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1. Principios Gerais

Este manual descreve os critérios adotados pelo Banco Indusval & Partners e Guide
Investimentos (anteriormente denominada Indusval S/A CTVM) na contabilizacdo e
valorizacdo dos ativos por ele administrados. As técnicas e parametros utilizados estdao em
conformidade com as normas legais e regulamentares existentes e procedimentos
comumente aceitos.

A marcacao a mercado tem como principal objetivo evitar a transferéncia de riqueza entre
diversos cotistas e, além disto, d4 maior transparéncia aos riscos embutidos nas posicdes,
uma vez que as oscilagdes de mercado dos precos dos ativos, ou dos fatores determinantes
destes, estardo refletidas nas quotas, melhorando assim a comparabilidade entre suas
performances.

O Banco Indusval & Partners e Guide Investimentos asseguram que aplicardo seus
melhores esforcos na obtencdo de precos de mercados corretos, de forma a garantir que o
valor das cotas dos fundos, e clubes investimentos administrados pelo Banco reflita da
forma mais precisa possivel, os valores dos seus ativos.

A coleta dos dados de mercado utilizados na valorizacdo desses ativos é feita em fonte de
acesso irrestrito e adotado sempre que representar o provavel valor de mercado justo de um
determinado ativo. Nos casos de impossibilidade de obtencdo de um valor considerado
justo, seja por falta de informacao, seja por falta de liquidez, seréo utilizados dados obtidos
através de fontes secundarias. A metodologia alternativa a ser aplicada dependera do ativo
em questao.

Para obter os valores das previsdes dos indexadores e taxas dos titulos utilizamos curvas
de mercado que nos trazem as expectativas dessas taxas e indexadores no futuro. Para a
construcdo das curvas de mercado usamos o0s valores negociados no mercado de
derivativos. Estes derivativos trazem expectativas das taxas para o0 seu respectivo
vencimento, as quais chamamos de vértices.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BM&FBovespa, por
exemplo) ou referéncias de mercado (Mercado Secundario de Titulos Publicos e de
Debéntures da Anbima), a area de Risco de Mercado obtera estas referéncias de
fornecedores externos de precos ou “feeders” como Bloomberg, Broadcast, Reuters e
corretoras.

Apbs a importacdo dos precos sera feita uma checagem para validagdo e conferéncia de
forma que sejam eliminadas variacdes discrepantes do mercado, assim evita se que
informacdes incorretas sejam utilizadas. Como ferramenta utilizamos um sistema de Risco
de Mercado externo que guarda o histérico de dados de mercado para futuras conferéncias.

A area de Risco de Mercado € responsavel por todo o processo de Marcacdo a Mercado e
encontra-se segregada das areas de negdcios e de quaisquer areas que possam influenciar
em seus resultados e analises. A éarea estd subordinada a Superintendéncia de
Controladoria e Riscos que esta encarregada de revisar o presente manual.

A estrutura organizacional de gerenciamento de riscos estd em conformidade com as
praticas de governanca corporativa da Instituico e busca o0 cumprimento da
regulamentagéo vigente e o alinhamento as melhores préaticas de gerenciamento de riscos.
Todas as estruturas de riscos estdo implantadas, aderentes a regulamentacdo vigente e
com seus detalhamentos disponiveis para consulta no site da instituicéo.
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1.1

Principios de Marcagé&o a Mercado

Os principios gerais definidos a seguir devem ser usados como direcionadores dos
processos e praticas de marcacao a mercado.

Estes principios devem ser aplicados de forma coerente, ou seja, a forma de aplicacdo de
um nado pode inviabilizar a aplicacdo de outro. N&o seguir qualquer um destes principios
indica violac&o da relacao fiduciaria.

>

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, ou seja, aqueles em
gue a mencionada transferéncia de riqgueza precisa, necessariamente, ser evitada.

Nessa medida, para fins destas Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele
destinado exclusivamente a um investidor ou grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societario ou pertencam a um mesmo grupo
econdmico, ou que, por escrito, determinem esta condicao.

Caso um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo, Ihe
serdo imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos.

Comprometimento

O Banco Indusval & Partners e Corretora se comprometem em garantir que 0s
precos reflitam precos de mercado e na impossibilidade da observacdo desses,
despenderem seus melhores esforgcos para estimar o que seriam 0s precos de
mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados.

Equidade

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados
elou qualquer decisdo de MaM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas.

Frequéncia

A MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgacéo das cotas.
Formalismo

O Banco Indusval & Partners e Corretora devem ter um processo formalizado de
MaM. Para tal, a area de é responsavel pela qualidade do processo e metodologia de
marcagéo a mercado bem como sua formalizagéo.

Objetividade

As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM
devem ser preferencialmente obtidas de fontes externas independentes.

Consisténcia
Um mesmo ativo possuird4, necessariamente, 0 mesmo preco em qualquer dos

fundos de investimento, carteiras administradas e clubes de investimentos
administrados pelo Banco Indusval & Partners e Corretora.
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» Transparéncia

Metodologias de marcagédo a mercado devem ser publicas. O manual completo deve
ser enviado a Anbima e mantido sempre atualizado. Aos clientes deve-se, no
minimo, deixar disponivel no site, uma versdo simplificada que atenda aos padrdes
da Anbima.

2. Contagem de Dias

O modelo de contagem de dias utilizado no Brasil é diferente dos padrfes utilizados
internacionalmente. Este modelo considera apenas o nimero de dias Uteis existentes entre
duas datas e padroniza um ano com 252 dias Uteis.

Para os titulos nacionais, exceto os que possuem variacdo cambial, é utilizado o modelo
brasileiro de contagem de dias. J& para os titulos internacionais ou nacionais com variacao
cambial serd utilizado o padrao corrido/360, onde, cada més é tratado normalmente e o ano
é convencionado ter 360 dias.

Caso no contrato ou prospecto do ativo exista meng¢éo a qualquer outra forma de calculo de
contagem de dias, essa sera utilizada para a precificagdo do ativo.

3. Interpolacéo de Taxas

Interpolacdo exponencial: tanto para taxas expressas em 252 dias Uteis como para taxas
expressas em 360 dias corridos:

ey
(1+ |2)

A

@+i)®

B
d

= (1+ |1) O

i - taxa interpolada;

di - prazo de i, em dias Uteis ou corridos;

i1 - taxa correspondente ao vértice imediatamente inferior a d;;

d; - prazo de i1, em dias Uteis ou corridos;

B - 252, quando as taxas sao expressas com base em 252 dias (teis, ou 360, quando sdo
expressas em 360 dias corridos;

i» - taxa correspondente ao vértice imediatamente posterior a d;;

d» - prazo de i;, em dias Uteis ou corridos;

Interpolacdo linear: tanto para taxas expressas em 252 dias Uteis como para taxas
expressas em 360 dias corridos:

o i, —i
|=|l+[d —dJ x(d; —d,)

i - taxa interpolada;

d; - prazo de i, em dias Uteis ou corridos;

i1 - taxa correspondente ao vértice imediatamente inferior a d;;
d; - prazo de i;, em dias Uteis ou corridos;

i» - taxa correspondente ao vértice imediatamente posterior a d;;
d, - prazo de i,, em dias Uteis ou corridos;
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4. Titulos Publicos

4.1. Letras do Tesouro Nacional (LTN)

LTN - o1 N

(1+tX252)T5Z
Onde:
X252
4 ...........................................
Valor
de
Resgat

Valor
Presente

LTN cac: Valor da LTN na data de calculo

LTN resgate: Valor da LTN na data de resgate

TX 25: Taxa na data base 252 obtida no mercado secundario de titulos publicos, para
referido vencimento. Fonte Primaria: ANDIMA. Fonte Alternativa: Coleta de cotacdo com
outras instituicdes;

du: Dias Uteis para o vencimento do papel

4.2. Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

A LFT é um titulo pés-fixado corrigido pela taxa Selic. Este titulo é negociado com
agio ou desagio sobre o valor de face, que pode ser calculado através da seguinte formula:

1
I:eigio/ desagio — du
m)*

1+ 100 252
LI:Tcalc = LFTemisséo X LI__régio/deségioXb(seIic
Onde:

Atualizacdo pela Selic
Valor

LFT Presente

calc: Valor da LFT na data de calculo;
LFT resgate: Valor da LFT na data de resgate;
tx selic: Taxa Selic acumulada desde a data-base até o presente;
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PU do papel observada no mercado secundario de LFT’s. Fonte Primaria: ANDIMA; Fonte
Alternativa: Coleta de cotacdo com outras instituicdes;
du: Dias Uteis para o vencimento do papel.

4.3. Notas do Tesouro Nacional (NTN-F)

As NTN-F's sao titulos publicos pré-fixados que pagam cupons semestrais. A marcacao a
mercado destes titulos é realizada com a utilizagdo das taxas indicativas divulgadas pela
Andima.

. /2
PU _ = PU Resgate X [(1+ Icupom)l _1] PU Resgate
MtM fechamento Z dy; + du
i=1 TIR )252 TIR 252
1+ — 1+ —
100 100

Onde

PU MtM techamento: Preco a Mercado do Titulo no fechamento;

PUResgate: Preco Unitario de Resgate na data de vencimento : R$ 1000,00;

icupom: Taxa de cupom do papel;

n: Namero total de Fluxos de Caixa;

TIR = Taxa interna de retorno, corresponde a taxa efetiva anual.

du;: Dias Uteis entre a data do i-ésimo cupom e a data-base;

du: Dias Uteis entre a data de vencimento e a data-base;

Fonte Alternativa: coleta de cotagdo com outras instituicdes ou média aritmética entre
cotacdes coletadas em corretoras.

4.4. Notas do Tesouro Nacional (NTN-B)

As NTN-B’s sao titulos publicos corrigidos pelo IPCA que pagam cupons semestrais. A
marcagdo a mercado das NTN-B's € realizada com a utilizagdo das taxas indicativas
divulgadas pela Andima.

Calculo do PU de Resgate corrigido pelo IPCA:
a) Data do célculo coincide com o décimo quinto dia do més

IPCA,

mx PU Resgate?

IPCA =

onde:

PUResgate - Preco Unitario de Resgate na data de vencimento: R$ 1000,00;

PUipca — PUResgate COITigido pelo IPCA,;

IPCA - N°-indice do IPCA do més anterior ao de referéncia, divulgado pelo IBGE;
IPCAO - N°-indice do IPCA do més anterior & data-base, divulgado pelo IBGE;
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b) Data do célculo entre a divulgacéo, pelo IBGE, do numero-indice do IPCA do més anterior

ao de liguidacao e o décimo quinto dia do més .
dul

du2
PU e, = PU {%] ,
2

onde:

PU"}pca - Valor Nominal Atualizado do més anterior ao de referéncia;

IPCA t-1- N°-indice do IPCA do més anterior ao de referéncia, divulgado pelo IBGE;

IPCA t-2 - N°-indice do IPCA de dois meses anteriores a data de referéncia, divulgado pelo
IBGE;

dul — Namero de dias Uteis entre o dia 15 do més anterior (inclusive) ao da liquidacao e a
data de liquidacéo (exclusive);

du2 — Numero de dias uteis entre o dia 15 do més anterior ao més de liquidacao (inclusive) e
o dia 15 do més de liquidacao (exclusive).

c) Data do calculo apés o décimo quinto dia do més — Utilizacdo da projecdo do IPCA
apurada junta ao Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANDIMA.

dul

PU s = PU'E x(L+ IPCA, Jauz,

onde:

IPCApro; — Projecdo do IPCA para o més de referéncia apurada junto ao Comité de
Acompanhamento Macroeconémico da ANDIMA, em formato decimal;

dul — Numero de dias Uteis entre o dia 15 dia do més do més de referéncia (inclusive) e
data de liquidacao (exclusive);

du2 — Numero de dias Uteis entre o dia 15 dia do més de liquidacao (inclusive) e o dia 15 do
més seguinte (exclusive);

(*) — Quando o dia 15 do més cair em dia ndo util, a corregdo do VNA pelo IPCA oficial do
IBGE seré feita no dia util imediatamente posterior. Desta forma, a utilizagdo da projecéo do
IPCA para correcao do Valor Nominal ocorrera no dia util seguinte, isto €, o segundo dia util
apos o dia 15.

- Célculo da Cotacéo a partir da Taxa efetiva anual: A cotacédo da operacéo € o
somatorio dos pagamentos de juros e do principal, descontados (trazido a valor presente)
pela TIR.

. /2
. n (L+1 —1[x100 100
Cotagéo = .21[( °”p°m)1 du] + I
N 1+ TIR \252 1+m 252
100 100

- Célculo do PU a partir da Cotacéo:
PU MTM — COtaCaQéO X PU IPCA

Cotacado = Cotacéao do titulo, em relacdo ao PUpca;

i = Taxa de juros (% a.a.) definido no edital de leiléo;

n = NUumero de fluxos de pagamento do titulo.

