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1. Introducgdo

Este Manual de Marcacdo a Mercado descreve a estrutura, principios e metodologia de
precificacdo dos ativos que compdem as carteiras administradas e fundos de

investimentos dos clientes da $3 Caceis Investor Services

A marcacdo a mercado é o processo pelo qual avalia-se o valor justo ao qual os ativos
presentes nas carteiras dos fundos de investimento podem ser transacionados no
mercado. O objetivo desta pratica é garantir a adequada precificacdo dos ativos bem

como evitar a transferéncia de recursos entre os diversos cotistas de um fundo.

Este manual segue as Diretrizes de Melhores Praticas para Marcacdo a Mercado

conforme publicadas pela ANBIMA.
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2. Principios Gerais de Marcagao a Mercado

Os principios descritos abaixo sdo os norteadores de toda a politica de marcagdo a
mercado desta Instituicdo conforme determinado pela ANBIMA. Sdo aplicados de forma

coerente, ou seja, a forma de aplicacdo de um ndo pode inviabilizar a aplicacdo de outro.

a. Formalismo
A instituicdo deve ter um processo formal de Marcacdo a Mercado. Para tal, a
metodologia deve ser definida em manual de Marcacdo a Mercado e a
instituicdo deve ter uma drea ou pessoa responsavel pela execucdo, qualidade
e metodologia do processo, bem como pela guarda dos documentos que
contenham as justificativas sobre decisdes tomadas.

b. Abrangéncia
Tendo em vista que o principal objetivo da Marcacdo a Mercado é evitar a
transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas de um fundo de
investimento, os processos de MaM sdo aplicaveis a todos os fundos ndo-
exclusivos e ndo-restritos, ou seja, agueles em que a mencionada transferéncia
de rigueza precisa, necessariamente, ser evitada. Considera-se fundo exclusivo
aquele destinado exclusivamente a um investidor e fundo restrito aquele
destinado a um grupo determinado de investidores, que tenham entre si
vinculo familiar, societdrio ou pertencam a um mesmo grupo econémico, ou
gue, por escrito, determinem esta condicdo. Caso um fundo de investimento
perca a sua caracteristica de fundo exclusivo ou restrito, ser-lhe-do aplicéveis
imediatamente todas as regras gerais aplicdveis aos demais fundos.

c. Melhores Praticas
Os processos e a metodologia de Marcacdo a Mercado desta Instituicdo
seguem as melhores praticas de mercado.

d. Comprometimento
O administrador do fundo deve estar comprometido em garantir que os pregos
reflitam precos de mercado e, na impossibilidade da observacdo desses,
despender seus melhores esforgos para estimar o que seriam os pregos de
mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados.

e. Equidade
O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de
dados e/ou qualquer decisdo de Marcagdo a Mercado deve ser o tratamento
equitativo dos cotistas.

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

g. Consisténcia
Se o administrador é responsavel pela precificacdo de todos os seus fundos,
um mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes em nenhum dos fundos. Caso
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haja contratacdo de prestador de servico habilitado para essa funcao:

De maneira analoga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador,
a precificacdo ficar a cargo de prestador de servico contratado, nesses
fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes quando utilizado o
mesmo Manual de Marcacdo a Mercado;

O prestador de servigo contratado também ndo pode adotar para um mesmo
ativo, mesmo que em diferentes fundos e diferentes administradores, precos
diferenciados quando utilizado o mesmo Manual de Marcacgao, imprimindo
consisténcia ao exercicio de sua funcdo.

h. Frequéncia
A Marcacdo a Mercado deve ter como frequéncia minima a periodicidade de
calculo das cotas.

i. Transparéncia
As metodologias de Marcacdo a Mercado devem ser publicas e disponiveis.



S3 caceis

INVESTOR SERVICES

3. Estrutura Organizacional e Visao Geral do Processo

O processo de marcagdo a mercado envolve as dreas de Precificacdo, Risco de Crédito,
Riscos de Mercado e Cadastro de Ativos da S3 Caceis Investor Services conforme quadro

abaixo:

S3 caceis

INVESTOR SERVICES

Adm. Fiduciaria

Aprecamento
Ativos
Financeiros

Riscos de
Mercado

Precificacao

Cadastro de Risco de
Ativos Crédito

E de responsabilidade da Geréncia Aprecamento de Ativos Financeiros:

a. ldentificagcdo, mensuracao e definicdo de politicas de riscos de mercado;

b. Identificagdo, mensuracdo e definicdo de politicas de riscos de liquidez;

c. ldentificagcdo, mensuracado e definicdo de politicas de risco de crédito;

d. Definicdo de spread de crédito para precificacdo de ativos de crédito privado;

e. Discussdo e elaboracdo de metodologias referentes a precificacdo de ativos das
carteiras e fundos dos clientes da S3 Caceis Investor Services;
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f.  Garantir a adequacdo das metodologias de marcacdo a mercado as melhores
praticas;

g. Revisdo periddica das metodologias descritas neste Manual.

No processo didrio de marcagdo a mercado dos ativos, a drea de Precificacdo e Risco de
Crédito atua conjuntamente na construcdo de curvas de spread de crédito bem como no

processo de modelagem para precificacdo dos ativos.

A drea de Cadastro de Ativos é responsavel por efetuar o levantamento dos dados
primarios de mercado e bem como por realizacdo a importacdo dos precos apurados pela

area de Precificacdo no Sistema de Administracdo de Carteiras desta Instituicdo.

Apods a finalizagdo deste processo inicial, a drea de Processamento inicia a rotina de
calculo das cotas dos fundos. Concluida esta etapa, a area de Validacdo efetua a andlise
da rentabilidade das carteiras de modo a garantir que problemas sistémicos e demais

inconsisténcias possam impactar na liberacdo correta das carteiras.

As deliberacBes acerca das politicas e metodologias de marcacdo a mercado sdo
submetidas mensalmente, ou em periodicidade inferior caso necessario, ao Férum de
Riscos e Aprecamento. As atas de reunido do Férum de Riscos e Aprecamento sdo
assinadas por todos os participantes bem como pelos responsdveis pelas areas

envolvidas neste processo.
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4,

4.1

4.2

4.3

a)

b)

Conceitos Basicos

Juros Simples

No regime de juros simples ou apropriacdo linear, os juros sdo pagos apenas sobre o
capital inicial de acordo com a férmula a seguir:

VE=Px(1+ixn)
VF: valor futuro do investimento

P: principal ou capital inicial
i: taxa de juros

n: prazo

Juros Compostos

No regime de juros compostos ou apropriacao exponencial, a remuneragdo gerada por
uma aplicacdo sera incorporada a mesma, passando a contribuir na geracdo de
rendimentos no periodo seguinte de acordo com a féormula a seguir:

VF=Px(1+i"
VF: valor futuro do investimento
P: principal ou capital inicial
i: taxa de juros

n: prazo

Outras Apropria¢des de Taxas de Juros

Outros tipos de apropriacdo de taxas de juros sdo:

Apropriagdo Linear/Exponencial

Neste caso, a composicdo da taxa nominal (aquela expressa no contrato) é realizada de
modo linear, porém a apropriacdo para encontrar a taxa efetiva (aquela realmente paga)

é exponencial. Temos entao:

i p
V, =V, -(1+—j
a

Apropriacdo Continua

Considerando que o tamanho de cada periodo tende a um valor infinitesimal, o valor

principal cresce continuamente no tempo (dai o nome).
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Do mesmo modo, teremos:

Convengoes de Taxas de Juros

As taxas de juros podem ser calculadas de diversas maneiras, dependendo apenas da

convencdo escolhida.

O célculo do fator de taxa efetivo (FTE) correspondente a cada convencdo de taxa de

juros escolhida pode ser verificado no quadro abaixo (taxas de juros anuais):

Convengdo Utilizada

Fator deTaxa Efetiva (FTE)

Over (1 _l_r)%
Linear (30/360) L4rx (A x 360 + M x30 + D)
360
Linear (30/365) ltrx (A x 365+ M x30 + D)
365
Linear Dias Corridos (360) Ltrx (E)
360
Linear Dias Corridos (365) L47x (E)
365

Continuo (30/ 360)

A x 360+M x30+D
(1 +r )( 360 )

Continuo (30/ 365)

A x 365+M x30+D
(1 +r )( 365 )

Continuo (Dias Corridos 360)

(1 + )30

Continuo (Dias Corridos 365)

(1+7)35

r: taxa de juros

DC: dias corridos entre a data inicial e a data de calculo

DU: dias Uteis entre a data inicial e a data de calculo

A: anos entre a data de inicio e a data final de célculo

M: meses entre a data de inicio e a data final de calculo

D: dias entre a data de inicio e a data final de calculo

10
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Contagem de Dias

Além do tipo de apropriacdo, deve ser levado em conta também o modo como sdo
o H ” 4 .

medidos” os periodos. Para prazos medidos em anos, semestres, meses e outras
unidades de tempo similares, a contagem é simplesmente o ndmero de unidades

efetivamente decorridas entre os instantes considerados.

Para a contagem de prazos em dias existem diferentes convencdes, como:

Considerando o prazo real (actual): sdo contados os dias que realmente existem entre as
duas datas;

Considerando meses de 30 dias (30): todos os meses do ano sdo considerados com 30
dias;

Considerando apenas os dias Uteis (business days): ndo sdo considerados na contagem

os finais de semana nem feriados (varia de acordo com o local de negociagdo).

O efeito da contagem de dias também tem efeitos sobre o nimero de dias a serem
considerados no ano para determinacdo de suas fracGes. A contagem de dias real pode
considerar ou ndo os anos bissextos, gerando anos de 365 dias apenas ou também de
366 dias. A contagem feita com meses de 30 dias gera anos com 360 dias. No caso da
contagem de dias Uteis, cada ano teria que ser analisado separadamente, gerando

numeros diferentes de dias em cada ano.

Outro efeito a ser considerado na contagem de dias quando consideramos os meses com
30 dias é quando uma das datas cai no final de um més que possui mais ou menos que
30 dias. Existem duas abordagens principais para este problema, conhecidos como
conhecidas como Convengdo Americana, “Bond Basis” ou 30 e a Convenc¢do Européia,

“Eurobond Basis” ou 30E.
As convencgBes de contagem de dias mais comuns sdo apresentadas a seguir, onde a

notacdo apresentada para as convencdes é d/y onde:

O numerador d é o nimero de dias em um més
O denominador y é o numero de dias em um ano

Convengdo Regras
Real/Real E utilizado o numero real de dias entre as datas.
(Actual/Actual)

11
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Anos bissextos sdo considerados com 366 dias e os

outros com 365 dias.

Real/365 fixo E utilizado o nimero real de dias entre as datas.
(Actual/365 fixed) Todos os anos sdo considerados com 365 dias.
Real/360 E utilizado o nimero real de dias entre as datas.
(Actual/365) Assume-se que o ano possui 12 meses de 30 dias,
resultando em um ano de 360 dias.
30/360 Assume-se que todos os meses possuem 30 dias.
Se a primeira data cair no dia 31, é mudada para o dia
30. Se a segunda data cair em um dia 31, ¢ mudada para
o dia 30, mas apenas se a primeira data cair no dia 30
ou 31.
30E/360 Assume-se que todos os meses possuem 30 dias.
Se a primeira data cair no dia 31, é mudada para o dia
30. Se a segunda data cair em um dia 31, € mudada para
odia12e 0 més é aumentado de 1.
Uteis/252 E utilizado o nimero de dias Uteis entre as datas.
(Business/252) Assume-se que todos 0s anos possuem 252 dias Uteis.

4.6

Taxas de juros nominal e efetiva

Uma taxa de juros é dita efetiva quando os juros sdo capitalizados somente uma vez no

periodo da taxa. Por exemplo, para uma taxa de 10% a.a., os juros sdo acruados a cada

ano.

Uma taxa de juros é dita nominal quando os juros a serem calculados dependem do

periodo de capitalizagdo. Por exemplo, uma taxa de 10% a.a com capitalizacdo mensal

tém juros acruados mensalmente, ou seja, para as taxas nominais, os juros sao acruados

varias vezes durante o periodo descrito pela taxa.

VF: valor futuro

VFE=Px (1+1)

s kxm

k
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P: principal
j: taxa de juros nominal
k: nimero de capitalizacGes no periodo descrito pela taxa nominal

m: periodo de aplicacdo da taxa nominal

Equivaléncia de Taxas

Duas taxas sdo equivalentes quando, aplicadas sobre um mesmo capital e periodo de
tempo, produzem o mesmo montante.
Férmula para o calculo da equivaléncia entre duas taxas:
(1+i)*=(1+i,)
ix. taxa de juros no periodo x
iy: taxa de juros no periodoy
X: periodo da taxa x

y: periodo da taxay

Taxa SELIC

A taxa SELIC é a taxa basica de juros e reflete a média das taxas apuradas nas operacgdes
de financiamento por um dia lastreadas em titulos publicos federais. E divulgada

diariamente pelo Banco Central (www.bcb.gov.br) em D+0.

Taxa CDI

A taxa CDI representa a taxa média praticada nas operacées interbancérias de um dia. A
divulgacdo oficial é realizada pela B3 em seu site www.b3.com.br.

Para calcular o fator acumulado do CDI adota-se a seguinte férmula:

n

fatorep = 1_[{[(1 + CDIL')% - 1] xp+ 1}x(1 + s)%

i=1

fatorcpi: Reflete o CDI acumulado em um determinado periodo dado um percentual “p”
(se houver) e/ou spread “s” (se houver).

CDI;: taxa CDI para o dia (% a.a.)

p: percentual do CDI (se houver)

s: spread (sobretaxa) do CDI (se houver)

n: dias Uteis compreendidos no periodo desejado para o cdlculo

13
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4.10

411

IPCA

O [ndice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oficial é divulgado pelo IBGE,
mensalmente e encontra-se disponivel no site da instituicdo (www.ibge.gov.br). A
ANBIMA divulga em seu site www.anbima.com.br as prévias para o indice apuradas por
Comité Macroeconomico. Na auséncia do indice oficial, utiliza-se as projecGes do IPCA

apuradas por esta instituicdo.
Célculo do indice de inflagdo pré-rata entre as divulgagtes oficiais

O cdlculo do indice de inflagdo pro-rata entre as divulgagdes oficiais é realizado
utilizando-se a projecdo do IPCA apurada pela ANBIMA e é calculado através da seguinte

férmula:

IPCApys, . = IPCAgryqix (14 IPCApy, j)%
IPCAtuai: Ultimo indice oficial divulgado pelo IBGE antes da data de célculo
IPCAproj: projecdo do IPCA divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia
dup: dias Uteis entre a data da Ultima divulgacdo do indice oficial e a data de calculo
dut: dias Uteis entre a data da Ultima divulgacdo do indice oficial e a préxima divulgagao

do indice oficial

IGP-M

O indice Geral de Precos (IGP-M) oficial é divulgado mensalmente pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) e encontra-se disponivel no site da instituicdo (www.ibre.fgv.br). A ANBIMA
divulga em seu site (www.anbima.com.br) periodicamente a projecdo do indice apurada
por seu Comité Macroeconomico. Na auséncia do indice oficial, utilizam-se as projecdes

do IGP-M apuradas por esta instituicao.
Calculo do indice de inflagdo pré-rata entre as divulgagdes oficiais

O cdlculo do indice de inflagdo pro-rata entre as divulgacGes oficiais é realizado
utilizando-se a projecdo do IGP-M apurada pela ANBIMA e é calculado através da

seguinte férmula:

dup
IGPMprémm = IGPMgyqix (1 + IGPMPTOJ)dut

IGPMatuai: Ultimo indice oficial divulgado pela FGV antes da data de calculo
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IGPMro): projecao do IGPM divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia
dup: dias Uteis entre a data da ultima divulgacdo do indice oficial e a data de calculo
dut: dias Uteis entre a data da Ultima divulgacdo do indice oficial e a préxima divulgagao

do indice oficial.

