM&FBovespa — agdes, opcdes, contratos futuros e outros derivativos;
(iii) CETIP — titulos privados (letra financeira, CRI, LCI, etc.).

Destacamos que o processo € realizado através de importacdes de arquivos, evitando ao maximo a insercao de dados
através de digitagdo, minimizando os Riscos Operacionais.

Em condigdo de excec¢édo, quando as Fontes Primarias ndo estiverem disponiveis, serdo utilizadas Fontes Alternativas, entre
as quais podem ser citadas Bloomberg, Reuters e Broadcast. Nesses casos, 0s pre¢os e taxas serao previamente analisados
e aprovados pelo administrador da carteira ou até mesmo pelo Diretor de Gestéo de Recursos de Terceiros e e
Departamento de Custddia e Controladoria de Fundos de Investimentos.

4.2. Tratamento dos precos coletados

O tratamento dos dados obtidos junto as Fontes Primarias € realizado no processo de importa¢éo dos arquivos nos sistemas
utilizados pelo Banco Paulista S.A., ao longo do qual é feita a padronizagdo dos dados a fim de evitar erros ou falhas no
registro nos bancos de dados.

4.3. Validac&o dos prec¢os coletados

Diariamente as informacgdes obtidas pelas fontes primérias séo confrontadas com dados de mercado obtido por outras
plataformas, como Bloomberg, Reuters e Broadcast. Essas Fontes Alternativas de dados oferecem parametros para avaliar se
existe discrepancia nos dados apurados junto as Fontes Primarias, o que permite a identificacdo de eventuais erros ou falhas
antes da marcagdo a mercado.

Os processos de obtencao e validacdo de dados séo realizados por profissionais capacitados, respeitando a segregacgéo de
fungbes, no qual um é responséavel pela execugéo e outro pela validacao.

4.4. Aplicagdo dos precos as carteiras

Os precos apurados diariamente para ativos e derivativos sdo inseridos no Sistema Gerenciamento de Ativos. Apds a carga
do sistema, é realizado o processamento das carteiras e o calculo das cotas dos Fundos de Investimentos.

4.5. Validacdo da aplicacdo dos precos as carteiras

Os profissionais responsaveis pelo processamento das carteiras e cotas dos Fundos de Investimento elaboram relatérios
especificos que permitem identificar eventuais discrepancias entre a variacdo das cotas dos Fundos de Investimento e a
variagao de seus respectivos benchmarks. Caso haja diferencas relevantes, é realizada uma analise detalhada da carteira,
com o objetivo de identificar eventuais problemas de marcagdo em algum ativo especifico.
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4.6. Supervisdo dindmica da metodologia

As metodologias apresentadas neste manual foram desenvolvidas pelo Grupo de Precificagéo que periodicamente monitora
verifica se 0s processos adotados estdo em linha com as melhores praticas de mercado.

Além disso, os processos e metodologias sdo periodicamente objeto de analise de auditores independentes contratados pelos
dos Fundos de Investimentos.

Cabe registrar, ainda, que os profissionais externos que utilizam os servi¢cos de administracao e custddia do Banco Paulista
S.A. contribuem com o monitoramento da qualidade dos processos de marcagdo a mercado.

5. Metodologia

De forma geral, os titulos integrantes das carteiras dos Fundos de Investimento geridos e/ou administrados pelo Banco
Paulista S.A. serdo marcados a mercado, de acordo com as regras estabelecidas pela CVM (Comissédo de Valores
Mobiliarios) e em linha com as melhores préaticas de mercado promovidas pela ANBIMA.

Ha, porém, casos amparados pela legislacéo aplicavel em que se adota o chamado método de marcagdo na curva. Essa

forma de apuracao de valor dos titulos fica restrita ao universo dos fundos exclusivos e pode ser adotada para os ativos que
se pretende manter até o vencimento.

A Instrucdo Normativa 438 da CVM, de 12 de julho de 2006, estabelece critérios sobre as normas de escrituragao, avaliacéo
de ativos, reconhecimento de receitas e apropriacéo de despesas e elaboragdo das demonstragcfes contabeis para (i) os
Fundos de Investimento e Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento, regidos pela Instrugdo CVM n° 409,
de 18 de agosto de 2004; (ii) os Fundos Mutuos de Privatizacéo - FMP-FGTS e Fundos Mutuos de Privatizacéo - Carteira
Livre - FMP-FGTS-CL, regidos pela Instru¢do CVM n° 279, de 14 de maio de 1998; e (iii) os Fundos de Aposentadoria
Programada Individual - FAPI, instituidos pela Lei n°® 9.477, de 24 de julho de 1997. Conforme o determinado, a metodologia

de apuracdo do valor de mercado é de responsabilidade da instituicAo administradora e deve ser estabelecida com base em
critérios consistentes e passiveis de verificacao.

Os titulos e valores mobiliarios dos referidos fundos sao classificados em duas categorias:
0] Titulos para negociagao;
(ii) Titulos mantidos até o vencimento.

Na categoria “ativos mantidos até o vencimento” devem ser registrados titulos e valores mobiliarios quando, na data da
aquisicdo, houver intencao dos cotistas em preservar volume de aplicacdes compativel com a manutengao de tais ativos na
carteira do fundo até o vencimento, desde que sejam observadas, cumulativamente, as seguintes condi¢des:

0} O fundo de investimento seja destinado a um Unico investidor, a investidores pertencentes ao mesmo
conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a investidores qualificados, esses ultimos definidos como tal pela
regulamentacgéo editada pela CVM relativamente aos fundos de investimento;

(i) Haja solicitag&o formal de todos os cotistas, na qual deve constar declaracdo de que possuem capacidade
financeira para levar ao vencimento os ativos classificados nesta categoria;

(i) Todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificagcdo nesta categoria declarem formalmente, por
meio do termo de adesao ao regulamento do mesmo, sua capacidade financeira e anuéncia a classificacéo de
titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo na categoria mencionada neste item.

A reavaliagdo quanto a classificacéo dos titulos e valores mobiliarios, deve ser efetuada imediatamente, caso constatada
alterag@o nos parametros.

A transferéncia da categoria “titulos mantidos até o vencimento” para a categoria “titulos para negociagdo” somente podera
ocorrer por motivo néo previsto, ocorrido apos a data da classificacdo, de modo a ndo descaracterizar a intencéo e a
capacidade financeira evidenciada quando da classificagdo nessa categoria. Neste caso, deve permanecer a disposicéo do
BACEN a documentagéo que servir de base para a reclassificacéo, devidamente acompanhada de exposi¢do de motivos da

instituicdo administradora. Nao sera admitido o estorno dos valores ja computados no resultado, decorrentes de ganhos ou
perdas néo realizados.

Na transferéncia da categoria “titulos para negociacéo” para a categoria “titulos mantidos até o vencimento”, os ganhos e
perdas nao realizados devem ser reconhecidos imediatamente no resultado do periodo.
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No caso de fundos néo exclusivos, todos os titulos e valores mobiliarios serdo obrigatoriamente marcados a mercado, de
acordo com as regras estabelecidas nos topicos a seguir.

5.1. Titulos Publicos Federais
5.1.1. LTN — Letrado Tesouro Nacional

As LTNs sdo titulos prefixados que possuem um unico fluxo de pagamento (bullet) com valor de R$ 1.000,00 (Um mil
reais) no vencimento. Sao contabilizadas diariamente através de fluxo de caixa descontado, ilustrado abaixo, utilizando-
se como fator de desconto a taxa de juros precificada do mercado para o vencimento do titulo, divulgada pela ANBIMA.

Valor Nominal (VN) = R$ 1.000,00

Dias uteis

Taxa de juros efetiva no periodo

Preco unitario (PU)

A taxa de juros anualizada é determinada através da seguinte formula:

252

Ty (1.000) m_y
PU

Onde:

Tx é a taxa de juros prefixada do titulo;
PU é o preco de negociagéo do titulo;
pzy € o prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.

A ANBIMA divulga diariamente a taxa média praticada no Mercado, através desta taxa pode-se calcular o PU, conforme
férmula a seguir:

1.000

pz,

PUywm =—
(1 + tXMerc )252

Onde:

PUmwm € 0 preco de unitario do titulo;
TXwerc € a taxa de mercado do titulo para o prazo pzu;

pzy € o prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.
5.1.2. LFT - Letra Financeira do Tesouro

As LFTs séo titulos pds-fixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um mil reais) na data da emisséo (ou data base)
corrigido diariamente pela taxa Selic divulgada pelo Banco Central do Brasil. O resgate do principal acrescido dos juros
ocorre na data de vencimento, sem pagamentos intermediarios (bullet).

O valor nominal atualizado da LFT € dado por:
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1

VNA =1.000x | [ (L+ Selic, )"
i=1

Onde:

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

Os PUs séo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado, utilizando-se como fator de desconto o
agio/desagio precificado pelo Mercado para o vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA. O valor de mercado do titulo
é obtido através da formula a seguir:

VNA

pz

(1+1)2s2

VP =

Onde:

VP é o valor presente do titulo para a data de referéncia;
VNA é o valor nominal atualizado;
pz é o prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento do titulo;

i € a taxa de agio/desagio, ao ano, aplicada para o vencimento do titulo, divulgada pela ANBIMA.

5.1.3. NTN-B — Nota do Tesouro Nacional - Série B

As NTN-Bs séo titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um mil reais) na data da emisséo (ou data
base), sendo corrigido diariamente pela variagdo do IPCA da data de emisséo (ou data base) até o més anterior.

Os PUs séo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado, utilizando-se a taxa interna de retorno (TIR),
precificada pelo mercado para o vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizacdo do papel
pelo IPCA da data base até a data atual.

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

VNA =1.000 % Fat .,

Onde:

VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°;
Fatipca € 0 fator de variagdo do IPCA entre a data base € o ultimo dia 1° anterior a data de referéncia;

Os cupons semestrais sdo obtidos através das formulas a seguir:

/PP L

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
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n é o prazo decorrido, em meses, desde a emissao ou Ultimo pagamento de juros.

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

14
M2 = (1+Lj[12 ) -1

100
Onde:
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
d é o numero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal até a data do respectivo
pagamento;
dc € o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a proxima data calendario.
M. =[1+M1)x(@1+M2)]-1
Onde:

Mg € o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.

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

12
M1=||1+— -1
100
Onde:
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ns € 0 prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissdo até a data do calculo;
N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissao até a data do primeiro pagamento do cupom.
1,4
6 IIN detg
1 )12
M2=||1+— -1
100
Onde:

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

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

dcts € o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a proxima data calendario.
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M. =[1+M1)x(@1+M2)]-1

Onde:
MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.
J =VNAx MF
Onde:

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

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.

5.1.4. NTN-C — Nota do Tesouro Nacional - Série C

As NTN-Cs sdo titulos atrelados a inflagédo com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um mil reais) na data da emissé&o (ou data
base) corrigido diariamente pela variagdo do IGP-M da data de emissdo (ou data base) até o més anterior.

Os PUs séo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado, utilizando-se a taxa interna de retorno (TIR),
precificada pelo Mercado para o vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizacdo do papel
pelo IGP-M da data base até a data atual.

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

VNA =1.000x Fat g,

Onde:

VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°;
Faticem € 0 fator de variagéo do IGP-M entre a data base € o ultimo dia 1° anterior a data de referéncia.

Os cupons semestrais sdo obtidos através das formulas a seguir:

i\
M1= (1+—j -1

100

Onde:

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

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

a1 L)
U100
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Onde:
M2 é o multiplicador de juros para célculo pré-rata dia;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
d é o nimero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal até a data do respectivo
pagamento;
dc é o numero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a préxima data calendario.
M. =[1+MD)x(@1+M2)]-1
Onde:

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.

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

100
Onde:
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ns é o prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissdo até a data do célculo;
N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissao até a data do primeiro pagamento do cupom.
1.4
LN detg
1 )12
M2=||1+— -1
100
Onde:
M2 é o multiplicador de juros para calculo pro-rata dia;
i € a taxa de juros, ao ano, do titulo;
ds € o numero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario mensal até a data do respectivo
pagamento;
dcts € o nimero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a préxima data calendario.
M. =[1+MDx(@+M2)]-1
Onde:

Mg é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.
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J =VNAx MF
Onde:

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

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.

5.1.5. NTN-F — Nota do Tesouro Nacional - Série F

As NTN-Fs sao titulos prefixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um mil reais) na data da emissao (ou data base),
sendo contabilizadas diariamente através de fluxo de caixa descontado, utilizando-se como fator de desconto a taxa
interna de retorno (TIR), divulgada pela ANBIMA.

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

05 0,5
@r010)7 11, 1 ogou| U+02O" 1) 100, 2

(1 + TXMerc )2752 (l + TXMerc )gﬂ2 (l + TXMerc )gﬂ2

PU,,,, =1.000x

Onde:

PUwmwv € 0 preco de unitario do titulo;
TXwmerc € a taxa de mercado do titulo;

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

Os titulos privados sao papéis emitidos por empresas privadas ou instituicdes financeiras com o objetivo de captar recursos
no mercado.

Dentre os titulos privados negociados no mercado de capitais brasileiros podemos destacar:

0] CDB (Certificados de Depositos Bancarios) e RDB (Recibos de Depdsito Bancario) - emitido pelos bancos
multiplos, comerciais e de investimentos, sendo negociado entre instituicbes financeiras e vendido para
investidores de modo geral, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas. Estas ultimas podem ser de direito privado
ou publico, incluindo os 6rgaos de Estados;

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

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

(iv) Debénture - que é um valor mobiliario, e tém por origem um contrato mituo de crédito representativo de
empréstimo, em geral resgatavel em longo prazo, celebrado entre a emissora e os futuros adquirentes, os
debenturistas, que sdo representados pelo agente fiduciario. E uma operacdo de renda fixa, destinada as
aplicacdes de pessoas fisicas e juridicas, com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada no
ato de sua emisséo, pode ser pré ou pos-fixada;

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

TS TL— SOCOPA
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5.2.1. Titulos emitidos por instituic@es financeiras (exceto DPGES)

Os titulos privados emitidos por institui¢ces financeiras (CDBs, RDBs e Letras Financeiras — exceto DPGES) serdo
marcados a mercado com base na combinag&o de dois parametros: (i) as taxas livres de risco e o (ii) spread de crédito
referente aos titulos objeto de aprecamento.

As taxas livres de risco serdo obtidas com base nas curvas de juros futuros divulgadas pela BM&FBovespa. O spread de
crédito sera calculado com base nas taxas médias negociadas para titulos de risco e prazo semelhante emitidos no
intervalo de dias anterior a data de marcacé@o. A amostra sera obtida a partir da listagem de operag¢des com ISIN
registrado na BM&FBovespa.

Os parametros para definicdo da curva de spread de crédito serdo definidos pelo Grupo de Precificacéo, que estipulara,
baseado na disponibilidade de informacdes:

0] O horizonte considerado para composicao da amostra de titulos emitidos;
(i) As faixas de risco, definidas com base nos ratings dos emissores;

(iii) Os critérios dos titulos que elegiveis para a amostra (ex. volume, liquidez);
(iv) O método para definicdo da curva de spread de crédito.

A tabela abaixo resume as fontes de informacgé&o a serem utilizadas no apregamento dos Titulos Privados emitidos por
instituicdes financeiras:

Parametro Fonte de Informacéo /
Responsavel pela Defini¢ao
Curva de juros livre de risco BM&FBovespa
Curva de spread titulos de emisséo financeira BM&FBovespa (NUMERACA)
Categorias de risco Grupo de Precificagao
Critérios de elegibilidade da amostra Grupo de Precificacdo
Método de definicdo da curva de spread Grupo de Precificacdo

Fica a critério do Grupo de Precificacao, caso identifique discrepancias entre as curvas de dois titulos diferentes (por
exemplo, entre CDBs e Letras Financeiras), a definicdo de curvas de spread especificas para um produto.

As curvas de spread indicardo a taxa de referéncia adequada para cada Titulo Privado de emissao financeira integrante
da amostra. Os ativos integrantes das carteiras e fundos serdo marcados a mercado, dessa forma, de acordo com os
spreads de crédito praticados para titulos semelhantes em termos de risco de crédito, prazo e liquidez.

Em conformidade com o que estabelece a Deliberagdo 38-A da ANBIMA, os spreads de crédito utilizados na marcacao a
mercado dos titulos de instituigdes financeiras devem ser referentes as informacdes de operacdes realizadas até 15 dias
antes da data de definicdo das curvas de spread.

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

Cabe registrar que os spreads serdo definidos para o universo de ativos, independentemente do indexador da operacao.
A marcacéo a mercado considerard, na taxa de desconto, as curvas do indexador (juros futuros, yield IPCA e yield IGPM)
combinadas com o spread de crédito.

5.2.2. DPGE (Dep6sito a Prazo com Garantia Espacial do FGC)

Por contarem com suporte do Fundo Garantidor de Crédito, os DPGE (Depésitos a Prazo com Garantia Especial do FGC)
apresentam spreads de crédito bastante discrepantes quando comparados com outros titulos emitidos por uma mesma
instituicdo financeira — como, por exemplo, CDBs ou Letras Financeiras.

5.2.2.1. Fonte principal

O processo de marcagdo a mercado dos DPGE seguira, preferencialmente, os mesmos critérios definidos para os
titulos emitidos por instituices financeiras. Porém, com uma curva de spread propria.

SALNLICTA SOCOPA
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Cabe registrar que a curva de spread a ser utilizada na marcagao a mercado dos DPGE deve considerar 0s registros
de novas emissdes ou transagdes realizadas nos 15 dias (horizonte maximo) que antecedem a definicdo das curvas
de spread. As curvas de spread, por sua vez, conforme prevé a Deliberagdo 38-A da ANBIMA, devem ser
atualizadas com periodicidade minima semanal.

5.2.2.2. Fonte secundaria

Alternativamente, caso o histérico dos ultimos 15 dias apurado para a definicdo das curvas de spread néo oferece
informacgdes suficientes para a constru¢ao da curva, o Grupo de Precificagdo poderé realizar um levantamento o
levantamento de pregos junto a cinco brokers (corretoras, bancos, asset managers, etc.) ativos no mercado de
DPGE para verificar a média de cotagfes e, assim, definir o prego a mercado dos titulos que possui em carteira.

Cabe reforgar que neste método somente podem ser utilizadas cotagdes obtidas em, no maximo, 15 dias antes da
data para qual esta sendo apurada a marcagéo a mercado, conforme prevé a Deliberagao n® 38-A da ANBIMA.

5.2.3. Debéntures

Conforme definido no Art. 18, da Deliberagdo n° 38-A da ANBIMA, os critérios de marcagdo a mercado dos titulos de
crédito privado utiliza fontes primarias e secundarias para a definicdo da marcagdo a mercado.

A marcacéo a mercado das debéntures utilizar4 como principal fonte de referéncia as taxas indicativas de mercado
secundario divulgadas diariamente pela ANBIMA. Dessa forma, a marca¢do a mercado de debéntures sera dividida da
seguinte forma:

5.2.3.1. Debéntures divulgadas pela ANBIMA

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

5.2.3.2. Debéntures néo divulgadas pela ANBIMA
Para as debéntures que nédo divulgadas pela ANBIMA, a marcagdo a mercado podera sera feita de duas maneiras.

(i) Fonte principal - Identificacdo de outras debéntures com liquidez no mercado secundario que apresentem
caracteristicas semelhantes a que se deseja precificar — por exemplo: titulos com estrutura semelhante de
emitida por companhia do mesmo setor com porte compativel. Nesse caso, serdo considerados os prazos das
emissoes.

(i) Fonte alternativa - Na auséncia de titulos emitidos por empresas semelhantes, o Grupo de Precificagéo fara uma
avaliagcdo com players do mercado — podendo usar, inclusive, fontes como a Bloomberg — a fim de identificar o
valor a mercado do titulo.

Tanto para a Fonte Principal quanto para a Fonte Alternativa, conforme prevé a Deliberacao n° 38-A da ANBIMA,
todas as informacgdes de referéncia utilizadas na definicdo dos precos devem ter sido obtidas em, no maximo, 15 dias
da data para qual esta sendo feita a marcagédo a mercado das debéntures.

5.2.4. Demais titulos privados de emisséo néo financeira

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

Dessa forma, foram definidas trés metodologias de marcagdo a mercado dos titulos privados de emisséo néo financeira,
que devem obedecer ao seguinte critério de prioridade:
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Prioridade Taxa de Referéncia / Fonte de Informagé&o

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

2 Titulos privados de emissdo nao financeira de outras modalidades que
apresentem caracteristicas semelhantes — em termos de estrutura, nivel de
risco de crédito, prazo e garantias — que, nos Ultimos 15 (quinze) dias, tenham:
(i) sido objeto de emissao primaria ou (ii) negociados em mercado secundario.