TIR = Taxa interna de retorno, corresponde a taxa efetiva anual.
dui = Dias Uteis entre a data de liquidacédo (inclusive) e a data do
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pagamento de juros i (exclusive).

du = Dias Uteis entre a data de liquidacao (inclusive) e a data de
vencimento (exclusive).

PUyrm = Preco unitario.

Fonte Alternativa: Coleta de cotacdo com outras instituicdes.

4.5 Titulos da Divida Agraria (TDA)

Aprecar o titulo consiste em atualizar o valor financeiro nominal (inicial) e o cupom pelo fator
de correcdo o qual se refere a TR.

Determinando o fator de correcao:
DCmes calc

Fator,, = (1+TR) oCye

Corrigindo o valor nominal:

Nominal, .4, = Nomin al x Fator,
Cupom:
Cupom = Nominal,,,i4x TaxaCupomPapel

Onde:

FatorTR: fator de corregdo pela TR do primeiro dia do més da data célculo TR Taxa
Referencial - TR

DCmeés,calc: numero de dias corridos entre o inicio do més de célculo e a data de célculo;
DCmés: quantidade de dias corridos no més de calculo;

Nominalcorrigido: valor nominal corrigido pela TR;

Nominal: valor Nominal (Inicial);

Cupom: cupom do Papel;

TaxaCupomPapel: percentual do valor nominal que determina o cupom.

Determinar o valor presente do fluxo de caixa do papel.

Taxa TDA
Valor de
I T Resgate
Valor Cupom do Papel

Presente

A equacao do valor presente é calcula através da seguinte férmula:



BisP QoJuide

n Cupom No min al_,,ijido
TDAtalc = Z p DU + DUg :
! (1+tXTDA )2752 (1+tXTDA )2752

Onde:

TDA calc: valor presente da TDA na data de calculo;

Cupom: cupom corrigido;

Nominal corrigido: valor nominal corrigido;

Tx TDA: cupom TR (contemplando spread de crédito/liquidez) observado no mercado
secundario desta classe para o referido vencimento;

DU: Dias Uteis entre a data de célculo e a data do proximo pagamento de cupom.

Fonte Alternativa: Coleta de cotacdo com outras instituicoes.

5. Titulos Privados

Titulos privados sao titulos emitidos por empresas privadas visando a captacao de recursos.
A seguir descreveremos a metodologia de aprecamento dos titulos privados tratados pelo
Banco Indusval & Partners e Corretora.

5.1 Certificado de Dep06sitos Bancério (CDB)

O certificado de depésito bancario (CDB) é um instrumento de captacdo de recursos
utilizado por uma instituicdo financeira, a qual paga ao aplicador, ao final do prazo
contratado, a remuneracao prevista, que em geral é flutuante ou pré-fixada. Alem disso, os
CDBs podem ser emitidos e registrados na CETIP com trés caracteristicas diferentes, de
acordo com a possibilidade de resgate (recompra) antecipado: tipo N (sem garantia de
recompra), tipo S (com garantia de recompra pela curva do papel) ou tipo M (com garantia
de recompra pela taxa vigente de mercado). Ha ainda a classe de CDBs chamada de
subordinada, a qual se refere a divida subordinada dos bancos emissores.

Seguem as marcacgdes a mercado de acordo com o indexador

CDB Pré fixado: sao titulos pré fixados cuja taxa apresenta agio ou desagio com relacao a
curva de juros pre.

A marcagdo do CDB pré fixado é feita acruando a taxa pré do inicio do titulo até seu
vencimento e descontando por um percentual da taxa de juros pré de mercado, conforme
férmula abaixo:

dv—dij

(Q+1tx )( 252
MaM =V x

1 dv—dhj

((L+ PRE)?2 —1) x %CDI +1 ( 252

Onde:

MaM — Marcacgéo a mercado do CDB Pré;
V — Valor aplicado no CDB Pré;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

tx — taxa do CDB pré fixado;
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%CDI — Porcentagem do CDI,
PRE - taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;
Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

CDB indexado ao CDI: sao titulos que acumulam a variacdo diaria do CDI entre o inicio e a
data do aprecamento. Seu aprecamento é feito pelo célculo do valor futuro, acruando uma
porcentagem da taxa de juros pré prevista (retirada da curvas de juros pré) para o
vencimento do titulo sobre o valor acumulado do CDI entre a data do aprecamento e o
vencimento, e pelo célculo do valor presente, descontando a mesma taxa de juros, mas com
um percentual diferente, conforme descrito na férmula abaixo:

dv— dh

{[(1+CD|)“252 1]x %CDI1+1jx {(1+ PRE)Y?? ~1]x %CDI1+1}[ 252
MaM =V x - 1

dv—dh

{a+PrE)>52 _1]x %CDI2+1}( 252

MaM — Marcacédo a mercado do CDB indexado ao CDI,

V — Valor aplicado no CDB Pré;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

%CDI1 — Porcentagem do CDI do contrato do CDB;

%CDI2 — Porcentagem do CDI para o calculo do valor presente;

PRE - taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;
Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

CDB indexado ao IPCA ou IGPM: tanto o IPCA quanto o IGPM séo indices de inflagcdo com
divulgacdo mensal, por isso a necessidade de fazer um ajuste especial para o apregcamento
de titulos indexados a estes indices para datas que ndo coincidem com suas divulgacoes.
Tanto o IBGE quanto Fundagdo Getulio Vargas fornece calendarios de divulgagéo para o
IPCA e para o IGPM, respectivamente. O aprecamento de CDB’s indexados IPCA é
mostrado a seguir. O aprecamento de titulos indexados ao IGPM é feito da mesma maneira,
s6 que considerando o calendario do IGPM.

dv-dh
(1+tXIPCA)( 202 )

dv—dhj

@+ PRE)[ 252

MaM =V x IPCA x

Onde:

MaM — Marcacdo a mercado do CDB IPCA,;

V — Valor aplicado no CDB IPCA;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

tXipca — taxa correspondente a variacao futura do IPCA em dv, retirada da Curva IPCA,;
PRE - taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;
IPCA — variacdo do IPCA entre di e dh;

A seguir descrevemos como tratamos a variagdo do IPCA de acordo com o calendéario de
divulgacéo e da Figura abaixo:

10
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L LA H ' A

v

Caso 1: O IPCA do proximo més ja foi divulgado:

IPCAHlJX[ IPCA,, J[H]

IPCA =
( IPCA,_, ) LIPCA,

Caso 2: O IPCA do préximo més ainda seréa divulgado:

IPCA,, , ] X( IPCA,, , j[/”]

IPCA =
IPCA, , )" | IPCA,,

Onde:

|: data de inicio do CDB;

H: data do aprecamento do CDB,;

Ai: Data de aniversario anterior a H;

Ai.1: Data de aniversario posterior a H;

IPCA,.1: IPCA divulgado no més anterior ao inicio do CDB;
IPCA.2: IPCA divulgado dois meses antes de H;

IPCA4.1: IPCA divulgado no més anterior a H;

IPCA4: IPCA divulgado no més de H;

Obs.: A correcéo pelo IGPM se d& de forma semelhante ao IPCA.
Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

CDB Selic: séo titulos que acumulam a variagéo diaria da taxa Selic entre o inicio e a data
do aprecamento. Seu aprecamento € feito pelo calculo do valor futuro, acruando uma
porcentagem da taxa de juros Selic (retirada da curva Selic) para o vencimento do titulo
sobre o valor acumulado da taxa Selic entre a data do aprecamento e o vencimento, e pelo
célculo do valor presente, descontando a mesma taxa de juros, mas com um percentual
diferente, conforme descrito na formula abaixo:

dv—dh

dh
T T{@+ selic)? —1]x Selic1+1}x {(L+ PRE )22 —1]x %Se||c1+1}[ 262
MaM =V x 1=

dv— dh

{a+PrE)Y? _1]x %Sellc2+l}[ 252

MaM — Marcacgéo a mercado do CDB indexado a Selic;

V — Valor aplicado no CDB Pré;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

%Selicl — Porcentagem Selic do contrato do CDB;

%Selic2 — Porcentagem Selic para o célculo do valor presente;

PRE - taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;
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Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

5.2 Cédula de Crédito Bancéaria (CCB)

E feita a avaliacéo prévia de risco de crédito antes da aquisi¢éo dos titulos privados que ira
integrar as carteiras dos fundos de investimento, onde sdo priorizados titulos com baixa
probabilidade de ocorréncia de eventos de default. Através de comité de crédito designado,
¢é feita analise de eventos de inadimpléncia, sendo atribuido um fator de probabilidade de
default aos titulos que apresentem essas caracteristicas.

Em caso de alta liquidez do ativo em questdo séo verificadas as curvas de spread
negociadas pelo mercado e este pardmetro é adotado para marcagdo a mercado. Pelo
contrario, em situacfes de iliquidez dos ativos, assumimos 0 pre¢o na curva de aquisicao e
constituimos uma provisdo de parcela do titulo, cuja amplitude é funcdo de andlise pelo
comité de crédito acima mencionado. Na ocorréncia de alteracdo de status de risco de
crédito, um novo comité é realizado e o procedimento é repetido. Ao deflagrar-se um evento
de default, o referido fator de desconto passa a ser 100%, e este fator s6 é revertido a

medida que houver a efetiva recuperacao dos créditos.

Ademais, a marcacéao dos titulos reflete também as condi¢cées de mercado, em que usamos
metodologia de marcagdo compativel com os indexadores e critérios especificos de cada
titulo.

5.3 Cédula de Produto Rural (CPR)

Segundo definicdo da Andima, a Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo representativo
de promessa de entrega de produtos rurais que permite ao emissor - produtor rural (pessoa
fisica ou juridica) - e suas associacfes - inclusive cooperativas de producdo - a venda
antecipada de sua mercadoria, por um determinado valor a vista, mediante 0 compromisso
de entrega-la em uma data futura, nas caracteristicas, quantidade e local discriminados no
titulo.

As CPR’s podem ser de dois tipos com base na sua forma de liquidacao: fisica e financeira.
A liquidacdo da primeira é realizada por meio da entrega fisica da mercadoria no
vencimento. J4 a liquidagdo financeira, o pagamento ao credor ocorre na data do
vencimento em dinheiro, com base no prec¢o ou indice de pre¢o do produto multiplicado pela
sua quantidade especificados no titulo. Seu registro por ser feito na Cetip ou na

BM&FBovespa.

5.3.1 Cédula de Produto Rural (CPR) - Fisica

A marcacao a mercado da CPR de Café (fisica) seguira a formula:

N ICFFUT — Descontos
"4 (TxCupom + TxSpread x dc/360) +1
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VP = ICFFUT — Descontos
"¢ | (TxCupom + TxSpread x dc/360) +1

ijARIDADE »

Onde:

VPsq: Valor de mercado

ICFFUT: Preco do café futuro de tal referéncia na BM&F na data base
Descontos: despesas incorridas

TxCupom: Cupom Cambial

TxSpread: Spread de crédito

dc: dias corridos entre a data base e o vencimento

A marcacao a mercado da CPR de Soja (fisica) seguira a férmula:

VP - Soja Futx Dol FWDx Sacas
" | (Txcc + TxSpread x dc/360) +1

Onde:

VPgs: Valor de mercado

Soja Fut: Preco futuro da Soja de tal referéncia na BM&F ou Bolsas Externas na data base
DolFwd: Ddélar futuro

TxCupom: Cupom Cambial

TxSpread: Spread de crédito

dc: dias corridos entre a data base e o vencimento

Fonte Alternativa: Coleta de cotagdo com outras instituicbes, Broadcast, Bloomberg,
Reuters.

5.3.2 Cédula de Produto Rural (CPR) - Financeira

A marcacao a mercado das CPR’s com caracteristicas pré-fixadas seguira a férmula:

du(i,v)
[ValorPago x (1+ TXCPR) 252 }

VPqs =

duthy)

(DIxXPré + TxSpread) 2%2

Onde:

VPgs: Valor de mercado

TXCPR: Taxa pré do titulo

Tx DIxPré: Curva DI x Pré de mercado

TxSpread: Spread de crédito

du: dias Gteis

Fonte Alternativa: Coleta de cotagdo com outras instituicdes, Broadcast, Bloomberg,
Reuters.
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5.4 Notas Promissorias

A marcacao a mercado das notas promissorias sera dada pela mesma férmula adotada para
os Certificados de Depoésito Bancario pés-fixados. Desta forma, o spread de crédito do
emissor sera alterado em fungdo das condi¢cdes de mercado financeiro e das emissbes
efetuadas.

