< g
BNY MELLON

Praticas Gerais de MaM

Manual de Precificacdo de Ativos

BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS
Outubro, 2017

Classificacéo da Informagéo: Publica Pagina 1 de 163
Préaticas Gerais de MaM Outubro, 2017
Manual de Precificacdo de Ativos



A. PRINCIPIOS GERAIS PARA A MARCACAO A MERCADO .......c.ccooeeeeeeeeeeeeee e 9

B. APROPRIA(;AO N A CURV A et r e raaas 10
C. ESTRUTURAS OPERACIONAIS ENVOLVIDAS NO PROCESSO DE MARCAQAO A
LY = O L 12
C.1. DESCRICAO DO DEPARTAMENTO DE PRECIFICACAO ........oiiiieeeeeieeieesesesseseesssesees s sses s sneenes s 12
C.2. PROCESSO DE MARCAGAO A MERCADO .........ooiitiiieieeeeeeeeeeeees st sesses st sss s senaenes s 12
C.2.1 — Coleta € Tratamento de PreGOS/TAXAS ........cocirtiiiirieieiirieieie sttt ettt b ettt sb et b s b b ans 13
C.2.2 — Tratamento de AtIVOS OFfSNOTE.........oo ittt e s e e s et e e s s eba e e e s sabaeessbbeeesnes 14
(ORI I 7= =10 4 [T gL (0 J0 (ST (=T (=10 [0 1R 15
ORIV [0 F=Toz= To Jo [0 R md (= ToTo 1o A - DC- 1SS 16
C.2.5 - Aplicacao dos Precos/Taxas AS CaArtIras ........ccccviiveveieeiierieresiesestesieeee e ssesestestesseaseesaesseseesressessessessesseeses 19
C.2.6 - Supervisao Dindmica da MetOAOIOGIA ........c.civeiiiiiiiieeeiee et ee st e e reere e e e e s 19
D. POLITICA DE CREDITO. ...t ettt ettt et e e e e e eeeee e 20
1. TITULOS PUBLICOS ..ottt ettt et e e et e r e vt v v 21
1.1. FEDERAIS POS-FIXADOS: LT E LT Bttt ettt e e e e s ettt e e e e s s sttt e e e s e s s sabbbbeeeseessesrenes 21
1.1.1. (OF- T F= Y03 (< 111 [07= 1R RR 21
1.1.2. V=1 oo (o] (oo - LN T O TSSO TSP P PP PR P TPTPRTPRPRPRPTOIN 21
1.1.3. 0] (<3S URSTRTRTN 22
1.1.4. o] (IR T=Te 0 [ Lo F= T = TR 22
1.1.5. EXEMPIO NUMETICO ...ttt et btk et b e bbbttt b e bbbt e snenere s 22
1.2. FEDERAIS PRE-FIXADOS — LT N Lottt e s a b e e e e e sttt b et e e e e s s s et bbbt e e e e e s s saab bbb eaeeesssasbbbbeeeeesssasbrares 22
1.2.1. (OF- T F= Y03 (<] 11 1 [07= LR 22
1.2.2. L] (oo (o] [o o - 0SSR 23
1.2.3. 0] 01 (=TSSR 23
1.2.4. o] a1 (SRR ST =Yoo Lo £ T = TSR 23
1.2.5. EXEMPIO NUMEBTICO .....viiiiiiieiie ettt ettt s b e et e e te st e e et et e st e s beeaeese e s et e sbesbestesnnenaeneenrs 23
1.3. FEDERAIS CAMBIAIS: NBC-E ENTN-=D ...ttt e e a e s e e s s e bbb e e e e e s s s ebbbbee e e e e s saareees 24
1.3.1. (08 Tz (o (T (1] (02 =TT TR 24
1.3.2. V=1 oo (o] (o o F- ENS RSO STS TP S PP TSP PPPPRPRPRPRPTOIN 25
1.3.2. 1. EMISSOES DALA @ AL .......cveiiiiieiie ettt ettt e ettt e e s ettt e e s et et e s sttt e s sataeeessabaeessstbeeesaseesessabenessseeeesanes 25
1.3.2.2. OULTAS EMSSOES ...oeeeieveieiiteie ettt e et e e ettt e e e ettt e s et e e e e st e e e s sesateesasseeessaseeessabeseessabaeesassbesesaseaeesssbeeesssbeeesanes 26
1.3.2.3. EMUSSOES ALUGS ....veeiiiuviieiiitiie ettt e ettt e s ettt e e e ettt e e s eat e e e s e bt eessbbeeesbbeeesssbeeeseabessessbbasesasbbesesbeassssbbeeesssbbesesanes 28
1.3.3. 0] 01 (=TSSR 29
1.3.4. o] a1 (SR ST =Yoo To £ T = TSR 29
1.3.5. EXEMPIO NUMEBTICO .....viiiiiiieiie ettt ettt s b e et e e te st e e et et e st e s beeaeese e s et e sbesbestesnnenaeneenrs 30
T R 0 g LY o [T B = L = Y= W = | - SRR 30
1.3.5.2. OULTAS EMSSOES ...ooeiieeeeeiiteie ettt e ettt e e ettt e e e ettt e s et e e e s sttt e e sebeeeesasseeessaseeessaseseessabaeesastbesssaseesesssbeeesssbesesanes 31
1.3.5.3. EMUSSOES ALUGS .. .veeeieeeeeiiteee ettt e ettt e e ettt e e e ettt e s et eessteeesseseeeesasssaessaseeessabeseessabeeesastsesssaseaeesssbesesssresesanes 32
1.4. FEDERAIS INDEXADOS AO [GP-IM: NTIN-C ... e e s r e e e e e s s sebb b b e e e s e e s s ebraaes 33
1.4.1. (@8 Tz o (< (1] (o3 =TT TR 33
1.4.2. V=1 oo (o] (oo - NSNS P PSPPI 33
1.4.3. [0 ] (= 34
1.4.4. (o] a1 (SRR SY =Yoo Lo £ T F= TR 35
1.4.5. EXEMPIO NUMETICO ...vviiiitiiciisie sttt sttt bbbt b et e s b e e ebe st et e tesbe e ebesbe e ebesaeeereas 35
1.5. FEDERAIS INDEXADOS AO [P CA: NTIN-B ..ottt ettt e e e ettt e e e s e s s et at et e e e s s s et b et e e e eesssasbbbbeeesesssasarenes 36
Classificacéo da Informacéo: Publica Pagina 1 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