Estrutura a Termo de Taxas de Juros

Curva de juros ou Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ) é a relacdo entre os prazos
dos ativos de renda fixa de um mesmo nivel de risco e a sua rentabilidade até o
vencimento. Para certa data t, a ETTJ pode ser representada por uma funcao f(t, p), que
informa a rentabilidade de um ativo que possui pagamento apenas no vencimento (zero

coupon), adquirido nesta data, com prazo total (p).

A determinacdo desta estrutura é realizada através da observacdo dos ativos negociados
no mercado. Como existe uma quantidade limitada de ativos, ndo é possivel determinar
as taxas para cada um dos prazos futuros possiveis. Sdo entdo determinadas as taxas
apenas para um numero limitado de vértices e, quando necessarias para outros prazos,

sdo determinadas através de interpolacdo.

Curva de Juros Brasil (“Curva Pré-Fixada”)

A curva de juros pré-fixada em reais ou estrutura a termo da taxa de juros em reais é
obtida a partir das taxas dos contratos futuros de DI (“Ajuste DI”) disponiveis no site da
B3 (www.b3.com.br). A partir dos vértices disponiveis no site, os demais pontos da curva
sdo obtidos através do método de interpolacdo exponencial conforme descrito no item
6.2 (“Interpolacdo Exponencial”).

Na auséncia das taxas dos contratos de futuros de DI (“Ajuste DI”) divulgadas pela B3,
utiliza-se as taxas referenciais (“DI x Pré”) disponiveis no site da B3 ou, alternativamente,
a estrutura a termo da taxa de juros (Curva Zero Cupom — Prefixada) divulgada pela

ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).

Curva de Cupom de Délar (“Cupom cambial”)

A curva de cupom cambial é a estrutura a termo de juros brasileira expressa em taxa
equivalente de outra moeda, nesse caso, délar. Esta curva é obtida a partir da diferenca

entre a curva de juros pré-fixada e a variacdo cambial projetada pelos forwards da
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moeda.
dut
(tx_pré; + 1)zs2 360
CPDcambial = fOT'WClT'dt -1 xd_C
( spot )
Onde:

tx_pré;: taxa de juros em reais (obtida a partir da “Curva de Juros Brasil”) para o periodo
t

duy: dias Uteis no periodo

dc: dias corridos no periodo

forward:: preco forward da moeda a partir dos precos de NDF’s obtidos a partir da
Bloomberg para o periodo de referéncia

spot: preco a vista da moeda obtido a partir da Bloomberg

Para a construcdo de curvas de juros denominadas em moedas estrangeiras, utiliza-se o
método de interpolac¢do linear descrito no item 6.1 (“Interpolacdo Linear”). Como fonte

secundaria, serdo utilizados os precos divulgados por instituicdes financeiras.

Curva de cupom de IGPM

Utilizam-se as taxas da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).

O primeiro vértice da curva é obtido através do modelo Svensson (1994), os vértices
restantes utilizam-se as taxas indicativas das NTN-Cs divulgadas diariamente pela
ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br). A partir dos vértices disponiveis, os demais
pontos da curva sdo obtidos através do método de interpolacdo exponencial conforme

descrito no item 6.2 (“Interpolacdo Exponencial”).

Fonte alternativa: A curva de cupom de IGPM é construida a partir das taxas referenciais

de swap DI x IGPM disponibilizadas no site da B3 (www.b3.com.br).

Curva de cupom de IPCA

Utilizam-se as taxas da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ) divulgadas
diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).
O primeiro vértice da curva é obtido através do modelo Svensson (1994), para os

posteriores a partir dos vértices disponiveis na ETTJ, os demais pontos da curva sao
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obtidos através do método de interpolacdo exponencial conforme descrito no item 6.2

(“Interpolagcdo Exponencial”).

Fonte alternativa: A curva de cupom de IPCA é construida a partir das taxas referenciais

de swap DI x IPCA disponibilizadas no site da B3 (www.b3.com.br).

Curva de Crédito

A utilizacdo das curvas de créditos disponibilizadas pela diariamente pela Anbima em seu
site (www.anbima.com.br), visa suprir a caréncia de proxies para setores deficitarios nas
amostras de Debéntures, CRIs e CRAs. Onde, é observado os niveis de rating de cada
emissdo para alocacdo de proxy para o determinado ativo, em conjunto a um spread

multiplicativo que sera recalibrado de acordo com o risco mercado, negdcios e setor.
Ratings Divulgados: AAA, AAe A;

Calculo do Vértice Curto: Modelo Svensson (1994), utilizando como insumo os
pardmetros divulgados na ETT) — Anbima (Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada)

prefixados versus DI,

Defasagem na captura: D-1 (sera utilizado a curva de crédito com 1 dia Util de defasagem,

dado o hordrio de divulgacdo tardio).

Tratamento de Curvas

Os vértices das curvas de juros podem ser fixos ou mdveis. Nos vértices fixos, os prazos
sdo pré-fixados e as taxas para cada um deles é determinada de modo que reflitam os
precos dos ativos negociados no mercado. Para vértices mdveis, 0s prazos sdo

determinados pelos vencimentos dos ativos utilizados para a determinacdo das curvas.

Uma curva de juros podera ser construida a partir de indicadores disponiveis no mercado
financeiro, tais como: futuros de DI, swap e etc, normalmente escolhidos em funcdo de
sua liquidez. As curvas poderdo ser geradas a partir de um Unico indicador ou de uma

composicdo entre eles.

17
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As taxas intermedidrias aos vértices devem ser determinadas através da interpolacdo das
taxas. A interpolagdo pode ser realizada através de uma grande variedade de métodos,
mas os trés mais utilizados no mercado financeiro sdo o linear, o exponencial e o spline

cubico.

Interpolagdo Linear

Este método de interpolagdo sera utilizado como algoritmo de construcdo de curvas de

juros denominadas em moedas estrangeiras.

_[lG—x) (x—1)
taxa, = {[ﬁ] x taxa; + [ﬁ] x taxa; }

taxax: taxa interpolada entre dois vértices

i: nUmero de dias entre a data desejada e o vértice conhecido imediatamente anterior a
X

taxa;: taxa de juros referente ao vértice i

j: numero de dias entre a data desejada e o vértice conhecido imediatamente posterior
ax

taxa;: taxa de juros referente ao vértice j

x: nimero de dias contados a partir da data desejada, sendo que i < x < j.

Interpolagdo Exponencial

Este método de interpolagdo sera utilizado como algoritmo de construcdo de todas as

curvas denominadas em reais.

252
( dug—dup_q ) dug
dugyq |\dugy1—dug—q
du—17  |(1+ taxa;,,) 252
taxa, = [(1 + taxa;_) 252 ]x T -1

(1+ taxa;_q) 252

taxa: taxa de juros anual expressa com base em 252 dias Uteis
t: vencimento do fluxo

t+1: vencimento do contrato futuro imediatamente posterior
t-1: vencimento do contrato futuro imediatamente anterior

du: dias Uteis no periodo

Interpolagdo por Spline Cubico

Ndo é utilizada para o tratamento de nenhuma das curvas de juros mencionadas no
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presente manual de marcacao a mercado.

6.4  Extrapolacdo de Curvas (“Bootstrapping”)

Quando a estrutura a termo de taxa de juros nao cobre todo o horizonte temporal que
se deseja analisar, é necessario extrapolar a curva construida. Para tanto, repete-se o

ultimo forward observado de acordo com os cdlculos a seguir:

D
dn Py dn  Ydn+1
w [ A+r)D " (1+7,)2P
Th+1 = (1+Tn)Dx 4,1 —-1= T 4, -1
(1 + rn—l) D (1 + Tn—l) D

dn1: prazo da penultima taxa disponivel
dn: prazo da ultima taxa disponivel

dn+1: prazo da taxa a ser extrapolada

D: prazo de capitalizacdo das taxas

rn-1: penultima taxa disponivel

ra: Ultima taxa disponivel

rn+1: taxa a ser obtida pela extrapolagdo

7. Titulos Publicos Federais

7.1 Letras do Tesouro Nacional (LTN)

As Letras do Tesouro Nacional sdo titulos pré-fixados que ndo pagam cupom de
juros (zero coupon bonds) e apresentam um Unico fluxo de principal na data de
vencimento do titulo, sua rentabilidade é definida no momento da aquisicdo e é dada
pela diferenca entre o preco de compra do papel e o seu valor nominal (valor de face). A

essa diferenca da-se o nome de desdgio do titulo.

Caracteristicas

e Finalidade: Titulo emitido pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario
e realizacdo de operacGes de crédito por antecipacdo dereceita.

e Tipo de Titulo: Pré-Fixado

e Prazo de Emiss@o: 6,12 e 24 meses

e Valor Nominal: RS 1000,00

e Indexador: Ndo tem
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Cupom de Juros: Ndo tem
Resgate: Principal na data do vencimento

Padrdo de contagem de dias: DU/252

Base legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria
126 de 19/04/2000, Comunicado do BACEN 7.818 de31/08/2000.

Precificagdo
1000

PUMtM = DU
(1 + tx_mercado)zsz

tx_mercado: taxa de mercado de LTNs para o prazo.
du: n? de dias Uteis até o vencimento do papel

DU: dias Uteis entre a data de célculo e data de vencimento do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primdria: Taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site:

(http://www.anbima.com.br).

Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras atuantes no mercado,

leildo primario (se houver) ou ANBIMA (se disponivel).

Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT)

As Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFTs) sdo titulos pds-fixados que ndo
pagam cupom de juros e apresentam um unico fluxo de principal na data de vencimento
do titulo. Seu valor nominal é corrigido pela taxa SELIC acumulada no periodo desde a
data-base até a data de célculo. Sua remuneracdo é dada pela variacdo da taxa SELIC

entre a data da compra e a data de vencimento do titulo.

De acordo com as condi¢cdes de mercado, as LFTs podem ser negociadas com
agio ou desagio. Entende-se por desagio, a taxa acrescida a variagcdo da SELIC para apurar
a rentabilidade do titulo em caso de menor demanda pelo papel. Nesse caso, o investidor
recebe a variagdo da SELIC mais o desdgio. J4 o agio é a taxa deduzida da variacdo da
SELIC em caso de maior demanda pelo papel. Sendo assim, o investidor recebe a variagao

da SELIC menos o agio.
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Caracteristicas

Finalidade: Prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentdrio ou para a
realizacdo de operacdes de crédito por antecipacdo de receita.

Tipo de Titulo: Pés-Fixado

Prazo de Emisséo: 3 a 5anos

Valor Nominal: RS 1000,00

Indexador: SELIC

Cupom de Juros: Ndo tem

Resgate: Principal na data do vencimento

Padrdo de contagem de dias: DU/252

Data Base: 01/07/2000

Base Legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria
126 de 19/04/2000, Comunicado do BACEN 7.818 de31/08/2000

Precificagdo
p US ELIC
DU
(14 8)zs2

PUseuic: preco unitdrio nominal corrigido diariamente pela taxa SELIC

PUyem =

S: desagio (taxa anual) para o vencimento do titulo

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

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de titulos pds-fixados em reais (curva de desagio), gerada a partir
das taxas indicativas para LFT divulgadas diariamente pela ANBIMA
(http://www.anbima.com.br) e a taxa SELIC divulgada diariamente pelo Banco Central.

(http://www.bcb.gov.br).

Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras atuantes no mercado,

leildo primario (se houver) ou ANBIMA (se disponivel).

Notas do Tesouro Nacional — Série A (NTN-A)
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As Notas Financeiras do Tesouro Nacional, série A (NTN-A), foram titulos publicos
emitidos com o objetivo de troca pelos titulos emitidos na reestruturacdo da divida
externa (Brazil Investment Bond), com prazo de até 30 anos sendo respeitado o
cronograma original de vencimento do titulo que as originou. Os juros sdo varidveis até
12% a.a, dependendo do titulo. O valor nominal é atualizado pelo ddélar comercial, sendo
consideradas as taxas médias de venda do dia Util imediatamente anterior a data de
emissdo e a data de caélculo/ resgate do titulo. Os juros sdo pagos semestralmente,
observadas as datas de pagamento do titulo externo que originou a operacdo de troca,
com ajuste no primeiro periodo de fluéncia. O resgate do principal ocorre na data de

vencimento.

e Base Legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Portaria n2 410 da STN de 04/08/2003,
comunicado n?12.275 do BC de 21/06/2004, Portarian2 111 da STN de 11/03/2002.

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Taxas e spreads observados em operagdes com o mesmo nivel de risco e
prazo. Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras para titulo

similares (se houver).

7.3.1 Notas do Tesouro Nacional — Subsérie A3 (NTN-A3)

Titulos publicos originados a partir do Plano Brady (Plano Brasileiro de Financiamento de
1992). Tem prazo de até 27 anos. Sua taxa de juros é aplicada sobre o Valor Nominal

Atualizado obedecendo aos seguintes critérios:

o Até 14/4/1998:5,25% a.a

e De 15/04/1998 a 14/04/1999: 5,50% a.a
e De 15/04/1999 a 14/04/2000: 5,75% a.a
e De 15/04/2000 até o vencimento: 6% a.a
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O pagamento de juros ocorre todo dia quinze dos meses de abril e outubro.

Precifica¢do:

1000 x CF; 1000 Ptax
PUMtM:{ i=0 il a1 ( % Prax :
[1+(Cpcambial)xﬁ] [1+(Cpcambial)xg temissio

PUMtM: PU de mercado

CFi: fluxo de caixa a ser pago no prazo i cpcambial: cupom cambial para a data i

dci: dias corridos entre a data de cdlculo e a data de vencimento do fluxo PTaxtO: cotagdo

do ddlar (venda) na data de calculo

Ptaxtemissdo: cotacdo do délar (venda) na data de emissdo do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primdria: Cupom cambial obtido conforme o item 5.2 deste Manual.

Método Alternativo: Taxas referenciais de “DI x Ddlar” disponivel no site da B3

(www.b3.com.br)

7.3.2  Notas do Tesouro Nacional — Subsérie A6 (NTN-A6)
Titulos publicos originados a partir do Front Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB). Tem
prazo de até 17 anos. Sua taxa de juros é aplicada sobre o Valor Nominal Atualizado

obedecendo aos seguintes critérios:

o Até 14/4/1998: 4,50% a.a

e De 15/04/1998 a 14/04/2000: 5,00% a.a

e De 15/04/2000 até o vencimento: 8,00% a.a

e Adiferenca entre as taxas de juros vigentes até 14/04/2000 e a taxa de 8% a.a sera

capitalizada nas datas de pagamento.
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Sua precificacdo é analoga as NTNs-A3 e o seu pagamento de juros ocorre no dia quinze

dos meses de abril e outubro.

Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

As Notas do Tesouro Nacional, série B (NTN-B), sdo titulos publicos com rentabilidade
vinculada a variacdo do IPCA acrescida de pagamento de juros. Este titulo possui

pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

As datas de pagamento sdo definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da
data de vencimento da NTN-B. Caso esta data ndo seja dia util, o pagamento ocorrera no

primeiro dia Util subsequente.

A taxa de uma NTN-B reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos

cupons de juros bem como o desdgio ou agio sobre o valor nominal atualizado.

Caracteristicas

Finalidade: Prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentdrio ou para a
realizagdo de operag®es de crédito por antecipagdo dereceita.

Tipo de Titulo: Pds-Fixado

Prazo de Emissdo: 3, 5, 10, 20, 30 e 40anos

Valor Nominal: RS 1000,00

Indexador: IPCA

Cupom de Juros: 6% a.a (pagos semestralmente)

Resgate: Principal na data do vencimento

Padrdo de contagem de dias: DU/252

Data Base: 01/07/2000

Base Legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria
126 de 19/04/2000, Comunicado do BACEN 7.818 de31/08/2000.

Calculo do valor nominal atualizado

du_decor]

VNA = [(1 + IPCAaCum)x(]_ + IPCApToj) du_total
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IPCAacum: IPCA acumulado desde o més anterior a data de emissdo do titulo até o

Ultimo indice divulgado.

IPCAproj : expectativa do IPCA, divulgada pela ANBIMA, para o més de calculo.
du_decor: dias Uteis decorridos no més

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

Cdlculo do cupom de juros
C;=VNAx[(1+c) —1]
Ci: juros a serem pagos na data i

c: cupom de juros definido no momento da emissdo do titulo

Precificagéio

N Ci VNA
PUytm = Z +

du T
i=1 (14 cp_IPCA)252 (1 + cp_IPCA)252

Ci: cupom de juros

VNA: valor nominal atualizado

cp_IPCA: cupom de IPCA divulgado diariamente pela ANBIMA

du: nimero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de pagamento de cupom

T: numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data de vencimento do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de Cupom de IPCA gerada a partir das taxas indicativas para NTN-
Bs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp), indice IPCA divulgado pelo IBGE e

projecdo do IPCA divulgado pela ANBIMA.

Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras atuantes no mercado,
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leildo primario (se houver) ou ANBIMA (se disponivel). Na auséncia do IPCA, serd utilizada

a ultima projecao divulgada pela ANBIMA.

Notas Financeiras do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C)

As Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-C), sdo titulos publicos com rentabilidade
vinculada a variacdo do IGP-M acrescida de pagamento de juros. Este titulo possui

pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a ou 12% a.a.

A taxa de uma NTN-C reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos

cupons de juros bem como o desagio ou agio sobre o valor nominal atualizado.

Caracteristicas

Finalidade: Prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentdrio ou para a
realizacdo de operacbes de crédito por antecipacdo dereceita.

Tipo de Titulo: Pés-Fixado

Valor Nominal: RS 1000,00

Indexador: 1IGP-M

Cupom de Juros: 6% a.a (Exceto para NTN-C 010131 cujo cupom é de 12% a.a.)

Resgate: Principal na data do vencimento

Padréo de contagem de dias: DU/252

Data Base: 01/07/2000

Base Legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria
126 de 19/04/2000, Comunicado do BACEN 7.818 de31/08/2000.

Cdlculo do valor nominal atualizado

du_decor]

VNA = [(1 + IGPMacum)x(1 + IGPMproj) dutotal

IGPMacum: IGP-M acumulado desde o més anterior a data de emissdo do titulo até o

Ultimo indice divulgado.

IGPMproj : expectativa do IGP-M, divulgada pela ANBIMA, para o més de cdlculo.

du_decor: dias Uteis decorridos no més

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia
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Cdlculo do cupom de juros
Ci =VNAX[(1+¢)0° -1]

Ci: juros a serem pagos na data i

c: cupom de juros definido no momento da emissdo do titulo

Precificagdo

- Ci VNA
PUMtM = +

du T
i=1 (14 cp_IGPM)252 (1 + cp_IGPM)252

Ci: juros a serem pagos na data i VNA: valor nominal atualizado
cp_IGPM: cupom de IGP-M divulgado diariamente pela ANBIMA
du: numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de pagamento de cupom

T: numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de Cupom de IGPM gerada a partir das taxas indicativas para NTN-
Cs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA

(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp), indice IGP-M divulgado pela FGV

e projecdo do IGP-M divulgado pela ANBIMA.

Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras atuantes no mercado,
leildo primario (se houver) ou ANBIMA (se disponivel). Na auséncia do IGP-M, serd

utilizada a ultima projecdo divulgada pela ANBIMA

Notas Financeiras do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D)

As Notas Financeiras do Tesouro Nacional, série D (NTN-D), sdo titulos publicos pds-
fixados vinculados a variacdo da cotacdo média do dolar americano (PTAX-Venda) e com

pagamento semestral de juros.
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Caracteristicas

Finalidade: Prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentdrio ou para a
realizacdo de operacgGes de crédito por antecipacdo dereceita.

Tipo de Titulo: Pés-Fixado

Valor Nominal: RS 1000,00

Indexador: Variagdo cambial (Ddlar PTAX)

Cupom de Juros: De 6% a.a a 12% a.a pagossemestralmente

Resgate: Principal na data do vencimento pelo valor nominal corrigido pela variagédo
cambial

Data Base: Data de referéncia para atualizacdo do valor nominal. A PTAX utilizada é
aquela do dia util anterior a data-base.

Base Legal: Resolugdo n2 2.760/2000, comunicado n2 7.169/99, circular n2 2.960/2000,
Carta Circular n2 2.893/2000 e Comunicado do Banco Central n2 7.818, de 31/08/2000.

Cdlculo do cupom de juros em ddlar

Os cupons semestrais deverdo ser aplicados sobre o valor do titulo convertido para délar
pela PTAX- Venda considerada na data de emissdo do titulo. Essa taxa refere-se a PTAX
do dia Util anterior a data base do papel, ou seja, a data a partir da qual efetua-se o calculo

da variacdo cambial do papel.

_UNE ¢
L= prax, ¥ 2

Ci: juros a serem pagos na data i expressos em dolar VNE: valor nominal do titulo em

reais
PTAXe: PTAX do dia Util anterior a data base do papel.

c: cupom de juros expresso em % ao ano (pagos semestralmente)
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Precificagdo

n

Ci VNE
PUpey = z l — + US____|xPTAX,_,

o (g (1 (mapuny

Ci: juros a serem pagos na data i
VNEUSS: principal em délares

cpcambial: Cupom de délar

dci: dias corridos entre a data de calculo e a data de pagamento de cupom T: dias corridos

entre a data base e a data de vencimento do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Cupom cambial obtido conforme o item 5.2 deste Manual.

Método Alternativo: Taxas referenciais de “DI x Ddlar” disponivel no site da B3

(www.b3.com.br)

Notas Financeiras do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

As Notas Financeiras do Tesouro Nacional, série F (NTN-F), sdo titulos publicos pré-

fixados que pagam cupom de juros semestrais de 10% a.a.

As datas de pagamento sdo definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da
data de vencimento da NTN-F. Caso esta data ndo seja dia Util, o pagamento ocorrerd no

primeiro dia util subsequente.

A taxa de uma NTN-F reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos

cupons de juros bem como o desagio ou dgio sobre o valor nominal atualizado.

Caracteristicas
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Finalidade: Prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentdrio ou para a
realizacdo de operacgdes de crédito por antecipacao de receita.

Tipo de Titulo: Pré-Fixado

Prazo de Emissdo: 3,5 e 10anos

Valor Nominal: RS 1000,00

Indexador: Ndo ha

Cupom de Juros: 10% a.a pagos semestralmente

Resgate: Principal na data do vencimento

Padrdo de contagem de dias: DU/252

Data Base: 01/07/2000

Base Legal: Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria 126 de
19/04/2000, Comunicado do BACEN 7.818 de 31/08/2000.

Cdlculo do cupom de juros

C; = VNE x [(1 + C0)°5 — 1]

c0: cupom semestral do titulo (nesse caso, 10% a.a) VNE: valor nominal de emissdo do

titulo

Precificagdo
= C; VNE
P U MtM = +

du T
i=1 (1 + tx_pré)2s2 (1 + tx_pré)2s52

Ci: cupom de juros

VNE: valor nominal de emissdo

Tx_pré: Taxa pré divulgada diariamente pela Anbima.

du: nimero de dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de pagamento de cupom

T: numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data de vencimento do titulo

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas

divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br).
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Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras para titulo similares
(se houver).

Certificado Financeiro do Tesouro (CFT) — Série A — Subsérie 1

O Certificado Financeiro do Tesouro € um titulo criado para atender preferencialmente
a operacOes com finalidades especificas definidas em lei. Existem 8 (oito) séries deste
titulo, sendo que estas definem o indexador ao qual o titulo esta atrelado. As subséries
definem o padrdo e periodicidade de pagamento de juros e amortiza¢ao ao qual estardo
sujeitas cada série. O registro e negociacdo deste instrumento financeiro sdo realizados

através da B3.

Os Certificados Financeiros do Tesouro (CFT) da série A (CFT-A) — Subsérie 1 tém seu valor
nominal atualizado pela variacdo do IGP-DI divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV)
acumulado entre a data de emissdo do titulo e o més anterior a data de célculo. O

pagamento de juros e amortizacdo ocorre apenas na data de vencimento do titulo.

Atualizagdo do Valor Nominal Atualizado

(IGP — DI*™1)
(IGP — DIt?)

VNA = VE x

VNA = Valor Nominal Atualizado

VE = Valor de emissdo do titulo (geralmente 1.000,00)

IGP-DIt-1 = Numero indice do IGP-DI divulgado pela FGV referente ao més anterior a
data de célculo.

IGP-DIt0 = Numero indice do IGP-DI divulgado pela FGV referente ao més anterior a

data de emissao.

Precificagdo
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DU,
(1 + Txe7‘m'ss:§1o)252

DU
(1 + Txmercado)252

PUMtM = VNAx

VNA: Valor nominal atualizado pelo IGP-DI (FGV) entre a data de emissdo e a data de
calculo

txemissdo: Taxa de juros de emissdo
DUt: Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento do titulo
txmercado: Taxa de mercado apurada com base nas negocia¢des do ativo

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

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Média das taxas observadas entre os CFTs de mesmo prazo, série e

subsérie para negociacGes efetuadas no mercado secundario.

Método Alternativo: Média das taxas coletadas junto as corretoras para titulo similares.

8. Titulos da Divida Externa

8.1 Global Bonds

S3do titulos emitidos pelo Governo Federal com o objetivo de captacdo de recursos em

moeda estrangeira.

A conversdo do valor do titulo para moeda nacional serd feita utilizando taxa de cambio

referencial para 2 dias (D2) obtida no site da B3(www.b3.com.br).

Precificagdo
T

PUMtM =

C; VN
dc + 1 dc
= (]_ +r4+ 5)360 ( +r+ S)m
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PUMtM: Preco de mercado do titulo
r: taxa de juros estrangeira para o prazo s: spread de crédito para o prazo

Ci: cupom de juros

VN: valor nominal do titulo

dc: dias corridos entre a data de célculo e a data do vencimento de cada fluxo.

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Ofertas de compra e venda obtidas por meio de corretoras ou bancos
que intermediam os negdcios ou através de feeders de informacdo como Reuters e
Bloomberg.

Método Alternativo: Célculo do valor presente do titulo, onde a taxa livre de riscos é
aquela obtida pela taxa paga para os titulos do governo do pais emissor da moeda em

que os titulos foram emitidos.

9. Titulos Privados

9.1 Certificados de Depdsito Bancério (CDBs)

Os Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) sdo instrumentos de captacdo de
recursos utilizados por instituicGes financeiras e pagam ao investidor a remuneragdo
prevista ao final do prazo contratado. Esta remuneracdo podera ser pré ou pds-fixada.
Os CDBs sdo emitidos e registrados na B3 com trés caracteristicas distintas de acordo

com a possibilidade de resgate (recompra) antecipado:

e Tipo N—Sem cldusula de recompra
e TipoS—Com cldusula de recompra pela taxa de emissao

e Tipo M —Com cldusula de recompra pelas taxas de mercado

Ha ainda a classe de CDBs chamada subordinada, a qual se refere a divida

subordinada dos bancos emissores.
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9.1.1 CDBs Pré-Fixados

Os CDBs pré-fixados sdo titulos negociados com agio / desagio em relagdo a curva

de juros em reais (curva pré).

Precificagdo

DUt
(1 + txpapel)m

PUMtM = VE x ol
[(1 + tx_pré) = (1 + spread)]zsz
VE: Valor de emissdo do CDB
txpapel: Taxa pré-fixada do CDB

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

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

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

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir dos vértices disponiveis
dos contratos de DI negociados na B3. A marcacdo do CDB é realizada descontando-se o
seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread de crédito. O
Spread de Crédito sera definido a partir dos titulos custodiados na base da Santander

Caceis e definidos no Forum de Riscos e Apregamento.

Método Alternativo: Curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas

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

9.1.2 CDBs Pds-Fixados

9.1.2.1 CDBs Corrigidos pelo CDI

Os CDBs pds-fixados sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela

taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interbancarios de um dia, calculada e
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divulgada pela B3. Para esses titulos, geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou

percentual contratado na data de emissdo do papel.

Precificagdo

VE xIxII

PUyim = 111

VE: valor de emissdo do CDB

X

1 DUx
I= 1_[ {[(cmk +1)757 — 1] x %CDI + 1}x(1 +S,)752
k=1
1 buw DUW
I = {[(1 + txprs )2 — 1] x %CDI + 1} x (1+Sy)252

1 DUw DUW
ui = {[(1 L 1] x %MtM + 1} x (1+58)z2

A férmula | corresponde ao CDI acumulado, de acordo com percentual pré-estabelecido,

entre a data de emissdo do titulo até a data de calculo, onde o CDI é conhecido.

CDIk: taxa do CDI para a data k

%CDI: percentual do CDI ao qual o titulo foi emitido
So: spread ao qual o CDB foi emitido

DUx: n2 de dias Uteis entre a data de emissdo do CDB e a data de calculo

A férmula Il corresponde ao CDIl acumulado, de acordo com percentual pré-estabelecido,
entre a data de cdlculo e a data de vencimento. Como para esse periodo o CDI ainda ndo
é conhecido, utiliza-se a taxa pré-fixada obtida a partir da estrutura a termo de taxa de

juros em reais.

txpré: taxa pré-fixada (%a.a)

%CDI: percentual do CDI ao qual o CDB foi emitido
So: spread ao qual o CDB foi emitido

DUw: n? dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do titulo
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A férmula Il corresponde ao fator de desconto do papel. O titulo devera ser descontado
pelo % do CDI ao qual um CDB de prazo e rating equivalentes estiver sendo negociado

no mercado, o mesmo vale para o spread.

txpré: taxa pré-fixada (%a.a)
% MtM: percentual do CDI ao qual um CDB de prazo e rating equivalentes esta sendo
negociado no mercado,

S1: spread de mercado

Observagdo: Quando houver registro de cldusula “S” de recompra para CDBs na B3, o

titulo serd precificado de acordo com sua taxa de emissdo até o seu vencimento.