3 Avaliacéo junto aos brokers do mercado para obtencéo de uma proxy do que
seria 0 valor justo a mercado para o titulo. Neste caso, podem ser utilizadas
cotacdes obtidas em, no maximo, 15 (quinze) dias antes da data para qual esta
sendo feita a marcagdo a mercado.

Os topicos a seguir descrevem em detalhe cada uma das opg¢8es para precificagao.
5.2.4.1. Fonte principal

A marcacéo a mercado dos demais titulos de emissdo nao financeira utilizara como referéncia primaria para
marcagéo a mercado a taxa de referéncia de titulos da mesma modalidade com caracteristicas semelhantes (em
termos de estrutura, risco de crédito, prazo e garantias) que, nos ultimos 15 (quinze) dias, tenham: (i) sido objeto de
emissao primaria ou (ii) negociados em mercado secundario.

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

5.2.4.2. Fonte secundaria

Na auséncia de informacdes sobre das taxas negociadas para titulos da mesma modalidade, a fonte alternativa para
precificacdo sera a taxa de referéncia de outros titulos de emisséo privada néo financeira que apresentem
caracteristicas semelhantes (em termos de estrutura, risco de crédito, prazo e garantias) que, nos ultimos 15 (quinze)
dias, tenham: (i) sido objeto de emissé&o primaria ou (ii) negociados em mercado secundario.

5.2.4.3. Método alternativo

No caso de completa auséncia de fontes de referéncia que permitam a precificacéo pelos dois critérios anteriormente
apresentados, o Grupo de Precificacao fard uma avaliagdo junto aos brokers do mercado a fim de obter uma proxy
para o valor justo de mercado do titulo.

Cabe reforgar que somente podem ser utilizadas cotagfes obtidas em, no maximo, 15 (quinze) dias antes da data
para qual esta sendo feita a marcagdo a mercado.

5.2.5. FIDC (Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios)

Os FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditorios) tém o valor de suas cotas atreladas ao desempenho de seus
ativos. Embora todos os cotistas partilhem do patriménio do FIDC, a modalidade de cada cota faz com que o nivel de
inadimpléncia entre os direitos creditorios integrantes da carteira afetem de forma diferente o resultado dos cotistas.

As cotas de FIDC podem ser divididas, de forma simplificada, em trés modalidades:
0] Cotas seniores - tém seu desempenho afetado pela inadimpléncia dos direitos creditorios apenas depois
gue as cotas mezanino e subordinada tiverem sido completamente consumidas;

(i) Cotas mezanino - Subordinam-se as cotas seniores, mas estao protegidas dos efeitos da inadimpléncia
dos direitos creditorios pela integralidade do patrimonio referente as cotas subordinadas.

(i) Cotas subordinadas - S&o as primeiras a sofrer o impacto da inadimpléncia.

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

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

(@) A caracteristica dos recebiveis;

(i) A concentracd@o dos devedores;

(i) O percentual de subordinag¢éo na estrutura do fundo;

(iv) Os gatilhos para Eventos de Avaliagdo e/ou Liquidagéo Antecipada; e
(v) A existéncia de garantias reais.

Tendo em vista que a analise do valor justo das cotas de FIDCs esté fortemente atrelado as particularidades de cada
estrutura, a marcagdo a mercado sera feita em duas etapas, sendo uma de carater quantitativo e outra de carater
qualitativo.

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

Os topicos a seguir descrevem as duas etapas. Cabe registrar que, na etapa qualitativa, caso o Grupo de Precificacéo
ndo identifique um comportamento da carteira que justifique a reviséo dos valores apurados na etapa quantitativa, estes
serdo mantidos.

5.2.5.1. Etapa quantitativa

A andlise quantitativa do valor das cotas adota como referéncia o patrimonio liquido do FIDC. Para tanto, observadas
as regras de provisionamento estabelecidas pelos érgédos reguladores e as melhores préaticas de mercado
recomendadas por associacdes de classe, como a ANBIMA.

Dessa forma, o valor das cotas seniores do FIDC sera definido pelo menor entre:

0] O patriménio liquido do FIDC dividido pelo nimero de cotas seniores; e
(i) O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneracao estimada para as cotas
seniores.

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

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

(i) O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneracao estimada para as cotas
mezanino.

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

5.2.5.2. Etapa qualitativa
Sem prejuizo as regras que reconhecem o impacto da inadimpléncia dos direitos creditérios nas cotas do FIDC,

conforme definido na etapa quantitativa, os niveis de inadimpléncia serdo continuamente monitorados e avaliados
pelo Grupo de Precificagédo.

Dessa forma, em caso de aumento significativo nos niveis de inadimpléncia dos direitos creditorios — refletidos, por
exemplo, pela elevagéo das Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD) —, o Grupo de Precificacdo podera marcar
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as cotas do FIDC a valor presente, assumindo um spread de crédito mais elevado que o estabelecido na data de
emissao do fundo.

Cabe registrar, complementarmente, que o Departamento de Custddia e Controladoria adota, no processo
constituicdo de Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD) em FIDCs, critérios proprietarios mais rigidos que os
exigidos pela Resolucéo 2.682, do Banco Central do Brasil.

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

5.2.6. FIDC — NP (FIDC NAO PADRONIZADO)

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

5.2.6.1. Valor justo e amortizagdo do investimento

Os ativos integrantes da carteira de crédito do FIDC-NP devem ter como marcacdao inicial o valor efetivamente pago
pelo ativo. Esse valor ser4d decomposto em dois componentes:

(i) Valor presente do fluxo futuro dos ativos;
(i) Valor presente das despesas e condenacdes juridicas liquidas, projetadas para o prazo dos ativos.

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

Apéds a marcacéo inicial, quando da aquisicao do ativo, a carteira sera reavaliada com periodicidade minima
semanal. Para tanto, sera feita o calculo do valor presente liquido (VPL) projetado, descontado pela taxa
estabelecida pelo Grupo de Precificagdo. Os valores a serem amortizados mensalmente correspondem a diferenga
entre o valor presente do més corrente e o valor contabil do més anterior.

Os ativos devem ser totalmente provisionados (marcados com valor equivalente a zero) sempre que o valor presente
de seu fluxo de caixa liquido apresentar valor igual ou menor que zero. Esta marcagdo deve ser mantida a zero,
salvo por mudanca material na expectativa de futura recuperacao, que deve ser devidamente documentada pelo
Grupo de Precificacéo.

5.2.6.2. Liguidagéo antecipada

Caso haja liquidacéo antecipada total de um determinado crédito ou carteira de ativos, seja por quitagéo ou
alienacédo dos direitos de crédito, o valor dos ativos deve ser baixado da carteira no més de reconhecimento da
quitacdo ou alienacao.

Caso haja diluigdo parcial, o fluxo de caixa devera ser reprojetado, refletindo a carteira remanescente. O valor de
mercado do direito creditorio, que sera o valor presente liquido do novo fluxo, a ser apurado no més de
reconhecimento da liquidacao parcial do recebivel.

Na ocorréncia de uma liquidacao antecipada (total ou parcial), 0 Grupo de Precificagcao vai elaborar uma ata com as
seguintes informagdes sobre os direitos creditdrios remanescentes. Esta ata sera encaminhada ao Administrador
para as devidas providéncias.

5.2.6.3. Reavaliag6es

Carteiras COM fluxo de caixa mensal projetado
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Carteiras de credito com fluxo de caixa mensal projetado serédo reavaliados quinzenalmente mediante validacéo e
aprovacéao do Grupo de Precificacdo. Caso haja algum evento ndo esperado, seja liquidagao ou pagamento parcial
ou total, que impacte o valor justo em mais ou menos 5%, a carteira devera ser reprojetada e reavaliada pelo Grupo
de Precificacéo.

Carteiras SEM fluxo de caixa mensal projetado

Carteiras de crédito sem fluxo mensal projetado serdo reavaliadas quinzenalmente mediante validagdo e aprovacgao
do Grupo de Precificagdo. Caso haja algum evento ndo esperado, seja liquidacdo ou pagamento parcial ou total, que
impacte o valor justo em mais ou menos 5%, a carteira devera ser reprojetada e reavaliada pelo Grupo de
Precificagédo.

Carteiras ou crédito sem fluxo de caixa mensal projetado deverdo ser marcadas a zero caso haja trés avaliagdes
subsequentes cujo impacto no valor do ativo seja igual ou inferior a -10% em cada reavaliacao.

5.2.6.4. Politica de provisionamento

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

A cada verificagéo, os direitos creditorios sera avaliado quanto a sua exposi¢éo a potenciais ac¢des judiciais, de forma
que para cada recebivel sera provisionado um valor relativo a despesas e eventuais condenagdes judiciais
esperadas, liquidas de potenciais reembolsos contratuais estipulados em contratos de cesséo, referentes ao (i)
estoque de ag8es judiciais no momento do calculo; (i) & projecao de novas ac¢8es judiciais até o final da vida da
careira.

O valor do provisionamento sera igual ao valor presente do fluxo de caixa liquido do total de despesas e
condenagdes referentes ao estoque e projecao futura de ac¢des judiciais no periodo corrente, liquidas de reembolsos,
descontado a taxa definida pelo Grupo de Precificagdo em cada data de apuragéo.

O estoque de provisao sera revertido a medida em que despesas com condenagdes séo incorridas. Do mesmo
modo, um reembolso de despesas juridicas por um cedente resultard no aumento de provisdo no momento de
reconhecimento deste reembolso.

Caso haja algum evento néo esperado que impacte o valor de proviséo da carteira em mais ou menos 5% em um
mesmo més, o fluxo de provisao terd que ser reprojetado e reavaliado, resultando num valor total provisionado,
mediante aprovacao do Grupo de Precifica¢ao.

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

A proviséo de cada despesa judicial deve ser registrada em ata pelo Grupo de Precificagdo.

Qualquer provisao extraordinaria deve ser registrada em ata pelo Grupo de Precificacdo e encaminhada ao
Administrador para contabilizac&o.

5.2.6.5. Taxa de desconto

Quinzenalmente, o Grupo de Precificacdo determinara a taxa de desconto a ser adotada para fins de calculo do valor
presente de cada fluxo de caixa. A taxa de desconto dependera de inUmeros fatores, incluindo, mas néo se
limitando, a:

0] Tipo de ativo/carteira;

(i) Nivel e qualidade de garantias estipuladas no contrato de crédito, quando houver;

(i) Clausulas no contrato de cessdo que impactem e estrutura de transacao e o nivel de risco assumido pelo
investidor;

(iv) Recorréncia ou ndo de cessdo com um mesmo cedente;

(V) Situagédo do crédito: adimplente, inadimplente (tipicamente atraso entre 1 e 360 dias), write-off (atraso

superior a 360 dias);
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(vi) Situacao econdmico-financeira e operacional da empresa, em caso de crédito corporativo;
(vii) Taxas de juros domésticas de médio prazo;

(viii) Prémio de risco de crédito privado; e

(ix) Potencial de liquidez do contrato de crédito ou carteira de crédito em mercado secundario.

Para obtencao da taxa de desconto, sera utilizado um modelo multivariado de expectativa de retorno:

R = R ft ﬁ X ( R mct R f. ) + Pf?fqmdez + idiosincrético

Onde,

Ra: retorno esperado do ativo;
Ry: taxa de juros livre de risco para médio prazo (curva DI);

Rmc: retorno esperado do mercado de crédito privado;

ﬁ': prémio sobre o risco do mercado de crédito privado (entre 1,0 e 2,0);
Piliquidez: Prémio de iliquidez; e
Pidiosincratico: Prémio de risco inerente ao ativo que reflete os itens acima.

O quadro abaixo mostra as taxas de retorno utilizadas para as diferentes carteiras de crédito que podem integrar o
portfolio do fundo:

Taxa de desconto Taxa de retorno
(em % do CDI)
Carteira de crédito inadimplente massificada 200% a 350%
Carteira de crédito inadimplente PME 200% a 350%
Carteira de crédito inadimplente com garantia real (imoéveis) 175% a 300%
Carteira de crédito inadimplente com cessdes recorrentes 120% a 250%
Carteira de crédito inadimplente corporativo 120% a 200%
Provisdo para despesas juridicas 90% a 100%

A taxa de desconto sera sempre determinada quando da aquisi¢cao do direito de crédito. Mudancas superiores a 2
(dois) pontos percentuais na taxa de desconto em marcacdes posteriores deverdo ser aprovadas pelo Grupo de
Precificacao e justificadas ao Administrador.

5.3. Operag6es Compromissadas

As operacdes compromissadas sdo definidas como a compra ou a venda de titulos com o compromisso de revenda e de
recompra. As operagfes compromissadas serdo marcadas de acordo com o prazo.

5.3.1. OperacBes compromissadas de até 2 (dois) dias uteis

Para as operagdes compromissadas com prazo de até 2 (dois) dias Uteis, sera utilizada para marcagéo a mercado a taxa
ao ano contratada para um dia (Over).

1

Vyere = VI x (L+1)a252

Merc

Onde:
Vverc € 0 valor de mercado da operacéo na data de referéncia;
VI é o valor inicial da operacao ou valor de emissao;

i € a taxa ao ano contratada para um dia (Over).
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5.3.2. Operagdes compromissadas com mais de 2 (dois) dias Uteis

Para as operagdes com prazo superior a 2 (dois) dias Uteis, a marcacéo a mercado sera realizada segundo critérios a
serem estabelecidos pelo Grupo de Precificacéo, que considerara, necessariamente:

(i) O lastro da operagédo compromissada (se titulos publicos ou privados);

(i) O rating da contraparte da operacao; e

(iii) As taxas praticadas no mercado para operagdes compromissadas com 0 mesmo prazo, mesmo tipo de lastro e
por contrapartes com risco similar.

Cabe apontar que para marcacéo de operagbes compromissadas com prazo superior a 2 (dois) dias Uteis, o Grupo de
Precificacao podera fazer cotacdes com brokers de mercado a fim a apurar o valor justo da operagéo.

5.4. Cotas de Fundos de Investimentos

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

No caso de fundos de investimento no exterior, o critério de marcacao a mercado serd o mesmo. Serdo utilizadas como fonte
as informacdes enviadas pelos servicers do fundo no exterior.

5.5. Titulos e Valores Mobiliarios Negociados em Bolsa de Valores
5.5.1. Acbes

S&o titulos de renda variavel, emitidos por sociedades andnimas, que representam a menor fracao do capital da empresa
emitente.

O valor de mercado é obtido através do preco de fechamento, divulgado pelo diariamente pela BM&FBovespa. Caso ndo
haja negociacgao no dia, € mantido o preco de fechamento do Ultimo pregdo em que houve negociagdo ou em
conformidade com a legislacdo em vigor.

5.5.2. Direitos de subscricéo

Os direitos de subscricéo sao valores mobiliarios emitidos por companhias abertas que pretendem aumentar seu capital.
A partir da emissao destes direitos, os atuais acionistas tém a preferéncia na subscricao das novas acgdes, que poderdo
ser adquiridas na proporcao das agdes por eles detidas.

Os direitos de subscricao podem ser negociados no mercado secundario até a data definida como prazo para subscrigdo.
O valor de mercado é apurado com base no preco de fechamento, divulgado pelo diariamente pela BM&FBovespa.

Como fonte secundaria, caso o direito de subscricao nédo tenha sido negociado no dia, sera utilizado o maior valor entre:
(i) zero; e (ii) o valor da a¢éo menos o prego de subscri¢ao.

5.5.3. Recibos de subscricdo

Os direitos de subscricao que foram exercidos se transformam em recibos de subscri¢cdo, que também podem ser
negociados no mercado secundario.

Os recibos de subscricao sdo marcados pelo prego de fechamento divulgado pela BM&FBovespa.

Como fonte secundaria, caso os recibos de subscricdo ndo tenham liquidez, sera utilizado para marcagéo a mercado o
preco da acéo objeto do recibo.

5.5.4. Brazilian Depositary Receipts (BDRS)

Os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sao certificados de depdsito de valores mobiliarios emitidos no Brasil que
representam valores mobiliarios de emissédo de companhias abertas com sede no exterior.
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O valor de mercado dos BDRs € obtido através do prego de fechamento, divulgado pelo diariamente pela BM&FBovespa.

Como fonte secundaria, caso o BDR nédo tenha liquidez no mercado secundéario, sera utilizado o preco da agdo-objeto do
BDR em sua bolsa de origem, convertida para reais (R$), conforme a PTAX do dia.

5.6. Derivativos
5.6.1. Opcdes

A opcéo é um instrumento que da ao seu titular, ou comprador, um direito futuro. O emissor, ou vendedor, da op¢éo, por
outro lado, assume o risco de incorrer em uma obrigacéo futura, caso acionado pelo comprador da opgéo.

No mercado brasileiro as op¢des sdo normalmente negociadas em bolsas organizadas como a BM&FBovespa. Estas
bolsas negociam, principalmente, opc¢des sobre:
(@) AcOes — geralmente em séries padronizadas, com preco e data de exercicio definidos pela bolsa;

(i) Futuros de indices, de commodities agricolas, de ouro e de moedas — geralmente em séries padronizadas,
exceto para as opg¢Oes sobre Doélar e Ibovespa que podem assumir a forma de opgdes flexiveis, ou seja,
permite que as partes envolvidas na negociacao definam data e preco de exercicios diferentes das séries
padronizadas.

Os fundos geridos ou administrados pelo Banco Paulista investem somente em opc¢des liquidas, sendo utilizadas para
sua marcagao as cotagdes referentes ao preco de fechamento da data de referéncia, obtidas pelo site da BM&FBovespa.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BM&FBovespa, por exemplo) ou até mesmo
numa eventual suspenséo das negocia¢des (Circuit Breaker), o Grupo de Precificacdo buscara referéncias de feeders em
Corretoras e agéncias de noticias (Bloomberg, Broadcast, Reuters, etc.).

Como Ultima alternativa, o Grupo de Precificacdo adotard modelos matematicos que busquem a melhor aproximagao
para a situagéo vigente no mercado.

5.6.2. Contrato a termo

As operacdes de termo sdo aquelas nas quais é realizada a compra ou venda de um determinado ativo (por exemplo,
uma acgéo), a um preco fixo, para a liquidacdo em uma data futura pré-estabelecida.

5.6.2.1. Venda a termo (coberta)

Na venda a termo, o contrato € composto por uma operagédo de compra a vista seguida de uma operacao de venda a
termo. A acdo objeto do contrato é a garantia da operacéo e o investidor que realizou a venda a termo esta exposto
ao risco da taxa de juros pré-fixada negociada na operagéo, sem exposicao ao prego da a¢édo (ou outro titulo que
sirva como ativo-base).

As operacdes de venda a termo sdo marcadas a mercado, por meio da apuracéo do valor presente do preco de
venda a termo, a ser calculado com base na taxa pré para o mesmo prazo divulgada pela BM&FBovespa, como

mostra a formula:
[t
V=

b_ + tx du/252J

V é o valor do Contrato a Termo;

Onde:

T é o valor do Termo na data de vencimento;

tx é a taxa de juros de mercado (anualizada) para o prazo da operagao;
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du é o nimero de dias Uteis até o vencimento.
5.6.2.2. Compra a termo

Na compra a termo, o investidor esta exposto ao risco de descasamento entre a taxa de juros embutida na operagéo
a termo (ponta passiva) e o valor da agdo ou outro titulo que serve como ativo-base da operagédo (ponta ativa).

-
V=S- [1 +tx dulzszJ

V é o valor do Contrato a Termo;

Onde:

S é o valor do titulo (ou da acdo) na data de apuracéo;
T é o valor do Termo na data de vencimento;
tx é a taxa de juros de mercado (anualizada) para o prazo da operagao;
du é o nimero de dias Uteis até o vencimento.
5.6.3. Empréstimo de ativos financeiros

Nas operagdes de empréstimo de ativos financeiros, inclusive a¢gfes, o tomador do empréstimo paga ao doador um
percentual sobre o valor do ativo. A taxa e o prazo sédo definidos no ato da operagéo.

5.6.3.1. Posicao doadora

A marcacado a mercado das operagfes de empréstimo na posicao doadora seré realizada com base na seguinte
formula:

— du/252
V=V contrato X ( 1+ tx ) ned — V contrato

V é o valor da operacao de empréstimo para a ponta doadora;
Veontrato € 0 Valor do contrato de empréstimo na data de realizacéo da operagao;
tx é a taxa de juros pactuada entre as partes da operacao; e

ndu é o nimero de dias Uteis decorridos entre o inicio da operacéo e a data de referéncia (inclusive o
primeiro dia).