S&o titulos que acumulam a variagdo diaria do CDI entre o inicio e a data do apregamento.
Seu aprecamento é feito pelo célculo do valor futuro, acruando uma porcentagem da taxa de
juros pré prevista (retirada da curvas de juros pré) para o vencimento do titulo sobre o valor
acumulado do CDI entre a data do aprecamento e 0 vencimento, e pelo calculo do valor
presente, descontando a mesma taxa de juros, mas com um percentual diferente, conforme
descrito na férmula abaixo:

dv— dh

dh
[ T{@+con 22 —1]x%cpit+1fx {1+ PRE)#? - 1]x %CDI1+1}[ 252
MaM =V x =

dv—dh

{a+PrEY>2 —1]x %CDI2+1}[ 262

MaM — Marcacédo a mercado da NP indexada ao CDiI,

V — Valor aplicado na NP;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

%CDI1 — Porcentagem do CDI do contrato da NP;

%CDI2 — Porcentagem do CDI para o calculo do valor presente;

PRE - taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;

Fonte Alternativa:Broadcast, Bloomberg, Reuters.

5.5 Debéntures

A marcacdo a mercado das debéntures pré-fixadas sera dada pela mesma férmula adotada
para os Certificados de Depdsito Bancério pré-fixado. O spread de crédito do emissor sera
alterado em funcgéo das condi¢cdes de mercado financeiro e das emissdes efetuadas.

A marcacao da debénture pré fixada é feita acruando a taxa pré do inicio do titulo até seu
vencimento e descontando por um percentual da taxa de juros pré de mercado, conforme
férmula abaixo:

dv—di
(L+1tx )( 252]
MaM =V x

1 dv—dhj

((1+ PRE)252 —1) x %CDI +1 (2

Onde:

MaM — Marcacao a mercado do Debénture Pré;
V — Valor aplicado Debénture Pré;

di — data do inicio do titulo;

dh — data do aprecamento do titulo;

dv — data do vencimento do titulo;

tx — taxa do CDB pré fixado;

%CDI — Porcentagem do CDI;
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PRE — taxa de desconto do titulo, retirada da curva de juros Pré para data de vencimento;
Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

5.6 Letra de Cambio (LC)

O titulo de crédito Letra de Cambio pode ser indexado a taxa CDI, SELIC ou outro tipo de
indexador. O valor a mercado deste titulo sera calculado usando os mesmos procedimentos
e informacdes apresentados no item 5.1 referente a “CDB - Certificado de Deposito
Bancario” deste manual, conforme o respectivo indexador.

6. Renda Variavel
6.1 AcOes e BDRs

Uma acgédo pode ser definida como a menor parcela do capital social de uma companhia ou
sociedade por acdes.

Os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sao certificados de depdsito de valores mobiliarios,
emitidos e negociados no Brasil, que representam valores mobiliarios de emissao de
companhias estrangeiras.

A marcacao a mercado de acdes e BDRs é feita pelo preco de fechamento relativo ao Gltimo
pregdo realizado pela BM&FBovespa. Caso ndo haja negociacdo na data avaliada, sera
considerada a cotagéo do ultimo pregao que houve negociacéo.

Fonte primaria: BM&FBovespa.

Fonte alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters e balanco/balancetes das empresas.

6.2 ADRs

Os ADRs, American Depositary Receipts, sdo certificados de depdsito de valores mobiliarios
negociados nos Estados Unidos, com lastro em a¢des de emissdo de empresa nao norte-
americana. A marcagéo a mercado é feita pela cotacédo de fechamento divulgada pela Bolsa
onde é negociada.

Fonte primaria: NYSE
Fonte alternativa: Bloomberg, Reuters.
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6.3 Direitos e Recibos de Subscrigcdo

O direito de subscricdo € um direito de aquisicdo de novas acbes do mesmo tipo e da
mesma companhia, por um determinado prec¢o. Isso geralmente acontece quando uma
companhia busca aumentar seu capital social. Se o investidor optar por exercer o Direito de
Subscricdo, ele irA receber um comprovante do exercicio, chamado de Recibo de
Subscricdo. Esses Recibos também podem ser negociados no mercado secundario.

O direito e o recibo de subscricdo sdo marcados pelo seu preco de fechamento divulgado
pela BM&FBovespa. Na ocasido de n&o haver negociacdo ou baixa liquidez, a marcacgéo
sera feita com o preco de fechamento da acéo objeto.

Fonte primaria: BM&FBovespa.

Fonte alternativa: Broadcast, Bloomberg ou Reuters.

7. Termos

7.1 Termo de ac¢des

Refere-se as operacdes de compra ou venda de uma determinada acdo, a um preco pré-
fixado, para liquidagdo em uma data futura pré-estabelecida.

Vendedor a termo (coberto)

Na venda a termo, na qual a compra da acao objeto do contrato € a garantia da operacao, o
contrato € composto por uma operacdo de compra a vista seguida de uma operacdo de
venda a termo.

O calculo do valor a mercado é feito descontando o seu valor no vencimento pela taxa da
curva pré-fixada de acordo com a data-base.

dn

X 252
V'Ea x (1 + lcontmtndn )
du

(14 Xy )72

Valor MtM =

Onde:

Valor MtM: Valor presente do contrato a termo;

VE, : Valor do ativo objeto na data de Emissao do contrato;
icontratada . Taxa pré fixada do contrato a termo;

du;: Dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
tXmem: Taxa MtM da curva pré-fixada (Curva da BM&F);

du: Dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

7.2 Termo de Moeda — Non-Deliverable Forward (NDF)

O NDF (Non-Deliverable Forward) é um termo com liquidacao financeira que provém da taxa
de cambio de uma determinada moeda. Este derivativo assemelha-se muito aos contratos
futuros de moedas que sdo negociados na BM&FBovespa.
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O resultado desta operacéo € a diferenca entre a taxa contratada e a taxa spot no momento.
Temos abaixo um exemplo de uma operacdo com NDF entre um cliente e uma instituicao
financeira.

Portanto, o célculo do resultado de uma operacdo de NDF no seu vencimento equivale a
diferencga entre a cotacéo de venda (ou compra) a termo e a cotacdo de compra (ou venda)
a vista.

Para a marcacdo a mercado, utilizamos a cotacdo do dodlar futuro (interpolando quando
necessario), o cupom cambial (taxa de juros em délares) e a taxa de juros pré. Com estas
informacdes, somos capazes de trazer a valor presente toda a operacéo.

O valor a mercado de uma operacdo de NDF sera dado pela seguinte formula:

XCip XC;
Valor MtM; = ¢ — € 1
3

du
(1 + I‘)252 (S ﬁ + 1)

Onde,

X : principal da operagao;

€ : sinal da operacgao (“+” para compra e “-“ para venda);
C; : taxa de cambio forward na data da precificagéo;

Cip : taxa de cambio contratada para o final da operag&o;
I' : taxa pré de mercado;

S : cupom da moeda estrangeira.

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

7.3 Termo de Commodity

O termo de commodity é um termo com liquidagcdo financeira que provém da taxa da
commodity em uma determinada data. Este derivativo assemelha-se muito aos contratos
futuros de commodities que sdo negociados na BM&FBovespa e Bolsas no Exterior.

O resultado desta operacéo é a diferenca entre a cotacdo contratada e a cotacdo spot no
momento.

Para a marcagdo a mercado, utilizamos a cotagdo de mercado da e a taxa de juros pré.
Com estas informacdes, somos capazes de trazer a valor presente toda a operacao.

O valor a mercado de uma operacdo de termo de commodity sera dado pela seguinte
formula:
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(Preco Mercado — Preco Termo)x Quantidade

Valor MtM, Compra = du
(1 + Taxa Pré)252
(Preco Termo — Preco Mercado)x Quantidade
Valor MtM; Venda = du

(1 + Taxa Pré)2s2

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;
8. Futuros

8.1. Futuros de DI Real

Descricdo: Os futuros de DI's sdo contratos que embutem a taxa de juros pré com base em
252 dias uteis, exponencial.

Forma de Caélculo: Para o apregcamento dos futuros de DI's, sdo utilizadas diariamente as
cotacOes referentes aos precos de ajuste do dia disponiveis no site da BM&F (Bolsa de
Mercadoria e Futuros). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também serao utilizados
0s precos de ajuste divulgados pela BM&F. Nos casos excepcionais, por exemplo, na falta
de divulgacéo pela BM&F dos precos de ajuste, seguiremos as recomendacdes da BM&F.

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

8.2 Futuros de Délar DOL’S - Real

Descricao: Os futuros de DOL’s sdo contratos que embutem a taxa de cambio BRL/USD no
vencimento do contrato.

Forma de Calculo: Para a aprecamento dos futuros de DOL’s, séo utilizados diariamente
as cotacOes referentes aos precos de ajuste do dia disponiveis no site da BM&F (Bolsa de
Mercadoria e Futuros). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também serao utilizados
0s precos de ajuste divulgados pela BM&F. Nos casos excepcionais, por exemplo, a falta de
divulgacéo pela BM&F dos precos de ajuste, seguiremos as recomendacdes da BM&F.
Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

9. Swaps

Derivativo que faz a troca de risco de taxas de juros entre duas contrapartes. Seu
aprecamento consiste na diferenca entre as variagdes da ponta ativa e passiva:

Swap,,., = Ponta Ativa,,,,, — Ponta Passiva,,,,.

(MaM — Marcacao a Mercado).

O aprecamento das pontas ativa e passiva séo feitos jeguindo metodologias descritas
abaixo:
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9.1 Ponta CDI

A precificacdo da ponta do swap de CDI consiste somente em trazer o Financeiro Nacional
do swap para a data de calculo através da taxa acumulada do CDI

FinSwap,,;, = FinNocSwap 1+ tXep,)

Onde:

FinSwap hoje: Financeiro do Swap na data do calculo;

FinNocSwap: Financeiro Nocional do Swap;

Tx CDI Taxa do CDI acumulado desde a data de emisséo até a data do célculo.
Fonte Primaria ANDIMA

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

Para os swaps realizados com percentual de CDI<>100% ou que remunerem CDI +/- uma
taxa absoluta, também é feita a simulac@o da exposicao pré existente.

9.2 Ponta Dolar

O primeiro passo para o célculo do Swap é atualizar o financeiro nacional do swap pela
variacdo cambial.

PaXV e x FinNocSwap
PtaxV

ini

FinNocSwap,,, = (1+

O segundo passo consiste em levar o valor corrigido para o vencimento.

FinSwap,,

DCvcto calc
l+tx.————=
360

FinSwap . =

A equacdo final:

H H DCvcto ini
FinNocSwap x| 1+ix| ———
PtaxV/_,,, J . 360

PtaXVini 141X x DCvcto,caIc
360

FinSwap,, = [1+

Onde:

FinSwap cal¢: financeiro do Swap na data do célculo;

FinNocSwap: financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)

FinNocSwap corr: financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de célculo
FinSwap vcto: financeiro Estimado do Swap em seu vencimento

PtaxV cal¢: PTAX800 de Venda na data de calculo. Fonte: BC

PtaxV ini: PTAX800 de Venda na data inicial do swap. Fonte: BC

DC vcto,ini: dias corridos entre o inicio do swap e o vencimento

DC vcto hoje; dias corridos entre o inicio do swap e a data do calculo
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i: taxa de remuneracéo do swap

tx: taxa do Cupom Cambial atual de mercado.
Fonte Primaria: BM&F

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

9.3 Ponta IPCA / IGPM

Da mesma forma que o swap anterior 0 primeiro passo € a atualizagdo do financeiro
nocional do swap.

FinNocSwap ,, = FinNocSwap x IPCA

Levando para o vencimento pela taxa de remuneracao pré-estabelecida do swap.

DUvcto,calc

FinSwap, ., = IPCAx FinNocSwap x (1+1i) %2

Trazendo para a data de célculo.

Dchto,ini

FinNocSwap x (1+i) 252

Dchm,calc

(1+tX) 252

FinSwap . = IPCAx

Onde:

FinNocSwap: financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)

FinSwap calg: financeiro do Swap na data do calculo

FinNocSwap corr: financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de célculo
FinSwap vcto: financeiro Estimado do Swap em seu vencimento

IPCA: variacdo do IPCA entre a emisséo e a data de célculo. Fonte: IBGE
DU vcto,ini: dias Uteis entre o inicio do swap e 0 vencimento

DU vcto hoje: dias Uteis entre o inicio do swap e a data do calculo

i: taxa de remuneracdo do swap

tx: taxa do Cupom IPCA atual de mercado. Fonte Primaria: BM&F
Célculo da correcao do IPCA:

L LA H ' A

Caso 1: O IPCA do préximo més ja foi divulgado:

IPCAHle( IPCA,, J[HJ

IPCA =
IPCA,, ) \ IPCA,,,
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Caso 2: O IPCA do proximo més ainda seréa divulgado:

IPCA,, , J y [ IPCA,, , j(”]

IPCA =
( IPCA_, ) LIPCA,,

Onde:

I: data de inicio do swap;

H: data do aprecamento do swap;

A;: Data de aniversario anterior a H;

Ai.1: Data de aniversario posterior a H;

IPCA,.1: IPCA divulgado no més anterior ao inicio do swap;
IPCA4.: IPCA divulgado dois meses antes de H;

IPCA4.1: IPCA divulgado no més anterior a H;

IPCA4: IPCA divulgado no més de H;

Obs.: A correcéo pelo IGPM se da de forma semelhante ao IPCA.