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir dos vértices disponiveis
dos contratos de DI negociados na B3. O Spread de Crédito serd definido a partir dos
titulos custodiados na base da Santander Caceis e definidos no Férum de Riscos e

Apregamento.

Método Alternativo: Curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas

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

9.1.2.2 CDBs Corrigidos pelo IPCA
Os CDBs indexados ao IPCA sdo titulos cujos valores de emissdao sdao corrigidos

pelo IPCA, divulgado mensalmente pelo IBGE.

Precificagdo

DU*

DUdec 1+ tx 252
PUpyim = {VE x [(1 + IPCA;—1)x(1 + IPCAyr, j)D"wt]}x ( ”“”"’l)DU
(1 + cpipca)?s?

VE: valor de emissdo do CDB
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IPCAt-1: IPCA acumulado entre o més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo

indice divulgado

IPCAproj: IPCA projetado, divulgado pela ANBIMA para o més de precificagdo
DUdec: dias uteis decorridos no més DUtot: dias Uteis totais no més

txpapel: cupom de emissdo do papel

cplPCA: cupom de IPCA para o vencimento do titulo acrescido do spread de crédito.

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

Fontes de Dados

Fonte Primdria: Curva de cupom de IPCA obtida a partir da Curva ETTJ divulgada

diariamente pela ANBIMA (www.anbima.com.br).

Método Alternativo: Curva de cupom de IPCA gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-Bs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA

(http://www.anbima.com.br/merc sec/merc-sec.asp).

9.1.2.3 CDBs Corrigidos pelo IGP-M

Os CDBs indexados ao IGP-M sdo titulos cujos valores de emissdo sdo corrigidos pelo IGP-

M, divulgado mensalmente pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

Precificagdo

DU

DUdec 1+ tx 252
PUppim = {VE x [(1 + IGPM,_1)x(1 + IGPM,,., ,-)D"ff’f]}x ( ”“”el)w
(1 + cpigpm)=2

VE: valor de emissdo do CDB

IGPMt-1: IGPM acumulado entre o més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo
indice divulgado

IGPMproj: IGPM projetado, divulgado pela ANBIMA para o més de precificacdo
DUdec: dias Uteis decorridos no més
DUtot: dias Uteis totais no més

Txpapel: cupom de emissdo do papel
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cplGPM: cupom de IGPM para o vencimento do titulo acrescido do spread de crédito.

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

Fontes de Dados

Fonte Primdria: Curva de cupom de IGP-M obtida a partir das taxas referenciais de NTN-

C disponiveis no site da ANBIMA (www.anbima.com.br).

Método Alternativo: Curva de Cupom de IGP-M gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-Cs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA

(http://www.anbima.com.br/merc sec/merc-sec.asp).

Recibo de Depdsito Bancario (RDB)

Sdo Recibos de Depdsito Bancario emitidos pelos bancos comerciais e representam
depdsitos a prazo feitos pelos clientes, com prazo de vencimento pré-definido e
rentabilidade fixada no ato de sua emissdo. Dado que ndo é admitida negociacdo e a
transferéncia de RDBs, estes titulos sdo precificados de acordo com a taxa negociada em

sua emissao.

Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE)

Os Depoésitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (Fundo Garantidor de Créditos) sdo
instrumentos especiais de depdsitos a prazo emitidos por bancos comerciais, multiplos,
de desenvolvimento e investimento, sociedades de crédito e caixas econdmicas, 0s quais
contam com garantia complementar do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). O total dos
depdsitos a prazo de cada cliente contra a mesma instituicdo podera ser garantido até o
valor maximo de RS 40 milhdes e tais depdsitos devem ter prazo minimo de 6 e maximo

de 60 meses.

A marcacdo desses titulos de crédito é realizada de maneira andloga a dos RDBs.

Debéntures

Debéntures sdo valores mobilidrios representativos de divida de médio e longo prazo que

asseguram a seus detentores (debenturistas) o direito de crédito contra a companhia
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emissora. A captagdo de recursos no mercado de capitais via emissdao de debéntures
pode ser feita por Sociedade de Ac¢des (S.A), de capital fechado ou aberto. Entretanto,
somente as companhias abertas, com registro na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios),

podem efetuar emissdes publicas de debéntures.

As debéntures podem ser simples ou conversiveis em acdes.

e Debéntures simples: sdo titulos da divida tradicional, que pagam juros periodicamente,
podem possuir ou ndo amortizacdo do principal ao longo do tempo e sdo resgatadas em
dinheiro na data do vencimento.

e Debéntures conversiveis: sao aquelas que podem ser convertidas em agdes, segundo
condicdes estabelecidas previamente e relne para o investidor as vantagens de dois

tipos de aplicacGes financeiras: renda fixa e renda variavel.

Para apuracdo do valor de mercado destes titulos utilizam-se como base as férmulas de
calculo descritas em suas escrituras, entretanto, com pequenas modificacdes de forma a
acomodar uma precificacdo adequada conforme serd detalhado mais adiante. Para
definir a taxa de mercado, utiliza-se o preco calculado e divulgado pela ANBIMA ou as
taxas implicitas nos precos médios de negocia¢do da debénture no mercado secunddrio

e divulgados no site www.debentures.com.br , sempre que houver negociacao.

9.4.1 Debéntures remuneradas em DI

As debéntures que pagam DI ndo tém seus valores nominais atualizados (VNA)
monetariamente. Caso ndo exista amortizagdo de principal, o valor nominal atualizado

serd igual ao valor nominal de emissdo (VNE).

Cdalculo do PU Par ou PU Historico

O PU Par ou PU histérico acumula DI + spread entre a data de emissdo da debénture ou

Ultimo evento de juros até a data de célculo.

PUpqr = VNA x Fatorjyres
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VNA: valor nominal atualizado. Nesse caso, dado que se trata de uma debénture
remunerada por Dl+spread, o valor nominal atualizado (VNA) é igual ao valor de emissdo

(VE).

Fatorjuros: fator de juros apurado no periodo de acordo com a férmula a seguir.

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

= Taxap; 75 P
F“torf“m:n ( 100 ) B [T

i=1

TaxaDl: CDI acumulado no periodo respeitando o % do DI estabelecido na emissdo P:

Percentual da taxa DI definido na escritura

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

E P by
Jurosieycro. = VNA X {fatorjuros X {[(1 + txpré)ZSZ - 1] xm + 1} - 1}

txpré: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a data de vencimento
do fluxo P: % do CDI definido na escritura

DU: dias Uteis entre a data de emissdo ou do Ultimo pagamento de juros e a data de
calculo.

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

1 P DU;
{[(txpré e+ 1)%7 — 1] X100+ 1}
Taxatermo = 7 p DU;_1
{[(tx,[,rét_1 +1)%% — 1] X100+ 1}

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

Txprét-1: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para adata t-1 P: %

do CDI definido na escritura

DUi e DUi-1: dias Uteis entre as datas de cada evento de pagamento de juros.
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29 caso) Cdlculo do Fator de Juros (DI+Spread)

= Taxap; 75
Fawrf”m:n ( 100) — 1

i=1

DU

1 S\
(*m)

L ———

TaxaDI: CDI acumulado no periodo
S: Spread de juros definido na escritura

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

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

DUx
S \ 252
(1 +m) - 1”

DU
Jurosieycro. = {[VNA x fatorjumsx(l + tXpre t)zsz] x

VNA = VE
Fatorjuros: conforme definido previamente

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

pagamento

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

Cdlculo de Juros para demais datas de vencimentos - Ativos Remunerados via DI + Spread

Taxaiermo =

1
{[(txprét + 1)252 -1 Xm + 1}
S

1
[(txprét_l + 1)252 - 1] XW

+
U
——
-]
S
A

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

txprét-1: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais para a t-1

S: spread de juros definido na escritura

DUi e DUi-1: dias Uteis entre as datas de cada evento de pagamento de juros.

Juros; = VE x Termo;
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O preco unitdrio da operacdo é o somatdério dos pagamentos de juros e de principal

descontado pela taxa indicativa divulgada pela ANBIMA de acordo com a férmula abaixo:

«

PUmtm = Z 1 by
i=1 [[(1 + txpré)m - 1] X tXindicativa T 1]

Juros + Principal

txpré: taxa de mercado estimada a partir da curva pré em reais

txindicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou taxa implicita no preco de
negociacdo da debénture.

Fonte Primaria: Curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir dos vértices disponiveis
dos contratos de DI negociados na B3 e taxa indicativa divulgada pela ANBIMA em seu

site www.anbima.com.br para a respectivadebénture.

Método Alternativo: Curva de juros de titulos pré-fixados em reais gerada a partir das
taxas indicativas divulgadas diariamente pela ANBIMA em seu site (www.anbima.com.br)
e taxa indicativa implicita no preco de negociacdo das debéntures no mercado
secundario. Adicionalmente, serdo efetuadas cotacdes indicativas com as demais

instituicGes financeiras.

9.4.2 Debéntures remuneradas em IPCA

As debéntures corrigidas pelo IPCA terdo seus valores nominais de emissdo atualizados
monetariamente. O calculo do valor nominal atualizado (VNA) se resume ao valor de
emissdo dos titulos, descontando-se o pagamento de amortizagdo, quando houver,
atualizado pelo IPCA, desde sua emissdo ou Ultimo pagamento de correcdo monetaria
até a data de referéncia. Os mesmos indices de atualizacdo aplicados sobre o VNA

também deverdo corrigir a parcela a ser amortizada.

Calculo do Valor Nominal Atualizado

IPCA ) du_decor

VNA = [(m x(1 4 IPCAyy ;) dufotal] x VE
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IPCAk: Ultimo IGP-M oficial divulgado

IPCAk-1: IPCA Interpolado para a Data de Emissdo*

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

du_decor: dias Uteis decorridos no més de referéncia

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

VE: Valor de emissao

*O IPCA é interpolado para data de emissdo da debénture usando o dia 15 de cada més

como referéncia.

du
IPCA; \au"

IPCAgmissso = IPCAy_y x (W>

IPCA k-1: IPCA do més anterior a emissao.

IPCA k: IPCA do més da emissdo.

du: Numero de dias entre a data de emissdo e a data de validade do indice IPCAk-1

du*: Numero de dias entre os dois indices (“15 a 15”)
Cdlculo do PU Par

O PU Par corresponde ao VNA acrescido dos juros do ativo até a data de calculo,

conforme definido na escritura da emissdo.

Juros = {[(1 + i)%] — 1} x100
PUPar = VNA x Juros
i: taxa de juros definida na escritura
n: dias Uteis entre a data do préximo evento de juros e a data do evento anterior

N: ndmero representativo da taxa em dias Uteis

Precificacdo

= Juros + Principal
PUpntm = Z bu
i=1 [(1 + txindicativa)zsz]
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tXindicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA
Fonte Primdria: Curva de cupom de IPCA obtida a partir da Curva ETTJ divulgada
diariamente pela ANBIMA (www.anbima.com.br) e taxa indicativa divulgada pela

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

Método Alternativo: Curva de Cupom de IPCA gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-Bs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp) e taxa indicativa implicita no
preco de negociacdo das debéntures no mercado secundario. Adicionalmente, serdo

efetuadas cotagBes indicativas com as demais instituicdes financeiras.

9.4.3 Debéntures remuneradas em IGP-M

As debéntures corrigidas pelo IGP-M terdo seus valores nominais de emissdo atualizados
monetariamente. O calculo do valor nominal atualizado (VNA) se resume ao valor de
emissdo dos titulos, descontando-se o pagamento de amortizagdo quando houver,
atualizado pelo IGP-M, desde a emissao ou Ultimo pagamento de correcdo até a data de

calculo. Os mesmos indices de atualizagdo devem corrigir a parcela a ser amortizada.

Cdlculo do Valor Nominal Atualizado

O fator de correcdo utilizado serd a projecdo do IGP-M divulgada pelo Comité

Macroecondmico da ANBIMA.

du_decor

na = [(LY N (1 4 16Pm, ) Bt | < vE
vV = m X( + proj) - xV

IGPMk: Ultimo IGP-M oficial divulgado

IGPMKk-1: IGP-M do més anterior ao més de emissao do titulo

IGPMproj: Projecdo do IGP-M divulgada pela ANBIMA para o més de referéncia,
calculada proé-rata dias Uteis.

du_decor: dias Uteis decorridos no més de referéncia

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

VE: Valor de emissdo
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Cdlculo do PU Par
O PU Par corresponde ao VNA acrescido dos juros do ativo até a data de célculo,

conforme definido na escritura da emissao.
n
Fator_Juros = {[(1 + i)N] — 1} x100
PUPar = VNA x Fator_Juros
i: taxa de juros definida na escritura
n: dias Uteis entre a data do préximo evento de juros e a data do evento anterior

N: nimero representativo da taxa em dias Uteis

Precificagdo

= Juros + Principal
PUpem = Z DU
i=1 [(1 + txindicativa)zsz]

tXindicativa: taxa indicativa divulgada pela ANBIMA

Fonte Primaria: Curva de cupom de IGP-M obtida a partir das taxas referenciais (“DI x
IGPM”) disponiveis

No site da B3 (www.b3.com.br) e taxa indicativa divulgada pela ANBIMA em seu site

www.anbima.com.br para a respectiva debénture.

Método Alternativo: Curva de Cupom de IGP-M gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-Cs divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA
(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp) e taxa indicativa implicita no
preco de negociacdo das debéntures no mercado secundario. Adicionalmente, serdo

efetuadas cotacGes indicativas com as demais instituicGes financeiras.

Letras Financeiras

As Letras Financeiras (LFs) sdo titulos de longo prazo emitidos por instituicdes financeiras
com caracteristicas especificas que as diferenciam dos CDBs como: prazo minimo de dois

anos, valor nominal unitdrio minimo de RS 50.000,00, se n3o contiver cldusula de
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subordinacdo e $ 300.000,00, se contiver cldusula de subordinacdo. A Letra Financeira
pode ser recomprada pela instituicdo emissora, a qualquer tempo, desde que por meio
de bolsas ou de mercado de balcdo organizado, para permanéncia em tesouraria e venda

posterior, até o limite de:

| - 5% (cinco por cento) do valor contdbil das Letras Financeiras por ela emitidas sem

cldusula de subordinacdo; e

Il - 3% (trés por cento) do valor contdbil das Letras Financeiras por ela emitidas com

cldusula de subordinacdo

A metodologia de marcacdo a mercado das letras financeiras segue os mesmos critérios
de precificacdo definidos para os CDBs e, em casos especificos, podera ser definida pelo

Foérum de Riscos e Aprecamento.
Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de juros pré-fixada em reais obtida a partir dos vértices disponiveis
dos contratos de DI negociados na B3. O Spread de Crédito serd definido a partir dos
titulos custodiados na base da Santander Caceis e definidos no Forum de Riscos e

Apregamento.

Método Alternativo: Curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas

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

Cédulas de Crédito Bancario (CCB)

As Cédulas de Crédito Bancario (CCB) sdo titulos emitidos por uma empresa em favor de
instituicGes financeiras, com ou sem garantias. A CCB € um instrumento que tem por
objetivo financiar a divida da empresa através da intermediagdo de uma instituicdo

financeira e pode ser utilizada como alternativa a emissdao de debéntures.