5.6.3.2. Posi¢cdo tomadora

No caso da posicao tomadora, a marcacéo a mercado da operacao de empréstimo sera apurada segundo a seguinte
férmula:

V= (_ Vcontrato X ( 1+ tx ) ndui2sz + Vcontrato]_ S

V é o valor da operacao de empréstimo para a ponta tomadora;
Vcontrato € 0 valor do contrato de empréstimo na data de realiza¢éo da operacao;

tx é a taxa de juros pactuada entre as partes da operacao;
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ndu é o nimero de dias Uteis decorridos entre o inicio da operacéo e a data de referéncia (inclusive o
primeiro dia); e

S é o valor do ativo-objeto da operagdo na data de apuracao.
5.6.4. Contratos Futuros

O contrato futuro € o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa data especifica, por um preco
previamente estabelecido. Diariamente séo divulgados pela BM&FBovespa (fonte primaria) os ajustes diarios, cuja
liquidac&o financeira ocorre no primeiro dia Util subsequente a data de referéncia (liquidez diaria).

5.6.5. Contrato a Termo de Moedas (Non-Deliverable Forward)

Os contratos a termo de moedas, também conhecidos como NDF (Non-Deliverable Forward), sdo operacdes de balcao
em taxa de cAmbio sem entrega fisica, em reais ou em moeda estrangeira. O prazo dos contratos pode ser estabelecido
entre as partes e a liquidacao € exclusivamente financeira, em reais.

Como o produto € um NDF de taxas de cambio, sua liquidacéo se dara sempre pela diferenca. Ao contrario do que ocorre
com contratos futuros de cambio, os NDF ndo requerem movimentag8es financeiras diarias, apenas no vencimento.

A marcacéo a mercado dos Contratos a Termo de Moedas (NDF) sera realizada em bases diérias, de acordo com a
seguinte formula:

Vmercado = Vativo - Vpassivo

Onde:
Vmercado € 0 valor a mercado do contrato;

Vaivo € 0 valor da ponta ativa do contrato, considerando o notional contratado, corrigido pela taxa
estabelecida para essa ponta (taxa pré contratada, PTAX, etc.);

Vpassivo € 0 valor da ponta passiva do contrato, considerando o notional contratado, corrigido pela taxa
estabelecida (taxa pré contratada, PTAX, etc.);

O valor financeiro liquido do contrato sera contabilizado diariamente na carteira ou no fundo de investimento que possua
0 contrato, sendo possivel, portanto, a ocorréncia de marcacao de valores negativos mesmo antes do vencimento e
liquidacéo dos contratos.

5.6.6. Swaps

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

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

As operacdes de swap, normalmente séo registradas na BM&FBovespa, onde podem contar com garantia de liquidagéo
para uma ou para as duas pontas, e no CETIP, onde ndo ha garantia de liquidacao.

Descrevemos a seguir formulas para atualizagéo e marcagdo a mercado algumas variaveis, admitidas para negociacao
na BM&FBovespa e CETIP, ressaltando que é considerada taxa livre de risco as taxas divulgadas pela BM&FBovespa:
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5.6.6.1. Taxa Prefixada

5.6.6.1.1. Atualizacao

pz
Ve = VI x (L+i)252
Onde:
Vawal € 0 valor da ponta prefixada atualizada até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta prefixada na data de emissao;
i € a taxa prefixada da operagao;

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

5.6.6.1.2. Marcacao

PZroml
(1+ i) 252

= X——

VI PZEinal

(1+iLR) 252

\Y

Merc

Onde:
Vwmerc € 0 valor da ponta prefixada marcada a mercado até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta prefixada na data de emisséo;
i € a taxa prefixada da operacéo;
iLr € a taxa livre de risco prefixada;
PZtotal € O prazo em dias Uteis da data de emissao até a data de vencimento;

Pzrinal € 0 prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.
5.6.6.2. DI — Over ou Selic

5.6.6.2.1. Atualizagdo

n
Vo = VI % H{[(m Over, )2i52 —1} X p +1} x (1+tX)2L52
i=1
Onde:

Vawal € 0 valor da ponta pds-fixada atualizada até a data de referéncia;

VI é o valor inicial da ponta pos-fixada na data de emissao;

Over; é a taxa DI-Over ou Selic do i-ésimo dia;

p é o percentual do indexador;

tx € a taxa de juros da operacao;

n é o prazo decorrido em dias Uteis da data de emissao até a data de referéncia.
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5.6.6.3. Indice de Precos (IGP-M, IGP-DI, IPC, INPC, IPCA)

5.6.6.3.1. Atualizacao

Onde:

NI AP
V= VI % Nlt x(1+|)252

0

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

Nlo € o dltimo nimero indice do indice de Precos de atualizac&o disponivel na data anterior ao inicio da
operacéao;

NI; é o tltimo nimero indice do indice de Precos de atualizac&o disponivel na data anterior a
valorizagao da operacéo;

i € a taxa de juros da operacao;

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

5.6.6.3.2. Marcacao

Onde:

NI (L Yoo (1) 5

_ t ta1 | PO 252

Viere = VI X_NI X —NI x—. -~
0 ! (1+ILR) 252

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

Nlo € o Gltimo nimero indice do indice de Precos de atualizac&o disponivel na data anterior ao inicio da
operacao;

NI; € o dltimo ndmero indice do Indice de Precos de atualizac&o disponivel na data anterior a
valorizacdo da operacéo;

Nlw+1 € a previsdo do proximo nimero indice divulgado;

i € ataxa de juros da operacao;

iLr é a taxa livre de risco;

PZpec € 0 prazo decorrido em dias Uteis da Ultima divulgagdo do ndmero indice até a data de referéncia;

PZrrox € 0 prazo em dias Uteis entre a data de divulgagao de NIt até a data prevista para a divulgacao do
préoximo numero indice;

PZtotal € O prazo em dias Uteis da data de emissdo até a data de vencimento;

PZrinal € 0 prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.
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6. Casos ou situacBes especiais
6.1. Ativos ou emissores em inadimpléncia total ou parcial

Em casos de inadimpléncia total ou parcial de ativos de emissao publica ou privada, o Grupo de Precificagdo vai:

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

(i) Designar, quando cabivel, um representante responsavel pela condugéo das tratativas judiciais e/ou extrajudiciais com
o(s) devedor(es);

(i) Avaliar, quando cabivel, se o provisionamento reflete de forma adequada a real situagéo de default;

(iv) Avaliar se o evento justifica o fechamento dos fundos de investimento que detém o ativo, a fim de evitar a transferéncia
de riqueza entre os cotistas;

(v) Monitorar o processo de recuperacdo e/ou renegociagdo da divida, checando se eventuais perdas revertidas foram
reconhecidas na marcagao do titulo.

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

Sem prejuizo aos procedimentos acima definidos, sempre que observadas evidéncias que indiquem o aumento relevante do
risco de default de um ativo, o Grupo de Precificagdo deve:

(i) Avaliar se a marcacdo a mercado do ativo efetivamente reflete esse aumento no risco de crédito do ativo e, em caso
negativo, estabelecer o spread de crédito mais adequado ao risco da operacao;

(i) Avaliar se o evento justifica o fechamento dos fundos de investimento que detém o ativo, a fim de evitar a transferéncia
de riqueza entre os cotistas.

6.2. Situacdes de crise no mercado financeiro

Sempre que houver situagdes de crise com que provoquem impacto drastico nos precos pelos quais o0s ativos sao negociados
— em caso de ocorréncia, por exemplo, de Circuit Breaker —, o Grupo de Precificacdo avaliara quais modalidades de ativos
podem tiveram sua marcagdo a mercado comprometida.

Ap6s uma apuracao detalhada, caso sejam identificadas inconsisténcias no preco dos ativos ou discrepancias que gerem
oportunidade de arbitragem, o Grupo de Precificacdo determinara os critérios de marcacéo a mercado a fim de evitar
distorcdes injustificadas no pre¢o dos ativos.

7. Estrutura organizacional

O Departamento de Custddia e Controladoria de Fundos é o responsavel pela elaboracao e aplicagdo dos modelos e possui total
autonomia sobre as praticas de marcacdo a mercado apresentadas neste manual.

Qualquer alteragéo, incluséo e utilizacéo de fontes alternativas ficam sujeitas a analise do Grupo de Precificacao.
7.1. Grupo de Precificagao

Os procedimentos de marcacédo a mercado descritos neste manual fazem referéncia, em muitos casos, ao Grupo de
Precificagdo: um 6rgao colegiado responsavel por assegurar que os valores apurados para os titulos e valores mobiliarios
integrantes dos fundos de investimentos e carteiras geridos ou administrados pelo Banco Paulista reflitam as melhores
praticas de mercado recomendadas pela ANBIMA.

7.1.1. Composicao

O Grupo de Precificagdo é composto por trés integrantes:

0] O Diretor de Recursos de Terceiros;
(i) O Titular do Departamento de Custddia e Controladoria; e
(i) O profissional responsavel pela precificacao.

E admitida, nas reunides ordinarias e extraordinarias do Grupo de Precificacéo, a participacdo de gestores e
administradores dos fundos de investimento — e até mesmo de cotistas — que possam contribuir para a solugdo de
eventuais entraves na definicdo de precos.
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7.1.2. Competéncias

Compete ao Grupo de Precificacdo assegurar que a marcagao a mercado dos ativos reflitam as melhores praticas de
mercado recomendadas pela ANBIMA. Dessa forma, seu escopo de atuacao se estende a todos 0s processos que
envolvam a definicdo de pregos dos ativos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e fundos de investimentos
administrados ou geridos pelo Banco Paulista.

7.1.3. Periodicidade de reunido

O Grupo de Precificagado se reunira ordinariamente com periodicidade minima mensal para avaliar e revisar, quando
necessario, 0s processos e critérios de marcacao a mercado.

Sem prejuizos as reunides ordinarias, o Grupo de Precificacéo podera se reunir a qualquer momento, em carater
extraordindrio, para decidir os procedimentos a serem adotados em casos e situagBes especiais, ou mesmo para definir
os critérios de precificagdo de ativos ndo contemplados neste manual.

7.1.4. Processo de decisdo

As decisdes do Grupo de Precificagdo serdo sempre por unanimidade. A adocdo desse critério busca garantir que os
itens analisados e deliberados nas reunifes foram adequadamente discutidos e analisados pelos integrantes do grupo e
gue estes estao confortaveis com a decisdo

7.1.5. Formalizacéo

Todos os itens avaliados e discutidos nas reunides do Grupo de Precificagdo serdo registrados em Ata. As revisdes de
critérios de marcacédo a mercado, bem como as agdes adotadas em casos ou situagdes especiais, devem estar
claramente descritas e justificadas no documento.

Adicionalmente, serdo anexados as atas, sempre que disponiveis, os andlises, simula¢des e dados que embasaram as
decisbes do Grupo de Precificagéo.

Cabe registrar que, em conformidade com as recomendacgdes do Conselho de Melhores Praticas de Fundos de
Investimento da ANBIMA, os materiais que documentam as decisdes do Grupo de Precificacdo serdo guardados por um
periodo minimo de cinco anos e ficardo disponiveis para consulta da Associagao, sempre que solicitados.

7.2. Compliance

O Banco Paulista possui departamento de Compliance, cuja missao principal € atuar de forma rigorosa e preventiva no ciclo
operacional, visando a mitigar riscos de ndo atendimento a normas e regulamentacdes legais.

Alinhamento com Orgédos Reguladores e Legislac6es

e Codigo ANBIMA de Regulagéo e Melhores Préticas para os Fundos de Investimento, Deliberagao n° 38-A, de 16 de
junho de 2011.
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Capitulo I. Principios Gerais e Politicas de Marcacao
a Mercado

Os principios gerais e politicas de marcagcédo a mercado séo baseados no cédigo de Auto-Regulacéo

para fundos de Investimento e nas Diretrizes de Marcacdo a Mercado da ANBIMA.

Abrangéncia

Os principios de Marcacao a Mercado descritos neste manual se aplicam a todos os fundos de
investimento controlados pelo Itad-Unibanco cuja contabilizagcdo dos ativos siga as normas contidas na
instrugdo CVM 438/06.

Para fundos de investimento que sigam parcialmente esta norma, como Fundos de Direitos Creditérios
(FIDCs) ou Fundos de Participacdes (FIPs), os principios deste manual serdo aplicados apenas aos

valores mobiliarios que devem ser contabilizados através da instrugdo CVM 438/06.

Definicdes

A Marcacédo a Mercado (MaM) consiste em registrar todos os ativos, para efeito de valorizacao e célculo
de quotas dos fundos de investimento, pelos precos transacionados no mercado em casos de ativos
liquidos ou, quando este preco nado é observavel, pela melhor estimativa de preco que o ativo teria em
uma eventual transacéo feita no mercado. A marcagéo a mercado tem como principal objetivo evitar a
transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas dos fundos e, além disto, dar maior transparéncia
aos riscos embutidos nas posi¢des, uma vez que as oscilacdes de mercado dos precos dos ativos, ou
dos fatores determinantes destes, estardo refletidas nas quotas, melhorando assim a comparabilidade

entre suas performances.

A Fonte Priméria € a primeira fonte para a obtencao de prec¢os e taxas para a realizagdo da marcacao

a mercado dos titulos de titulos e/ou ativos integrantes nas carteiras.

A(s) Fonte(s) Alternativa(s) ou Secundaria(s) sao opcdes de fontes para a obtencéo de precos e taxas
para a marcacdo a mercado de titulos e/ou ativos integrantes nas carteiras em momentos de crise ou

de acordo com critérios objetivos definidos por operacgéo.

Para os fundos com quota de abertura, o valor da quota é calculado diariamente, exceto em dias nao
Uteis, com base em avaliacdo patrimonial que considere as taxas e precos de mercado dos ativos
financeiros integrantes da carteira obtido no fechamento do dia util imediatamente anterior. No tocante
aos ativos de renda fixa, o calculo sera atualizado pela aplicacdo destas mesmas taxas e precos de

mercado por um dia util.

Principios

O Banco Itat Unibanco se utiliza dos seguintes principios de Marcacao a Mercado:



| - Formalismo: A instituicdo administradora deve ter um processo formalizado de MAM. Para tal, a
metodologia de MAM deve ser formalizada em manual e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa
responsavel pela qualidade do processo das metodologias bem como pela guarda dos documentos

que contenham as justificativas sobre decis6es tomadas;

Il - Abrangéncia: Tendo em vista que o principal objetivo da marcacdo a mercado € evitar a
transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas de um fundo de investimento, as presentes Diretrizes
abrangem todos os fundos ndo-exclusivos e nao-restritos, ou seja, aqueles em que a mencionada
transferéncia de riqueza precisa, necessariamente, ser evitada. Nessa medida, para fins destas
Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele destinado exclusivamente a um investidor e fundo
restrito aquele destinado a um grupo determinado de investidores, que tenham entre si vinculo familiar,
societario ou pertengam a um mesmo grupo econémico, ou que, por escrito, determinem esta condi¢c&o.
Caso um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo, lhe serdo aplicaveis

imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos;

Il - Melhores Praticas: O processo e a metodologia de MAM devem seguir as melhores préaticas do

mercado;

IV - Comprometimento: A instituicdo deve estar comprometida em garantir que os precos dos ativos
reflitam os precos de mercado, e na impossibilidade de observagéo desses, despender seus melhores
esforcos para estimar quais seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam

efetivamente negociados;

V - Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologias, fontes de dados e/ou

qualquer outra decisdo de MAM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

VI - Objetividade: As informacdes de precos de ativos e/ou fatores a serem utilizados no processo de

MAM devem ser preferencialmente obtidas de fontes externas;

VIl - Consisténcia: A instituicdo responsavel pela precificacdo nao pode adotar para um mesmo ativo,
mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores, precos diferenciados, imprimindo

consisténcia ao exercicio de sua funcao;
VIII - Frequéncia: A MAM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgacdo das quotas;
IX - Transparéncia: Metodologias de marcagdo a mercado devem ser publicas e disponiveis; e

X - Separacédo de Funcgdes: A area ou pessoa responsavel pelo MAM nédo pode ser responsavel pela

gestéo de fundos.

Os critérios de precificacdo de ativos abaixo descritos seguem normas legais e regulamentares
aplicaveis aos fundos de investimentos e carteiras administradas e procedimentos comumente aceitos

pelo mercado.



Politicas de Precificacdo e Marcacao a Mercado

Processo decisorio executivo de precificacdo de ativos

O processo decisodrio executivo de precificacdo de ativos baseia-se na utilizacdo de comités para a

tomada de deciséo sobre a utilizacdo de fontes, metodologias e processos operacionais. Este processo

€ composto de quatro etapas principais:



Avaliacéo e definicdo de metodologias

Na etapa de avaliacdo e definicAo de metodologias séo realizadas analises preliminares para a
determinacédo da metodologia que sera utilizada para a precificacao dos ativos constantes das carteiras
administradas e carteiras de fundos de investimentos. Nesta avaliacdo sdo analisados 0s seguintes

topicos:

1 - Indexadores utilizados;

2 - Curva de taxas de valorizag&o do ativo: Linear, Exponencial;

3 - Formato da expresséao da taxa de juros: 360, 365, 250, 252, etc;

4 - Forma de apropriacdo no periodo: dias Uteis ou dias corridos;

5 - Volatilidade implicita ou volatilidade histérica, quando couber;

6 - Determinacéo da existéncia de data de corte ou datas de referéncia, quando couber;
7 - Determinacéo da fonte de dados;

8 - Avaliacao do critério perante a legislacéo vigente;

9 - Determinacao das formulas matematicas tedricas e utilizadas pelo mercado;
11 - Realizag&o de testes reais para as formulas matematicas.

Avaliacéo e defini¢céo de fontes

Na avaliacdo da fonte fornecedora de precos/taxas sé@o avaliados os seguintes itens:
1 - Processo de determinagéo dos precos/taxas da fonte fornecedora:

- coleta dos precgos/taxas

- identificacéo e exclusdo dos precos /taxas espurios

- publicagéo - horario e formato

- meio fisico da publicacédo

2 — |doneidade da fonte

3 — Reconhecimento pelo mercado da fonte utilizada

4 — Conformidade com a legislacao

5 — Revisdo minima do manual como anual



Este processo é multidisciplinar envolvendo os clientes para os quais o Banco Ital Unibanco presta
servicos de precificacdo e controladoria de fundos de investimentos. As areas envolvidas neste
processo sdo as de gestdo de carteiras de investimento, gestdo de risco, Entidades de classe

(ANBIMA), Bolsas (Bovespa, BMF), Area operacional, Area contabil e Area comercial.

Ap6s a definicdo da metodologia, esta é submetida para a consultoria externa com o objetivo de receber

uma avaliagdo técnica independente.

ApOs a avaliagdo técnica, a metodologia é submetida ao Comité de apregcamento e riscoscom a

possibilidade de avaliacdo da area de modelagem corporativa.

Avaliacdo do Comité de apregcamento e riscos

Definigcdo de processos

Na etapa de definicdo do processo de precificacdo séo especificados os procedimentos operacionais

utilizados na precificacdo dos ativos. Nesta etapa séo analisados os seguintes tépicos:
1 - Horério de disponibilidade das informacgdes pelas fontes de informacéo definidas;

2 - Pessoas responséaveis pela execucdo dos procedimentos de precificagéo;

3 - Infraestrutura utilizada para a precificagéo;

4 - Definicao de contingéncia caso os procedimentos principais falhem;

5 - Avaliacéo do processo perante a legislacéo vigente;

Uma vez realizadas as diversas avaliagfes e determinados os processos, sao avaliados os impactos

operacionais existentes.

Definigc&o de responsabilidades

Uma vez realizada a definicdo das fontes, das metodologias e dos processos de precificacdo de um

ativo, sao definidas as responsabilidades e alcadas das areas e dos comités acerca do processo.
Comité Sénior de Riscos Financeiros e Apregcamento

Este comité tem por objetivo reunir-se para definir ou revisar as diretrizes que regem o Comité de
Aprecamento e Risco da WMS, as politicas de Apregcamento e Riscos Financeiros, fontes e modelos
sob responsabilidade da Wealth Management & Services, assim como também ratificar/retificar
procedimentos operacionais e decisorios do processo de Aprecamento de ativos e Gestao de Risco

(Mercado, Liquidez e Crédito).

Neste comité sao definidas as responsabilidades e as alcadas para tais responsabilidades.



Membros:

Diretor Executivo WMS

Diretor de Gestédo de Riscos (Chairman)

Diretor Investimentos Asset

Diretor de Securities & Pension Services
Coordenacgao:

Superintendente de Gestdo de Riscos Asset Management
Composicdo Minima

Todos os diretores membros

Frequéncia

O Comité Sénior retine-se com frequéncia semestral ou extraordinariamente quando seja convocado

sob demanda.