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

9.4 Ponta PRE

O aprecamento do swap de pré € analoga a dos demais e consiste em trés etapas: a
primeira € a correcdo do valor nominal do swap pela taxa de remuneracao do swap (ipré);
na segunda, leva-se o nominal corrigido até a data de vencimento ainda utilizando a taxa pré
(ipré); a ultima fase consiste em trazer o valor do vencimento pelo cupom.

1° Passo
Danlc‘ini
252

FinNocSwap ., = FinNocSwap x (1+ iPRE)

2° Passo

DUy cate

FinNocSwap ,,, = FinNocSwap x(1+ iPRE) 252

3° Passo
Dchto,lnl

FinNocSwap x(1+i ) 252

FinNocSwap . =

Dchto ,calc

(1+tx) 360

Onde:

FinSwapcal; financeiro do Swap na data do calculo

FinNocSwap: financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)
FinNocSwapcor: financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo
FinSwapvcto: financeiro estimado do Swap em seu vencimento

DUvcto,ini : dias Uteis entre o inicio do swap e o vencimento

DUvcto,hoje: dias uteis entre o inicio do swap e a data do calculo

iPRE: taxa de remuneracdo do swap

tx*: taxa pré de mercado atual.

Fonte Primaria: BM&F
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Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;

10. Opcoes

Opcdo é o direito de exercer a compra ou a venda de um determinado produto, ao qual
denominamos como ativo-objeto da opg¢éo, dentro de um determinado intervalo de tempo.
Aprecamos op¢des usando o método Garman-Kohlhagen similar ao Black & Scholes.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BM&FBovespa, por
exemplo) ou referéncias de mercado (Mercado Secundario de Titulos Publicos e de
Debéntures da Andima), a area de Risco de Mercado obtera estas referéncias de
fornecedores externos de precos ou “feeders” como Bloomberg, Broadcast, Reuters e
corretoras.

O método de Black & Scholes assume que a opc¢éo é do tipo Européia, ou seja, que s sera
exercida no vencimento.

A seguir, as metodologias das opc¢des de acordo com o ativo-objeto.

10.1 Opcdes de Agéo

Opcéao de compra (call):
c=SN(d,) - Ke"N(d,)
Opcéo de venda (put):

p=Ke""N(-d,)-SN(-d,)
Onde:

¢ — preco da opcao de compra,

p — preco da opgao de venda;

S — preco da acéao (spot) no dia do aprecamento;

K — preco de exercicio da opcéo;

o — volatilidade da acao;

r = In(1+i) fator de desconto da taxa de juros livre de risco (CDI);

t — tempo entre inicio e vencimento da opcao medido em anos (base dias Uteis 252);
N(.) — funcado de probabilidade acumulada de uma variavel aleat6ria normal padréo;

%)

d =
' ot
2
In[lij + (r - Zj.t
d2 = —d, — ot
ot !

Fonte Alternativa: Broadcast, Bloomberg, Reuters;
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10.2 Opgdes de Moeda

Esses instrumentos contemplam as opcdes cujo ativo-objeto é uma moeda. Nesse caso,
para calcular o preco a mercado, utiliza-se o modelo Garman-Kolhagen, adaptados para o
mercado brasileiro. A volatilidade implicita € obtida a partir das informac¢des de mercado.

Opcéo de compra (call):
c=Se *N(d,) - Ke"N(d,)
Opcdao de venda (put):

p=Ke™"N (-d,)— Se "N (-d,)
Onde:

¢ — preco da opcao de compra;

p — preco da opcéo de venda;

S — cotacdo da moeda (spot) no dia do apregcamento;

K — preco de exercicio da opg¢ao;

o — volatilidade da moeda;

iintema — taxa de juros livre de risco interna (CDI);

lexterna — taxa de juros livre de risco externa;

r = In(1+iinema) — fator de desconto da taxa de juros livre de risco interna;

g = In(1+iexema) — fat or de desconto da taxa de juros livre de risco externa;

t — tempo entre inicio e vencimento da opcao medido em anos (base dias Uteis 252);
N(.) — funcao de probabilidade acumulada de uma variavel aleatdria normal padréo;

Inf — |+|r—-q+— |t
K 2 )
ot ’

d, =d, —ovt.

d, =

O modelo de Garman-Kolhagen também pode ser usado para aprecar op¢des de acdo que
pagam dividendos, usando o fator g como o percentual do dividendo a ser pago.

Fonte Alternativa: Coleta de cotagdo com outras instituicbes, Broadcast, Bloomberg,
Reuters.

10.3 Opcdes sobre indice

Para opcdes sobre o indice Ibovespa usamos a mesma equacdo de Balck & Scholes
utilizada para aprecar opc¢des de acdo no item 9.1. Para isso substituimos o preco de
exercicio da acdo K pela expectativa do indice IBOVESPA no vencimento da opc¢ao e o
valor da acao no dia do apregamento S pelo valor do indice IBOVESPA.

Fonte Alternativa: Coleta de cotagcdo com outras instituicdes, Broadcast, Bloomberg,
Reuters.

10.4 Opc¢des sobre Futuros
Opcéo de compra (call):
c=e"[FN(d,) - KN(d,)]
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Opcéo de venda (put):
p=e"[KN(-d,) - FN(-d,)]
Onde:

¢ — preco da opgao de compra;

p — preco da opgéao de venda;

F — preco do futuro no dia do aprecamento;

K — preco de exercicio da opcéo;

o — volatilidade da acao;

r = In(1+i) - fator de desconto da taxa de juros livre de risco (CDI);

t — tempo entre inicio e vencimento da op¢ao medido em anos (base dias Uteis 252);
N(.) — funcdo de probabilidade acumulada de uma variavel aleatoria normal padréo;

ot
d2=dj — ot

Fonte Alternativa: Coleta de cotagcdo com outras instituicbes, Broadcast, Bloomberg,
Reuters.

11. Cotas de fundos de investimentos

As aplicacdes em fundos de investimentos serdo marcadas a mercado de acordo com as
cotas de fechamento, divulgadas diariamente pelos respectivos administradores. Caso, tais

cotas nao sejam disponibilizadas, serd considerada a Ultima cota de fechamento
disponibilizada.

12. Investimentos no exterior

Os investimentos no exterior serdo marcados a mercado com os precos divulgados pelas
respectivas bolsas em que sdo negociados, tendo como fontes alternativas os principais
feeders no mercado internacional, Bloomberg e Reuters.
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1 INTRODUCAO

A Marcacéo a Mercado (MaM) consiste em registrar e aprecar todos o0s ativos,
para efeito de valorizacdo da carteira de investimento e céalculo de cotas de clubes
e fundos de investimento, utilizando os precos dos negocios realizados no

mercado.

Quando determinado ativo nao tiver negécios realizados para o dia do
aprecamento, tal ativo sera precificado pela melhor estimativa de preco que teria

em uma eventual transacéo feita no mercado.

Os principios gerais e as politicas de Marcacdo a Mercado sdo baseados nas
melhores préaticas, nas disposicdes do cddigo de Autorregulacdo para fundos de

investimentos e nas Diretrizes de Marcac¢ao a Mercado da ANBIMA.

O Manual do Banco B3 exp0e, de forma detalhada, as atividades operacionais de
Marcacdo a Mercado, esclarecendo a metodologia de célculo dos pregcos dos

ativos e as politicas da instituicdo referentes a Marcacao a Mercado.
2 PRINCIPIOS GERAIS E POLITICA DE MARCACAO A MERCADO
2.1Principios da Marcacdo a Mercado

A Marcacdo a Mercado (MaM) é um procedimento essencial para a identificacdo
dos verdadeiros valores dos ativos, ou seja, a obtencéo do valor de um ativo pelo
gual ele pode ser negociado no mercado. O processo de MaM dos ativos e
derivativos possibilita obter o valor ajustado a mercado das carteiras dos
investidores e evita a transferéncia de riqguezas entre os cotistas de clubes e

fundos de investimento.

Visando seguir as melhores préaticas de mercado, o Banco B3 adota os principios

a seqguir para Marcacéo a Mercado.

INFORMACAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION
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I. Abrangéncia: todos os ativos de carteiras, fundos e clubes de investimento
administrados, custodiados ou controlados pelo Banco B3 estdo sujeitos aos

processos de Marcacao a Mercado descritos neste Manual.

II. Comprometimento: o Banco B3 compromete-se em garantir que 0S pregos
utilizados reflitam os precos de mercado. Na impossibilidade de observacao
destes, despendera seus melhores esforcos para estimar os precos de mercado

dos ativos, caso sejam efetivamente negociados.

Ill. Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia,
fontes de dados e/ou qualquer decisdo de Marcacdo a Mercado devera objetivar

o tratamento equitativo a investidores e cotistas.

IV. Frequéncia: a Marcacdo a Mercado deve ter como frequéncia minima a

periodicidade de divulgacdo das cotas e/ou carteiras no que for cabivel.

V. Formalismo: o Banco B3 formalizou seu processo e sua metodologia de
Marcacao a Mercado neste Manual.

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

externas e independentes.

VII. Consisténcia: 0 mesmo ativo ndo poderd ter critérios diferentes de

precificacdo, independentemente se um ou mais clubes/fundos os possuirem.

VIII. Transparéncia: os principios e as metodologias de Marcacdo a Mercado
utilizados pelo Banco B3 sado publicos e ficam disponiveis aos seus clientes,

orgdos reguladores e fiscalizadores.

IX. Melhores Praticas: os processos e a metodologia utilizados pelo Banco B3

seguem as melhores préaticas de mercado.
2.2Definicbes do processo

O processo de precificacdo acontece todos os dias Uteis e inicia-se apds o

fechamento dos mercados locais.

INFORMACAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION
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Existem fundos de investimento que possuem calculo de cota de fechamento e
fundos que possuem célculo de abertura. Para os fundos com cota de fechamento,
sédo utilizados precos e taxas divulgados ao final das negociacbes do dia,
representado o fechamento do mercado. Para os fundos com cota de abertura,
utilizam-se as taxas de referéncia dos ativos a vista de fechamento apuradas no
dia para correcdo do preco dos ativos de renda fixa ao dia util imediatamente
posterior. Para os demais ativos, sdo utilizados os precos e as taxas de

fechamento.

A fonte priméria € a fonte prioritaria para obtencdo de precos e taxas utilizados

para a Marcagao a Mercado dos ativos integrantes nas carteiras.
As fontes primérias utilizadas pelo Banco B3 para a coleta de precos séo:

v ANBIMA — Titulos publicos federais e titulos privados;

v" B3 - Mercados futuros, derivativos, renda variavel, BDRs, titulos privados
e indices de mercado;

v' BANCO CENTRAL DO BRASIL —indices e taxas de mercado; e

v ADMINISTRADORES DE FUNDOS DE TERCEIROS - Cotas de fundos.

As fontes secundarias sao fontes alternativas para a obtencdo de precos utilizados
para a Marcacédo a Mercado dos ativos e derivativos, caso a fonte primaria ndo

esteja disponivel ou for considerada inconsistente.

A coleta de precos é feita utilizando-se as fontes primarias acima listadas. Na
impossibilidade de utilizagdo dos pregos fornecidos por uma ou mais fontes
primarias, serdo utilizadas fontes e/ou metodologias secundarias de precos,

conforme descrito nos respectivos critérios de precificacdo dos ativos.

As informacfes coletadas, através do processo aqui descrito, sdo analisadas e
armazenadas em uma base de dados, visando registrar o histérico das

marcacoes.

Conforme metodologia detalhada de cada ativo e derivativo, descrita
posteriormente nesse Manual, alguns séo tratados diretamente da fonte primaria

em forma de precos unitarios, enquanto outros sédo calculados de acordo com as
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taxas ou cotacGes obtidas. Nesse caso, sdo consideradas metodologias
praticadas no mercado para cada tipo de ativo e derivativo, conforme
periodicidade (diario, mensal, semestral ou anual), regime de capitalizacdo (linear
ou exponencial), contagem de dias (util/252, corrido/360, 30/360 ou corrido/365)
e fluxos de pagamentos caso aplicavel.