9.6.1 Cédulas de Crédito Bancario Pré-Fixadas

A metodologia de precificacdo de uma CCB pré-fixada segue os mesmos critérios de
precificacdo definidos para os Certificados de Depdsito Bancarios pré-fixados, acrescido
do spread de crédito da operacdo. Para os fluxos intermedidrios de pagamentos, cada
parcela serd tratada individualmente de acordo com a mesma metodologia. A taxa de
marcacdo a mercado serd definida no Forum de Riscos e Aprecamento, observando

preponderantemente a natureza e situagdo crediticia do emissor e/ou devedor,
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possibilidade de cotacdo com participantes ativos no mercado ou por meio das taxas

praticadas no mercado secundario.

9.6.2 Cédulas de Crédito Bancario indexadas ao CDI

A metodologia de precificagdo de uma CCB indexada ao CDI segue 0os mesmos critérios
de precificacdo definidos para os Certificados de Depdsito Bancarios corrigidos pelo CDI,
acrescido do spread de crédito da operacdo. Para os fluxos intermediarios de
pagamentos, cada parcela serd tratada individualmente de acordo com a mesma
metodologia. A taxa de marcacdo a mercado serd definida no Forum de Riscos e
Aprecamento, observando preponderantemente a natureza e situacdo crediticia do
emissor e/ou devedor, possibilidade de cotacdo com participantes ativos no mercado ou

por meio das taxas praticadas no mercado secundario.

9.6.3 Cédulas de Crédito Bancdério indexadas a indices de pregos

9.7

9.8

A metodologia de precificacdo de uma CCB indexada a indices de precos segue 0s
mesmos critérios de precificacdo definidos para os Certificados de Depdsito Bancarios
corrigidos pelo IGP-M ou IPCA, acrescido do spread de crédito da operacdo. Para os fluxos
intermediarios de pagamentos, cada parcela sera tratada individualmente de acordo com
a mesma metodologia. A taxa de marca¢do a mercado sera definida no Férum de Riscos
e Aprecamento, observando preponderantemente a natureza e situagdo crediticia do
emissor e/ou devedor, possibilidade de cotagdo com participantes ativos no mercado ou

por meio das taxas praticadas no mercado secundario.

Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB)

Sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras lastreados em suas Cédulas de Crédito
Bancario. O processo de marcagdo a mercado das CCCBs é andlogo ao de uma Cédula de
Crédito Bancério e é composto por duas varidveis: taxa de mercado e spread de crédito.
As taxas de mercado sdo obtidas a partir das curvas de mercado aplicaveis e definidas
neste manual, o spread de crédito é construido a partir das analises do Férum de Riscos
e Apregcamento.

Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA), CPR (Cédula do Produto
Rural) e CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegécio)
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Sdo titulos de livre negociacgdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro.
Sao emitidos por produtores rurais, cooperativas ou por companhias securitizadoras de
direitos creditdrios do agronegdcio e vinculado a direitos creditérios originarios de

negdcios realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas.

Por estarem atreladas a produtores rurais, podem sofrer o risco de safra ou da colheita
de cada produto bem como do periodo de engorda ou abate de animais. As taxas de
mercado utilizadas dependerdo dos produtos ao quais os titulos se referem e spread de

crédito do devedor.

Precificagéo

DU
(1 + taxa)zsz

Valoryy = VNA x 5U;
(1 + taxayep) 252
VNA: valor nominal atualizado

taxa: taxa de emissao

taxaMtM: taxa de mercado a ser definida de acordo com o produto negociado e spread

de crédito do emissor/devedor
du: dias Uteis entre a data de emissao do titulo e a data de vencimento

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

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Taxa média observada no mercado nos ultimos 15 dias Uteis separadas
por produto. Sendo assim, sera feita uma média para os titulos atrelados ao boi gordo e

demais produtos agrarios.

Método Alternativo: Caso ndo existam amostras para a formacdo da taxa, sera utilizada
a cotacdo do ativo objeto divulgada pela B3 em seu site (www.b3.com.br), trazido a valor
presente pela curva de juros pré-fixada em reais conforme ja descrito no presente

Manual.
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9.9

9.10

Operacdes Compromissadas com Lastro em Titulos de Renda Fixa

As operagBes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operacg&es
de compra ou de venda com compromisso de revenda ou de recompra. A forma de

remuneracado e a data de vencimento da operacdo sdo definidas no ato daoperacao.

A B3 ndo permite o registro de cldusulas de resgate antecipado para operacdes
compromissadas, mas as instituicdes negociam aplicacdes com liquidez didria ou
escalonamento de taxas bilateralmente. Nesses casos, a marcacdo a mercado sera

realizada com base na taxa de recompra na data.

As demais operacGes compromissadas sdo marcadas a mercado de acordo com as taxas

praticadas pelo emissor para o prazo do titulo, de maneira andloga aos CDBs.

Notas Promissérias Comerciais

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

da operacdo.

Precificagéio

VE.x {[(1 + tXmercado)% - 1] x%CDI + 1}du

Val =
e ([ + tmercaao) — 1] x6MeM + 1}du

VE orrigido = VE X 1_[ {la+ CDI)7sz — 1) x%cDI + 1}

ValorMtM: valor de mercado CDIi: taxa do CDI na data i
txmercado: taxa pré-fixada para a data de vencimento

%CDI: spread de emissdo em percentual do CDI VE: valor na data de emissdo
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9.11

VEcorrigido: Valor de emissdo corrigido até a data de calculo N: dias corridos entre a data
de emissdo e a data de calculo

%MtM: spread de mercado em percentual do CDI

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDIs divulgados
pela B3 e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. O spread de mercado
é estimado pela taxa de alguma emissdo de prazo e rating semelhante que conste no

grupo de emissdes referenciais da ANBIMA.

Método Alternativo: Caso ndo haja divulgacdo das taxas pela ANBIMA, serdo utilizadas as

taxas praticadas no dia imediatamente anterior.

Cédula de Crédito Imobiliario (CCls), Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRls), Letras
de Crédito Imobiliario (LCls)

A Cédula de Crédito Imobiliario (CCl) € um documento representativo do crédito
originado pela existéncia de direitos de crédito imobiliario com pagamento parcelado. Os
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) sdo titulos lastreados em créditos
imobilidrios (CCls) e sdo emitidos exclusivamente por Companhias Securitizadoras. As
Letras de Crédito Imobiliario (LCls) também sdo titulos de renda fixa lastreados em
créditos imobilidrios garantidos por alienacédo fiduciaria de um bem imodvel, porém, sdo
emitidas por bancos comerciais, bancos multiplos e demais instituicdes autorizadas pelo

Banco Central.

Titulos Indexados ao CDI

Calculo do Valor Nominal Atualizado

n
1
VNA= VNx 1_[{[(1 + CDI)252 — 1] x %CDI + 1}

i=1

VN: valor nominal de emissdo descontadas as amortizacdes
CDI: CDI acumulado desde a data de emissdo ou ultimo pagamento

% CDI: % do CDI definido na data de emissao
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Precificagdo

DU-DA
(VNA x fatorCDIpmj)x(l + taxQemissao) 252

MtM = - =
— DU
{[(1 + CDlpyj)?52 — 1] X % CDIyyep + 1 } x (1 + taxay)252

taxaemissdo: taxa definida na data de emissdo do titulo

DU
14+CDI_proj)252

(1+CDIprej—1)252

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

DA: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base
CDlproj: CDI projetado para a data do fluxo

CDlproj-1: CDI projetado para a data do fluxo anterior
% CDIMTM: % do CDI de mercado

TaxaMTM: taxa de mercado

Cadlculo da Amortizag¢do

VE x % Amort.
Amort =

B DU DU
{[(1 + CDIpmj)252 — 1] X % CDIyy + 1 } x (1 + taxay;p)252

VE: valor de emissdo

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

taxaMTM: taxa de mercado

Precificagdo
MtM = VPPrincipal + VPAmort

9.11.1 Titulos Indexados ao IGP-M
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Calculo do Valor Nominal Atualizado

IGPM_t-1: Ultimo IGPM oficial divulgado
IGPM_t0: IGPM apurado na data de emissdo
IGPMproj: IGPM projetado pela ANBIMA

du_decor: dias Uteis decorridos no més
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du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

Precificagdo

DU-DA
VNA x [(1 + cp_emissdo) 252 — 1]

VNA x % Amort

_|_

MtM:Z

cp_emissdo: cupom definido na emissdo do titulo
DU: n? de dias Uteis entre a data do fluxo e a data de calculo
DA: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data de célculo

% Amort: % de amortizacao definido na escritura

cp_IGPM: cupom de IGPM acrescido do spread de crédito do emissor

9.11.2 Titulos Indexados ao IPCA

Calculo do Valor Nominal Atualizado

IPCA_t-1: Ultimo IPCA oficial divulgado
IPCA _tO: IPCA apurado na data de emissdo
IPCAproj: IPCA projetado pela ANBIMA
du_decor: dias Uteis decorridos no més

du_total: dias Uteis totais do més de referéncia

by DU
(1+ cp_IGPM)252 (1 + cp_IGPM)252
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9.12

Precificagdo

MtM:Z

DU-DA
Y

VNA x [(1 + cp_emissdo) 252 — VNA x % Amort

bu bu
(1 + cp_IPCA)252 (1 + cp_IPCA)252

cp_emissdo: cupom definido na emissdo do titulo
DU: n? de dias Uteis entre a data do fluxo e a data de célculo
DA: n2 de dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data de calculo

% Amort: % de amortizacdo definido na escritura

cp_IPCA: cupom de IPCA acrescido do spread de crédito do emissor

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de cupom de IGPM, curva de cupom de IPCA ou curva de juros pré-
fixada em reais, conforme aplicavel, obtidas a partir das taxas referenciais de NTN-C, ETT)J
e Contratos DI, respectivamente e divulgadas nos sites da ANBIMA

(www.anbima.com.br) e B3 (www.b3.com.br). A taxa de mercada reflete o Spread de

Crédito, observada(o) a partir dos titulos custodiados na base da Santander Caceis e

definidos no Férum de Riscos e Apregamento.

Método Alternativo: Curva de cupom de IGPM, curva de Cupom de IPCA ou curva de
juros pré- fixada em reais geradas a partir das taxas indicativas de titulos publicos
federais divulgadas diariamente pelo site da ANBIMA

(http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

Letras Hipotecarias (LHs)

Precificacdo

VE x (1+ind)f x (1+ Co)i! Amort. x (1 + ind)§,
Va,lothM == Z o t; + Z t: t:
1+ cp_ind)' x(1 + Cp), 1+ cp_ind) x(1 + Cp),'
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9.13

9.14

VE: valor de emissdo

ind: indice de inflagdo a ser utilizado para corre¢do dos fluxos CO: cupom definido na data
de emissao do titulo

t0: data de emissdo do titulo t: data de calculo

ti: data de pagamento do i-ésimo cupom cp_ind: cupom de inflagdo

Fontes de Dados

Fonte Primaria: Curva de cupom de IGPM, curva de cupom de IPCA ou curva de juros pré-
fixada em reais, conforme aplicavel, obtidas a partir das taxas referenciais de NTN-C, ETT)J
e Contratos DI, respectivamente e divulgadas nos sites da ANBIMA

(www.anbima.com.br) e B3 (www.b3.com.br)

Método Alternativo: Curva de cupom de IGPM, curva de Cupom de IPCA geradas a partir
das taxas indicativas de titulos publicos federais divulgadas diariamente pelo site da

ANBIMA (http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp).

Letra de Arrendamento Mercantil (LAM)

Titulo emitido por empresas de arrendamento mercantil representando promessa de
pagamento em dinheiro. Seu valor de mercado é calculado utilizando-se as mesmas

metodologias aplicadas a precificacdo dos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs).

Nota de Crédito a Exportacdo (NCE)

A Nota de Crédito a Exportacdo é um titulo de tenda fixa que pode ser emitido por pessoa
fisica ou juridica que se dedigue a exportac¢do. Sdo titulos representativos de operacgdes
de crédito e podem ser negociados por aqueles que as detém posicdo de custddia e sdo

colocados no mercado diretamente pelas instituicdes financeiras credoras da operacdo.

Precificagdo

VE x (1+ co)ﬁ; x(1+ VO,

MtM = - -
(1 + de(')lar)t X (1 + S)t
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VE: valor de emissdo
CO: cupom de juros do titulo estabelecido na data de emissdo VC: variacdo cambial entre

a data de emissdo e a data de calculo

cp_ddlar: cupom de dodlar estimado para a data de vencimento do fluxo s: spread de

crédito da operacdo.

10. Cotas de Fundos de Investimento

10.1 Cotas de Fechamento

Os ativos dos fundos de investimento com cota de fechamento sdo valorizados de acordo

com as taxas / precos apurados ao final do dia no fechamento do mercado.

10.2 Cotas de Abertura

Os ativos que compdem as carteiras de fundos de investimento com cota de abertura
sdo precificados conforme segue:

- Ativos de Renda Fixa: efetua-se a corre¢do dos precos de fechamento dos ativos ao dia
util subsequente tendo por base a rentabilidade didria do CDI (ex. (1+CDI)(1/252)).

- Cotas de Fundos de Investimento: repete-se o valor da ultima cota de fechamento
divulgada.

- AcOes: utiliza-se a Ultima cotacdo de fechamento do dia imediatamente anterior.

- Demais ativos: utiliza-se a Ultima cotacdo de fechamento do dia imediatamente anterior.

10.3 Cotas de Fundos de Investimento — Instrugdo CVM n2 555/14

As cotas de fundos de investimento (abertura ou fechamento) regidos pela instrucédo
CVM n® 555/14 s3o apuradas diariamente conforme divulgacdo efetuada pelo
Administrador/ Controlador do fundo e disponibilizadas ao mercado por meio eletrénico

(website ou e-mail) ou via Sistema Galgo (ANBIMA).

Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento ndo sejam

divulgadas, sera utilizada a disponibilizada no dia imediatamente anterior.
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10.4 Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDCs)

Os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC) tem como principal
caracteristica o investimento em direitos creditérios e titulos de representacdo de
crédito originados nos mais diversos segmentos. Pelo menos 50% dos ativos de um FIDC
devem ser direitos creditérios e precisam satisfazer condicdes e critérios estabelecidos
em regulamento. A outra parcela da carteira geralmente é composta por ativos liquidos
de modo a permitir que o fundo tenha liquidez para fazer frente aos resgates de cotistas

ao longo do tempo.

Por serem fundos que investem em crédito, os FIDCs permitem a vinculacdo de garantias
dentro de sua propria estrutura, tais como: coobrigacdo, alienacdo fiducidria e
subordinacdo. Dentre as diversas garantias passiveis de vinculacdo aos FIDCs, merece

destaque a subordinacdo denominada cota “Subordinada”.