Comité de Aprecamento e Riscos WMS

No tocante ao aprecamento de ativos, o Comité de Aprecamento e Riscos da WMS tem, por objetivo,
reunir-se periodicamente para a definicdo/revisdo das taxas dos titulos privados e dos precos de

ativos ou derivativos com risco de crédito, e para aprovar novos cenarios de stress.

Esta discusséo é feita com base em:

. Coleta de dados do mercado, negdcios realizados com volume significativo

. Precos ou indices ou taxas divulgadas pela ANBIMA

. Ofertas firmes de compra e venda registradas e evidenciadas

. Analise via modelo ou qualitativa dos emissores/emissfes conforme prazos da operagéo e

precos/taxas negociadas ou referenciais de emissdes/emissores com risco de crédito equivalente.

Este comité subordina-se ao Comité Sénior de Riscos Financeiros.
Membros:

Representantes da Superintendéncia de Risco da WMS, SGRA

Representantes da Area de Risco de Crédito, SGRP



Representantes da area operacional, DWS

Podem ser convidados outros representantes, desde que ndo tenham atividades de buy side, sell side
ou algum tipo de gestéo de ativos ou atividade conflitante. Estes participantes serdo apenas ouvintes

e participardo apenas da discussao do pleito trazido por eles.

Ademais, sempre que necessario, a critério dos representantes da Area de Risco, podera ser adotada
pratica de exclusao, para discussoes especificas, de determinados participantes nédo votantes ou

convidados, em decorréncia do teor especifico da discusséo.

Coordenacao:

Gerente de SolugBes de Aprecamento e Risco, GSAR-SGRA

Composicdo Minima:

Dois membros de areas diferentes

Um representante da Geréncia de Aprecamento e Risco, GSAR, com cargo minimo de Coordenador
Representantes nomeados pelo Comité Sénior de Riscos Financeiros e Aprecamento
Frequéncia

O Comité de Aprecamento devera ser realizado com uma frequéncia minima de 5 d.u. e maxima de 10
d.u.

As atas e materiais documentando as decisdes do comité sdo arquivadas por um periodo de 5 anos.
Critérios de Remarcacao de Ativos

Aremarcacao de titulos privados é discutida no Comité de apre¢camento e riscos tomando 0s

seguintes critérios indicativos e de priorizacao:

e E considerada a materialidade das operacdes. O Comité estabelece critérios de materialidade
em funcdo do histdrico de negociacdes.

e E considerado o desvio das taxas negociadas em fungéo do comportamento padréo. A
exclusdo de um dado atipico é discutida caso a caso no Comité de Aprecamento.

Ativos iliquidos

Para avaliacdo do spread de crédito de ativos de renda fixa com pouca ou nenhuma liquidez

utilizaremos ativos semelhantes selecionados através das seguintes caracteristicas:

Ratings de agencias externas ou agrupamento destes
Intervalo de Durations

Setor Econémico definidos internamente

Indexador



Alcadas de decisao:

Caso operacdes registradas nos mercados secundario e primario ndo correspondam as
taxas observadas em outras operacdes com emissores/prazos similares ou sejam
incompativeis com o risco de crédito do emissor, poderdo ser desconsideradas para fim de
definicdo das taxas de marcacédo a mercado obedecendo as seguintes alcadas:

Até R$ 100 MM: Comité de aprecamento e risco
Entre R$ 100 MM e R$150 MM: Comité de aprecamento e risco + Gerente GSAR

Entre R$ 150 MM e R$200 MM: Comité de aprecamento e risco + Gerente GSAR +
Superintendente SGRA

Acima de R$ 200 MM: Comité sénior de riscos financeiros e aprecamento



Critérios de Precificacao de Ativos/Operacoes
Financeiros (as)

Capitulo II. Titulos Publicos Federais

Em novembro de 1999, o BACEN e o Tesouro Nacional delegaram a ANBIMA a atribuicdo de divulgar
precos para titulos publicos federais negociados no mercado secundario, assim como as taxas
indicativas dos agentes em relacdo as rentabilidades desses ativos. Em termos metodoldgicos, a
melhor informacé&o para a precificacéo seria aquela que tivesse como origem as proprias negociacdes
realizadas entre os participantes do mercado e registradas em sistemas eletrdnicos. A realidade do
mercado secundério brasileiro, entretanto, afasta, pelo menos temporariamente, esta possibilidade. O
relativo baixo nivel de liquidez no mercado publico de titulos e valores mobiliarios faz com que as
estatisticas relativas a esses segmentos sejam pouco representativas. Neste contexto, a solucao
metodoldgica encontrada pela ANBIMA para o problema da liquidez reduzida foi a criagdo de uma
amostra de informantes (price makers) que sdo responsaveis por repassar diariamente as taxas para
a Associacao e que foi, originalmente, constituida pelas instituicdes financeiras mais ativas no mercado
secundario de titulos publicos federais. Neste contexto, além dos dealers do mercado aberto, foram
indicadas pelo BACEN outras instituicbes que também se destacavam naquele segmento. Mais
recentemente, foi incorporado & amostra um grupo de gestores de fundos, além de um conjunto de
intermediérios financeiros especializados na brokeragem de titulos publicos. Assim, desde fevereiro de
2000, a ANBIMA vem divulgando taxas para negocia¢des no mercado secundario para o conjunto de
titulos publicos federais emitidos em leildes competitivos, consolidando-se como a principal fonte de

informacdes para este segmento. (Fonte: ANBIMA).

No VI incluimos as definicbes e metodologias de apuracao de taxas médias da ANBIMA.

Pés-Fixados: LFT/LFT-A/LFT-B

Caracteristicas:

Funcdo: prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentario, ou para realizacdo de

operacdes de crédito por antecipacdo da receita orcamentaria.
Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacéo: Oferta Publica ou direta em favor do interessado



Valor nominal: Definido pela taxa média ajustada dos financiamentos, apurados no SELIC, para titulos

federais
Pgto Juros: -
Resgate Principal: Na data de vencimento

Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Atualizacdo do valor nominal:

Sobre o valor nominal unitario incidirA uma remuneracdo que contemplard juros remuneratérios
estabelecidos com base na taxa Selic divulgada pelo Sisbacen entre a data de emissao (inclusive) e a

data de avaliacéo, ou data-base (exclusive).

Séo adotadas as taxas indicativas (% a.a/252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site:

(http://www.ANBIMA.com.br/). As taxas de mercado utilizadas na marcagdo a mercado das LFT-A e

LFT-B sdo as mesmas divulgadas pela ANBIMA. Quando os vencimentos destes papéis nao

coincidirem com os divulgados, as taxas séo obtidas através do método de interpolagéo “Flat Forward”.
Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras, em leildo primario (se houver) e na ANBIMA

(se houver).
Critério de utilizacao:

Recebimento de informagdes da fonte primaria apds 20:30 horas ou em caso de distorgcdes

significativas de precos observados na ANBIMA.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

As LFT-A’s utilizam o mesmo critério de precificagcao, entretanto sdo consideradas as amortizacdes de

juros e principal.

Pos-Fixados: LFT-RS

Fonte Priméria de Taxas de Mercado: As Letras Financeiras do Tesouro do Estado do Rio Grande do
Sul (LFT-RS), ofertadas pelo Governo deste estado, serdo marcadas a mercado acrescentando-se um
spread de crédito, medido na aquisicdo ou em novas operacdes ocorridas com o titulo, sobre a curva

de taxas indicativas oriundas da ANBIMA utilizadas nas LFTs do Tesouro.



Fontes Alternativas de Taxas de Mercado: Comité de aprecamento e riscos.
Critério de utilizagao:
1. Aumento na volatilidade de mercado;

2. Baixa liquidez nos negoécios realizados;

3. Crise no mercado financeiro.

Pré-Fixado: LTN

Caracteristicas:

Funcao: Emitido pelo Tesouro para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizacéo de

operacgdes de crédito por antecipacao de receita.

Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo desagio sobre o valor nominal
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacéo: Oferta Publica

Valor nominal: -

Pgto Juros: -

Resgate Principal: Na data de vencimento pelo valor nominal
Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001

FONTE PRIMARIA DE TAXAS DE MERCADO:

Séo adotadas as Taxas Indicativas (% aa/ 252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site:
(http://www.ANBIMA.com.br/).

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras, em leildo primario (se houver) e na ANBIMA

(se houver).

Critério de utilizagao: Recebimento de informacdes da fonte priméaria apds 20:30 horas ou em caso

de distorg¢es significativas de precos observados na ANBIMA.



A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

Pré-Fixados: NTN-F

Caracteristicas:

Funcao: Titulo emitido pelo Tesouro Nacional para cobertura do déficit orcamentéario, bem como para

realizacdo de operacgOes de crédito por antecipacdo de receita
Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo desagio sobre o valor nominal
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacgéo: Oferta Publica

Valor nominal: Mdltiplo de BRL 1.000,00

Pgto Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro
cupom de juros contemplaré a taxa integral definida para seis meses, independentemente da data de

emissao do titulo.
Resgate Principal: Na data de vencimento pelo valor nominal
Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001

Fonte Primaria de Taxas de Mercado: S&o adotadas as Taxas Indicativas (% aa/252 dias)

divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site: (http://www.ANBIMA.com.br/).

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado: Média aritmética entre cotagBes coletadas em corretoras,

em leildo primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

Critério de utilizagao: Recebimento de informacdes da fonte priméaria apos 20:30 horas ou em caso

de distorg¢es significativas de precos observados na ANBIMA.

Ainformacéo deve ser coletada de, no minimo, trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

Papéis Indexados a Variacdo de indices de Precos
(IGP-M): NTN-C

Caracteristicas:



Funcédo: Emitido pelo Tesouro para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizacao de

operacoes de crédito por antecipacéo de receita.

Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacéo: Oferta Publica

Valor nominal: IGP-M

Pgto Juros: Semestralmente, com ajuste no 1° periodo de fluéncia, quando couber.
Resgate Principal: Na data de vencimento

Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001 e Portaria n°® 490 de 29/11/99.

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Sobre o valor nominal unitario incidird remuneracao que contemplara juros estabelecidos com base no
indice IGPM oficial, divulgado pela FGV, até o més anterior ao corrente, e a projecéo divulgada pela

ANBIMA para 0 més corrente.

Sao adotadas as Taxas Indicativas (%aa / 252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site:
(http://mww.ANBIMA.com.br/).

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotac¢des coletadas em corretoras, em leildo primario (se houver) e na ANBIMA

(se houver).

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a ultima projecdo da ANBIMA.
Critério de utilizagao:

Recebimento de informacgdes da fonte primaria apos 20:30 horas ou em caso de distor¢cbes

significativas de precos observados na ANBIMA.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

Papéis Indexados a Variacdo de indices de Precos
(IPCA): NTN-B



Caracteristicas:

Funcédo: Emitido pelo Tesouro para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizacao de

operacdes de crédito por antecipacao de receita.

Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacéo: Oferta Publica

Valor nominal: IPCA

Pgto Juros: Semestralmente, com ajuste no 1° periodo de fluéncia, quando couber.
Resgate Principal: Na data de vencimento

Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001 e Portaria n° 490 de 29/11/99.
Atualizacao do Valor Nominal:

Sobre o valor nominal unitario incidird remuneracao que contemplara juros estabelecidos com base no
indice IPCA oficial, divulgado pela FGV, até o més anterior ao corrente, e a projecédo divulgada pela

ANBIMA para 0 més corrente;
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Séo adotadas as Taxas Indicativas (%aa/252 dias) divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site:
(http://mww.ANBIMA.com.br/).

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras, em leildo primario (se houver) e na ANBIMA

(se houver).

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecédo da ANBIMA.
Critério de utilizacao:

Recebimento de informacgdes da fonte primaria apos 20:30 horas ou em caso de distorcdes

significativas de precos observados na ANBIMA.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.



Papeéis Indexados a Variacdo Cambial: NTN-D, NBC-
E.

Caracteristicas da NTN-D:

Funcédo: Emitido pelo Tesouro para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizacao de

operacoes de crédito por antecipacéo de receita.
Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda
Juros: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel
Colocacéo: Oferta Publica

Valor nominal: BRL 1.000,00

Atualizagdo do VN: PTAX 800 - Délar comercial, sendo consideradas as taxas médias de venda do

dia util imediatamente anterior as datas de emisséo e de resgate do titulo.

Juros: Definido pelo Ministro de Fazenda quando da emissdo, em porcentagem ao ano calculada sobre

o valor nominal atualizado. Geralmente 6% ou 12% aa.
Pgto Juros: Semestralmente, com ajuste no 1° periodo de fluéncia, quando couber.
Resgate Principal: Na data de vencimento

Base legal: Decreto n° 3.859 de 4/7/2001
Caracteristicas da NBC-E:

Funcéo: Emitido pelo Tesouro para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizagcao de

operacdes de crédito por antecipacéo de receita.

Prazo: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda

Juros: definido pelo Ministro de Estado da Fazenda
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel

Colocacéo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado
Valor nominal: Mdltiplo de BRL 1.000,00

Atualizacao do VN: PTAX 800 - Dolar comercial, sendo consideradas as taxas médias de venda do

dia util imediatamente anterior as datas de emisséo e de resgate do titulo.



Juros: Definido pelo Ministro de Fazenda quando da emissdo, em porcentagem ao ano calculada sobre

o valor nominal atualizado. Geralmente 6% ou 12% aa.

Pgto Juros: Semestralmente, com ajuste no 1° periodo de fluéncia, quando couber.
Resgate Principal: Na data de vencimento

Base legal: Decreto n° 2.760/2.000

Atualizacao do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitario sera acrescida a variagdo cambial do
dia util imediatamente anterior a data de emissdo do papel até o ultimo dia Util anterior a data-base ou
data de célculo. Para o calculo da variacdo cambial utiliza-se o délar PTAX-800 de venda
disponibilizada pelo SISBACEN.

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:
Temos duas metodologias:

1) utilizando-se as taxas indicativas da ANBIMA (http://www.ANBIMA.com.br/), que estdo

representadas na forma linear 30/360 dias, para cota de fechamento.

2) construindo-se uma curva zero coupon, representada na forma linear/360 dias, a partir das taxas

indicativas da ANBIMA. Tal método esta descrito no Anexo |, para cota de abertura.
Para as duas metodologias utiliza-se a cotagdo de PTAX-800 divulgada pelo Banco Central.
Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras, em leildo primario (se houver) e na ANBIMA

(se houver).

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor do PTAX — 800 do Banco Central, utilizar:
1°. délar médio divulgado da ANBIMA;

2°. transacao PCOT do Banco Central;

Critério de utilizacao:

Recebimento de informacdes da fonte priméria apés 20:30 horas. A informacéo deve ser coletada de

no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

Papeéis Indexados a TR: TDA/ TDA-E

Caracteristicas da TDAS:



Funcéo: foram criados para viabilizar o pagamento de indenizacdes devidas aqueles que sofrerem a
acdo desapropriatéria da Unido Federal, por interesse social, no caso de imoveis rurais, para fins de

reforma agraria (Estatuto da Terra — Lei n® 4.504, de 30 de novembro de 1964).

Tipos: os TDAs encontram-se divididos em dois grupos: os TDAs INCRA, emitido até 26/06/1992,
sobre responsabilidade do INCRA e sob a forma cartular, apresentam uma séria de subdivisdes
relativas as diferentes concessdes de correcdo monetaria recebidas em funcdo do ganho de acdes
judiciais, TDA1, TDA2, TDA3, TDA4, TDA5, TDAG6, TDA7, TDAG, TDAL, TDAM, TDAN e TDAC, e os
TDAESs que passaram a ser emitidos sob forma escritural a partir de 24/06/1992, através da Secretaria
do Tesouro Nacional, mediante solicitacéo expressa do INCRA. Com a edi¢do da medida proviséria n®
2.027-38 de 04/05/2000, os TDAs escriturais emitidos para desapropriacdo a partir de 05/05/2000
passaram a ter prazos de 15,18 e 20 anos com juros de 3% a.a, 2%a.a e 1% a.a, respectivamente.
Estes TDAs sdo tipificados como TDAD. Os TDAs escriturais emitidos de 24/06/1992 até 04/05/2000 e
0s a serem emitidos a partir desta data para aquisi¢cdo por compra e venda de imoveis rurais destinados
aimplementacgéo de projetos integrantes do Programa Nacional de Reforma Agréria, permanecem com

a nomeclatura expressa por TDAE, prazo de 5,10,15 e 20 anos e juros de 6% a.a.

Prazo: Ap6s 24/06/1992 definido pelo Tesouro Nacional. Anteriormente definido pelo INCRA, sob a

forma cartular.
Juros: TDA INCRA e TDAE 6% a.a e TDAD entre 1% a.a e 3% a.a (conforme prazos).

Atualizacao do VN: O valor nominal é atualizado no primeiro dia Gtil de cada més pelo indice calculado

com base na taxa referencial (TR) referente ao més anterior.

Juros: Definidos quando da emissdo, em porcentagem ao ano calculada sobre o valor nominal

atualizado, conforme respectivo tipo.

Pgto Juros: Anualmente, no primeiro dia Gtil de cada més.
Resgate Principal: resgatavel a partir do 2° ano.

Base legal: Lei n® 4.504

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Sao utilizadas as taxas dos swaps DI x TR (%aa / 252 dias) divulgadas diariamente pela BM&F em seu

site: (http://www.bmf.com.br/).

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:
Cotacdo da taxa coletada semanalmente junto a participantes de mercado.

Critério de Utilizagéo:



Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas. A informacéo deve ser coletada de

no minimo trés participantes de mercado aprovados pelo Comité de aprecamento e riscos.

CVS (CVSA, CVSB, CVSC, CVSD)

Caracteristicas:

O Fundo de Compensacéo de Variacbes Salariais (FCVS) é um Fundo constituido com o objetivo de
garantir a cobertura dos saldos devedores residuais em contratos habitacionais cuja responsabilidade
pelo pagamento € do Tesouro Nacional. Os titulos CVSs sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
para securitizar dividas do FCVS, sendo os CVSA e CVSC corrigidos pela TR + 6,17% a.a. e os CVSB
e CVSD pela TR + 3,12%a.a, capitalizados mensalmente com juros pagos mensalmente a partir de

01/01/2005 e amortizacao do principal paga mensalmente a partir de 01/01/2009 até 01/01/2027
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Séo utilizadas as taxas dos swaps DI x TR (% a.a. / 252 dias) divulgadas diariamente pela BM&F em

seu site: (http://www.bmf.com.br/) e spread definido pelo Comité de apregcamento e riscos.

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras (se houver).
Critério de utilizagéao:

Recebimento de informagbes da fonte priméaria apés 20:30 horas

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

CFT (CFT-A, CFT-B, CFT-C, CFT-D, CFT-E, CFT-F,
CFT-G, CFT-H)

Caracteristicas:

O Certificado Financeiro do Tesouro é um titulo criado para atender preferencialmente a operacées
com finalidades especificas definidas em lei. E um titulo nominativo e escritural registrado em sistema
centralizado de liquidagéo e custddia. Existem as séries CFT- A com correcao pelo IGP-DI, CFT-B com
correcdo pela TR, CFT-C atrelado a SELIC, CFT-D atrelado a variacdo da USD PTAX, CFT-E corrigido
pelo IGPM, CFT-F emitido com desagio sobre o valor nominal, CFT-G corrigido pelo IPCA, CFT-H

corrigido pela TILP e subséries de 1 a 5.
Base Legal: Decreto no. 3859 de 04/07/2001

Pagamento de Principal:


http://www.bmf.com.br/

Subséries 1 a 4 - Em parcela Unica na data do Resgate;

Subsérie 5 — periodicamente nas datas de aniversario do certificado, conforme Tabela Price.
Pagamento de Juros:

Subsérie 1 - definido pelo ministério da Fazenda e pago na data de resgate;

Subsérie 2 - definido pelo ministério da Fazenda e pago anualmente;

Subsérie 3 - definido pelo ministério da Fazenda e pago semestralmente;

Subsérie 4 - definido pelo ministério da Fazenda e pago mensalmente;

Subsérie 5 - definido pelo ministério da Fazenda e pago periodicamente, nas datas de aniverséario do

certificado, juntamente com o pagamento de principal.

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Taxas e spreads observados em operagdes com mesmo nivel de risco e prazo.
Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacfes coletadas em corretoras (se houver).