A &rea de Controladoria e Processamento do Banco B3 fica responsavel pela

atividade de Marcacéo a Mercado, conforme etapas descritas abaixo:

e Coleta dos precos junto as fontes primarias;

e Caélculo dos precos efetuados a partir de taxas, de acordo com os modelos
definidos;

e Validagcdo dos pregos tratados de acordo com analises estatisticas e
comparativas entre as rentabilidades diarias e aderéncia aos indices
divulgados pelo mercado;

e Aplicacdo dos precos as carteiras; e

e Validacao dos precos aplicados as carteiras por meio de criagdo de bandas
dindmicas de rentabilidade e limites de volatilidade para as cotacOes

apuradas.

A area de Controladoria e Processamento e o Comité de Risco do Banco B3 ficam
responsaveis pela supervisdo dinamica da metodologia, bem como pela validacéo

e pelo acompanhamento do processo mencionado.

Todo o processo de Marcacdo a Mercado do Banco B3 é auditado por auditoria

interna e externa.
2.3Ativos sem metodologia de aprecamento definido

Quando houver a notificagdo de um novo ativo financeiro negociado pelo fundo
sem método de aprecamento previamente definido neste manual, as etapas

abaixo seréo seguidas:

e Coleta e Andlise detalhada das caracteristicas do ativo financeiro;
e Estudo e definichdo do modelo adequado para aprecamento do ativo

financeiro;
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e Definicdo das fontes primaria e secundaria para obtencdo dos precgos /
taxas necessarias para o apregcamento;

e Aplicacdo de backtesting para estresse do modelo de Aprecamento do
ativo considerando a metodologia proposta;

e Comparacdo dos resultados do modelo com precos negociados no
mercado em determinadas datas, visando atestar aderéncia da
metodologia a realidade do mercado;

e Convocacao imediata do Comité de Risco para aprovacao da metodologia
utilizada bem como sua inclusédo no Manual de Marcacao a Mercado; e

e Atualizacdo do manual de precificacdo considerando a metodologia

proposta para o0 novo ativo financeiro.

2.4Mitigacdo de conflito de interesse

Visando a mitigacdo de conflitos de interesse, ressalta-se que toda a decisédo
referente a inclusdo de novos modelos de precificacdo bem como a mudanca das
metodologias previstas neste manual deverdo ser decididas de forma colegiada

pelo comité de riscos.
2.5Comité de Riscos
2.5.1 Composicao

O Comité de Riscos do Banco B3 é formado, obrigatoriamente, pelos membros a

seguir:

e Diretor Operacional;

e Diretor de Riscos;

e Superintendente de Servicos de Liquidacao;
e Superintendente de Servicos de Custddia; e

e Gerente de Controles Internos.

Podem, ainda, serem convocados colaboradores técnicos na medida da exigéncia

da pauta.

INFORMACAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION
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2.5.2 Hierarquia das decisdes

O processo de gestdo do Comité envolve fluxo continuo de informacdes e tem as

seguintes fases:

(1) Preparacdo: fase de coleta e andlise dos dados. Nessa etapa séo
analisadas e propostas medidas para discussdo e deliberagcdo no
Comité;

(i) Decisdo: as decisdes sdo tomadas de forma colegiada, cabendo a
qualquer diretor a prerrogativa do poder de veto;

(iir) Reqistro: as decisbes serdo devidamente registradas na ata da
reunido do comité de riscos e ficardo arquivadas por um periodo
minimo de 5 anos;

(iv)  Execucdo: os departamentos programam as decisbes tomadas; e

(v)  Acompanhamento: € o controle do cumprimento das deliberacdes,

realizado pelo Departamento de Controles Internos.

Em carater excepcional, o Comité podera ser convocador e deliberar por meio
eletronico, situacdo que merecerd ser evidenciada e registrada, para posterior

ratificacé&o por ata.

As deliberagdes do Comité terdo prazo de validade indeterminado, podendo ser

revistas a qualquer tempo, a pedido de qualquer membro efetivo.
2.5.3 Responsabilidades

Dentre outras responsabilidades, cabe ao Comité de Riscos deliberar sobre as
metodologias aplicadas a Marcacdo a Mercado dos ativos e derivativos
precificados pelo Banco B3, bem como estabelecer critérios e definicdes dos
precos a serem utilizados no caso de cenarios de crise, que possam gerar
indisponibilidade das fontes primarias ou quaisquer outros cenarios que possam

gerar riscos de descontinuidade dessa atividade.
2.5.4 Periodicidade das reunides

As reunides ocorrerdo mensalmente, mas podem ser convocadas sempre que
forem identificadas situacdes de alteracdo do cenario mercadoldgico, seja por
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convocacao do Diretor Operacional ou, ainda, por divulgacdo de novas premissas

e parametros.
2.6 Método Alternativo de Aprecamento para Situacfes de Estresse

Na eventualidade de crises que gerem indisponibilidade ou desvios na
consisténcia dos dados obtidos através das fontes primarias, tais situacdes serdo
submetidas extraordinariamente ao Comité de Riscos do Banco B3, para que

sejam tomadas as medidas necessarias.

Dessa forma, caso sejam notadas inconsisténcias nos dados ou em precos de
ativos e derivativos em relacdo aos valores praticados no mercado, o Comité
podera definir a utilizacdo das fontes secundarias ou ainda estabelecer valores de
forma a garantir que os precos reflitam o valor real dos ativos nessas condi¢coes

excepcionais.
2.6.1 Ativos em inadimpléncia

Para os ativos que ficarem inadimplentes em relacéo aos fluxos de pagamentos
estabelecidos em suas respectivas emissdes, o Comité de Riscos do Banco B3
se reunira extraordinariamente para deliberar arespeito de eventuais negociacoes
com os emissores da divida e o valor de garantias envolvidas, buscando atribuir

o valor de mercado do ativo.

Cada um dos casos serd tratado individualmente pelo Comité de acordo com o0s
critérios mencionados acima, com possibilidade de consulta ao Departamento
Juridico para analise da situagdo de inadimpléncia do emissor, de forma a
estabelecer a criacdo de tabela de provisdo de perda especifica para a situacdo

analisada.
2.7Conceitos gerais
2.7.1 Taxa SELIC

A taxa SELIC oficial é divulgada diariamente pelo Banco Central em seu site

(http://www.bc.gov.br), sempre em D+1. A taxa divulgada pela ANBIMA, em seu

site (http://www.anbima.com.br), é utilizada como prévia. Se a taxa ndo estiver
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disponivel em tempo suficiente para calcular as cotas, € feita uma cotacdo com,

pelo menos, duas instituicbes e o agente custodiante.
2.7.2 Taxa CDI

A taxa CDI (DI-Over) é divulgada diariamente pela B3, ap6s o fechamento dos
mercados. A fonte primaria da taxa é o site da http://www.b3.com.br. Se a taxa

nao estiver disponivel tempo suficiente para calcular as cotas, é feita uma cotacao

formal com, pelo menos, trés instituicbes e o agente custodiante.
2.7.3 IPCA

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oficial é coletado e divulgado

mensalmente pelo IBGE, no site da instituicdo (www.ibge.gov.br). A fonte

secundaria utilizada é o site da ANBIMA (http://www.anbima.com.br).

Para calcular a inflagao pro rata no intervalo entre divulgacdes oficiais, utilizam-se
as prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

274 |IGP-M

O Indice Geral de Precos (IGP-M) é coletado e divulgado mensalmente pela

Fundacdo Getulio Vargas, no site da instituicdo (http:/portal.fgv.br). A fonte

secundaria utilizada é o site da ANBIMA.

Para calcular a inflagdo pro rata no intervalo entre divulgac¢des oficiais, utilizam-se

as prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.
2.7.5 IGP-DI

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna é divulgado mensalmente pela
FGV, assim como o IGP-M, e difere do ultimo na data de coleta das informagdes

para o calculo do indice. A fonte oficial deste indice é a Fundacéo Getulio Vargas.
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2.7.6 Estrutura a termo da taxa de juros em reais (ETTJ)

A estrutura atermo da taxa de juros em reais, utilizada no aprecamento dos ativos,
€ obtida a partir dos precos de ajuste dos contratos futuros de DI da B3, sendo o

primeiro ponto da curva a taxa DI-Over divulgada pela B3, diariamente.

Se, por motivo de for¢ca maior, a B3 ndo divulgar os precos de ajuste em tempo
suficiente para calcular as cotas, a estrutura a termo da taxa de juros divulgada
pela ANBIMA sera utilizada como fonte secundéria.

Para vencimentos de fluxos entre os vértices previstos pelos contratos futuros de
DI da B3, é feita a interpolacdo exponencial das taxas, com base no nimero de

dias uteis.
3 RENDA VARIAVEL
3.1Ac¢des negociadas no mercado a vista

As posicdes em agdes sdao marcadas a mercado utlizando-se as fontes de

cotagOes descritas a seguir.
3.1.1 Fontes para Marca¢cao a Mercado

Fonte Primaria: A fonte priméria para a marcacéao das acdes, de acordo com a
Instrucdo Normativa 465 da CVM, é o preco de fechamento do ultimo pregao
divulgado pela Bs3.

Fonte Secundaria: A fonte alternativa, caso ndo haja negocia¢gbes no dia, é a
Ultima cotacdo de fechamento disponivel, que deve ser atualizada sempre que
ocorrer um evento na acao (pagamento de dividendo, juros, splits/inplit,

bonificagdes, direitos etc.) no periodo em que ficou sem negociacao.

Se ndo houver a possibilidade de utilizacdo das fontes acima, sera convocado 0

Comité de Riscos para determinagcédo de um método alternativo.
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3.2Aluguel de acbes

Nas operacOes de aluguel de a¢cdes, o tomador do aluguel paga ao doador um
percentual sobre o valor das agcdes com base no preco medio da cotacdo da acéo
do dia anterior. A taxa e 0 prazo séo definidos no ato da operacéo e o valor a ser
pago ou recebido é calculado proporcionalmente ao nimero de dias do aluguel.

3.2.1 Precificacéo

A férmula para o calculo do valor do aluguel é dada por:

du

V =(1+1tx)2 xnx pa

Em que:

Vv Valor do contrato;

tx Taxa contratada no empréstimo;

du Numero de dias Uteis do empréstimo;
n Quantidade de ac¢bes negociadas; e

pa Cotacdo média da acdo no pregdo do dia anterior ao negécio.

A férmula acima demonstra o valor total do contrato, porém a sua apropriagdo €

feita diariamente, com o valor pro rata de um dia de empréstimo na carteira do
cliente.

Se ndo houver a cotacdo média da acao no pregdo do dia anterior, o Comité de

Riscos definira metodologia alternativa.
3.3Direitos e recibos de subscricéo
3.3.1 Direito

Fonte Primaria: Para marcar a mercado, utiliza-se a Ultima cotacdo de

fechamento divulgada pela B3.
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Fonte Secundaria: Como fonte secundaria, caso ndo haja cota¢cfes de mercado,
uma vez que o direito se assemelha a uma opc¢éo (americana), € utilizado como
aproximagdo o modelo de Black-Scholes, com base na cotagéo de fechamento da
acao objeto do recibo e um forecast da sua volatilidade (metodologia
EWMA/GARCH (1,1), com lambda = 0,84), considerando se ha ou ndo proventos

e o tipo de acéo.

A precificacdo é dada pela seguinte formula:

C =SN(d,)-Ke"™N(d,)

G5

% = ot
d, =d, ot
r=In(1+tx)

Em que:

C Valor do direito;
S Preco a vista da acao objeto;
K Preco de exercicio do direito;

N() Funcéo distribuicdo acumulada do normal
' padrao.

tx Taxa anualizada,;
t Prazo anualizado (dias Uteis/252); e

Volatilidade anualizada (calculada com base
na volatilidade histérica diaria recente).
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Na impossibilidade de obtencdo das fontes acima descritas, o Comité de Riscos

determinara metodologia alternativa para a Marcacéo a Mercado.
3.3.2 Recibo

Fonte Primaria: Para marcar a mercado, utiliza-se a dultima cotacdo de

fechamento divulgada pela B3.

Fonte Secundéria: Como fonte secundéria, caso ndo haja cotagdes de mercado,

utiliza-se a cotagao de fechamento da ag&o objeto do recibo.

Na impossibilidade de obtencdo das fontes acima descritas, o Comité de Riscos

determinara metodologia alternativa para a Marcacéo a Mercado.