1.5.1. (0T F=To3 (<] 4111 (07> LR TR TR PR 36

1.5.2. Y11 (o Te (o] (oo - OO UR SRR 36
1.5.3. 0] ] (=TT SRRSO UPUURPUPPRRRTPP 38
1.5.4. o a1 (SIS STo1 U o F= L = LSRR 38
1.5.5. =T aa] o[ TN N[0 1= o o TS 38
1.6. TDA — TITULOS DA DIVIDA AGRARIA ......ooii ittt ettt ettt e et e e e ettt e e e tbe e e e eabaee e s itaeeeaatbeeeesabeeeeastaeeeaasteeeessbeeaeantreeens 39
1.6.1. (OF T ¢= (o1 (=] (1S (o7 - PRPR 39
T2 |V =Y (o T o] (o To 1= S 40
G TR O o (=SSP 41
1.6.4. EXEMPIO NUMEBTICO ...oouiiitiiiettiisiete ettt £t b bbbtk b e b bRt e ke b e e b e b e bttt eb e sb b e st neebebe e 42
1.7. TITULOS DE EMISSAO DE ESTADOS E MUNICIPIOS......ccvtiitiiitiiieiteeiteeiteesteetesttesstesbeesteesbessaesseessessseessesssesnsesssesssessessses 43
A T < 1= o [0 1RO 43
A T O O = 1o =Y 1= {07 YR 43
1.7.1.2. MEIOUOIOGIA ...ttt bbb bbb bbbt bbb bbbt b bbbt 43
0 T TR 0] ] (> SRR 43
A o T 0| (YRS Y=Y e U 0 [o F= 14 T SO OR 43
R T (=T 0 0] 0] 0 T8 V0T =T T o PSS 43
1.7.2. Lo )= To [0 LTSRN 44
A N O T = (o (=] (1) {07 YRR 44