Critério de utilizacao:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

NTN-A

As NTN-As sao titulos escriturais, nominativos e negociaveis e foram emitidos com objetivo de troca
pelos titulos emitidos na reestruturagdo da divida externa (BIB), com prazo de até 30 anos sendo
respeitado o cronograma original de vencimento do titulo. Os juros s&o variaveis até 12%aa,
dependendo do titulo. O Valor Nominal é atualizado pelo délar comercial, sendo consideradas as taxas
médias de venda do dia Gtil imediatamente anterior as data de emissao e de resgate do titulo. Os juros
sé@o pagos semestralmente, observadas as datas de pagamento de juros do titulo externo que originou
a operacao de troca, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia. O resgate do principal sera na data

do vencimento.

Base Legal: Decreto no. 3859/01, Portaria no. 410 da STN de 04/08/2003, Comunicado no. 12.275 do
BC de 21/06/2004, Portaria no. 111 da STN de 11/03/2002

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:



Taxas e spreads observados em operagdes com mesmo nivel de risco e prazo.
Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras (se houver).

Critério de utilizacéo:

Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.



Capitulo lll. Titulos Privados

CDB / LF

Caracteristicas:

Os Certificados de Deposito Bancario (CDB'’s) e as Letras Financeiras (LF’s) séo titulos emitidos por
bancos, podendo ser registrados na CETIP (em sua maioria) e utilizados para captacdo de recursos
junto aos investidores. Tais recursos sdo, posteriormente, repassados aos clientes nas operacoes de

financiamentos tradicionais do mercado de crédito. Pela legislacao em vigor:

e Podem ser pré ou poés-fixados

e Sao emitidos com prazo minimo de 30 dias corridos

e H4& garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) de até BRL 60.000,00 por CPF /
CNPJ

e Podem ser registrados com ou sem compromisso de resgate antecipado e neste caso
para efeito de valorizagdo do CDB, obedecera a taxa pactuada do prazo corrente no
registro da CETIP

e Podem ser ou ndo subordinados a divida do emissor

Os critérios de marcacdo a mercado para CDB'’s e LF’s seniores ou subordinadas e sem compromisso

de resgate antecipado pelo emissor seréo descritos nas proximas sec¢odes.

CDB / LF - Pré Fixado

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Os CDBs e LFs pré fixados séo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes
principais para a taxa de Marcacgdo a Mercado: Taxa pré obtida através da curva proveniente dos futuros
de DI obtida no site da BMF e Spread de crédito obtida através do Comité de aprecamento e riscos da

WMS com diferenciacdo de spread entre CDB subordinado ou néo

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudancas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de aprecamento e
riscos da WMS e terd por base o desvio padréo dos spreads dos negocios observados nos ultimos trés
meses, variagcfes nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informacdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacgéo esteja dentro deste intervalo, a operacéo
nao sofrera alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade

deste evento

CDB / LF — P6s-fixado em CDI/ SELIC

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:



Os CDB’s e LF's po6s fixados em CDI séo titulos marcados a mercado considerando-se as
caracteristicas de cada titulo (subordinacédo e condicao de resgate antecipado), prazo até o vencimento
e risco de crédito do emissor.

A precificacdo dos CDB’s é feita de acordo com suas caracteristicas de resgate:
CDBs sem clausula de resgate antecipado: utiliza-se o0 modelo descrito abaixo.

CDB com clausula de resgate antecipado a taxa determinada: utiliza-se a taxa da operacao para a

marcacgdo a mercado;
CDB com resgate antecipado a taxa de mercado: utiliza-se o modelo descrito abaixo.
A fonte primaria para estimar o CDI é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte priméria para o spread de crédito é o Comité de aprecamento e riscos da WMS com
diferenciag&o de spread entre CDB subordinado ou ndo seguindo os critérios descritos no item Comité

do Manual e o agrupamento nos intervalos de prazo conforme Anexo XI:

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudangas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de apregcamento e
riscos da WMS e tera por base o desvio padréo dos spreads dos negocios observados nos ultimos trés
meses, variacdes nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informagdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacéo esteja dentro deste intervalo, a operacao
nao sofrerd alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade
deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Conjunto formado pelas operacdes de CDBs das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco Itad

Unibanco presta servigco de precificacéo de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagbes da fonte primaria apoés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa

volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondmica.

CDB / LF — Po6s-fixado em IGPM

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CDBs e LFs p6s fixados em IGPM séao titulos marcados a mercado considerando-se trés
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: projecéo de taxa IGPM, Cupom de IGPM

e Spread de Crédito.



A fonte primaria para a projecao da taxa IGPM é a ANBIMA,
A fonte primaria para o Cupom de IGPM é a curva proveniente dos swaps da BMF, conforme Anexo X;

A fonte do spread de crédito para a marcacao a mercado das operagfes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudangas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de apregcamento e
riscos da WMS e tera por base o desvio padréo dos spreads dos negocios observados nos ultimos trés
meses, variaces nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informacdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacao esteja dentro deste intervalo, a operacao
ndo sofrerd alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade
deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecéo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IGPM é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operacdes de CDBs das carteiras
administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco presta servigco de precificagdo de ativos dos
tltimos 10 dias uteis.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informacéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

CDB - Poés-fixado em TR

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CDBs pos fixados em TR séo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes

principais para a taxa de Marcagéo a Mercado: Taxa de Mercado e Spread de Crédito.
A fonte primaria para a taxa de mercado € a curva proveniente dos Swaps de TR da BMF;

A fonte do spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.



As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudancas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de aprecamento e
riscos da WMS e tera por base o desvio padrao dos spreads dos negécios observados nos Ultimos trés
meses, varia¢des nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informagdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacéo esteja dentro deste intervalo, a operacéo
nao sofrera alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade
deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

O spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes pode ser determinado através da
verificacdo da taxa negociada dos ultimos 10 dias Uteis com a curva proveniente dos Swaps de TR da
BMF.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informacgbes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa

volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondmica.

CDB / LF — P6s-fixado em IPCA

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CDBs e LFs pos fixados em IPCA sdo titulos marcados a mercado considerando-se trés
componentes principais para a taxa de Marcacgéo a Mercado: projecéo de taxa IPCA, Taxa de Mercado
e Spread de Crédito.

A fonte primaria para a projecao da taxa IPCA é a ANBIMA,;
A fonte primaria para o Cupom IPCA é a curva proveniente das NTN-Bs conforme Anexo IX;

A fonte do spread de crédito para a marcagao a mercado das operacgfes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudangcas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de apregcamento e
riscos da WMS e ter& por base o desvio padrao dos spreads dos negdcios observados nos Ultimos trés
meses, variaces nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informacdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacédo esteja dentro deste intervalo, a operagéo
nao sofrerd alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade
deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:



Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a ultima projegédo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

Afonte alternativa do spread de crédito é o conjunto formado pelas operacdes dos ultimos 10 dias Uteis
de CDBs das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco presta servico de

precificacdo de ativos.
Critério para utilizagao da fonte alternativa:
Recebimento de informagbes da fonte priméria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informacéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

RDB

Caracteristicas:

RDB é um recibo de depdsito bancario emitido pelos bancos comerciais e representativos de depésitos
a prazo feitos pelo cliente. E um ativo de Renda Fixa destinado as aplicacdes de pessoas fisicas e
juridicas, com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada no ato de sua emissao, pode

ser pré ou poés-fixada. N&o é admitida negociagéo e transferéncia de RDB em mercado secundario.

Fonte: Cetip/Bacen

RDB — Pds-fixado em CDI / SELIC

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Os RDBs p6s fixados em CDI/ Selic sdo titulos marcados na taxa negociada no mercado primario dado

a impossibilidade de vender ou transferir no mercado secundario.

DPGE

Caracteristicas:

DPGE é um titulo de renda fixa representativo de depdsito a prazo, com garantia especial
proporcionada pelo FGC, criado para auxiliar a captacao de recursos por bancos comerciais, bancos
multiplos, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento

e investimento e caixas econdmicas de pequeno e médio porte.



DPGEs se destinam as aplicacdes de pessoas fisicas e juridicas, possuem prazo de vencimento pré-
definido, nunca inferior a 6 meses ou superior a 36 meses, e rentabilidade pré ou pés-fixada. O DPGE

€ um titulo transferivel, podendo ser cedido mediante instrumento particular de cesséo de crédito.
Fonte: Cetip/ Bacen/ FGC

Em fungéo da garantia oferecida pelo FGC, o valor de mercado das DPGE'’s é igual ao seu valor ao
par, o qual é calculado a partir da taxa de rentabilidade contratada, do indice de atualizagdo monetaria
(para DPGEs indexadas a IPCA, IGPM, INCC) e do prazo a decorrido desde a emissao até o

vencimento.

Operacdes Compromissadas
Caracteristicas:

As operacdes compromissadas sdo operacdes realizadas através de bancos com lastro em titulos
privados ou publicos, podendo ser registrados na CETIP (em sua maioria) com duragédo de um dia ou

com maior prazo.

A precificacdo das operagbes compromissadas é feita de acordo com suas caracteristicas de

compromisso de recompra:

Operacdes compromissadas com resgate antecipado a taxa pré-determinada formalmente acordada

com o emissor: utiliza-se a taxa da operagéo para a marcagéo a mercado.

Operacdes compromissadas sem resgate antecipado: utilizam-se os critérios descritos nas proximas

secoes.
Operacao Compromissada — Pré Fixada

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

As operagbes compromissadas pré-fixadas sdo operagdes marcadas a mercado considerando-se
guatro componentes principais para a taxa de Marcacédo a Mercado: Caracteristica de compromisso de
recompra, Taxa pré obtida através da curva proveniente dos futuros de DI obtida no site da BMF, Prazo

para o Vencimento e Spread de Crédito obtida através do Comité de aprecamento e riscos da WMS.

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudancas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de aprecamento e
riscos da WMS e ter& por base o desvio padrao dos spreads dos negdécios observados nos ultimos trés
meses, variagcfes nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informacdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacao esteja dentro deste intervalo, a operagéo
nao sofrerd alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade

deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:



Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;

Spread de crédito: Conjunto formado pelas operacBes compromissadas das carteiras administradas/
fundos aos quais o Banco Itall Unibanco presta servigo de precificagdo de ativos dos ultimos 10 dias
Uteis.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informacgbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa

volatilidade histérica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica.

Taxas de Mercado: sédo utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro de DI 1 dia da BMF para a

determinacéo da taxa a ser utilizada na precificacéo.
Operacdo Compromissada — Pos-fixada em CDI /
SELIC

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

As operagBes compromissadas pos-fixadas em CDI sdo operagdes marcadas a mercado
considerando-se quatro componentes principais para a taxa de Marcacéo a Mercado: Caracteristica de

compromisso de recompra, Taxa de Mercado, Prazo para o Vencimento e Spread de Crédito.
A fonte primaria para estimar o CDI € a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte primaria para o spread de crédito € o Comité de apregcamento e riscos da WMS seguindo os
critérios descritos no item Comité do Manual e o agrupamento nos intervalos de prazo conforme Anexo
XI:

As operacdes serdo comparadas diariamente a um intervalo de aceitacdo de spreads que podem
representar mudangas no mercado. Esse intervalo sera deliberado pelo Comité de apregcamento e
riscos da WMS e ter& por base o desvio padrao dos spreads dos negécios observados nos ultimos trés
meses, variaces nas cotacdes e ofertas recebidas pelas mesas e outras informacdes que por ventura
sejam consideradas relevantes. Caso o spread da operacéo esteja dentro deste intervalo, a operacéo
nao sofrerd alteracao de spread até que seja concluida a analise do Comité sobre a representatividade

deste evento.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Conjunto formado pelas operacdes de operacdes compromissadas das carteiras administradas/ fundos

no qual o Banco Itat Unibanco presta servico de precificagdo de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:



Recebimento de informacgbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa

volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondémica.

CCB

Caracteristicas:

O CCB é um titulo de crédito emitido na forma fisica ou escritural, para pessoa fisica ou juridica, em
favor de uma instituicdo financeira ou entidade a esta equiparada, representando uma promessa de

pagamento em espécie, decorrente de operacao de crédito de qualquer modalidade.

Fonte: Mercado financeiro 162 Edicdo — Eduardo Fortuna.

CCB - Pré Fixado

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CCBs pré fixados séo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes principais

para a taxa de Marcagéo a Mercado: Taxa de Mercado Pré e Spread de Crédito.
A fonte priméria para a taxa de mercado é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF;

O Spread de crédito obtido através do Comité de aprecamento e riscos da WMS, seguindo os critérios

descritos no item Comité do Manual.
Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;

Spread de crédito: Conjunto formado pelas operacdes de CCBs das carteiras administradas/ fundos

aos quais o Banco Ital Unibanco presta servico de precificagdo de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.

Critério para utilizacao da fonte alternativa:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa

volatilidade histérica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica.

CCB - Pé6s-fixado em IGPM

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:



Os CCBs po6s fixados em IGPM séo titulos marcados a mercado considerando-se trés componentes
principais para a taxa de Marcacéo a Mercado: projecéo de taxa IGPM, Taxa de Mercado e Spread de
Crédito.

A fonte primaria para a projecao da taxa IGPM é a ANBIMA,;
A fonte primaria para o Cupom de IGPM ¢é a curva proveniente dos swaps da BMF, conforme Anexo X;

A fonte do spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecdo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IGPM ¢é a média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras, em leilao

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operacdes de CCBs das carteiras
administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco presta servico de precificacdo de ativos dos

ultimos 10 dias uteis.
Critério para utilizagdo da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histérica no mercado e n&o estiver ocorrendo crise macroecondémica. A informagéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.

CCB - P6s-fixado em CDI

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Os CCBs pos-fixados em CDI sao titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes

principais para a taxa de Marcagdo a Mercado: Taxa de Mercado e Spread de Crédito.
A fonte primaria para estimar o CDI é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte primaria para o spread de crédito € o Comité de apregamento e riscos da WMS seguindo os

critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;



A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operacdes de CCBs das carteiras
administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco presta servico de precificacdo de ativos dos

Ultimos 10 dias uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondmica. A informacédo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.

CCB - Po6s-fixado em IPCA

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CCBs pos fixados em IPCA sao titulos marcados a mercado considerando-se trés componentes
principais para a taxa de Marcacgéo a Mercado: projecao de taxa IPCA, Taxa de Mercado e Spread de
Crédito.

A fonte primaria para a projecéo da taxa IPCA é a ANBIMA;
A fonte primaria para o Cupom IPCA é a curva proveniente das NTN-Bs conforme Anexo IX;

A fonte do spread de crédito para a marcagcédo a mercado das operacdes € o Comité de apregcamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecéo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operacdes de CCBs das carteiras

administradas/ fundos no qual o Banco Itat Unibanco presta servico de precificacéo de ativos.
Critério para utilizacao da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e néo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informa¢éo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.



CCCB - Certificado de Cédula de Crédito Bancario

Caracteristicas:

CCCB saéo titulos emitidos por instituicdes financeiras com lastro em cédulas de crédito bancario

(CCBs) mantidas em custddia pela instituicéo.

As CCCBs podem ser constituidas pelo desdobramento de um titulo ou pelo agrupamento de uma
cesta de titulos, cada qual com caracteristicas especificas de pagamento de juros, amortizagcao e
atualizacdo monetaria. Por essa razdo, a metodologia de calculo do valor de mercado depende da

analise dessas caracteristicas pela Diretéria de Riscos.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPREeLC

Caracteristicas:

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um titulo de crédito lastreado em créditos imobiliarios

emitido por Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios.

O Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) séo titulos emitidos por companhias securitizadoras

de direitos creditérios do agronegacio.

O Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA) é um titulo emitido por empresas do setor
de Agronegdcio, tais como agroindustrias, fabricantes de maquinas agricolas, cooperativas e outras

empresas. O Titulo é lastreado por “recebiveis” resultantes de operagdes realizadas no setor.

A CCI - Cédula de Crédito Imobiliario constitui instrumento voltado para o mercado secundério de
titulos, que apresenta a faculdade de ser integral, quando representar a totalidade do crédito, ou
fracionaria, quando representar parte dele, ndo podendo a soma das CCI fracionarias emitidas em
relagdo a cada crédito exceder o valor total do crédito que elas representam. A CCIl pode ser emitida

sob a forma escritural, podendo contar com garantia real ou fiduciaria. Fonte: Banco Central do Brasil.

As Letras Hipotecérias (LH) s&o titulos emitidos pelas instituicdes financeiras autorizadas a conceder
créditos hipotecarios. A garantia é a caugdo de créditos hipotecarios de que essas instituicbes sédo

titulares.

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) séo titulos de crédito lastreados em financiamentos imobiliarios,
garantidos por hipoteca ou alienacéo fiduciaria. Confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor

nominal, atualizacdo monetéria e juros nelas estipulados.

As Cédulas do Produtor Rural (CPR) sao titulos que podem ser emitidos por produtores rurais,
cooperativas de producao e associacdes, com a finalidade de obtencéo de recursos para desenvolver

sua producéo ou empreendimento.



As Letras de Crédito do Agronegodcio (LCA) sao titulos de emissédo exclusiva de instituicdes financeiras
publicas ou privadas lastreadas em CPR (Cédula de Produto Rural). Constituem em titulos de crédito

de livre negociacao.

As Letras de Cambio (LC) sao titulos emitidos por instituicGes financeiras para captagdo de recursos

destinados ao financiamento de bens de consumo e crédito pessoal.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA -=Po6s-fixado
em IGPM

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos pos-fixados em IGPM sao titulos marcados a mercado considerando-se trés componentes
principais para a taxa de Marcacao a Mercado: projecao de taxa IGPM, Taxa de Mercado e Spread de
Crédito.

A fonte primaria para a projecao da taxa IGPM é a ANBIMA,
A fonte primaria para o Cupom de IGPM ¢é a curva proveniente dos swaps da BMF, conforme Anexo X;

A fonte do spread de crédito para a marcagdo a mercado das operagfes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecdo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IGPM é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operagdes de CRI/ CRA/ CDCA/
CCl/LH /LCI/ LCA/ CPR e LC’s individualmente por titulo e emissor das carteiras administradas/

fundos no qual o Banco Ital Unibanco presta servigo de precificagcao de ativos dos Ultimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacao da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e n&o estiver ocorrendo crise macroecondmica. A informacéao deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.



CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPREeLC-
Pds-fixado em IPCA

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Os titulos pos fixados em IPCA séo titulos marcados a mercado considerando-se trés componentes
principais para a taxa de Marcagéo a Mercado: projecao de taxa IPCA, Taxa de Mercado e Spread de
Crédito.

A fonte primaria para a projecao da taxa IPCA é a ANBIMA;
A fonte primaria para o Cupom de IPCA € a curva proveniente das NTN-Bs conforme Anexo IX;

A fonte do spread de crédito para a marcagao a mercado das operagdes € o Comité de apregcamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecdo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotacfes coletadas em corretoras, em leildao

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operac6es de CRI/ CRA/ CDCA/
CCI/LH/LCI/LCA/CPR e LC individualmente por titulo e emissor das carteiras administradas/ fundos

no qual o Banco Itat Unibanco presta servico de precificagdo de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informacéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPRelLC’s —
Pos-fixado em INPC

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos pos fixados em INPC séo titulos marcados a mercado considerando-se dois componentes

principais para a taxa de Marcacéo a Mercado: INPC e Taxa de Mercado com o spread de crédito.



A fonte priméria para a o INPC é o IBGE;

A fonte da taxa de mercado com o spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes é o

Comité de aprecamento e riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do INPC ou do indice oficial, sera

repetido o Ultimo indice dado a auséncia de projecéo por fonte publica.

A fonte alternativa do spread de crédito é o conjunto formado pelas operacdes de CRI/ CRA/ CDCA/
CClI/ LH / LCI / LCA /| CPR e LC’s analisadas individualmente por titulo e emissor das carteiras
administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco presta servigco de precificagdo de ativos dos

Ultimos 10 dias uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e n&o estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informagéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPRelLC’s —
Pos-fixado em IGP-DI

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos pos fixados em IGP-DI séo titulos marcados a mercado considerando-se dois componentes
principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: o indice IGP-DI e Taxa de Mercado com o spread de
crédito.

A fonte priméria para a o IGP-DI é a FGV.

A fonte da taxa de mercado com o spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes é o

Comité de apregamento e riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPRelLC’s -

Pos-fixado em CDI/ Selic

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos poés fixados em CDI séo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes

principais para a taxa de Marcacéo a Mercado: CDI/ Selic e Taxa de Mercado com Spread de Crédito.