As cotas Subordinadas tém como objetivo proteger os cotistas do fundo, detentores de
outras modalidades de cotas (Sénior e Mezanino), contra perdas decorrentes de
impontualidades nos pagamentos ou inadimpléncia dos direitos creditérios,
cancelamentos, fraudes, risco de crédito, estornos e devolucSes dos ativos integrantes
da carteira do FIDC. Os cotistas detentores das cotas “Sénior” ou “Mezanino” tém
prioridade de pagamentos de rentabilidade em detrimento dos detentores das cotas
“Subordinadas”. Sendo assim, primeiramente devem ser pagos os encargos e demais
custos relacionados ao FIDC (despesas de auditoria, taxa de administracdo, servicos
prestados por agéncias de rating etc) e, posteriormente, caso sobrem valores, os mesmos
deverdo ser transferidos as cotas “Séniores” e depois a “Mezanino” (se houver). As
referidas cotas (Mezanino e Sénior) devem ser remuneradas de acordo com o previsto
na documentacdo relativa a oferta de cotas do FIDC. Feito isso, se ainda assim restar
saldo, tal diferenca serd creditada as cotas “Subordinadas”. Caso faltem recursos ao FIDC,
seja para arcar com os custos e/ou encargos, seja para remunerar as cotas Seniores e
Mezanino, a cota Subordinada devera ser impactada no montante necessario para cobrir

tais diferencas.

Em relacdo a cota Sénior e a cota Mezanino, cumpre destacar as diferencas entre as

referidas modalidades.
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Cotas Mezanino: As cotas Mezanino apresentam prioridade de remuneracdo e
pagamento de amortizacdo e resgate em relagdo as cotas subordinadas e possuem
subordinacdo para remuneragdo, amortizacdo e pagamentos de resgate em relagdo as

cotas seniores.

Cotas Séniores: Sdo as cotas que contam com um maior nivel de prote¢do pois estdo
garantidas pelo montante total de cotas subordinadas. As cotas Séniores, inclusive, tém
preferéncia para recebimento de remuneracgdo, amortizacdo e pagamento de juros em

relacdo a cota Mezanino e as Subordinadas.

Os direitos creditérios integrantes das carteiras do FIDC's terdo seus valores calculados
diariamente conforme condicBes expressas em seus respectivos regulamentos e
documentos vinculados a estruturacdo e constituicdo do fundo, por exemplo o contrato
de cessdo de recebiveis, observando assim a esséncia e particularidade de cada
estrutura, contribuindo para adequada avaliagdo e monitoramento da careira de
recebiveis do fundo, em conjunto com a previsdo do Manual de PDD (MANUAL DE
PROVISAO PARA PERDAS POR REDUCAO NO VALOR RECUPERAVEL DE ATIVOS EM
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS ) que disp8es sobre os critérios
utilizados no processo de mensuracdo da Provisdo Perdas sobre a carteira de recebiveis

do FIDC.

Demais ativos financeiros alocados nas carteiras dos FIDCs, FIC-FIDCs e FIDC-NPs, que
ndo venham ser classificados como direitos creditérios, deverdo seguir a metodologia de

aprecamento descrita neste manual.

Os fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs) também terdo sua cota
apurada conforme divulgacdo pelo respectivo Administrador ou Controlador, observada

a Metodologia Alternativa descrita a seguir.

Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento em direitos
creditorios (FIDCs) ndo sejam divulgadas, serd utilizada a disponibilizada no dia
imediatamente anterior. Também temos os negdcios registrados diariamente no REUNE
ANBIMA (Registro Unico de Negdcios) - sistema de registro das negociacdes do mercado

secundario - para as cotas de FIDCs, observamos periodicamente essas informacdes,
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pautada o volume de negdcios, classe de cotas e condi¢des negociadas, o Forum de
Riscos e Aprecamento podera definir taxa de desconto para o fluxo de pagamentos da
classe de cotas, ou preco a ser considerado em termos de negdcio, que difere do

divulgado pelo Administrador do FIDC.

Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs)

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) sdo constituidos sob a forma de
condominio fechado e os recursos aportados pelos cotistas sdo destinados a aquisicdo
de parcela ou totalidade de uma empresa investida. Os FIPs caracterizam-se por sua
participacdo ativa nas empresas em que investem podendo se dar por meio de controle
da companhia (aquisicdo de 50% mais um das a¢des) ou por meio de participagdo no

Bloco de Controle e/ou Acordo de Acionistas.

Quando sinalizada a intenc¢do de investimento em uma empresa, o Gestor, Consultor ou
Comité de Investimentos do FIP submete para andlise os documentos abaixo que sdo
utilizados no processo de avaliacdo da Companhia com o objetivo de estimar o valor de

mercado ou valor de aquisicdo da investida. Sdo eles:

Valuation da empresa;
Tese de Investimento;
Laudo de Avaliacdo;

Demonstracdes Financeiras (Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultado de
Exercicio etc);

Legal Opinion etc.

Além da avaliacdo inicial, periodicamente, ao final de cada exercicio social ou na hipdtese

de negociacdo do ativo, efetua-se a reavaliacdo da empresa.

O regulamento do FIP é o instrumento legal que determina o mecanismo que devera ser
aplicado quando da avaliagdo / reavaliagdo do Ativo. Basicamente, sdo trés as
metodologias de avaliacdo passiveis de utilizacdo. Cabe ao Administrador utilizar aquela
gue melhor refletir o valor de investimento, sem prejuizo da observancia do Principio

Contabil da Prudéncia.
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Para o estabelecimento da metodologia de precificacdo € importante segregarmos as

espécies de ativos passiveis de aquisicao pelo FIP, sdo eles:

(i) AcGessem cotacdo de mercado

Serdo avaliadas por um dos seguintes métodos, conforme disposto pelo Regulamento do

FIP ou pela Assembléia Geral de Cotistas:

a) pelo custo de aquisicdo;

b) pelo preco em que ocorra eventual aumento de capital subseqiente ao
investimento pelo fundo em que terceiros adquiram participacdo igual ou
superior a 10% (dez por cento) do capital da companhia;

c) pelopreco em que ocorra negociacdo com terceiros, ainda que em fase de
conclusdo, de participacdo que represente no minimo 10% (dez por cento) por
cento do capital da companhia, devidamente documentada por meio de
propostas indicativas ou outros documentos suporte;

d) pelo método do fluxo de caixa descontado;

e) pelo seu valor econémico, determinado por empresa independente especializada,

nos termos da Instrucdo CVM n2 340, de 29 de junho de 2000.

Acdes com cotagdes de mercado

Serdo avaliadas pela ultima cotac¢do de fechamento.

Debéntures

Serdo avaliadas pelo valor de seu principal acrescido da remuneracdo decorrida “pro-rata
temporis”, de acordo com as respectivas escrituras de emissdo, ou pelo valor das a¢des

em que sejam conversiveis, calculados nos termos do inciso | acima.
Ativos de RendaFixa

Os ativos de renda fixa devem ser registrados pelo valor efetivamente pago, inclusive

corretagens e emolumentos, e classificados nas seguintes categorias:

a) ativos para negociagao;

b) ativos mantidos até o vencimento.
60



S3 caceis

INVESTOR SERVICES

(v)

(vi)

10.6

10.7

Cotas de Fundos de Investimento

As cotas terdo seu valor determinado pelo administrador daquele fundo, nos termos da

regulamentacdo em vigor.

Demais Ativos

Os demais titulos e/ou valores mobiliarios que vierem a compor a carteira e que ndo
estiverem relacionados nos incisos anteriores serdo precificados de acordo com o
descrito no presente Manual, no regulamento do FIP ou na Assembléia Geral de Cotistas,

conforme o caso.

Os fundos de investimento em participacdes (FIPs) terdo sua cota apurada conforme

divulgacdo pelo respectivo Administrador ou Controlador.

Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento ndo sejam

divulgadas, sera utilizada a cota disponibilizada no dia imediatamente anterior.

Cotas de Fundos de Investimento Offshore

As cotas dos fundos offshore sdo obtidas, de acordo com a sua periodicidade de
divulgacdo, via plataforma All Funds, via Terminal Bloomberg ou por e-mail conforme
disponibilizado pelo custodiante externo ou RTA (registered transfer agent). A conversdo
do valor das cotas para moeda nacional serd feita utilizando taxa de cambio referencial

para 2 dias (D2) obtida no site da B3(www.b3.com.br).

Demais Cotas de Fundos de Investimento

As demais classes de fundos de investimento terdo sua cota apurada conforme

divulgacdo pelo respectivo Administrador ou Controlador.

Metodologia Alternativa: Caso as cotas dos fundos de investimento ndo sejam

divulgadas, serd utilizada a cota disponibilizada no dia imediatamente anterior.
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11. Derivativos

11.1

O derivativo é um instrumento financeiro derivado de um ativo financeiro de referéncia (ativo subjacente)
e seu preco é regido pelas variagdes do preco deste ativo. Uma operacdo com derivativos pode ter como
finalidade a obtencdo de um ganho especulativo ou a protecdo contra eventuais perdas no ativo de
referéncia (“hedge”). Podemos segmentar a maior parte dos derivativos em quatro grupos: futuros e

termos (forwards), swaps e opcGes. Neste documento, abordaremos todos eles.

No Brasil, o principal mercado de operacdo e liquidacdo de derivativos é a antiga Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F), hoje B3, mercado esse que constitui a principal fonte de precos desses instrumentos. No
caso de derivativos que ndo sdo negociados em mercado organizado (mercado de balcdo), seus pregos sdo
determinados a partir de informacdes de corretoras externas, feeders, ou até mesmo de modelos

especificos de aprecamento.

Contratos Futuros e a Termo

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo em uma data especifica,
por um preco previamente estabelecido. Em geral, esses contratos sdo negociados em mercados
organizados, os quais cobram margens de garantia das contrapartes de modo que as inadimpléncias
contratuais sejam minimizadas. Diariamente, as contas de margem sdo ajustadas de maneira a refletir as

perdas ou ganhos de cada investidor.

Um contrato a termo é muito semelhante ao contrato futuro, s6 que ndo possuem ajustes didrios, visto

gue as partes somente liquidardo a transacdo na data de entrega acordada.

Contratos Futuros

Dos contratos futuros negociados na B3, destacamos os seguintes mais negociados:

Contrato Futuro de Ibovespa
Contrato Futuro de Délar

Contrato Futuro de Euro

Contrato Futuro de DI

Contrato Futuro de Cupom Cambial

Contrato de Cupom de IPCA
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11.2

11.3

Fonte Primaria de Dados: site da Bolsa de Mercadorias e Futuros na rede mundial de computadores —
www.b3.com.br. Utilizam-se os valores de ajuste divulgados diariamente pela bolsa a qual o futuro se

refere.

Método Alternativo: caso a B3 ndo informe os valores de ajuste no fechamento do pregdo, serd utilizado
procedimento alternativo (contingéncia). Nesse caso, utilizaremos os ultimos dados disponiveis do
mercado (Ultimo negdcio realizado, verificado nos sistemas de informacdo Bloomberg, Reuters e

Broadcast).

Contratos a Termo de Moedas

Os contratos a termo sdo geralmente negociados na B3.

Fonte Primaria de Dados: sitio da Bolsa de Mercadorias e Futuros na rede mundial de computadores —
www.b3.com.br. A partir dos valores de ajuste para futuros divulgados diariamente pela bolsa,
determinam-se as taxas que servirdo de base para o aprecamento dos termos. A cédlculo do preco do

instrumento sempre segue a seguinte ldgica:

K
(1+tx)™

Onde:

F = cotacdo futura do ativo subjacente (segundo a B3); Y = taxa de juros pré-fixada de mercado (% a.a.);

DU = prazo da operac¢do em dias Uteis.

Método Alternativo: caso a B3 nao informe os valores de ajuste no fechamento do pregdo, serd utilizado
procedimento alternativo (contingéncia). Nesse caso, utilizaremos os ultimos dados disponiveis do
mercado (Ultimo negocio realizado, verificado nos sistemas de informacdo Bloomberg, Reuters e

Broadcast).

Swaps

Os swaps sdo acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura de fluxos de caixa, respeitada

uma formula pré-determinada. Podemos tratar o swap como duas operages em que as contrapartes
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11.5

assumem apostas distintas em cada ponta. O grande beneficio do swap é o de possibilitar a troca de
indexadores, que o transforma em um importante instrumento de hedge por permitir que os investidores

se protejam de riscos indesejaveis.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis, ja que as contrapartes podem acertar entre si os indicadores,
0 prazo e as caracteristicas da operacdo. De acordo com a legislacdo do Banco Central, podem ser usadas
taxas de juros, indices de precos, taxas de cdmbio (moedas estrangeiras) e ouro como possiveis
indexadores. Portanto, o leque de combinacdes entre as partes é grande. Os contratos podem ser

registrados na. Os contratos podem ser negociados com ou sem Garantia.

O aprecamento de swaps é feito pela diferenca entre os valores a mercado de cada uma de suas pontas
corrigidas pelo seu indexador. As pontoas vinculados a CDI, IPCA e IGPM seguem as mesmas férmulas ja

descritas neste Manual para o seu calculo.

Ativo/Passivo Cambial (Outras Moedas)

O modelo de aprecamento para pontas de swaps indexadas a outras moedas é idéntico ao da ponta em
délar de um swap cambial. A diferenca é que a curva a ser utilizada é a curva de juros indexada a moeda

em questdo e a PTAX de venda deve ser a divulgada pelo Banco Central para a moeda citada.

A depender do ativo, contrato e estrutura envolvida (fundo exclusivo, restrito a determinado grupo
econdmico), podera utilizar o Agente de Célculo, este permitird a identificacdo dos valores dos ativos, ou

seja, o valor pelo qual serd marcado a mercado.

Opcodes

A opcdo é um instrumento que da a seu titular o direito sobre um ativo subjacente, mas sem obriga-lo a
fazé-lo, o que distingue dos contratos futuros e a termo; e ao seu vendedor (lancador) uma obrigacdo. Ha
dois tipos basicos de opg¢des: a de compra (call), que proporciona ao seu detentor o direito de comprar o
ativo-objeto em uma certa data e a um determinado preco, e a de venda (put), que proporciona a seu
titular o direito de vender o ativo-objeto em certa data, por determinado preco. As op¢Bes americanas
podem ser exercidas a qualquer tempo, até a data de vencimento. As opc¢Ges européias podem ser
exercidas somente na data de vencimento.

Para opc¢des liquidas, o preco adotado é aquele divulgado pelo mercado organizado no qual o derivativo é
negociado (em geral, B3). Ja para opcdes iliquidas ou opgdes flexiveis, o preco é obtido por meio da

aplicacdo de modelos matematicos, sendo os modelos de Black-Scholes e

Black os mais utilizados. Por fim, para o célculo dos precos de opcdes americanas é aplicado o Modelo

Binomial. A seguir, faremos uma breve descri¢cdo destes modelos.
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11.6 Modelo de Black-Scholes

Este modelo é usado para op¢des européias cujo ativo subjacente é um ativo a vista (e ndo um futuro).
Segundo o modelo, o preco de uma opgdo de compra (C) e uma opcgdo de venda (V) sem dividendos é

determinado pelas equacdes a seguir.

C =SN(d,)— Xe™" N(d,)
P=Xe " N(-d,)-SN(-d,)

2
In(sj+(r +O-JT
X 2
o T
d,=d, —oT

Onde

d, =

S = preco do ativo objeto;

X = preco de exercicio (strike) da opcdo;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opcao;

o =volatilidade da opgao;

N(X) = funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padréo.

Na férmula anterior, a capitalizagcdo da taxa de juros é feita na forma continua, sendo que o padrdo do
mercado brasileiro é a capitalizacdo composta por dias Uteis. Com isso, devemos fazer a seguinte

adaptacao.