Entre o periodo do exercicio do direito e o recebimento do recibo é provisionado
um valor financeiro correspondente a ultima cotacdo de fechamento do direito. Se
o valor de fechamento do papel objeto oscilar muito, o Comité de Riscos definira

outro método alternativo para se marcar esse ativo a mercado.
3.4Termo de agdes
3.4.1 Fontes para Marcagcao a Mercado
Lancam-se duas operagdes na carteira:

e Uma posi¢cao que, apesar de devidamente identificada como um contrato a
termo, equivale a prépria acdo objeto, cujo aprecamento segue 0 preco
corrente dessa acéo;

e Umaoperacdo compromissada, simulando um montante recebido no inicio
da operacéo (isto é, no instante da insercdo do contrato a termo na carteira)
e um montante a ser pago ao final (na data de vencimento do contrato a
termo); esses dois montantes equivalem, respectivamente, ao preco
corrente da acdo objeto no inicio da operacdo e ao preco de exercicio

especificado no contrato a termo.
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No caso de venda, como a operacao é feita de forma casada com a compra do
papel avista, nenhuma operacdo na renda variavel é lancada. Somente o crédito

na operagao compromissada.

Caso ndo se tenha as informacfGes necessarias, o Comité de Riscos seré

convocado para a definicdo de um procedimento alternativo de precificacao.
3.4.2 Precificagao

O modelo adotado para o aprecamento do contrato a termo é dado a seguir:

T
V=§-——
au
(1 + tX)252
Em que:
\% Valor do termo na data de calculo;
S Preco da acao objeto;
T Valor negociado do termo na data de vencimento;
Taxa implicita de juros para o referido vencimento (pode ser
ix retirada da curva de DI-Futuro ou ainda, por hipétese de
nado arbitragem, pela razdo entre o preco de exercicio do
contrato e o preco corrente da acao a vista);
du Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de
vencimento.

4 DERIVATIVOS
4.1Mercado de Futuros

Fonte Primaria: Os contratos futuros negociados na B3 sdo marcados a mercado
pelos pregos de ajustes diarios fornecidos pela B2 ao final do pregdo. No caso de
os limites diarios de oscilacdo serem atingidos, também serd utilizada a cotacao

divulgada pela B3.

Fonte Secundaria: Caso nao seja possivel a utilizacdo da fonte acima, o Comité

de Riscos determinara um método alternativo de precificacdo, baseado nas taxas
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de juros nominais das moedas envolvidas, carry-over dos ativos envolvidos,

precos a vista, se houver, dentre outros.
4.20pcoOes de Agdes, Ibovespa e IDI

Opcao é um instrumento financeiro que confere a seu titular o direito de comprar
ou vender um ativo subjacente a determinado preco, sem a obrigacdo de exercé-

lo. Para o lancador da opgéao, ao direito do titular se opde uma obrigacao futura.

Ha dois tipos basicos de opc¢bes: a de compra (call), que proporciona ao titular o
direito de comprar do lancador o ativo-objeto da op¢ado a determinado preco até a
data de vencimento (ou na data de vencimento); e a de venda (put), que confere
ao seu detentor o direito de vender ao lancador o ativo-objeto da opgé&o em certa

data e a um preco previamente estipulado.

As op¢des americanas podem ser exercidas em qualquer data a partir da emisséo
até o vencimento. J4 as europeias, apenas podem ser exercidas na data do

vencimento.
4.2.1 Modelo de precificagao proposto

Fischer Black e Myron Scholes inicialmente apresentaram a formula de Black-
Scholes em um artigo em 1973, "The Pricing of Options and Corporate Liabilities."
Robert C. Merton foi o primeiro a publicar um artigo expandido a compreensao
matemética do modelo de precificacdo de op¢des e cunhou o termo modelo de

precificacdo de opcdes de "Black-Scholes".

Este modelo € usado para opc¢fes Europeias cujo ativo subjacente € um ativo a
vista (e ndo um futuro). A opcao sobre um ativo a vista, quando exercida, faz com
gue o detentor da opcéo, na data de exercicio, adquira uma posicdo do ativo
subjacente da opgdo a um preco pré-determinado. E baseado na condi¢&o de n&o
arbitragem, ou seja, determina um Unico pre¢o. No modelo proposto, sera incluido
a variavel ¢ (Fi) para simplificacdo do calculo do prémio da call e put em uma

Unica formula.
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4.2.2 Metodologia para determinacdo das Volatilidades

A volatilidade € o parametro que mede a incerteza dos retornos futuros dos ativos,
objeto no modelo de Black and Scholes e suas variagbes. Considera-se a
volatilidade um dos parametros de mercado mais importantes na negociagao de
uma opc¢ao dado que os demais parametros que afetam o preco séo dados (preco

do ativo objeto, preco de exercicio, vencimento, taxas de juros).

A seguir serdo apresentadas as fontes de referéncia para a determinacéo das

volatilidades em ordem de prioridade:

e Volatilidades Implicitas: Volatilidades calculadas pela B3 e disponibilizadas
ao mercado, obtidas de forma implicita com base nos prémios (preco)
negociados das opgdes capturado na janela que antecede o encerramento
do pregéo;

e Volatilidades Historicas: Volatilidades calculadas com base nas séries

historicas dos retornos dos ativos objeto.
4.2.3 Fontes para Marcacéo a Mercado

Fonte Primaria: No caso de op¢des liquidas, para a Marcacéo a Mercado, utiliza-

se o preco de fechamento negociado pelo mercado, divulgado pela B3.

Fonte Secundaria: Se nao for possivel obter a cotacdo ou se a opcdo for iliquida,
aplica-se o modelo de Black-Scholes, com base na volatilidade implicita divulgada

diariamente pela B2 calculada conforme seu manual de aprecamento de Opc¢des!.

Na impossibilidade de obtencdo das fontes descritas anteriormente, o Comité de

Riscos determinara metodologia alternativa para a Marcacéo a Mercado.
4.2.4 Prémio da Opcéo

Segundo o modelo, o pre¢o de uma opgao de compra (C) e uma opcéo de venda

(P) sem dividendos é determinado pelas equacfes a seguir:

1 conforme manual de aprecamento B3 — Opcdes
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Pr= @ X (SxeTx N(d1) — K x e™*T x N(d2))

ln(%)+(i+%2)xT

dl=ox o X+T
2
ln(§)+(i—0—)><T
K 2
2= ox o X+T

Pr  Prémio da Opcéo;

S  Preco a vista do ativo objeto da opc¢éao;
K  Strike opcao;

i Taxa de juros livre de risco;

o Volatilidade da opgéo;

© (Fi) Indicador de opcdo Compra=1/Venda
=-1

N(.) Funcéao de probabilidade Normal Padréo

T  Prazo para vencimento da opc¢ao (252 dias)

4.2.5 Delta da Opcao

Formula Geral para célculo do delta de contratos de opcdes:

ln(%)+(i+%2>xT

dl= ¢ X
v o XAT

CALL:AC = ¢ x e 'T x N(d1)

PUT:AP = AC — e~ T
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A  Delta da Opcéo;

S Preco a vista do ativo objeto da opc¢éo;
K  Strike opcéo;

I Taxa de juros livre de risco;

o (Sigma) Volatilidade da opc¢éo;

0 (Fi) Indicador de opcéo Compra =1/ Venda = -
1

N(.) Funcéao de probabilidade Normal Padrédo

T Prazo para vencimento da opc¢ao (252 dias)

4.2.6 Classe da Opcao

e Classe ITM(In The Money): SEp =1; S>K; abs(S - K) > Mrgite OU ¢ = -1 ;
S <K; abs(S - K) > MRG

CALL = Valor da acéo-objeto acima do valor de exercicio da op¢éao;
PUT = Valor da acao-objeto abaixo do valor de exercicio da opcéo;

e Classe OTM (Out The Money): SE ¢ = 1; S <K; abs(S - K) > Mrg OU ¢ = -1;
S > K; abs(S - K) > Mrg

CALL = Valor da acado-objeto abaixo do valor de exercicio da opcao;
PUT = Valor da acao-objeto acima do valor de exercicio da opcao;

e Classe ATM (At The Money): (Mrg = banda de 2,00 ou -2,00) SE ¢ = 1; S < K;
abs(S - K) >Mrg OU @ = -1; S > K; abs(S - K) > Mrg

CALL = Valor da acado-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da op¢ao;
PUT = Valor da acao-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da opcao;

Mrg Limite estipulado para definicdo classe ATM;
S  Preco a vista do ativo objeto da op¢ao;

K  Strike opcao;

¢ (Fi) Indicador de opcdo Compra =1/ Venda = -1
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Na impossibilidade de obtencdo das fontes anteriormente descritas, cabera ao
Comité de Riscos determinar uma metodologia alternativa para a Marcacao a

Mercado.
4.30PCOESBINARIAS

Sé&o opcdes do tipo cash or nothing que dependera de o preco atingir a barreira

ou ndo. Para iniciar, serdo apresentados 9 fatores de célculo.
Ay = Se® T N(@x,)

Az = ST N(@x,)

H
A3 = Seb=IT ()M IN (ny)

H
Ay = Se@=IT(L)? VN (ny)

B, =Ke T N(@x; — 0oVT)

B, = Ke T N(@x, — @oVT)
H
B; = Ke T (E)Z” N(ny, — noVT)
H
B, = Ke™ T (E)ZH N(ny, — noVT)

Ag = K[(?)“”‘ N(nz) + (g)””“ N(nz — 2nioVT)]

Onde K refere-se a diferenga entre a barreira Knock-in e o prego de exercicio. As

variaveis binarias n e @ terdo o valor 1 ou -1. Além disso, temos:

In ()
X1 = /T +(u+1)oVT
HZ
In (x)
= (e DoVT
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1n( )

Xy = 0\/11 +u+1)oVT
ln( )

y, = 0\/5_ + (u+ 1)0\/_

H o
ln(§)+xﬁ "7 A= +2r
Z = o = _
O_\/T .u 0_2 H

e Down-and-Out cash or nothing CALL (S > H): (Tipo 21, Haug)
Valor (X > H): B1 - B3 n=1, ¢=1
Valor (X< H): B2 -B4 n=1, ¢=1

e Up-and-Out cash or nothing CALL (S < H): (Tipo 22, Haug)
Valor (X>H): 0
Valor (X<H):B1-B2+B3-B4 n=-1, =1

e Down-and-Out cash or nothing PUT (S > H): (Tipo 25, Haug)
Valor (X>H):B1-B2+B3-B4n=1, ¢=-1
Valor (X< H): 0

e Up-and-Out cash or nothing PUT (S < H): (Tipo 26, Haug)
Valor (X > H): B2 - B4 n=-1,0=-1
Valor (X < H): B1 -B3 n=-1, ¢=-1

As férmulas acima foram extraidas do livro The Complete guide to Option
Pricing Formulas de Espen Gaarder Haug, (4.19.5 Binary Barrier Options), pag.
177.
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4.3.1 Opcao Digital de Taxa

S*(1+R)T> , T
1n(—K1 + o 5

d, =
! oNT ja
d, = d; — oVT KI-X
S— ki
_ (KI = X) * N(dy) X
- @+R)T
4.3.2 Opcao Digital de Taxa com Knock Out
Cl
KI-X
'—m KO
X
KI-X

c2

T
ln(—s*(1+R) )+(fZZ

gt - K1 2
1 O'\/T
di=dl —oVT
1 (KT —X) =N(dy)
B 1+R)T
S*(1+R)T) ,T
dz_ln(—KO tots
1 G\/T
d2=d?—oVT

_ (KI = X)* N(d3)
B 1+ R)T

2

c=cl—c?
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Em que:

Preco do Ativo Objeto
Preco do Exercicio da Opcéo

Taxa de juros livre de risco (aa)

- U X wm

Prazo para o vencimento (anos)
Volatilidade (aa)

Q Custo de carregamento (aa)

KI  Preco de knock-in

KO Preco de knock-out

4.40PCOES DE MOEDAS
4.4.1 Modelo de precificagao proposto

Garman e Kohlhagen (1983) fizeram algumas modificagdes no modelo de forma
a contemplar o aprecamento de opcOes sobre taxa de cambio. E, portanto, este

modelo sera utilizado no tocante a precificacao das op¢cdes de moeda.

No modelo proposto, sera incluido a variavel ¢ (Fi) para simplificacdo do calculo

do prémio da call e put em uma Unica féormula.
4.4.2 Metodologia Para Determinacao Das Volatilidades

A volatilidade ¢é calculada e disponibilizada pela B3 diariamente conforme
parametros especificados em seu manual de aprecamento de Opcdes?, que
utilizam-se de coletas de superficies de volatilidades implicitas enviadas pelas
corretoras que fazem parte do pool de informantes (corretoras com maior atuacao

no mercado em avaliacao).

2 Conforme manualde aprecamento B3 — Opcoes
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4.4.3 Fontes para Marcacdo a Mercado

Fonte Primaria: A fonte primaria para a Marcacdo a Mercado é a cotacao

fornecida pela B3.

Fonte Secundéria: Se ndo for possivel obter a cotac&o ou se a opg¢ao for iliquida,
aplica-se o modelo de Garman-Kohlhagen, com base na superficie de volatilidade
divulgada diariamente pela B3 obtida através de interpolacdo a partir do delta

calculado para a opcéo.