A fonte primaria para estimar o CDI/ Selic é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte primaria para o spread de crédito € o Comité de aprecamento e riscos da WMS seguindo os

critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,
Bloomberg ou Reuters;

A fonte alternativa do spread de crédito é o conjunto formado pelas operacdes analisadas
individualmente por titulo e emissor das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco Itad Unibanco

presta servico de precificagcao de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informacéo deve

ser coletada com base, no minimo, em trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPRelLC’s

— Pré-fixados

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos pré-fixados sao titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes principais

para a taxa de Marcagéo a Mercado: Taxa de Mercado Pré e Spread de Crédito.
A fonte primaria para a taxa de mercado é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF;

Os spreads de crédito sao calculados através da diferenca entre a taxa de remuneracao e a taxa pré,

podendo ser alterados por decisdo do Comité de aprecamento e riscos da WMS.

CRI/CRA/CDCA/CCI/LH/LCI/LCA/CPReLC’s

— Pés-fixado em TR

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os titulos p6s fixados em TR séo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes

principais para a taxa de Marcagéo a Mercado: Taxa de Mercado e Spread de Crédito.

A fonte primaria para a taxa de mercado € a curva proveniente dos Swaps de TR da BMF;



A fonte do spread de crédito para a marcacao a mercado das operacdes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

CCE/NCE

Caracteristicas:

Cédula de Crédito a Exportagao (CCE) é um titulo de crédito negociavel, emitido por pessoas fisicas
e juridicas, para realizacao de operacédo de financiamento a exportacao ou a producéo de bens para

exportacao, bem como, as atividades de apoio e complementacéo da exportacao.

Nota de Crédito a Exportacdo (NCE) € um titulo emitido por pessoa fisica ou juridica que se dedique
a exportacdo. As Notas de Crédito a Exportacdo representam uma operagéo de crédito e podem ser
negociadas por aqueles que as detém em posicdo de custodia. As NCEs séo colocadas no mercado

diretamente pelas instituigcdes financeiras credoras.

CCE / NCE - P6s-fixado em CDI/ Selic

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CCEs / NCEs p6s fixados em CDI sao titulos marcados a mercado considerando-se duas
componentes principais para a taxa de Marcacéo a Mercado: CDI/ Selic e Taxa de Mercado com Spread
de Crédito.

A fonte primaria para estimar o CDI/ Selic é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte primaria para o spread de crédito € o Comité de apregcamento e riscos da WMS seguindo os

critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operacdes de CCEs / NCEs
analisadas individualmente por titulo e emissor das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco

Itad Unibanco presta servico de precificacao de ativos dos ultimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacao da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondmica. A informacao deve

ser coletada com base, no minimo, em trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregcamento e riscos.



CCE / NCE - P6s-fixado em IGPM

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Os CCEs / NCEs pos-fixados em IGPM séao titulos marcados a mercado considerando-se trés
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: projecéo de taxa IGPM, Cupom de IGPM

e Spread de Crédito.
A fonte primaria para a projecao da taxa IGPM é a ANBIMA,
A fonte primaria para o Cupom de IGPM é a curva proveniente dos swaps da BMF, conforme Anexo X;

A fonte do spread de crédito para a marcagéo a mercado das operacdes € o Comité de apregcamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

A fonte para o Cupom IGPM é a média aritmética entre cotacBes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).

A fonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operac¢des das carteiras
administradas/ fundos no qual o Banco Ital Unibanco presta servigco de precificagdo de ativos dos

tltimos 10 dias uteis.

CCE/NCE - P6s-fixado em IPCA

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Os CCEs / NCEs po6s fixados em IPCA séo titulos marcados a mercado considerando-se trés
componentes principais para a taxa de Marcacgéo a Mercado: projecéo de taxa IPCA, Taxa de Mercado

e Spread de Crédito.
A fonte primaria para a projecao da taxa IPCA é a ANBIMA,;
A fonte primaria para o Cupom IPCA é a curva proveniente das NTN-Bs conforme Anexo IX;

A fonte do spread de crédito para a marcagao a mercado das operagfes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a ultima projecdo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).



Afonte alternativa do spread de crédito € o conjunto formado pelas operac¢des dos ultimos 10 dias Uteis
das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco Ital Unibanco presta servico de precificacédo de

ativos.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histérica no mercado e nao estiver ocorrendo crise macroecondmica. A informacado deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.

Pos-Fixados em CDI/ Selic: Debéntures
Caracteristicas:

No caso de debéntures, o processo geral de oferta publica é semelhante ao utilizado no langcamento de
acOes, condicionado ao registro na Comissdo de Valores Mobiliarios, para o que se exige no
cumprimento da Instrucdo CVM n.13, de 30/09/1980, que dispde sobre o aumento de capital por
subscrigdo de agbes publicas, etc. a excegao fica por conta das emissdes feitas com colocacéo direta

— fundos de penséo, seguradoras, etc., quando o registro pode ser dispensado.

Uma debénture é um instrumento pelo qual o emissor (tomador dos recursos) promete pagar ao credor
(debenturista) a quantidade emprestada mais juros sobre algum periodo de tempo especificado. O
prazo de maturidade de uma debénture € o numero de anos durante 0s quais 0 emissor promete
cumprir as condicdes da obrigagdo. A maturidade refere-se ao dia em que 0 empréstimo cessara e ao
dia em que o emissor ira redimir a debénture pelo pagamento do montante devido. O valor principal de
uma debénture € o valor que serd pago ao debenturista na data de resgate. Esse valor € também
conhecido com valor ao par. O valor periédico do pagamento dos juros é chamado de cupom. A taxa
de cupom é a taxa de juros que o emissor concorda em pagar a cada ano. A taxa de cupom, quando

multiplicada pelo principal da debénture, fornece o valor em dinheiro do cupom.
Fonte: Calculo financeiro das Tesourarias — Jose Roberto Securato.

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Atualizacéo do valor nominal:

Sobre o valor nominal unitario incidirA uma remuneracdo que contemplard juros remuneratérios
estabelecidos com base na taxa CDI/Selic divulgada pelo Sisbacen entre a data de emisséo (inclusive)
e a data de avaliagdo, ou data-base (exclusive). Para a determinacdo do CDI/Selic projetado até o
vencimento da operagéo séo utilizados as taxas negociadas no mercado futuro de DI 1 dia da BMF,

sendo que a data para a taxa procurada tem de estar entre as datas dos dois contratos.



Para a determinagéo do “spread de credito”, expresso ou como percentual aplicado ao CDI/ Selic ou
como taxa ano a ser acrescida ao CDI/ Selic, utiliza-se o Comité de aprecamento e riscos da WMS,

seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.
Fonte Secundaria de Taxas de Mercado:

1°. Caso a debénture tenha taxa indicativa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar a taxa publicada
pela ANBIMA.

2°. Caso a debénture ndo tenha a taxa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar o spread médio de
crédito ponderado pelo volume negociado. Este spread é calculado a partir dos precos médios das
operacodes realizadas e registradas no Sistema Nacional de Debéntures (www.debentures.com.br) nos

Ultimos 10 dias uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Desde que o somatério das quantidades das operagdes seja relevante em volume financeiro e (ou) em

percentual da emisséo.

Po6s-Fixados indexados ao IGP-M: Debénture
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Atualizag&o do valor nominal:

Sobre o valor nominal unitario incidira remuneracao que contemplara juros estabelecidos com base no
indice IGPM oficial, divulgado pela FGV, até o més anterior ao corrente, e a projecao divulgada pela
ANBIMA para 0 més corrente;

A fonte primaria para o Cupom de IGPM é a curva proveniente dos swaps da BMF, conforme Anexo X;

A fonte do spread de crédito para a marcacdo a mercado das operacdes € o Comité de aprecamento e

riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.
Fonte Secundéria de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a ultima projecdo da ANBIMA.
Para a taxa de mercado (desconto):

1°. Caso a debénture tenha taxa indicativa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar a taxa publicada
pela ANBIMA.



2°. Caso a debénture ndo tenha a taxa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar o spread médio de
crédito ponderado pelo volume negociado. Este spread é calculado a partir dos precos médios das
operacg0les realizadas e registradas no Sistema Nacional de Debéntures (www.debentures.com.br) nos

tltimos 10 dias uteis.
Critério para utilizagcao da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Desde que o somatério das quantidades das operacdes realizadas seja relevante em volume financeiro

e (ou) em percentual da emisséo.

PdOs-Fixados indexados ao IPCA: Debénture

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Sobre o valor nominal unitario incidird remuneracao que contemplara juros estabelecidos com base no
indice IPCA oficial, até o més anterior ao corrente, e a projecéo divulgada pela ANBIMA para o0 més
corrente;

Ataxa de mercado (desconto) é formada por:
Taxa de mercado = ((1+ Cupom IPCA/100) * (1 + spread de crédito / 100)) -1
A fonte primaria para o Cupom IPCA é a curva proveniente das NTN-Bs conforme Anexo IX;

Para a determinagéao do “spread de credito”, expresso ou como percentual aplicado ao IPCA, utiliza-se

0 Comité de aprecamento e riscos da WMS, seguindo os critérios descritos no item Comité do Manual.
Fonte Secundéria de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IPCA ou do indice oficial, sera

utilizada a dltima projecdo da ANBIMA.

A fonte para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo

primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).
Para o spread de credito:

1°. Caso a debénture tenha taxa indicativa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar a taxa publicada
pela ANBIMA.

2°. Caso a debénture ndo tenha a taxa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar o spread médio de
crédito ponderado pelo volume negociado. Este spread é calculado a partir dos precos médios das
operacdes realizadas e registradas no Sistema Nacional de Debéntures (www.debentures.com.br) nos

Gltimos 10 dias Uteis.



Critério para utilizagao da fonte alternativa:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Desde que o somatério das quantidades das operacdes realizadas seja relevante em volume financeiro

e (ou) em percentual da emisséo.

Debénture Pré-Fixadas
Fonte Priméria de Taxas de Mercado:

Debéntures pré-fixadas sédo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes principais

para a taxa de Marcagéo a Mercado: a curva pré o e Spread de Crédito.
A fonte primaria para a curva pré séo os futuros de DI da BMF;

Os spreads de crédito sdo calculados através da diferenca entre a taxa de remuneracgéo e a taxa pre,

podendo ser alterados por decisdo do Comité de apre¢camento e riscos da WMS.

Debénture Conversivel

O modelo utilizado para o aprecamento de titulos conversiveis consiste na decomposicdo em duas
partes: uma que é um titulo de renda fixa padréo (com risco de crédito do emissor) e a outra em uma
opcédo de compra europeia usando o preco de conversdo em acao como preco de exercicio da opgéo.
O objetivo € adotar um modelo de aprecamento que seja conservador durante a vida do titulo, dado

que seu resgate, muito provavelmente ocorrerd na fase de desinvestimento.

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

O preco final a ser utilizado para aprecamento deste titulo serd dado pela soma do valor do fluxo de
caixa descontado mais o pre¢o da opc¢ao de compra. Se o preco for obtido por cotagéo de mercado ou
divulgado pela Anbima o valor da opc¢éo ja esta incluido.

Opcéao de Compra

Preco da Acédo: Cotagéo na bolsa ou determinado pelo uUltimo balan¢o auditado da empresa caso nédo

haja cotacdo em bolsa ou tenha baixa liquidez.

Volatilidade do Pre¢co da Acédo: Determinada pela volatilidade da acéo ou, se esta nao disponivel,
determinada pelo indice de mercado (volatilidade do Ibovespa). A volatilidade sera calculada com um

modelo de desvio-padréo por média mével, utilizando-se os Ultimos 252 dias Uteis de retorno.

Preco de Exercicio: Sera dado pelo preco de converséo, cuja regra deve estar prevista na escritura

da debénture.

Preco do Titulo



Taxas de Mercado
Ataxa de mercado (desconto) é formada por:
Taxa de mercado = ((1+ taxa basica de juros /100) * (1 + spread de crédito / 100)) -1

Taxa Bésica de juros: E a Taxa de Juros livre de risco na moeda da emisséo de debénture conversivel
analisada.

Spread de Risco de Crédito do Emissor

Para a determinagéo do “spread de credito”, utiliza-se o Comité de aprecamento e riscos WMS.
Fonte Secundéria de Taxas de Mercado:

Opcédo de Compra

Preco da Acéo: Determinado pelo estudo que sera feito pela consultoria contratada para avaliacédo da

empresa.

Volatilidade do Prego da Acéo: Determinada pela volatilidade do indice de mercado (volatilidade do
Ibovespa). A volatilidade seré calculada com um modelo de desvio-padréo por média movel, utilizando-

se os Ultimos 252 dias Uteis de retorno.

Preco de Exercicio: Sera dado pelo preco de converséo, cuja regra deve estar prevista na operagéo.
Preco do Titulo

Taxas de Mercado

Ataxa de mercado (desconto) é formada por:

Taxa de mercado = ((1+ taxa basica de juros /100) * (1 + spread de crédito / 100)) -1

Taxa Bésica de juros: obedeceréo as regras de fonte alternativa correspondente ao indexador conforme

as debéntures anteriores.
Spread de Risco de Crédito do Emissor

1°. Caso a debénture tenha taxa indicativa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar a taxa publicada
pela ANBIMA.

2°. Caso a debénture ndo tenha a taxa publicada pela ANBIMA, pode-se utilizar o spread médio de
crédito ponderado pelo volume negociado. Este spread é calculado a partir dos precos médios das
operacdes realizadas e registradas no Sistema Nacional de Debéntures (www.debentures.com.br) nos

Gltimos 10 dias Uteis.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:



Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Desde que o somatério das quantidades das operacdes realizadas seja relevante em volume financeiro

e (ou) em percentual da emisséao.

Warrants

O modelo utilizado para o aprecamento de warrants € um ajuste ao modelo de Black and Scholes para
o impacto da diluicao decorrente do exercicio das warrants. (Ver A. Damodaran — Investment Valuation,
2nd edition pp. 104). No caso de o mercado saber da emissao das warrants, entdo o preco da agéo ja

contém a informacao da possivel diluicdo e nenhum ajuste € necessario.
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

ns acdes listadas (outstanding shares)

nw warrants emitidas (estilo europeu)

S é o precgo corrente da agdo. Utilizar a cotacdo na bolsa ou determinado pelo Gltimo balango auditado

da empresa caso ndo haja cotacdo em bolsa ou tenha baixa liquidez
W é o preco do Warrant

Calcular o preco da acdo ajustado para diluicdo e inserir em um modelo de Black & Scholes (para
opcOes europeias) ou em um modelo binomial (para op¢des americanas). O preco da acao ajustado

para diluicdo é dado por:

SXng+W Xny

ng + ny

Saituido =

Para aplicar no modelo de aprecamento de opc¢des, basta usar este preco da acdo S ajustado para

diluicdo. A volatilidade pode ser calculada da mesma forma que no item de Debéntures Conversiveis.
Fonte Secundaria de Taxas de Mercado:

Preco da Acéo: Determinado pelo estudo que sera feito pela consultoria contratada para avaliacdo da

empresa.
Critério para utilizacao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.



Direito de Subscricao em Acoes

O modelo utilizado para o aprecamento de direito de subscricdo em acdes é em funcdo do direito de
compra a um preco determinado de uma acdo. O modelo de Black&Scholes é utilizado para este

aprecamento.
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:
Opcéo de Compra

Preco da Agao: Cotacéo na bolsa ou determinado pelo ultimo balanco auditado da empresa caso nao

haja cotacdo em bolsa ou tenha baixa liquidez.
Volatilidade do Pre¢o da A¢éo: Determinada pela volatilidade histérica da a¢éo dos ultimos 30 dias.

Preco de Exercicio: Sera dado pelo pre¢co de compra estipulado na subscricao.

CPRF - Cédula Pignoraticia Rural Financeira

A Cédula de Produto Rural - CPR é titulo cambial criado pela Lei n°. 8.929, de 22.08.94, por meio do
qual o emitente - produtor rural ou cooperativa de producdo - vende antecipadamente sua safra
agropecudria, recebe o valor da venda no ato da formalizacdo do negdcio e se obriga a entregar o

produto vendido na quantidade, qualidade e em local e data estipulados na Cédula.
Fonte: Banco do Brasil.

A CPR Financeira - CPRF foi regulamentada pela Medida Proviséria n22.017/2000, atualizada pela MP
n2 2.042-9/2000. Essa modalidade de CPR possibilita ao emitente alavancar recursos lastreados em
produto agropecuario, obrigando-se a liquidar o titulo em dinheiro pelo pre¢co nele especificado ou

mediante a multiplicacdo da quantidade de produto pelo indice de preco estabelecido.
Fonte: Banco do Brasil.

As principais caracteristicas séo:

Quantidade (q): nimero de sacas;

Preco unitéario inicial (Pui): preco unitario inicial pago por saca;

Data inicio CPR: data de inicio da CPR

Data vencimento CPR: data de vencimento da CPR

Determinacao do preco para liquidacéo financeira na data de vencimento: o prego é determinado pela
média aritmética dos precos de ajuste apurados pela BMF — Bolsa de Mercadorias e de Futuros, nos
cinco pregdes que antecederem o ultimo dia Util anterior a data de vencimento do contrato convertido



para a moeda corrente pela Taxa de Cambio Referencial BMF, valida para o penultimo dia util anterior
ao vencimento do contrato. O Anexo IV descreve as caracteristicas da CPRF.

Fonte Primaria de Taxas de Mercado para CPRF de Café:

Pelo fato da liquidacédo financeira ser apurada pela média aritmética dos precos dos ajustes futuros da
BMF dos cinco ultimos dias que antecederem ao penultimo dia de vencimento, o preco do CPR sera

calculado conforme a seguir:

1°. Periodo: o primeiro periodo compreende entre o dia da compra e o 6° dia anterior a data de

vencimento.

2°. Periodo: o 6° dia anterior a data de vencimento e o penultimo dia de negociacéo.
Fonte Secundaria de Taxas de Mercado:

Pode-se utilizar o Comité de aprecamento e riscos da WMS.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Somente pode ser utilizada essa fonte se houver alta volatilidade histérica no mercado ou se estiver

ocorrendo crise macroecondmica.

TERMO DE ACOES

Caracteristicas:

E a compra ou a venda de uma determinada quantidade de a¢des, a um preco fixado, para liquidacio
em prazo determinado, a contar da data da operacdo em pregéo, resultando em um contrato entre as
partes. O prazo do contrato a Termo € livremente escolhido pelos investidores, obedecendo ao prazo
minimo de 12 dias Uteis e méximo de 999 dias corridos. Titulo-objeto € uma a¢éo negociada a termo.
Todas as ac8es negociaveis na BOVESPA podem ser objeto de um contrato a termo.

O preco a termo de uma acéo resulta da adi¢cao, ao valor cotado no mercado a vista, de uma parcela
correspondente aos juros - que séo fixados livremente em mercado, em funcdo do prazo do contrato.
A realizacdo de um negocio a termo € semelhante a de um negoécio a vista, necessitando a
intermediacdo de uma sociedade corretora, que executara a operacao, em pregao, por um de seus
representantes. E possivel o acompanhamento das operacdes do mercado a termo, durante todo o
pregdo, pela rede de terminais da BOVESPA e, pouco tempo depois do encerramento das negociacdes,
todas as informacdes importantes sobre os negdécios a termo poderdo ser encontradas no site da
BOVESPA e nas paginas do BDI - as quais sé@o reproduzidas nos principais jornais diarios.

Toda operacao é registrada automaticamente na BOVESPA e informada ao sistema de compensacao
e liquidacdo da CBLC. A comparacao das informacdes das partes compradoras e vendedoras e a

validacdo dos negoécios sdo feitas automaticamente pelo sistema eletrdnico de registro. Apés



registradas as operacdes, os corretores devem iniciar o processo de especificacdo dos comitentes
finais (investidores). O processo de identificacdo dos comitentes é obrigatdrio e é feito por meio da
Rede de Servicos que atende a BOVESPA e a CBLC.

As operag6es no mercado a Termo devem ser especificadas nos mesmos dias em que séo realizadas
(D+0). Este também € o tltimo dia para que o comprador deposite garantia em ativos dentre os elegiveis
pela CBLC. Afalta de depdsito de ativos em D + 0 implica em um débito em dinheiro no valor da garantia
a ser realizadoem D + 1.

Toda transacgdo a termo requer um depésito de garantia na sociedade corretora, e desta na CBLC.
Qualquer corretora pode pedir a seus clientes garantias adicionais aquelas exigidas pela CBLC. Essas

garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

Cobertura - um vendedor a termo que possua os titulos-objeto pode deposita-los na CBLC, como
garantia de sua obrigacdo. Esse depdsito, denominado cobertura, dispensa o vendedor de prestar

outras garantias adicionais;

Margem - o valor da margem inicial requerida é igual ao diferencial entre o preco a vista e o0 preco a
termo do papel, acrescido do montante que represente a diferenga entre o preco a vista e 0 menor
preco a vista possivel no pregao seguinte, estimado com base na volatilidade histérica do titulo. ACBLC
avalia a volatilidade e a liquidez das acgbes e as condicbes gerais das empresas emissoras,
classificando os papéis em diferentes intervalos de margem. Como regra geral, papéis com maior
liquidez e menor volatilidade enquadram-se nos menores intervalos de margem. Periodicamente, ha
uma reavaliacdo dos indicadores da acdo e da empresa, o que pode significar sua realocacdo em um

intervalo de margem mais adequado a sua nova situacdo de mercado.