" =(1+tx) = r=In{l+tx)

Além disso, o prazo T é representado pela razdo do nimero de dias Uteis por ano. Com isso, podemos
reescrever a férmula da seguinte maneira.

C= SN(dl)—&dzDz
(1+tx)252
XN(-d
p-XME%) sn(-a,
(1+tx)252
Onde
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2
In(sj DY [In(L+tx)]+ (GJDU
X)) 252 2 )252
DU
G J—

252

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)
DU = ndmero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opcao.

11.7 Modelo de Black

Este modelo é uma adaptacdo do modelo de Black-Scholes e é usado para opcGes européias cujo ativo
subjacente é um futuro. Segundo o modelo, o preco de uma opgdo de compra (C) e uma opcdo de venda

(V) sem dividendos é determinado pelas equacdes a seguir.

C=e" [FN (dl)_ XN (dz)]
P=e"T[XN(-d,)-FN(-d,)]

Onde

oT
d, =d, —ovT

F = preco do futuro;

X = prego de exercicio (strike) da opgao;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgao;

o =volatilidade da opgao;

N(X) = funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.

Repetindo as adaptacdes feitas no modelo de Black-Scholes para o padrdo brasileiro, podemos escrever as

formulas anteriores da seguinte maneira.

[FN (dl)_ XN (dz)]

C= DU
(1+1tx)2s2
P = [XN(_dz)_ FN(_ dl)]
(1+tx)%
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d, =
DU
G I
252
DU
d, =d —o. |22
2= T 050

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)
DU = nimero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opcado

11.8 Modelo Binomial

O Modelo Binomial (ou de Arvores Binomiais, como é popularmente conhecido) é uma adaptacdo do
Modelo de Black and Scholes para um processo discreto no tempo e binomial no espaco (Cox, Ross e
Rubinstein, 1979). Ou seja, a cada periodo, o preco de um ativo pode assumir somente dois estados da
natureza: alta ou baixa.

De forma geral, o prazo da opgédo é dividido em n passos e, em cada passo (ou no da arvore), o preco do
ativo objeto pode sofrer alta ou queda, de acordo com as probabilidades atribuidas para cada estado. Desta
forma, o valor da opg¢do nada mais é que o valor esperado do payoff no periodo seguinte (trazido a valor

presente). A drvore é entdo avaliada de tras para frente, até chegar ao periodo atual.

Exemplo de arvore binomial:

S
/\

T uss
u
puvs/ T unds

~
Pas
428

T ud?s

~_ 4o

0 t
Onde:
S é preco do ativo objeto no passo 0;
u é o multiplicador do preco do ativo no estado de alta;
d é o multiplicador do preco do ativo no estado de baixa;
p € a probabilidade de alta;
1-p é a probabilidade de baixa.

Vale destacar que o Modelo Binomial é indicado para o calculo do preco das op¢cGes americanas pois

possibilita que a cada passo se possa avaliar se o exercicio antecipado € 6timo ou ndo.
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11.9 Modelo Svensson (1994)
A estrutura a termo das taxas de juros pode ser descrita em termos de trés taxas: a taxa spot ou taxa
zero-coupon, a taxa de desconto e a taxa forward. A curva forward determina taxas como funcdes das
maturidades dos titulos ou contratos. Definimos a taxa forward como a taxa de juros de um contrato de
investimento futuro que serd iniciado T periodos no futuro e que maturard t periodos além da data
inicial do contrato. Obtemos a taxa forward instantanea f(t) quando deixamos a maturidade t" deste
contrato tender a zero: lim«_,of (t%,T) = f(7).

A partir das taxas forward instantaneas, obtemos a curva forward, f (t).

Podemos determinar entdo a taxa spot implicita em um titulo zero-coupon com maturidade 7, r(T). Sob
juros continuos, tirando uma média com pesos iguais sobre as taxas forward, obtemos a taxa spot:

1 T
r(7) = ;ff(x)dx
0

A partir das taxas spot, obtemos entdo a curva de juros spot, r(t).

A curva de desconto, formada por taxas que denotam o valor presente de titulos zero-coupon que pagam
um valor nominal de $1,00 apds diferentes t periodos, pode ser obtida a partir da curva spot, através da
seguinte relagdo:

d (T) =e -r(7)T

Das equacgdes acima podemos relacionar as curvas desconto e forward pelas seguintes férmulas:

d(t) = exp [— f f(x)dx]
0

d'(7)
d(7)

f@= -

E 0o modelo que aproxima as curvas das taxas zero-coupon por:

1—e Mt 1—e Mt 1— et
0= () (L2 g (S )

AT AT AT
O guarto componente difere do terceiro apenas em relagdo ao parametro de decaimento At. Ele pode ser
interpretado entdo como um componente de dupla curvatura, assim como o fator Bat.

11.10OpgBes de Agles

Fonte Primaria de Dados: cotagBes obtidas no sitio da B3 na rede mundial de computadores —
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www.b3.com.br. O preco utilizado é a cotacdo referencial obtida no arquivo: “Prémio de Referéncia para

Opcdes sobre Acbes”, divulgado pela B3.

Método Alternativo: caso ndo houver cotacdo para a op¢do em um determinado dia ou identificado uma
discrepancia entre o preco divulgado e o praticado no mercado, este ativo serd aprecado a partir do modelo
de Black-Scholes utilizando volatilidades divulgadas pela B3 no arquivo: “Superficie de Volatilidade em
Delta” para opcGes sobre acdes”, onde é observado deltas aproximados para aprecamento.

Adicionalmente, em casos em que ndo houver informacdes disponiveis para o célculo da volatilidade junto
participantes ativos neste segmento (ativos de baixa liquidez), serdo adotados: (1) a utilizacdo da Ultima

volatilidade negociada; ou (2) utilizada a volatilidade de peers com maior liquidez no mercado.
Obs. O método alternativo também sera aplicado as opgdes flexiveis.

11.11 Opgdes de Ddlar

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de opc¢des de
ddlar e curva de juros em reais (pré-fixada). Em funcdo da pouca liquidez das opg¢des de ddlar, utilizam-se
volatilidades implicitas obtidas a partir das informacGes de corretoras externas (ver secdo 2.1), que
fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e precos de exercicio (ou deltas), em vez das
cotacOes fornecidas pela B3. Com a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black para o

aprecamento dessas opgoes.

Método Alternativo: Caso a bolsa ndo divulgue os precos serd utilizada a volatilidade divulgada por

corretoras.

11.12 Opgdes sobre Futuros

Fonte Primaria de Dados: cotagBes obtidas no sitio da B3 na rede mundial de computadores —
www.b3.com.br. O preco utilizado é a cotacdo referencial obtida no arquivo: “Prémio de Referéncia para

OpcGes”, divulgado pela B3.

Método Alternativo: Caso a bolsa ndo divulgue os precos serd utilizada a volatilidade divulgada por

corretoras.

Caso Especial: Opcdes sobre Futuros de Juros

Para as opcOes sobre Futuros de Taxas de Juros (DI) ou FRA (Forward Rate Agreement, envolvendo dois
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Futuros de Juros), a fonte de dados sdo os precos enviados pelas Corretoras, juntos as superficies de

volatilidade.

11.13 Opgdes de [ndice DI (IDI)

Fonte Primaria de Dados: cotacBes obtidas no sitio da B3 na rede mundial de computadores —

www.b3.com.br. O preco utilizado é o preco referencial divulgado pela BM&F (hoje, B3).

Método Alternativo: Para ativos ndo cotados em bolsa, é feito através do modelo matematico Black
(disponivel onde item 8.16.7 deste manual), utiliza-se as cotacGes de opc¢des cotadas pela B3 para a

construcdo da superficie de volatilidade e assim obtencdo dos precos.

11.14 Opgdes de [ndice SELIC (ISE)

Fonte Primaria de Dados: cotacdes obtidas no sitio da B3 na rede mundial de computadores —

www.b3.com.br. O preco utilizado é o preco referencial divulgado pela BM&F (hoje, B3).

Método Alternativo: Volatilidade e preco médio (Bid / Ask) divulgado por corretoras, levando em

consideracdo os “players” com maior liquidez do produto.

11.15 Certificado de Operagdes Estruturadas (COE)
A Marcacdo a Mercado dos COEs podera ser feita das seguintes formas:

1. Captura dos dados e valores através da divulgacdo pelo Agente de Célculo estabelecido para o
Certificado;

2. Forma aberta, ou seja, de acordo com os ativos/derivativos que comp&em o certificado, ndo necessitando

de um modelo proprio.

12. Renda Variavel

12.1 AcOes, BDRs (“Brazilian Depositary Receipts”), Units e Fll listado

As acOes sdo a menor parcela do capital social de uma sociedade por a¢des e podem ser classificadas como
ordindrias ou preferenciais, de acordo com o direito dos acionistas em temas como direito a voto,
preferéncia sobre dividendos, dentre outros. Grande parte das a¢des sdo negociadas B3, mercado esse que

constitui a principal fonte de informacg®es para o aprecamento desses ativos.

70


http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/

S3 caceis

INVESTOR SERVICES
O preco de mercado de uma acdo pode ser determinado através de dados dos negdcios realizados com
aquela acdo nas bolsas de valores. Para marcacdo a mercado, utilizaremos o preco de fechamento dos
negdcios realizados no dia como o seu preco de mercado. No caso de ndo ter ocorrido negociacdo na data
de avaliacdo, serd utilizado o preco de fechamento do dia imediatamente anterior em que houve

negociacdo. A fonte de captura destas cotacdes didrias é o BVBG086 disponibilizado pela B3.

Fonte Primaria de Dados: Site da B3 — www.b3.com.br via arquivos BVBG086 e BVBG087. As ac¢des, BDRs,
Units e Fll listado e negociado em bolsa, sdo precificadas(os) utilizando-se o preco de fechamento do ultimo

pregdo divulgado pela B3.

Método Alternativo: Se, eventualmente, for feriado em Sdo Paulo ou ndo houver nenhum negdcio na bolsa,
serd adotado procedimento alternativo. Em tal hipdtese, serdo utilizadas as ultimas informacGes
disponiveis. Esta Ultima regra aplica-se também para os BDRs Patrocinados. No caso de BDRs Néao
Patrocinados, serdo utilizados os precos de referéncia divulgados pela B3. Por fim, existe ainda a
possibilidade de se buscar os precos dos BDRs nos paises de origem dos emissores, respeitando- se as
guantidades equivalentes, e utilizando-se a taxa PTAX (de venda) para converter os precos para reais. A

utilizagdo de um ou outro método deve ser definido através do Férum de Riscos e Apregcamento.

12.1.1 Critérios para Precificagdo de A¢des sem Negociacdo

Para fundos de pensdo:

De acordo com a Resolugdo CGPC n2 5, de 30 de janeiro de 2002,

“...as acdes sem negociacdo em Bolsas de Valores ou mercado de BalcGio organizado, por periodo superior
a 06(seis) meses, deverdo ser avaliadas pelo custo ou pelo ultimo valor patrimonial publicado, dos dois o
menor, ou poderdo ainda, ser avaliadas pelo valor econémico determinado por empresa independente

especializada...”
Para os fundos abertos:
De acordo com a Instrucdo CVM n2 438, de 12 de julho de 2006,

“Na hipdtese de ativos sem negociagdo nos ultimos 90 (noventa) dias, o valor do titulo deverd ser avaliado

pelo menor entre os sequintes valores:

a) Custo de aquisicdo;
b) Ultima cotagdo disponivel;
¢) Ultimo valor patrimonial do titulo divulgado & CVM,; ou

d) Valor liquido provdvel de realizagdo obtido mediante adog¢do de técnica ou modelo de precificagdo.
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A¢bes sem negociag¢do em Bolsa de valores.
As empresas Sociedades Andnima que possuem Capital Fechado ou empresas Limitadas ndo possuem
acdes negociadas em bolsa de valores, desta forma o processo de obtencdo do Preco de Mercado se torna

diferenciado, uma vez que ndo existe uma referéncia objetiva para estes pregos.

Para estas a¢des o Preco de Mercado do ativo devera ser obtido através de processos consistentes que
envolvam o Valuation da Empresa, sempre que possivel, ou outras métricas como o MEP (Método de

Equivaléncia Patrimonial).

Fonte Primaria:

Valuation realizado por empresa especializa ou pelo Gestor e validado pelo Administrador.

Fonte Secundaria:

Equivaléncia Patrimonial realizada com base na ultima Demonstracdo Financeira da Companhia.

* Procedimentos para eventos societarios
Sempre que houver eventos relevantes na Companhia, estes devem ser refletidos no preco de Modo a
ajustar o valor Justo da Empresa ou ndo gerar impactos que ndo correspondam a realidade da companbhia,

segue abaixo lista com os principais eventos:

- Entrada de um novo sécio ou venda de parcela superior a 10% da Companhia, o preco deverd ser ajustado

para o preco do evento;

- Aumento e redugdo de capital para os sécios acionistas que ja comp8dem o quadro societdrio da Empresa,
o preco deve ser ajustado para que o valor final da Companbhia reflita apenas valor adicionado ou subtraido

pelo evento;

- Cancelamento de A¢des e Pagamento de Dividendos, o preco deve ser ajustado para que o valor final da

Companbhia reflita apenas valor Financeiro Distribuido;

12.1.2 Direitos de Subscrigdo
O direito do acionista de subscrever novas a¢des tem um valor patrimonial, pelo fato de as novas a¢des
serem oferecidas a subscricdo a um preco determinado com um desconto em relagdo ao preco de mercado,

sendo que este é negociavel durante o periodo de subscricdo.
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Nos dias em que ha negociacdo, usaremos o preco de fechamento dos negdcios realizados no dia como

seu preco de mercado. No caso de ndo haver negocia¢do na data usaremos a seguinte formula:

Valor Tedrico dos Direitos de Subscricdo = (Cotacdo da A¢do — Preco de Subscricdo)

12.1.3 Recibos de Subscrigdo

E um documento que comprova o exercicio do direito de subscricdo de acdes. Quando n3o houver preco
divulgado pela B3 para o ticker do recibo, este ativo serd precificado com o mesmo valor de mercado das

acoes.

12.1.4 Empréstimo de A¢des

As operacles de aluguel de ac¢des consistem no empréstimo de acdes detidas pela parte doadora ao
tomador. Este, por sua vez, recebe emprestada uma acdo e paga uma taxa fixa ao doador até o vencimento

do aluguel.

A precificacdo desta operacdo é efetuada conforme segue:

du
MtM = Q x Cot x (1 + tx)252

Onde:
Q=n2de a¢des

Cot = cotacdo de fechamento da acdo Tx = taxa contratada

Du = n2 de dias Uteis até o vencimento

12.1.5 Termo de Agles

Operacdes de acdes a termo sdo operacdes de compra ou venda de uma determinada a¢do, a um preco

fixo, para a liquidacdo em uma data futura pré-estabelecida.