Para o calculo do delta (A) utiliza-se a metodologia EWMA/GARCH (1,1) de 1 dia
do ativo objeto, com lambda = 0,94 para adquirir a volatilidade inicial para

definicdo do A.
4.4.4 Prémio da Opcéo
A férmula de Garman é dada por:
P;= ¢ * (S x e CTex N(dy) — K * e tTu x N(dz))

2
log(%) + <log(i) —log(c *T.) * 252/T, + %) * Ty,

d, =
1=@* O'*\/T_u

2
log(%) + (log(i) —log(c = T,.) * 252 /T, — %) * Ty,

d, =
2 @ * O'*\/T—u

Em que:

PG Prémio da Opcéo;
S Preco a vista do ativo objeto;
K Preco de exercicio;
i Taxa de Juro interna livre de risco;

c Custo de carregamento do ativo-objeto;

o Volatilidade da Opcéo;
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" Indicador de opcdo de compra/venda (compra = 1/ venda
= -]_)1

N(.) Funcéo distribuicdo acumulada do normal padréo;
T, Prazo para vencimento da opgao (252); e

T. Prazo para vencimento da opc¢éo (360).

445 Delta da Opcéao

Formula Geral para calculo do delta de contratos de opgdes:
2

log(%) + (log(i) —log(c *T,) * 252 /T, + %) * Ty,

CALL: AC = N(dy)* e tTe

di=¢x

PUT:AP = AC— e '

AC Delta da Opg¢éao Compra;
AP  Delta da Opc¢éo Venda;
S  Preco a vista do ativo objeto da opc¢éo;
K  Strike opcéo;
I Taxa de juros livre de risco;
2  (Sigma) Volatilidade da opc¢éo;
¢ (Fi) Indicador de opcdo Compra =1/ Venda = -1;
N(.) Funcgao de probabilidade Normal Padréo;
Ty, Prazo para vencimento da opcao (252 dias); e

T. Prazo para vencimento da opc¢éao (360 dias).

446 Classe da Opcao

e Classe ITM(In TheMoney): SE@=1;S>K;abs(S-K)>MrgOU @ =-1;S<
K'; abs(S - K) > MRG
CALL = Valor da ag&o-objeto acima do valor de exercicio da opcéo;
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PUT = Valor da acao-objeto abaixo do valor de exercicio da opcao;

e Classe OTM (Out The Money): SE ¢ = 1; S <K; abs(S - K)> Mrg OU ¢ = -1;
S > K; abs(S - K) > Mrg
CALL = Valor da acéo-objeto abaixo do valor de exercicio da op¢ao;
PUT = Valor da acao-objeto acima do valor de exercicio da opcao;
e Classe ATM (At The Money): SE ¢ =1; S<K; abs(S -K)>MrgOU ¢ =-1; S
> K; abs(S - K) > Mrg

CALL = Valor da acéo-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da op¢ao;
PUT = Valor da ag&o-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da op¢ao;

Mrg Limite estipulado para definicdo classe ATM,;
S  Preco a vista do ativo objeto da opc¢éao;

K  Strike opcéo; e

¢  (Fi) Indicador de op¢cao Compra =1/ Venda = -1.

Na impossibilidade de obtencdo das fontes anteriores, sera convocado o Comité
de Riscos para determinacdo de um meétodo alternativo para a Marcacdo a

Mercado.
5 TITULOSPUBLICOSFEDERAIS

De acordo com a Instrucdo CVM 438 e o Plano Contabil dos Fundos de
Investimento (COFI), existe a necessidade de dividir os ativos de renda fixa

publicos em duas categorias: ativos para negociacdo e ativos mantidos até o

vencimento. A definicdo destes fica a cargo do gestor e do administrador do fundo

ou clube em questdo e deve seguir o procedimento previsto na Instrucédo CVM.

Fonte Primaria: No caso dos ativos para negociacdo, a fonte priméaria para
obtencdo das taxas indicativas dos titulos publicos € a ANBIMA, através da

divulgacéo no site www.anbima.com.br.

Fonte Secundaria: A fonte secundaria serd a curva de juros referente aos
contratos de futuro de DI provenientes da B3, que serd utilizada somente no caso
da ANBIMA, por motivos de for¢a maior, nao ter previsdo de divulgar as taxas em
tempo habil para o calculo das cotas.
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Os titulos publicos seguem ainda mais dois critérios de classificacdo. O primeiro
leva em conta as caracteristicas dos fluxos de pagamento de juros e principal,
discriminando duas categorias: os titulos bullet, que apresentam um Unico fluxo

de pagamento; e o0s titulos com cupons, em que semestralmente ocorre

pagamento de juros. O segundo critério classifica o titulo em prefixado ou pos-
fixado, conforme a existéncia ou ndo de um fator de remuneracao (indexador)
calculado sobre o valor nominal. As férmulas utilizadas para o calculo dos

principais titulos estdo listadas a seguir.
5.1Titulos prefixados
5.1.1 Letra do Tesouro Nacional (LTN)

Titulo bullet, emitido para cobertura de déficit orcamentario, bem como para
realizacdo de operacOes de crédito por antecipacdo da receita. Definido pelas

caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emisséo pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

¢ Indexador: n&o possui.

¢ Rendimento: definido pelo desagio sobre o valor nominal.

e Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: nao ha.

e Resgate do principal: pelo valor nominal na data de vencimento.

Fonte Priméaria: Como fonte priméria para fazer a Marcagédo a Mercado, utiliza-

se 0 PU de ajuste da ANBIMA, referente a mesma data da negociacao.

Fonte Secundaria: A fonte secundaria, caso ndo haja publicacdo das taxas pela
ANBIMA, sera a precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI

provenientes da B3.

Se ndo houver a possibilidade de utilizagdo das fontes primaria e secundaria, sera

convocado o Comité de Riscos para determinacdo de um método alternativo.
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A férmula utilizada para o célculo da LTN é dada por:

VN

PU = .

(1+ tx)252

Em que:

PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo (valor de resgate);

Taxa de mercado de titulos para o referido vencimento

X (252): e

du NuUmero de dias Uteis, para o vencimento do papel.

Pelo fato de se tratar de um titulo prefixado, o VN é conhecido e, portanto, para

calcular o PU basta trazer o valor de resgate para valor presente a taxatX.
5.1.2 Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

Titulo prefixado com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para
cobertura de déficits orcamentarios ou para realizacdo de operacdes de crédito

por antecipacdo de receita. Definido pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissao pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

¢ Indexador: n&o possui.

¢ Rendimento: definido pela taxa interna de retorno calculada com base no
fluxo de caixa prefixado e no preco do papel no dia.

e Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestralmente (cupons).

e Resgate do principal: pelo valor nominal na data de vencimento.

Fonte Priméria: Para a Marcacdo a Mercado, utiliza-se a taxa fornecida pela
ANBIMA, referente a mesma data.
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Fonte Secundaria: Caso a ANBIMA nao forneca as devidas informacdes, utiliza-

se uma taxa alternativa proveniente da curva de contratos de futuros de DI da B:3.

Se néo houver as informagdes acima, o Comité de Riscos sera convocado para

definir um método alternativo.

No caso das NTN-F, o valor de resgate e os valores dos pagamentos de cupom
sdo conhecidos. Assim, para a obtencédo do valor da NTN-F na data de calculo,

basta trazer o fluxo de caixa a valor presente, utilizando a seguinte expressao:

1 1

N VN * [(1 + tX cupom )2 — 1] VN * [(1 + txcupom)zl
PU = T + rm
i=1 (1 + tx) 252 (1 + tx)252

Em que:

PU Valor do titulo na data de célculo;

VN Valor nominal do titulo;

Taxa de mercado do titulo para o referido vencimento
(252);

tx
tXcupom Taxa de cupom semestral do titulo;

NUmero de dias Uteis entre a data de calculo e o

dUi .
pagamento do cupom I; e

du Prazo do titulo em dias Uteis.

5.2 Titulos pos-fixados
5.2.1 Letra Financeira do Tesouro (LFT)

Titulo com fluxo dnico de pagamento, com 0 objetivo de prover recursos

necessarios a cobertura de déficit orcamentario ou para a realizacdo de operacfes
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de crédito por antecipacdo da receita orcamentaria. Definido pelas caracteristicas

abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissdo pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

¢ Indexador: n&o possui.

¢ Rendimento: vinculado a taxa SELIC (taxa média das operacfes diarias
apurados no Sistema de Liquida¢cédo e de Custddia) calculada sobre o valor
nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: ndo possuli.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data

de vencimento.

Fonte Primaria: A primeira op¢ao para a precificacéo é utilizar o PU de ajuste da

ANBIMA, referente & mesma data.

Fonte Secundéria: Caso ndo seja possivel utilizar as informacfes provenientes
da ANBIMA, a precificacéo sera feita com base na curva de juros referente aos

contratos de DI futuro da B3.

Caso as duas alternativas acima néo estejam disponiveis, havera a convocagao
do Comité de Riscos para definir um procedimento alternativo para a Marcacéo a

Mercado.

O valor de mercado da LFT pode ser obtido por:

PU = VNA * Cotacdo (%)
VNA = VN * tXgelic

100

du
(1 + tx) 252

Cotacido (%) =
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Em que:
PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo;
VNA Valor nominal atualizado desde a data-base até a data de
liquidacéao;
Cotacso Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
¢ remanescentes e do principal;
tx Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);
X o Taxa Selic acumulada desde a data-base até a data de
selic Jiquidacéo; e
du Numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data de
vencimento.

5.2.2 Nota do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C)

Titulo com pagamento de cupons destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentarios ou para realizacdo de operacdes de crédito por antecipacdo

de receita. Definido pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissdo pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

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

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

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data

de vencimento.
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Fonte Primaria: Utiliza-se como fonte primaria para a precificacao do titulo a taxa

fornecida pela ANBIMA, referente a mesma data da negociacéo.

Fonte Secundaria: Se ndo houver divulgacdo das taxas referenciais pela
ANBIMA, a marcacéo é feita a partir da curva de juros dos contratos de futuro de
DI, fornecidos pela B3.

Caso néo se tenha as informacdes de nenhuma das fontes citadas anteriormente,
o Comité de Riscos ficard encarregado pela determinacdo de uma metodologia

alternativa para a definicao do preco.

O PU de uma NTN-C representa a soma dos valores presentes dos fluxos de

pagamento, calculado da seguinte maneira:

PU =VNA,,; * Cotagao (%)

dup dup
VNA,,oj = VNA % (1 + IGPMpy0;)m = (VN * [GPMgeym) * (1 + IGPMpypp;) 3m

1
n 100 * l(1 + tX cupom)? — 1

1
. 100 * (1 + tXcyupom)?

Cotacgio (%) = Z au; du
i=1 (1 +tx)2s2 (1+ tx)2s2
Em que:
PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo;
VNA Valor nominal atualizado desde a data-base até a data
de liguidacao;
Valor nominal atualizado estimado para a data de
VNA proj

liguidacéo;

Cotacdo Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
(%) remanescentes e do principal;

tx Taxa anual de &gio/desagio do titulo (252);

tX cupom  Taxa de cupom semestral do titulo;
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IGPM Variagdo do IGP-M desde a data-base até o Ultimo
acum - aniversario do indice;
Projecdo do IGP-M para o0 més corrente da data de
IGPM pro; calculo;
du Prazo do titulo em dias Uteis;
du . Numero de dias Uteis entre a data de calculo e o
: pagamento do cupom i ;
du Numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversario
P do indice e a data de calculo; e
du NUmero de dias uteis do més corrente da data de
m célculo.

O cupom de juros é obtido pela férmula abaixo:
1
Juros = VNA * |1+ txypom2 — 1

5.2.3 Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentarios ou para realizacdo de operacfes de crédito por antecipacéo

de receita. Definido pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissédo pelo Ministro de Estado da
Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: IPCA (indice de Precos ao Consumidor Ampliado, medida oficial
da inflacdo no pais) ou provisdo baseada na ultima estimativa oficial.

¢ Rendimento: vinculado a variacédo do IPCA, desde a data-base, acrescido
da taxa de juros definida quando da emisséo do titulo sobre o valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data

de vencimento.
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Fonte Primaria: Para precificacdo do titulo, utiliza-se o PU de ajuste divulgado

pela ANBIMA, referente a mesma data da negociacéo.

Fonte Secundéria: Caso nao se tenha a informacéo acima, marca-se a mercado

utilizando a curva de juros dos contratos de futuro de DI, provenientes da BS.