Margem Adicional - sempre que ocorrer reducéo no valor de garantia do contrato, decorrente de
oscilagéo na cotacéo dos titulos depositados como margem e/ou dos titulos-objeto da negociagéo, sera
necessario o refor¢o da garantia inicial, que podera ser efetuado mediante o depésito de dinheiro ou

demais ativos autorizados pela CBLC.

Remuneracdo das Margens - todas as margens de garantia depositadas em dinheiro junto & CBLC
séo aplicadas no mercado aberto, e seu rendimento repassado aos investidores por suas corretoras.

Isso melhora o resultado da operagéo.

Direitos e Proventos - Os direitos e proventos distribuidos as acgfes-objeto do contrato a termo

pertencem ao comprador e serdo recebidos, juntamente com as a¢des-objeto, na data da liquidagéo

ou segundo normas especificas da CBLC.

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Ataxa de mercado (desconto) é formada pela taxa basica de juros, obtida a partir das taxas negociadas

no mercado futuro de DI 1 dia da BMF.



Fonte Secundaria de Taxas de Mercado:

Taxa pré: pode-se utilizar curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais

como Broadcast, Bloomberg ou Reuters;

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas.

Termo de Renda Fixa

Operacdes a termo de renda fixa sdo operagdes de compra ou venda de titulos publicos ou privados a
um preco predeterminado, para liquidacdo numa data futura. A marcacao a mercado destas operacdes
séo feitas utilizando um fator de desconto, referente ao prazo com inicio na data de MtM até a data de

liquidacao, no valor predeterminado da operagéo pela curva pré.

BOX

Operacdes de Box séo realizadas através de operacdes com opcdes e/ou agbes com o objetivo de

obter uma operacéo prefixada. As operacdes de Box podem ser de 3 ou 4 pontas.

Box 2 pontas: esta estratégia envolve compra de call com barreira e put com barreira na mesma
quantidade. As duas opc¢des séo conjuntos de duas outras opgbes europeias do mesmo tipo com
precos de exercicios diferentes. No caso da call, a operacao € igual a uma compra de call com preco
de exercicio estabelecido (K) e venda de outra call com preco de exercicio igual a barreira superior. No
caso da put, a operacao é igual a uma compra de put com preco de exercicio estabelecido (K) e venda
de uma put com prego de exercicio igual a barreira inferior. Todas as opgdes vencem na mesma data

e se referem ao mesmo ativo-objeto.

Box 3 pontas: esta estratégia envolve operagcdes de opcao de compra, opcao de venda (europeia) e

operagdo no mercado a vista para 0 mesmo vencimento e com 0 mesmo nimero de contratos.

Box 4 pontas: esta estratégia envolve operacdes de opcao de compra e opcdes de venda (europeia)

através de travas de altas e travas de baixa.

Obs: caso as operacdes estejam cadastradas nos fundos e carteiras de investimento como opgbes e

nao como Box prefixado estas poderéo ser aprecadas conforme os modelos de precificacdo de opc¢des.
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

As taxas de mercado sdo oriundas da curva pré oriunda do mercado futuro de DI 1 dia da BMF. A

construcao desta curva esta descrita no Anexo |l.

Fonte Secundaria de Taxas de Mercado:



Taxa pré: pode-se utilizar curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais

como Broadcast, Bloomberg ou Reuters;

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas.

NOTAS PROMISSORIAS (NP) E NOTAS COMERCIAIS
(NC)
Caracteristicas:

Notas Promissoérias (NP) e Notas Comerciais (NC) séo titulos de crédito de curto prazo emitidos por
instituicdo nado-financeira, sem garantia real, para colocagéo publica com prazo minimo de 30 dias e no

maximo 180 dias para sociedade de capital fechado e 360 dias para sociedade de capital aberto.
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

As NPs pos-fixadas em CDI sé&o titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes

principais para a taxa de Marcag&o a Mercado: CDI e Taxa de Mercado com Spread de Crédito.
A fonte primaria para estimar o CDI é a curva proveniente dos futuros de DI da BMF.

A fonte primaria para o spread de crédito € o Comité de apregcamento e riscos da WMS seguindo os

critérios descritos no item Comité do Manual.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;

A fonte alternativa do spread de crédito é o conjunto formado pelas operacdes de NPs analisadas
individualmente por titulo e emissor das carteiras administradas/ fundos no qual o Banco Ital Unibanco

presta servico de precificagcao de ativos dos tltimos 10 dias Uteis.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas;

Especificamente para o Spread de crédito, somente pode ser utilizada essa fonte se houver baixa
volatilidade histdrica no mercado e ndo estiver ocorrendo crise macroeconémica. A informacéo deve

ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de apregamento e riscos.



Capitulo IV. Renda Variavel

Acoes
Fonte Primaria de Cotacdes:

O processo de marcacdo a mercado € muito mais simples e intuitivo no mercado acionario, uma vez
que se trata de um mercado mais organizado, onde existe bolsa de negociacdes ativa
(BOVESPA/SOMA). Assim, as acBes sado valorizadas pelo Gltimo preco de fechamento divulgado pela
Bovespa (www.bovespa.com.br) ou SOMA (www.somaativos.com.br). Em ndo havendo negociag¢éo no

dia, a cotacdo do dia anterior € mantida, ndo havendo impacto no patrimdnio liquido do fundo.

Fontes Alternativas de Cotacdes:

Podera ser utilizado feeder disponivel tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters como fonte

alternativa.

Caso se mantenha a ndo negociacado da acdo, o preco dela poderd ser atualizado em funcéo da

divulgacao de balancos ou balancetes da empresa.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas.

N&o negociagéo durante pelo menos 3 meses.

Acoes Internacionais e ADRs
Fonte Primaria de Cotacdes:

Sao marcadas pelas cotacdes de fechamento divulgadas pela Bolsa, onde é negociada, convertidas
em Reais pela cotagao do dolar referencial para liquidagdo em D+2 divulgada pela BM&F Bovespa em
fundos onshore. No caso de fundos offshore, sera obedecida a moeda do fundo para conversao

cambial.
Fontes Alternativas de Cotacdes:
Podera ser utilizado feeder disponivel tais como Bloomberg ou Reuters como fonte alternativa.

Caso se mantenha a ndo negociacao da acédo, o preco dela podera ser atualizado em funcédo da

divulgacao de balancos ou balancetes da empresa.
Critério para utilizacao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas.



N&o negociagdo durante pelo menos 3 meses.

BDRs

Os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sédo certificados de depdsito de valores mobiliarios com
emissao no Brasil e que representam valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas com sede

no exterior.

O Brazilian Depositary Receipt (BDR) € marcado a mercado pelo prego de referéncia divulgado pela
BM&FBovespa.

No caso de néo haver divulgacéo da cotagéo pela fonte utilizada, repete-se o Ultimo preco disponivel

da fonte primaria.

Fonte Primaria de Cotacdes:
BM&FBOVESPA

Fontes Alternativas de Cotagdes:

REUTERS/BLOOMBERG

Empréstimo de Acdes

Nas operacgfes de empréstimo de a¢des o tomador do aluguel paga ao doador juros pré-definimos (taxa

de aluguel) sobre o valor financeiro das agdes.

Ataxa e o prazo séo definidos no ato da operacéo, e o valor a ser pago ou recebido é calculado através

da seguinte equacao:

\V :Q*S *(1+ta)du/252

Onde:

Q: Quantidade de acdes
S: Valor da acéo

ta: Taxa de aluguel

du: Prazo decorrido da operagdo em dias Uteis



Capitulo V. Futuros

Futuros

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Da mesma forma que o mercado de acdes, o processo de marcagdo a mercado para 0s contratos
futuros é muito mais simples e intuitivo, uma vez que trata-se de um mercado mais organizado, onde
existe uma bolsa de negociacdes ativa (BM&F). Assim, os contratos futuros de juros (DI 1 dia), cambio
(DOL), cupom cambial (DDI e FRC), Bovespa (IBOVESPA) e agropecuarios sdo valorizadas pelos
precos de ajuste fornecidos ao final do pregéo. Estas cotacdes sdo encontradas diariamente no Boletim

Diario da BM&F ou no site (www.bmf.com.br), sendo uma fonte de dados publica e transparente.

Em caso de circuit braker os futuros seréo valorizados pelos precos de ajuste fornecidos ao final do

pregao pela BM&F.

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Caso ndo haja a publicagédo das informacgBes dos contratos futuros pela BM&F, podera ser utilizado

feeder disponivel tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas.

NDFs

Para a precificacdo de NDFs indexadas ao Délar e ao Euro frente ao Real registrados no Brasil
utilizamos a cotacdo PTAX-800 de venda e as curvas de juros oriundas dos contratos de cupom cambial
e futuro DI da BMF:

du
(14 Pré)T
Fw = PTAX ¥ ————

du
1+co)T

VP — (Fw — Paridade Contratada)

du
(14 Pré)T
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Curva de cupom cambial oriunda dos contratos DDI e curva pré oriunda do mercado futuro de DI

negociados na BM&F.


http://www.bmf.com.br/

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado:

Caso nao haja a publicagédo das informacdes pela BM&F, podera ser utilizado feeder disponivel tais

como Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
Critério para utilizagao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas.



Capitulo VI. SWAP

O swap é um contrato derivativo no qual as partes trocam os indexadores de operacdes ativas e
passivas, sem trocar o principal. Por exemplo, uma empresa com divida corrigida pelo CDI, temendo
uma alta dos juros, pode trocar o indexador do passivo por uma taxa pré. Assim, se as taxas de juros
subirem no periodo, a perda que a empresa tera com a alta do CDI ser4 compensada por um ganho
financeiro na operacdo de swap. As taxas de juros que ela paga ficam definidas na data zero, na hora
da montagem do swap. Trata-se, assim, de uma operacdo simples, onde o agente econdmico,
interessado em trocar o indexador de um ativo ou de um passivo, normalmente procura uma instituicao
financeira, que monta a operacéo. O acordo é entéo registrado na BMF ou na CETIP. No vencimento,

¢ feito o acerto financeiro da diferenga entre os indexadores aplicados sobre o principal.

Na BMF o swap é registrado no sistema eletrdnico, pelo chamado contrato a termo de troca de
rentabilidade. As opera¢cfes podem ser feitas com garantia, com garantia de somente uma das partes
e sem garantia. Nas operagdes com garantia da BMF sé@o exigidos depositos de margens de garantia
das partes envolvidas. O calculo é feito diariamente pela Bolsa e leva em conta o risco de cada
operacao. Nas operagbes sem garantia, ndo ha, evidentemente, exigéncia de margem de garantia. A
Bolsa registra a operacéo, controla as posic¢des, informa os valores da liquidagdo financeira, mas nao

se responsabiliza pelo eventual ndo-pagamento por parte dos agentes.

Na CETIP, os contratos de swap séo registrados pelo Sistema de Protecdo Contra Riscos Financeiros

(SPR). Todas as operac¢fes sao feitas sem garantia.

Ponta Prefixada

As pontas pré-fixadas dos swaps séo avaliadas pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de

desconto utilizadas sé@o obtidas conforme descri¢cdo a seguir:
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

As taxas de mercado sao oriundas da curva pré oriunda do mercado futuro de DI 1 dia da BMF. A

construcéo desta curva esta descrita no Anexo II.
Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters;

Critério para utilizagao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.

Ponta indexada ao Dolar

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:



Atualizacao do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitario sera acrescida a variagcdo cambial do
dia atil imediatamente anterior & data de emissé&o até o ultimo dia util anterior & data-base ou data de
calculo. Para o célculo da variacdo cambial utiliza-se o délar Ptax-800 de venda disponibilizado pelo
SISBACEN.

Taxas de Desconto: Swaps cambial: Vide Anexo I

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Média aritmética entre cotacdes coletadas em corretoras.

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor do PTAX — 800 do Banco Central, utilizar:
1°. délar médio divulgado da ANBIMA;

2°. transagao PCOT do Banco Central.

Critério de utilizacao:

Recebimento de informag8es da fonte primaria apds 20:30 horas. A informacéo deve ser coletada de

no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

Ponta indexada ao CDI/Selic
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

Atualizagcdo do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird uma remuneracdo que
contemplara juros remuneratorios estabelecidos com base na taxa CDI/ Selic divulgada pelo Sisbacen
entre a data de emisséo (inclusive) e a data de avaliacdo, ou data-base (exclusive). Estes juros
remuneratérios podem ser acrescidos de spread, estabelecidos como percentual aplicado ao CDI/

Selic: 102% do CDI, por exemplo.

Taxas de Mercado: Para a determinacédo do CDI/ Selic projetado até o vencimento da opera¢ao sao

utilizados as taxas negociadas no mercado futuro de DI 1 dia da BMF.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Taxa pré: curva proveniente dos futuros de DI obtida através do feeder disponivel tais como Broadcast,

Bloomberg ou Reuters.

Critério para utilizacao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.

Ponta indexada ao IGPM

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:



Atualizacao do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird remuneracao que contemplara
juros estabelecidos com base no indice IGPM oficial, divulgado pela FGV, até o més anterior ao

corrente;
Taxas de Desconto: Utiliza-se curva obtida através do modelo descrito no anexo X advinda da BMF.

Fonte Secundéaria de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor das prévias do IGPM ou do indice oficial, sera

utilizada a ultima projegédo da ANBIMA.
Para a taxa de mercado (desconto) podem-se utilizar taxas coletadas com corretoras.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte priméria apés 20:30 horas. A informacéo deve ser coletada de

no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

Ponta indexada ao IPCA
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Atualizacdo do Valor Nominal: O valor nominal unitario serd atualizado com base no indice IPCA

oficial divulgado pelo IBGE até a ultima divulgagéo.

Taxas de Desconto: Utiliza-se curva obtida através de dados da BM&F. A curva podera ser
complementada com dados de NTN-Bs para os vencimentos onde néo seja observada liquidez no
mercado de swaps.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor do IPCA podera ser utilizado a Ultima projecao da
ANBIMA.

A fonte alternativa para o Cupom IPCA é a média aritmética entre cotacbes coletadas em corretoras,

em leildo primario (se houver) e na ANBIMA (se houver).
Critério para utilizacao da fonte alternativa:

Recebimento de informagdes da fonte primaria apos 20:30 horas ou distor¢6es observada nos dados

da fonte primaria.

Ponta indexada a acao

Os Swaps atrelados ao preco de uma acdo negociada na Bovespa sao valorizados pelo Ultimo preco
de fechamento divulgado pela Bovespa. Em nao havendo negociacdo no dia, serd mantido o preco da

Ultima negociagao.



Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Preco da acédo obtido através da Bovespa.
Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:
Preco da acao obtido através do feeder disponivel tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters.

Critério para utilizagao da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apés 20:30 horas.

Ponta indexada ao Euro

A ponta Euro do swap é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto ou

indexadores utilizados s&o informacdes obtidas conforme descricdo a seguir:
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Atualizacdo do Valor Nominal: Utiliza-se a variagdo cambial do euro para reais do dia util
imediatamente anterior a data de emissao até o Ultimo dia Gtil anterior a data-base ou data de calculo.

A cotacgéo utilizada € a do EuroPtax de venda disponibilizado pelo BACEN.

Taxas de Desconto: As taxas de desconto (Cupom de Euro) s&o obtidas conforme o Anexo V obtido

através da BMF.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Atualizag&o do valor nominal e taxa de desconto: podem-se utilizar as informagdes divulgadas no feeder

disponivel tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas.

Ponta indexada a Commodities:

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Atualizacao do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitério incidira remuneracéo da cotacédo da
commodity convertendo em Reais pela cotacao de Doélar PTAX D-1 (se for o caso da especificagédo do
contrato ou se o fundo for onshore) e respeitando as regras do contrato de SWAP como, por exemplo,
a ultima cotagdo da commodity ou a média das cotacdes da commodity composto pelos valores a vista
e futuros do més corrente. No caso do dolar PTAX sera utilizado o Banco Central do Brasil — BACEN.
No caso de commodities com cotacdo no mercado futuro brasileiro sera utilizado a BM&F e sem

cotacdo no mercado futuro brasileiro sera utilizada a Bloomberg.



Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Para o dolar, pode ser utilizada a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras.
Caso haja necessidade de fonte alternativa do valor do PTAX — 800 do Banco Central, utilizar:
1°. dolar médio divulgado da ANBIMA;

2°. transacdo PCOT do Banco Central.

Para as commodities, pode ser utilizada a Reuters ou Broadcast.

Critério de utilizacao:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.

Ponta média de Commodities:
Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

Utilizam-se as cotacdes de NDFs de commodities disponiveis no terminal Bloomberg e interpolacéo
linear para determinagdo da curva de valores futuros para cada commodity. Calcula-se a média

esperada para o periodo.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Podem ser utilizadas informacgdes da Reuters ou corretoras.
Critério de utilizacao:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.

Ponta Libor

A ponta Libor é calculada conforme férmula abaixo.



N*J@+L, *(de/360)* L+ Lp *(dc/360))

VP
(1+ Lc*(dc/360))

N = Notional

L, = Libor _ conhecida

Lp = Libor _termo _ projetada
Lc = Libor _Curva

Fonte Primaria de Taxas de Mercado:

A curva de Libor é construida através dos dados de Libor cash, Futuros e Swaps, disponiveis nas telas

ICVS da Bloomberg.
A projecao da Libor a termo é calculada através da Curva de Libor.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Podem ser utilizadas informacfes da Reuters ou corretoras.
Critério de utilizacéo:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.

Ponta do Swap Foward Eonia com prazo de até 1 ano

A ponta Foward Eonia (taxa de juros do Banco Central Europeu) € calculada conforme férmula abaixo.

o_ N *(L+ EF, *((T —t)/360))* (1+ EFp *((T —t)/360))
- 1+ EZc*((T —t,)/360))

N = Notional

EF, =Taxa_de_ juros_ Banco _Central _ Europeu _ negociada

EFp =Taxa _de_ juros_Banco _Central Europeu termo _ projetada
EZc=Taxa_de_ juros _Banco _Central _Europeu _ Spot

T =data _vencimento _ Swap

t=data__ proxima _reuniao _do_Banco _Central _Europeu

t, = data _base _ calculo

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:



A curva de EONIA é construida através dos dados de Swap EONIA zero coupon, disponiveis nas telas
IRSB da Bloomberg.

A projecao da EONIA a termo é calculada através da Curva de Swap de EONIA.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Podem ser utilizadas a média das cotac@es de telas de corretoras ou market makers.
Critério de utilizacéo:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apés 20:30 horas.

Ainformagéo deve ser coletada de no minimo trés corretoras ou market makers aprovadas pelo Comité

de apregamento e riscos.

Swap com Arrependimento USD x Fut YEN CETIP

O Swap USD X CME Japanese Yen CALL Option on Future é tratado como uma op¢ao plain vanilla
cujo ativo objeto é o Futuro de Yen, e cujo preco de fechamento é obtido pela Bloomberg. A volatilidade

utilizada no célculo do prémio € a média das volatilidades implicitas de mercado.
Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:

E utilizado as cotages de fechamento do futuro de Yen via Bloomberg, assim como as volatilidades

implicitas médias.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Podem ser utilizadas a média das cotagbes de telas de corretoras ou market makers.
Critério de utilizacao:
Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas.

Ainformagéo deve ser coletada de no minimo trés corretoras ou market makers aprovadas pelo Comité

de apregamento e riscos.

Cash Flow Swap

Trata-se cada fluxo individualmente. O valor de mercado é dado pela soma dos valores presentes de

cada fluxo.

Ponta “Outras Moedas”

Fonte Priméaria de Taxas de Mercado:



A ponta “Outras Moedas” é atualizada utilizando-se cotacdes de NDFs disponiveis nas telas FRD no

terminal Bloomberg.

A converséo do valor calculado para Reais é realizada através das cotacfes de fechamento de moedas

disponiveis no site do Banco Central.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Podem ser utilizadas informac6es da Reuters ou corretoras.
Critério de utilizacao:
Recebimento de informagfes da fonte primaria apds 20:30 horas.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

e riscos.