12.1.6 Vendedor a termo (coberto)

Na venda a termo, o contrato é composto por uma opera¢do de compra a vista seguida de uma
operacdo de venda a termo. Nesta operacdo, a compra da acdo objeto do contrato é a garantia da
operagao.
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Fonte Primaria de Dados: Site da B3 na rede mundial de computadores — www.b3.com.br e curva de juros
em reais (pré-fixada). O calculo do valor a mercado do contrato a termo do vendedor é realizado
descontando o seu valor no vencimento pela taxa da curva pré-fixada de acordo com a data-base. O preco

de mercado é calculado pela seguinte féormula:

_ DU,

_ VE x (1 + lcontratada)zsz
M= du
{1+ toyen}252

Onde:
Vm = Valor presente do contrato a termo;

VE = Preco do ativo objeto na data de emissdo do contrato (segundo a B3);
icontratada = Taxa pré-fixada do contrato a termo;

DUt = Dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;

txMtM = Taxa MtM da curva pré-fixada;

DU = Dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

Método Alternativo: informac&es de taxas pré-fixadas coletadas com corretoras atuantes no mercado e,

se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informacdes.

12.1.7 Comprador a termo

Fonte Primdria de Dados: Site da B3 na rede mundial de computadores — www.b3.com.br e curva de juros
em reais (pré-fixada). O calculo do valor a mercado do contrato a termo do comprador é realizado

descontando o seu valor no vencimento pela taxa da curva pré-fixada de acordo com a data-base.

DU
_ VE x (1 + lcontratada)zsz
v =

rm
{1+ txpem}252

Onde:
Vm = Valor presente do contrato a termo;
VE = Preco do ativo objeto na data de Emissdo do contrato (segundo a B3);

icontratada = Taxa pré-fixada do contrato a termo;
DUt = Dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
txMtM = Taxa MtM da curva pré-fixada;

DU = Dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento. 24
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13. Ativos no Exterior

13.1

13.2

13.3

A precificacdo dos ativos negociados no exterior, paridades de moedas, contratos futuros e derivativos,

tem por base as cotacGes disponibilizadas nas plataformas Bloomberg e/ou Reuters.

Os dados para precificacdo sdo apurados apds as 20:00h via Terminal Bloomberg e constituem o preco de
fechamento dos ativos nas bolsas em que sdo negociados. Em caso de auséncia de cotacdo, repetem-se os

precos observados no dia anterior.

American Depositary Receipt(ADR)
Sdo recibos representativos de aces de empresas ndo sediadas nos Estados Unidos e ndo sdo negociaveis
no pais das empresas emissoras.

Fonte Primaria:
A marcacdo a mercado serd baseada no ultimo preco da ADR divulgado pela Bloomberg utilizando como

base os horarios de fechamento da bolsa de Nova York (NYSE).

Método Alternativo:

CotacgGes obtidas na plataforma Reuters ou outro feeder equivalente.

NDF’s, Forward’s

Base com os ativos: franco suico, délar canadense, délar neozelandés, euro, libra esterlina, peso
mexicano, iene, délar australiano e real;

Fonte de informacdo: B3, CME (via Bloomberg), e Bloomberg (Source: BGN), nesta ordem de prioridade;

Horario de coleta: as 18:00 de Nova lorque (NY); caso os mercados ja estejam fechados nesse horario, o
preco utilizado serd o de ajuste/fechamento;

Precificacdo: curvas cambiais geradas através da interpolacdo linear dos futuros de moedas com
convengdo de contagem de dias actual/360.

Eurobonds e Corporate Bonds

Sdo titulos privados denominados em uma moeda diferente daquela do pais de origem do emissor. Ao
contrario do que possa parecer, a denominacdo “Eurobond” ndo indica negociacdo restrita ao mercado

europeu. Estes titulos podem ser negociados no mercado internacional.
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13.4

13.5

O valor de mercado destes titulos é obtido através da somatdria dos fluxos de pagamento de juros e do

valor principal descontados pela taxa de mercado.

Os cupons de juros sdo calculados com base na remuneracdo dos titulos prevista na emissdo durante o
periodo definido e aplicados sobre o valor de emissdo do titulo. Os calculos sdo efetuados na base 360 dias

corridos (30/360).

Fonte Primaria:
A marcacdo a mercado serd baseada nas cota¢des disponiveis na plataforma Bloomberg utilizando como

base os horarios de fechamento da bolsa de Nova York (NYSE).

Método Alternativo:

CotacGes obtidas na plataforma Reuters ou outro feeder equivalente.

Critérios de conversdao em reais para ativos com cotacdo em moeda estrangeira

Por ativos em moedas estrangeiras entende-se contas correntes mantidas em contas no exterior entre
outros. Sendo assim, o valor do financeiro em carteira é multiplicado pela taxa de cdmbio referencial em

2 dias (D2) obtida no site da B3(www.b3.com.br).

Metodologia Alternativa: A taxa de conversdo alternativa é calculada tendo por base do ajuste do contrato

de délar futuro de vencimento mais préximo menos o Délar Casado.

ADR (American Depositary Receipts) e A¢bes
As ADRs (American Depositary Receipts) sdo certificados que representam as acdes de empresas ndo-
americanas negociadas no mercado americano.

Fonte primaria de dados: como estes ativos sdo listados em Bolsa (New York Stock Exchange, por exemplo),

seus precos (de fechamento) devem ser capturados diretamente no site da prépria bolsa (www.nyse.com).

Nao havendo negociacdo, devem ser repetidos os precos do dia anterior.

Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento do(s) site(s) citado(s) acima, os precos devem

ser coletados através de Terminal da Bloomberg.
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13.6 Contratos Futuros e Opgdes

Dentre os contratos futuros negociados em Bolsas no Exterior, destacamos os seguintes: Futuros de

Moedas e Op¢des sobre esses (AUD, BRL, CAD, GBP, EUR, JPY, MXN)

Futuros de Taxas de Juros (Euribor, Gilt)

Futuros de Titulos da Divida Americana, Alem3, Francesa. Futuros de Indices (DAX, S&P, CAC).

Fonte primaria de dados: precos de fechamento das Bolsas onde os ativos sdo negociados, capturados via
Terminal Bloomberg (os precos devem ser capturados diariamente apds as 20:00 horario de Brasilia,

independentemente da ocorréncia de Horario de Verdo, no Brasil ou no Exterior).

Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento da Bloomberg, os precos deverdo ser consultados

diretamente nos sites das Bolsas onde os ativos foram negociados (destacadamente www.cmegroup.com/).

13.7 Titulos de Renda Fixa

Entre os titulos de renda fixa no exterior, destacam-se os Titulos de Divida Soberana, especialmente os

norte-americanos (2yr, 5yr, 10yr, 20yr Notes).

Fonte primaria de dados: precos de fechamento das Bolsas onde os ativos sdo negociados, capturados via
Terminal Bloomberg (os precos devem ser capturados diariamente apds 20:00 horario de Brasilia,

independentemente da ocorréncia de Horario de Verdo, no Brasil ou no Exterior).

Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento da Bloomberg, os pregos deverdo ser
consultados diretamente nos sites das Bolsas onde os ativos foram negociados (destacadamente

WWW.Cmegroup.com).
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14. Anexos

141

14.2

Método de definigdo de Spread CRI’s, CCl’s e CCB’s (Indexados a indices de Inflagado)

Definicdo: Quando adquirido ativos sem fonte de negdcios no secundario (iliquido), sera efetuado o
calculo do spread de crédito com base no valor de aquisicdo, oscilando a curva do indice de referéncia,

divulgada e interpolada diariamente (ETTJ-Anbima), com base na duration do ativo.

Por exemplo:

Ativo: X;

indice: IPCA;

Data de Emissdo: 01/12/2016

Taxa de Emissdo: 10,00%

Data de Aquisicdo: 02/02/2017

Taxa de Aquisi¢do: 10,60%

Curva de IPCA (Data de Aquisi¢do): 8,60%
Spread de Crédito: 2,00%

Data Atual: 02/01/2018

Curva de IPCA (Data Atual): 9,20%

Taxa MtM: 11,20% (Refletindo a oscilagdo de mercado com base nas Curvas).

Tratamento de titulos inadimplentes (“default”) e titulos privados iliquidos

Para titulos privados iliquidos, a taxa para precificacdo do ativo poderd ser definida no Forum de Riscos e
Aprecamento, com base em estudo de crédito efetuado pela area de Risco de Crédito e dados

observaveis acerca da emissdo, emissores e devedores vinculados a operagao (lastro).

Para titulos inadimplentes (“default”), a drea de Risco de Crédito serd comunicada e cada caso serd
analisado individualmente no Férum de Riscos e Aprecamento, podendo ser constituida a Provisdo para
Devedores Duvidosos. Caso tenhamos outro critério, deve-se aprovar na reunido do Férum de Riscos e

Apregamento.
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14.3

14.4

14.5

Amostra para analise e defini¢do de Spreads/Taxas MtM

Fonte primaria: Para ativos negociados no mercado primario, utiliza-se como principal fonte o arquivo:
“Numeraca”, divulgado pela B3 (www.b3.com.br), levando em consideracdo emissdes privadas e publicas.
Referente a ativos negociados no mercado secundario, utiliza-se nossa base custodiada, juntamente com
o sistema REUNE da Anbima (www.anbima.com.br).

Fonte auxiliar: Taxas obtidas em corretoras.

Precificacdo de ativos com critérios especificos

Os ativos que, eventualmente, ndo estejam contemplados neste Manual dadas suas especificidades serdo
submetidas a avaliacdo do Forum de Riscos e Aprecamento e terdo sua metodologia de precificacdo,

premissas e fontes, definidas e registradas em ata para posterior inclusdo neste documento.

Ativos para Negociacdo e Ativos Mantidos até o Vencimento

Em conformidade com a Instrugdo CVM n2 577 que altera o Plano Contabil dos Fundos de Investimento -
COFI, anexo a Instrugcdo CVM n2438, de 12 de julho de 2006. Os ativos de renda fixa podem ser classificados

como “Ativos para Negociacdo” ou “Ativos Mantidos até o Vencimento”.

Os “Ativos para Negocia¢do” sdo aqueles adquiridos para serem negociados frequentemente e serdo
marcados a mercado de acordo com os precos disponibilizados por fontes publicas ou por modelo de

precificacdo previamente definido.

Os “Ativos Mantidos até o Vencimento” sdo titulos para os quais, na data de aquisicdo, for declarada
intencdo os cotistas do fundo em preservar volume de aplicacdes compativel com a manutencdo de tais
ativos na carteira do fundo até o seu efetivo vencimento. Para tanto, é necessario que as condi¢des abaixo

sejam observadas:

a) O Fundo de Investimento deve ser destinado a um Unico investidor, a investidores pertencentes
ao mesmo conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a investidores qualificados;

b) Existéncia de solicitacdo formal a todos os cotistas constando declaracdo de que possuem
capacidade financeira para levar ao vencimento os ativos assim classificados;

c) Todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificacdo dos titulos nesta categoria
declaram, via termo de adesdo ao regulamento, sua capacidade financeira e concordéancia em

relacdo a este tipo de classificacdo.
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14.6

>

A transferéncia de um titulo da categoria “Ativos Mantidos até o Vencimento” para “Ativos para
Negociacdo” devera ser formalizada a esta Instituigdo via Carta de Intengdo. Esta reclassificacdo é permitida
uma Uunica vez, se efetuado, o fundo ndo poderd classificar qualguer ativo como “Mantido até o
Vencimento” se, durante o exercicio social atual ou dois anteriores, tiver reclassificado qualquer titulo para

negociacgao.

Defini¢cBes para Spread de Crédito - Taxa de Marcagao a Mercado

Para a obtencdo dos spreads de crédito a serem usados na marcacao a mercado dos ativos financeiros

aprecados pela S3 Caceis Investor Services, € adotado o seguinte procedimento:

Grupos de Emissores — O Forum de Riscos e Aprecamento atribui um Grupo para cada emissor, de acordo
com as taxas de mercado primario que vem sendo verificada no mercado. Estas classificacdes devem ser

validadas pelas notas de Rating emitidas por agéncias de classificacdo.

Realocacdo dos Emissores entre Grupos — A migracdo de um emissor de um Grupo X para um Grupo N deve
ser sempre validada pelo Férum de Riscos e Aprecamento, sendo que a sugestdo de alteracdo respeitara

sempre os Gatilhos listados abaixo:

Alteracdo de Rating — Todas as vezes que um emissor for reclassificado por Agéncia de Classificacdo
(upgrade / downgrade) o Forum de Riscos e Aprecamento deverd avaliar se o Emissor devera ser realocado

de Grupo;

Novas Emissdes — Sempre que um emissor passar a emitir papéis com taxas que estejam mais de 100
pontos base (1%) fora da média do seu Grupo para cima ou para baixo, o Forum de Riscos e Aprecamento

deverad reavaliar o nivel daquele Emissor.

Amostra - A amostra de informacdes utilizada para a formacgao dos precos dos ativos consiste em cotagdes
obtidas de instituicOes financeiras externas. Adicionalmente, de maneira a validar essas informacdes, sdo
consideradas as cotacdes de emissGes primarias recentes registradas na B3, novos negdcios realizados na
base de Custddia da S3 Caceis Investor Services nos Ultimos quinze dias Uteis e Call com corretoras que
operem ativamente no Mercado Secunddrio. EmissGes com volumes inferiores a um milhdo de reais
poderdo ser desconsiderados da Amostra, bem como emissées outliers que estejam mais de 2 desvios

padrdo acima ou abaixo da média.
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A partir da amostra, sdo formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo e diferentes

Grupos, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus respectivos niveis de taxa.

Desta forma teremos a composicdo das taxas de marcacdo a mercado, bem como a Matriz a ser utilizada,
considerando as cotacdes de emissdes primarias recentes registradas na B3, novos negdcios realizados na
base de Custddia da S3 Caceis Investor Services nos Ultimos quinze dias Uteis, e Call com corretoras que
operem ativamente no Mercado Secundario. EmissGes com volumes ndo relevantes ou pontuais, poderdo
ser desconsideradas da Amostra, bem como emissdes outliers que estejam mais de 2 desvios padrdo acima

ou abaixo da média.

Ndo havendo Amostra dentro dos pardmetros estabelecidos acima, as taxas deverdo ser discutidas e
definidas em reunido do Férum de Riscos e Aprecamento, que atribuird as taxas a partir de métodos de

interpolacdo para cada faixa de prazo.

Restricdes

Sabe-se que o risco de crédito ndo estd associado Unica e exclusivamente aos ativos de crédito privado.
Portanto, visando proteger todos os cotistas, conforme papel designado ao administrador fiduciario, as

operacdes com derivativos sem garantias, sdo vedadas, observando:

e Fundos de investimentos administrados pela S3 Caceis Investor Services, destinados ao “Publico em

|II

Geral” e aos “Investidores Qualificados.

Para fundos de investimentos destinados aos “Investidores Profissionais”, fundos esses que ndo possuem
limite de concentracdo por emissor, operacées especificas de crédito privado ou derivativos sem garantia
podem ser aprovadas. Para isso, o gestor deverd encaminhar previamente a realizacdo das operacdes a

seguinte documentacao:

¢ Contrato do derivativo;

¢ DF auditada da contraparte do derivativo;

* Andlise de “Partes Relacionadas” entre o gestor e a contraparte do derivativo;
* Analise de crédito da contraparte do derivativo;

 Racional econémico da operacéo;

* Demais documentos que porventura a area de Riscos venha a solicitar.

As operagdes aprovadas serdo enviadas para a area de enquadramento, que realizard o acompanhamento
da exposicdo por emissor da contraparte do derivativo sem garantia.
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