Se porventura nao for possivel a utilizacdo das fontes anteriores, havera a
convocacdo do Comité de Riscos, que ficara encarregado pela definicdo de um

procedimento alternativo de precificagcao

No caso da NTN-B, o valor de mercado é calculado de forma similar ao da NTN-

C, utilizando como indexador o IPCA:

PU =VNAp,,j * Cotagdo (%)

dup du
VNAy,oj = VNA % (1+ IPCApyo;)%m = (VN * IPCAgeym) * (1 + IPCAppo; ) om

1
n 100 x l(1 + X cupom)? — 1

1
100 = (1 + tx 2
Cotacio (%) = + ( cupom)

au; du
i=1 (1 + tx)252 (1+ tx)252
Em que:
PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo;
VNA Valor nominal atualizado desde a data-base até a data
de liquidacgéao;
VNA Valor nominal atualizado estimado para a data de
IOl liquidacgao;
Cotac&o (%) Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
& ®) remanescentes e do principal;
tx Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

tX cupom Taxa de cupom semestral do titulo;
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IPCA proj

dui
du

dUp

du m

Variagéo do IPCA desde a data-base até o ultimo
aniversario do indice;

Projecéo do IPCA para o més corrente da data de
célculo;

Numero de dias Uteis entre a data de calculo e o
pagamento do cupom I;

Prazo do titulo em dias Uteis;

NuUmero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario
do indice e a data de calculo; e

NUmero de dias uteis do més corrente da data de
célculo.

O cupom de juros na data de pagamento ou no vencimento € dado por:

1
Juros = VNA * [1 + tX cupom?2 — 1]

5.2.4 Nota do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de

déficits orcamentarios ou para realizacdo de operacdes de crédito por antecipacéo

de receita. Definido pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissdo pelo Ministro de Estado da

Fazenda.

e Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

¢ Indexador: variagdo cambial.

¢ Rendimento: vinculado a taxa média do dolar comercial, dada pela PTAX,

acrescido da taxa de juros definida quando da emissdo do titulo sobre o

valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data

de vencimento.
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Fonte Priméria: Para marcar a mercado, a principal fonte utilizada € a taxa

referencial divulgada pela ANBIMA, referente & mesma data da negociacao.

Fonte Secundéaria: Se ndo houver informacdes a respeito da taxa da ANBIMA,
utiliza-se como fonte secundaria os PU de ajuste da curva de juros referente aos
contratos de futuro de DI, fornecidos pela B3.

Caso nao haja conhecimento das taxas provenientes da B3, o Comité de Riscos
serd convocado e determinard uma metodologia alternativa para a Marcacéo a

Mercado.

O PU de uma NTN-D é obtido de maneira semelhante ao da NTN-B e NTN-C,

diferenciando-se dos demais apenas pelo indexador utilizado para o calculo:
PU = VNA,,,; * Cotagao (%),

dup dup
VNApyoj = VNA * (1 + PTAX o) @m = (VN * PTAX gem) * (1 + PTAX o)) @m

1
n 100 * [(1 + tX cupom)? — 1

1
100 * (1 + tx 2
Cotacio (%) = + ( cupom)

au; du
i=1 (1 +tx)252 (1+ tx)252
Em que:
PU Valor do titulo na data de célculo;
VN Valor nominal do titulo;
VNA Valor nominal atualizado desde a data-base até a data de
liguidagéo;
VNA - Valor nominal atualizado estimado para a data de
Prol liquidagao;
Cotac&o(%) Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
& ®) remanescentes e do principal,
tx Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

tX cupom  Taxa de cupom semestral do titulo;
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PTAX Variagdo da PTAX desde a data-base até o ultimo
acum  aniversario do indice;
Projecdo do PTAX para o més corrente da data de
PTAX proj calculo;
du Ndmero de dias Uteis entre a data de célculo e o
: pagamento do cupom i;
du Prazo do titulo em dias Uteis;
du NUmero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario
P do indice e a data de calculo; e
du m NUmero de dias Uteis do més corrente da data de calculo.

O cupom de juros é obtido pela férmula abaixo:
1
Juros = VNA * [1 + tX cupom? — 1]

5.2.5 Nota do Tesouro Nacional — Série | (NTN-I)

Titulo com fluxo Gnico de pagamento, com o0 objetivo de prover recursos
destinados ao pagamento de equalizacdo de taxas de juros dos financiamentos a
exportacdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo Programa de

Financiamento as Exportacfes (PROEX). Definido pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissao pelo Secretario da Divida Publica,
da Secretaria do Tesouro Nacional;

e Data-Base Valor Nominal Atualizado: 1 de julho de 2000;

e Valor Nominal: R$1,00;

e Data-Base de Juros: 15 de abril de 2001;

e Modalidade: Nominativa e negociavel.

e Taxa de Juros: 12% ao ano, calculado sobre o Valor Nominal Atualizado;

e Atualizacdo do VNA (Valor Nominal Atualizado): feita pela variacdo da
cotacdo de venda do délar dos Estados Unidos, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, sendo consideradas as taxas médias dos dois dias Uteis
imediatamente anteriores as das de emissdo e resgate do titulo;

e Pagamento de Juros: na data do vencimento;
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e Pagamento do Principal: na data do vencimento;

Precificacdo: Por se tratar de um titulo iliquido e, consequentemente, nao
possuir precos divulgados na ANBIMA, sua precificacdo é feita conforme

equacao abaixo:

14+ (e
PU reais = ( (360 w « USDREF2

Em que:
PU Valor Unitario do titulo na data de calculo;
J Taxa de Juros Pré-Fixada do titulo;
DCH Nl]mero. de dias co'rridos entre a data de célculo e a data
de vencimento do titulo;
PE Preco do titulo na sua emissdo em USD;
DD Valor interpolado da curva DI x Doélar para o vencimento do

titulo;
SL Spread de Liquidez para o titulo, considerado em 100bps;

DCR Numero de dias corridos entre a data base de juros e adata
de vencimento do titulo;

USDREE? laxa de cambio referencial para 2 dias (R$/US$) divulgado

diariamente pela B3.

5.3 Operagcbes Compromissadas

Para as operagdes de um dia ou que possuem compromisso de resgate
antecipado, lastreadas em titulos publicos federais, a taxa utilizada para a

precificacdo é a taxa contratada.
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5.4 Operacédo de compra ou venda a termo de renda fixa

Na operacdo de termo de Renda Fixa é feita a descapitalizacdo do financeiro a

liquidar conforme abaixo:

FO

Op. Termo = 7
TIRY252
(1+100)

Em que:

FO Financeiro Operacdoa Termo;
TIR TIR anual (a.a.) do papel; e

DT Dias uteis do periodo de Termo.

6 DEBENTURES

Séo valores mobiliarios representativos de divida de uma sociedade por agoes,
de capital aberto ou fechado. Entretanto, para que sejam distribuidas
publicamente, devem ser emitidas por companhias de capital aberto, com registro

prévio na CVM.

Podem ser nominativas ou escriturais. Nas nominativas, ha emissao de
certificado, em que consta 0 nome do titular; e registro em livro proprio, sendo
facultado a emissora contratar a escrituracdo e guarda dos livros de registros da
emissao e transferéncias. As escriturais também s&o nominativas, ndo ha emisséao
de certificado, porém possuem obrigacdo de contratacdo de instituicdo financeira

responsavel (instituicdo depositaria).

Quanto a classe, podem ser simples ou permutaveis. As simples ndo séo
conversiveis ou permutaveis em acdes. As conversiveis podem ser convertidas
em agdes da empresa emissora de acordo com regras previstas na escritura da

emissao. As permutaveis podem ser convertidas em acdes de outra empresa, que
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ndao a companhia emissora, de acordo com as regras definidas na escritura de

emissao.

A garantia pode ser real, flutuante, quirografaria ou subordinada. As garantias
reais sao constituidas por bens integrantes do ativo da companhia emissora ou
de terceiros, sob a forma de hipoteca, penhor ou anticrese (propriedade imovel).
As flutuantes asseguram as debéntures privilégio sobre o ativo da companhia
emissora, ndo impedindo a negociagdo dos bens que compdem este ativo. As
quirografarias ndo oferecem aos titulos nenhum privilégio, concorrendo em
igualdade de condicdes com os demais credores quirografarios da emissora. As
subordinadas dao preferéncia somente aos acionistas da emissora no ativo

remanescente, no caso de liquidagdo da companhia.

Fonte Priméria: A precificacéo € dada pelo préprio PU divulgado pela Anbima, no
Mercado Secundério de Debéntures.

Fonte Secundéaria: Caso a alternativa acima nao esteja disponivel, sera utilizado
0 preco calculado pela B3, conforme metodologia detalhada no manual de

aprecamento de debentures e Metodologia para Atribuicdo de Perfis de Risco de

Credito de Debéntures publicados a mercado.

Caso nao haja conhecimento das taxas provenientes da B3, o Comité de Riscos
serd convocado e determinara uma metodologia alternativa para a Marcacéo a

mercado.

7 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

Os Certificados de Deposito Bancario sao titulos emitidos por instituicbes
financeiras. Podem ser negociados com ou sem compromisso de resgate
antecipado (recompra). Os CDBs negociados com o compromisso de recompra
sdo classificados em Clausula S ou Clausula M, de acordo com a metodologia
adotada para a Marcacdo a Mercado. Para os casos em que nao ha garantia de
resgate, o CDB recebe a denominagdo Clausula N.
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Para os CDBs emitidos com clausula S (condicdo de resgate antecipado),
considerando o compromisso de recompra pela taxa pactuada na emissao por
parte do emissor, o Banco B3 apresenta como valor de mercado o proprio valor

de curva da emissao do papel.

Para os demais CDBs sem condicdo de resgate antecipado, havera convocacao
do Comité de Riscos para definir o procedimento de Marcacdo a Mercado a ser

utilizado.
8 COTASDE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento serdo marcados a mercado pelas cotas diarias

divulgadas pelos seus respectivos administradores externos.

Para os casos de fundos que tem as cotas negociadas em Bolsa, sera utilizado o
preco de fechamento dos negécios realizados no dia como pre¢o de mercado.
Caso ndo ocorra negociacdo da cota na data de avaliagcéo, seré utilizado o preco
do ultimo dia em que houve negocia¢do, ou 0 mesmo procedimento utilizado para

marcacdao das cotas de fundos ndo negociados em Bolsa.
9 INVESTIMENTO NO EXTERIOR

O recurso financeiro do fundo de investimento enviado ao exterior através de
um contrato de cambio, para conversdo na moeda Délar Americano (USD), sera
precificado através da taxa de cambio referencial D2, divulgada diariamente pela
B3.

O recurso financeiro enviado ao exterior através de cambio do fundo de
investimento, para conversdo na moeda EURO (EUR), serd precificado através
da cotacdo de fechamento do EURO de venda (Taxas de Cambio), divulgada

diariamente pelo Banco Central.

O recurso financeiro enviado ao exterior através de cambio do fundo de
investimento, para conversdo na moeda LIBRA ESTERLINA (GBP), sera
precificado através da cotacdo de fechamento da LIBRA ESTERLINA de venda
(Taxas de Cambio), divulgada diariamente pelo Banco Central.
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9.1Ativos negociados no Exterior

Os ativos negociados em bolsas offshore serdo marcadas, apos fechamento do
respectivo pregao eletrénico, de acordo com a cotagéo de fechamento divulgada

pelas fontes.
Fonte Primaria: Bloomberg.
Fonte Secundéria: Reuters.

Se ndo houver a possibilidade de utilizacdo das fontes acima, sera convocado o

Comité de Riscos para determinacdo de um método alternativo.

9.2Conversao de Ativos e cotas de fundos offshore negociados no

Exterior

Os ativos adquiridos no exterior, bem como as cotas de fundos offshore seréo
convertidas utilizando-se da taxa de cambio referencial divulgada diariamente pela
B3 em seu site (Consultas > Cambio > Indicadores > Taxas de cambio referencial)

para fins de impacto na composi¢ao do Patriménio Liquido em BRL.
10 CONTRATOS A TERMO DE TROCA DE RENTABILIDADE (SWAPS)

As operacdes de SWAP, registradas na B3, serdo precificadas pela diferenca entre
a variacao do valor principal (Notional em Reais) ajustado diariamente pelos

indexadores definidos no contrato da ponta ativa em relacdo a ponta passiva.

No caso dos indexadores definidos pelos indices de precgos, taxas de juros, taxas
de cambio ou ativos negociados na Bolsa de Valores no Brasil, as fontes primarias
de consulta serdo o CETIP, SELIC, Banco Central ou B3.

No caso de ativos negociados no exterior, a fonte primaria para calculo da
variacdo do indexador serd o preco divulgado pela Bloomberg. Os precos em
moedas estrangeiras serdo convertidos pela taxa PTAX do dia divulgada pelo

Banco Central do Brasil.

Se ndo houver a possibilidade de utilizacdo das fontes acima, ser4 convocado o
Comité de Riscos para determinacdo de um método alternativo.
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