Ponta indexada ao INPC
Fonte Priméria de Taxas de Mercado:

Atualizacdo do Valor Nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird remuneragéo que contemplara

juros estabelecidos com base no indice INPC;

Taxas de Desconto: Utiliza-se curva obtida através do modelo descrito no Anexo IX obtidas das NTN-
Bs ANBIMA mais spread definido a partir de operagBes realizadas ou definido no Comité de

apregamento e riscos.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

A fonte para o Cupom INPC é a média aritmética entre cotagBes coletadas em corretoras, em leildo
primario (se houver) ou construida através de projecdes INPC BACEN e curva pré BM&F.

Critério para utilizacdo da fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte priméria apés 20:30 horas. A informacéo deve ser coletada de

no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.

SCC/SCS - Swap de Cupom Cambial com ajuste
periddico

Operacéo de swap registrada na BM&F, na forma de “contrato de swap cambial com ajuste periédico”,
em que BC compra o contrato (ponta cupom cambial) e as instituicdes tomam a posicdo vendedora em
DI ou Selic. Swap cambial reverso: operacao em iguais moldes a esta, mas na qual o BC assume a

ponta vendedora de cupom cambial (vende contrato) e as instituicbes assumem a posicdo de

compradora de DI ou Selic.



Fonte Primaria de Taxas de Mercado:
BM&FBOVESPA.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Reuters/Bloomberg

CDS /CDX

Fonte Primaria de Taxas de Mercado: Cotacdo média da Bloomberg;

Fontes Alternativas de Taxas de Mercado: Cotagéo da bolsa onde foi negociado o CDS ou coleta em

Brokers Dealers.
Critério de utilizacé@o de fonte alternativa:
Auséncia de cotacéo;

Maior liquidez na fonte alternativa;



Capitulo VII. Opcdes

Opcoes de acoes
OpcOes de acdes séo aprecadas utilizando o modelo Black & Scholes com a seguinte parametrizagéo:

A superficie de volatilidade para aprecamento das opcdes de acdes negociadas na BM&F Bovespa é

construida a partir da volatilidade implicita nos negécios registrados ao longo do dia.
As acdes sédo valorizadas pelo ultimo preco de fechamento divulgado pela Bovespa.

A curva de juros é calculada a partir dos valores de fechamento dos contratos de Futuro de DI

negociados na BM&F.

Fonte Primaria de Cotacdes:
BM&F Bovespa

Fontes Alternativas de Cotacdes:

Podera ser coletada a volatilidade de corretoras ou observac¢bes de negdcios durante o dia ou
observagbes de volatilidades de outras opgBes semelhantes. Caso a coleta ndo esteja disponivel,
podera ser utilizada a Regra de Convergéncia: A volatilidade do dia sera a ultima volatilidade implicita
calculada, mais ou menos a diferenga entre esta e a histérica, multiplicada pela fracdo 1 / (nimero de

dias até o vencimento.

Critério para poder utilizar a fonte alternativa:

Recebimento de informacdes da fonte primaria apds 20:30 horas;

Repeticdo ou auséncia da cotacdo na fonte primaria em mais de dois dias Uteis.
Distor¢des observadas nos dados coletados;

A informacéo de corretoras devera ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité

de apregamento e riscos.

Nesta modelagem utilizamos o modelo de Black & Scholes modificado. Este modelo esta em fungéo
de algumas variaveis:

Preco do ativo objeto (S);
Taxa continua de dividendos (q) ou convenience yield;
Taxa continua de juros (r);

Prazo até o vencimento em % do ano(T);



Preco de exercicio (X);

E possui como premissa principal que as oscilacbes dos precos do ativo seguem uma distribuicéo
lognormal. A férmula corrigida do Black e Scholes para opcbes de ativo-objeto com pagamento de

dividendos esta apresentada abaixo:

Call = S e9™N(d1) — Xe-RTN(d2) )
Put = Xe ™N(-d2) - S e9"N(-d1) )
No qual:

In < r—q+_-o? |xT

d,=d, —oT

N = fun¢éo de distribuicdo normal acumulada

di = &rea sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i =1, 2.
O = [volatilidade do preco do ativo objeto.

A formula do Black e Scholes para opc¢des de ativo-objeto sem convenience yield esta apresentada

abaixo:
Call = SN(d1) — XeRTN(d2) (3)
Put = XeRTN(-dz2) — S N(-d1) (4)
No qual:
1
In| — |+| r+ 5 o IxT

N = fun¢&o de distribuicdo normal acumulada



di = &rea sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i =1, 2.

O =[volatilidade do preco do ativo objeto.

Opcoes de Ibovespa

Opcoes de indice lbovespa sao aprecadas utilizando o modelo Black-76 com a seguinte

parametrizacao:
O valor spot do ativo objeto é o divulgado pela BM&F Bovespa no encerramento do pregao.

Ataxa de dividendos é estimada a partir do mercado de futuro do indice Ibovespa negociado na BM&F
Bovespa.

Utilizamos a superficie de volatilidade de referéncia divulgada diariamente pela BM&F Bovespa.
Call = eRT{FN(d1) — X N(d2)}
Put= eRT{XN(-d2) — F N(-d1)}

No qual:

N = fun¢éo de distribuicdo normal acumulada

O =volatilidade do indice

Fonte Primaria de Cotac0es:

BM&F Bovespa

Opcéao de Ibovespa/ Opcao de acdo com barreira

Utiliza-se o modelo de Merton (1973), Reiner and Rubintein (1991).
S= Preco Ativo Objeto

K= Strike



H=Barreira
R=Rebate

b = RiskFree — DivYield

_(b-012)

a=(1+u)*o*t

Ln(S/K)
Xl =

Toxt

Ln(S/H)
X2 =

CoxAlt

Ln(H? /S*K)
1=
S
y2- Ln(H/S)

Coxat

_L(HIS) ek

Coxalt

=g*S* e VT *N(@@* XD —g>*X *e " *N(g*xl—gp> o

F2=p*S*e® MM *N(@*%X2) —p* X *e " *N(@* X2 — P> o

f 3:¢*S*e(bfr)*‘t *(H / S)(Z*(u+1)) *N(77* yl)_¢*x *efrt *(H /S)(Z*u) *N(77* yl—n*o-*\/f)

f4a= ¢*S *e(bfr)*t *(H / S)(Z*(u+l)) *N(77* yz)_¢*x *efrt *(H / S)(Z*/l) * N(77* y2—77*0'*\/f)

f5=R*e“ "™ (N@#*xX2—n*c*J/t)—(H /S)Z? *N(17*y2—n*c*/t))

f6=R*(H/S)*?P*N@m*Z)+(H/S)*“ PN@m*Z —-2*n*1*c

Call down-and-in

n=1
p=1



Preco =3 + 15, se K>H;
Preco =f1 - f2 + {4 + 5, se K<=H;
Call up-and-in

n=-1
¢=1

Preco =f1 + {5, se K>H;
Preco =2 - f3 + {4 + 5, se K<=H;
Put down-and-in

n=1
$=-1

Preco =12 - f3 + f4 + 5, se K>H,;

Preco =f1 + {5, se K<=H;

Put up-and-in
n=-1
¢=-1

Preco =1 - f2 + f4 + f5, se K>H,;
Preco = f3 + {5, se K<=H;

Call down-and-out

=™
1l 1l
[ S

Prego = f1 - f3 + {6, se K>H;
Prego =12 - f4 + 16, se K<=H,;
Preco=0, se K<=H

Call up-and-out

n=-1

p=1

Preco = f6, se K>H;

Preco =f1 - f2 + f3 - f4 + 16, se K<=H;



Preco=0,se S>=H
Put down-and-out
n=1

p=-1

Preco =f1 -2 + {3 - f4 + {6, se K>H,;
Preco = 6, se K<=H;

Preco=0,se S<=H

Put up-and-out

Prego = {2 - f4 + 16, se K>H;

Prego =f1 - f3 + 16, se K<=H,;
Preco=0,se S>=H

Opcéo de Ibovespa com Dupla barreira

Nos casos up-in/down-out ou down-in/up-out utiliza-se simulacdo de Monte-Carlo.

Opcao de Dolar

Para opc¢des de doélar negociadas na BM&F, utilizamos os prémios de referéncia divulgados diariamente

pela BM&F Bovespa.

Para as opc¢bes que ndo possuem prémio de referéncia, utilizamos o modelo Garman—Kohlhagen com
0S seguintes parametros:

Délar comercial divulgado pelo Banco Central (PTAX 800)
Cupom cambial divulgado pela BM&F Bovespa

Curva de volatilidade implicita nos prémios de referéncia divulgados pela BM&F Bovespa

Fonte Primaria de Cotacdes:

BM&F Bovespa.



Fonte Secundaria de Cotacdes:

Coleta de corretoras previamente aprovadas pelo Comité de aprecamento e riscos.
Critério para poder utilizar a fonte alternativa:

Distor¢cdes ou falta de dados da fonte primaria.

Opcéao de Dolar com Dupla Barreira

Nos casos up-in/down-out ou down-in/up-out utiliza-se simulacdo de Monte-Carlo.

Opcao de IDI

Caracteristicas:

O Iindice de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de um Dia (IDI) é definido como o Valor tedrico
de 100.000 pontos na data de inicio de valorizacao, fixada pela BM&F, quando passa a ser corrigido
pela taxa média depésito interfinanceiro de um dia (DI), calculada pela Central de Custodia e de
Liquidac&o Financeira de titulos (Cetip).

Fonte Primaria de Cotagdes:
BM&F.

Fonte Secundéria de Cotagdes:
Coleta de corretoras.

Nesta modelagem utilizamos o modelo de Black (1976). Este modelo é semelhante ao Black & Scholes,
pois parte das mesmas premissas em relacéo a distribuicdo lognormal. A diferenca entre os modelos
deve-se ao preco do ativo objeto (S) ser substituido pelo prego futuro (F), e ao fato da taxa de

dividendos (q) ser igual a taxa de juros (R).

Opcéo de DI
Fonte Primaria de Cotacdes:

As opg¢Oes de DI (DI1, DI2, DI3) sao valorizadas pelo prémio de referéncia divulgado pela BM&F, através

do site www.bmf.com.br .

Fonte Secundaria de Cotagdes:

Nao havendo informacao disponivel ou distorcdo nos dados, podera ser utilizada modelagem
matematica de precificacdo de op¢des através de informagOes de volatilidade obtida de coletas com

corretoras e do ativo objeto obtido através da cotacao da BMF.

Critério para poder utilizar a fonte alternativa:


file:///C:/Users/Efaco/Documents/ITAU/ITAU-2013/MAnual/www.bmf.com.br

Recebimento de informagbes da fonte primaria apés 20:30 horas.

A informacao deve ser coletada de no minimo trés corretoras aprovadas pelo Comité de aprecamento

€ riscos.

Opcodes Digitais de Taxa Selic

Séao opcdes do tipo cash or nothing em que o ativo objeto é a variagcao da taxa Selic apos as reunides

do comité de politicas monetaria (COPOM).

As opcles digitais de taxa Selic sao precificadas utilizando as cotacbes de Market Makers e a curva

pré-fixada.
Fonte Primaria de Cotacdes:

Bloomberg/BM&F



Capitulo VIII. Titulos da Divida Externa

Globals

Sao titulos denominados em dolares e negociados globalmente. Pagam, via de regra, taxas de juros

fixas.

Alguns titulos foram emitidos em operacdes voluntarias de troca, isto &, foram subscritos com titulos
bradies. (fonte: BACEN)

Fonte Primaria de Cotacdes:
Bloomberg.
Fonte Secundaria de Cotagdes:

Média das cotaces (bid /ask) divulgado em feeder disponivel tais como telas da Bloomberg, Broadcast

ou Reuters, levando-se em conta o cupom pro-rata do respectivo titulo.



Capitulo IX. Cotas de Fundos de Investimento

Cotas de fundos regidos pela instrucao CVM 555
Fundos de Administragao Itat-Unibanco

As cotas dos fundos de fechamento séo calculadas utilizando-se a metodologia prevista em manual de

aprecamento para cada um dos ativos.

As cotas dos fundos de abertura sé@o calculadas utilizando-se a metodologia prevista em manual de

aprecamento para cada um dos ativos, sendo que:

0] Para os ativos da carteira cujo pre¢o sédo obtidos de fontes de mercado (exemplo: agbes)
utiliza-se os precos do fechamento do dia anterior; e
(i) Para os ativos que s&o recalculados, utiliza-se para o prazo a decorrer da data de

divulgacado da cota de abertura, a taxa de mercado apurada no dia anterior.

Fundos administrados por terceiros

Posicdes em cotas de fundos de investimento sdo marcadas pelo valor da cota publicada pelos
respectivos administradores, sendo diaria para fundos no Brasil e seguindo a periodicidade de

publicacdo para fundos no exterior.

Para o célculo do valor patrimonial de fundos com cotas de fechamento, utilizamos a cota publicada
no dia para o fundo investido e, para o célculo de fundos de abertura, utilizamos a cota do fundo

investido publicada no dia anterior.

Fundos Imobiliarios (FII)

O fundo de investimento imobiliario (FIl) € uma comunh&o de recursos captados por meio do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios e destinado a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios ou
titulos e valores mobiliarios relacionados a empreendimentos imobiliarios. Constituidos na forma de

condominio fechado, as cotas do FIl somente podem ser negociadas em mercados regulamentados.
Fonte Primaria
Valor de fechamento divulgado pela BM&F Bovespa.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Cota divulgada pelo administrador, sendo que a utilizacéo da fonte secundaria é uma decisao do

Comité de aprecamento e riscos da WMS.



Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC)

Os Fundos de Investimento em direitos creditérios foram criados com o objetivo de dar liquidez ao
mercado de crédito, reduzindo o risco e ampliando a oferta de recursos. Com eles as empresas
passaram a ter uma opc¢éao de financiamento alternativa, seja ao sistema bancario, seja ao mercado de
capitais, e 0s bancos passaram a ter a possibilidade de vender seus créditos para fundos de recebiveis

especialmente criados para esse fim, abrindo espaco em sua carteira para novas operacdes de crédito.

As cotas desses fundos estéo classificadas em dois tipos, que funcionam como refor¢co de garantias

para os investidos, a saber:

Cota de classe sénior: aquela que ndo se subordina as demais para efeito de amortizacdo e resgate e
que pode ser subdividida em sérias, que sdo subconjuntos de cotas da classe sénior dos fundos
fechados, diferenciados exclusivamente por prazos e valores para amortizacdo, resgate e

remuneracao, quando houver; e

Cota de classe subordinada: aquela que se subordina a cota sénior ou a outras cotas subordinadas,

para efeito de amortizacdo e resgate.
Fonte Primaria
Cota do administrador/controlador.

Fonte Alternativa de Taxas de Mercado:

Decisdo do Comité de aprecamento e riscos. Se houver um mercado secundario liquido para a cota, o

Comité decidira se a cota passara a ser marcada pelo negécio do mercado secundario.

Fundos de Investimento em Participacgodes - FIP

Fundos de investimento em Participacdes sdo fundos constituidos sob a forma de condominio
fechado cujos recursos sao destinados a aquisicao de acdes, debéntures, bdnus de subscricdo e
outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissdo de companhias
abertas ou fechadas. Tais aquisicdes devem propiciar ao fundo participacéo no processo decisdrio da

companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.
FONTE PRIMARIA

Cota do administrador/controlador.



Capitulo X. Ativos Offshore

Acodes, Opcoes de Acao e Bonds

A valorizagdo desses ativos € feita pelo preco de fechamento do dia coletado através da ferramenta

Bloomberg.

Opcodes de Futuros
Os prémios das opcBes de futuros sao calculados através da calculadora OVML Bloomberg.
Cambio

As paridades cambiais, NDFs e op¢Bes de moedas sdo valorizadas pelas cotagbes extraidas da

ferramenta Bloomberg as 16H00.

Swaps Fixed-Float

O resultado as operagcbes de Swap Fixed-Float sdo avaliados diariamente utilizando a calculadora
SWPM Bloomberg.

Fontes Secundarias

Na indisponibilidade das fontes primarias, ativos offshore poderdo ser aprecados pelo ultimo negécio

registrado.

Afonte de informacao podera ser Reuters ou corretoras, desde que previamente aprovadas pelo Comité

de apregamento e riscos.
Critério de utilizagao:
Recebimento de informagbes da fonte primaria apds 23:30 horas.

Ainformacéao deve ser coletada de no minimo trés corretoras.

Taxa de cambio para conversao de ativos Offshore

em fundos em reais

Os ativos offshore denominados em dolares americanos serdo convertidos para a moeda nacional
(incluindo cota de fundo) utilizando-se a taxa de cambio referencial (para liquidagcdo em D+2)
disponibilizada pela BM&F Bovespa. Esta taxa é divulgada diariamente no website da bolsa no seguinte
caminho: http://www.bmfbovespa.com.br > Mercados - Mercadorias e Futuros - Boletim -

Indicadores = Outros Indicadores = Indicadores Financeiros.


http://www.bmfbovespa.com.br/

No caso dos Fundos de Investimento de Divida Externa (FIDEX), os ativos denominados em USD

(ddlares norte-americanos) serdo convertidos pela PTAX 800.



Capitulo XI. Instrumentos Financeiros Complexos

Ativos e derivativos nao listados nos capitulos anteriores deste manual séo considerados complexos.
Séo tratados como instrumentos complexos, por exemplo, os Certificados de Operacdes Estruturadas
(COE’s), os swaps Autocall, swaps com arrependimento, os swoptions, as Credit Linked Notes (CLN),
swaps OTC Off Shore, opcBes americanas e asiaticas.

Para estes ativos ndo ha metodologias de aprecamento, ou insumos ou fontes de taxas de marcacao
a mercado pré estabelecidos.

A negociacgdo destes instrumentos pelos fundos de investimentos e carteiras precificadas pelo Itau-
Unibanco depende de consulta prévia a GSAR, que analisara cada um deles de maneira individual e
determinara qual a metodologia de precificacdo e os insumos a serem utilizados, respeitando os

prazos contratualmente estabelecidos.



Capitulo XII. Informacdes Adicionais

Cenarios de Stress

Em caso de cenario de stress nos mercados financeiros, podera ser realizado um Comité de
aprecamento e riscos da WMS Extraordinario para alteragéo de taxas, volatilidades e outros parametros

utilizados na precificacéo.

Tratamento de Erros

Todo erro detectado apos a abertura do mercado deve ser levado ao comité de Pricing ou a pelo menos

dois diretores que aprovardo o plano de acéo proposto pela SCRF.

Ativos em Default

Os critérios para provisao de ativos em default estao definidos na Politica de Provisdo de Créditos da
WMS.

Feriados

Feriados em Sao Paulo (25/01, 09/07, 20/11)

Acdes: Repete-se o preco de d-1;

Opcoes (DI, IDI, DOL, IBOV, a¢bes): Repete-se o preco de d-1;
Futuros: N&o ha ajustes nessas datas;

Curva DI: Adiciona-se a valorizagéo do CDI sobre o PU de d-1;

Curva DDI: Adiciona-se a valorizagédo do CDI sobre o PU de d-1 e desconta-se a variagdo cambial do
PTAX de d-2 para d-1;

Curva IGPM: Utilizam-se taxas de d-1;

Titulos Publicos: Utilizam-se as taxas divulgadas pela ANBIMA;

Curva IPCA: Utilizam-se as taxas divulgadas pela ANBIMA apés bootstrap;
Titulos Privados: Utilizam-se as taxas de d-1;

Ativos e derivativos Offshore: processo normal de coleta de dados.
Feriados Nacionais (24/12, 31/12)

Acdes: Repete-se o preco de d-1;



Opcoes (DI, IDI, DOL, IBOV, acdes): Repete-se o preco de d-1 em 24/12. Em 31/12 ja se considera o

valor presente do resultado da opcgéo de ddlar e IDI com vencimento em janeiro do préximo ano.
Futuros: N&o ha ajustes nessas datas;
Curva DI: Adiciona-se a valorizagdo do CDI sobre o PU de d-1;

Curva DDI: Adiciona-se a valorizacdo do CDI sobre o PU de d-1 e desconta-se a variagdo cambial do
PTAX de d-2 para d-1;

Curva IGPM: Utilizam-se taxas de d-1;

Curva IPCA: Utilizam-se as taxas divulgadas pela ANBIMA apés bootstrap;

Titulos Publicos: Utilizam-se as taxas divulgadas pela ANBIMA;

Titulos Privados: Utilizam-se as taxas de d-1;

Dolar PTAX: Em 24/12 utiliza-se o valor divulgado. Em 31/12, repete-se o valor do dia anterior;

Ativos e derivativos Offshore: Antecipa-se a coleta de dados para as 16h00 no dia 24 de dezembro e

para as 17h00 no dia 31 de dezembro devido aos horarios antecipados de processamento das cotas.