R A V= o o (o] [ To | - SR 44
O TR o] ] (TSROSO 44

2. TITULOS PRIV AD S ...ttt ettt ettt r e e et et e e et e reeens 44
2.1. CDBS, RDBS E LFS POS- FIXADOS .......cctttieiittie e ettt eitee e ettt e e e etae e e st eeeaettae e e sbeaeeseabeeeeasteeeesbaeeesebbeeesanteeeesbeeeesrreens 44
2.1.1. CDBs, RDBS € LFS INAEXAU0S 80 CDI ....ccuiiiiiiiiie ettt ettt et ste et e e sbe e sba e e nbae s sbaeenane e 44
N N N R O - T (= A1 1= TSP 44
00 Nt A |V = (o To (o] (oo | = WSS 45
G T o] | (=T OO USROS 46
2.1.1.4. EXEMPIO NUMEBIICO .ottt sttt ettt bbb bbb bbb et b ettt b e bbbt b bt 46

2.2. CDBS, RDBS E LFS PRE-FIXADOS .....ccciititteiittiteeittteesitteeeastteesaateeassissesesasssessssssssssssssssasssssssnsssssssssssssassssesssssssssssenes 47
A R O | - To1 (] 1) £ [oF= 1SR 47
P A < (o T o] (oo T - OSSPSR PE TSP TSPRPRPRN 47
R T o] 01 (= TP URROTPRNY 48
A (=Y 101 o] (o TN N TU T 1= o TSRS 48
2.3. DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL DO FGC ..uveieiiuriieeeieeeeietteeeeettee e e eetteeesetteeeesntaeeestaeaesesaesesanseesssseeeesesrenns 49
2.3.1. DPGES INAEXAU0OS 80 CDl.....couviiiiiiciee ettt ettt ettt et st e et e st e e e be e e ebbeeebeeesbseeebeeesbeeenbeeesteeenbeeenes 49
A T W R OF =Y - Tt (= 1) 1 [oF= RSO PR OO 49

P2 T RN |V =3 (o To (o] (o o - OO OO OO OSSOSO PR SOPR TP 49
PG 0 G T o] | (=TSRRI 50
2.3.1.4. EXEMPIO NUMEIICO ..c.viiiiiiie ettt ettt b et b et b e bbb bbbt b et be bbbt 50

2.4, DEBENTURES SIMPLES ....cuttiitteitteiiteesteestee sttt e steessteessseessseesasessabesasbesssbessasesssbaesssessstesaabesssbeesasessabeesnbesasbessnbeesbeeaseeas 51
B T o (= D Vo F= 1= 51
o I N OF- 1 - Yox (= 1) 1 07= 1= 51
S A |V = (o o (o] (oo | = WSS 51
A G T e o] | (=TS PRTSPRPR 52
B = 3N (e Vo = YO 52
N B OF- Y - Tt (=] A1) [0F= OO 52
W \V = (o T o] (o T |- SRRSO S ST URURORURRPN 53
D T o] | (=TT 53

2.5. CPRS E CDCAS FINANCEIRAS E FISICAS ...ttt ettt ettt e ettt e e ettt e e e et e e e st e e e e bbe e e e eabe e e e s tbeeeeenteeeeanneeas 54
2.5.1. CPRs e CDCAs Financeiras Pré-fixadas (CPR e CDCA com Valor FiX0).......ccccooviriininniiineicnenes 54
A T I I OF- 1 - Yox (<Y 1) 1 o7= 1= 54
P28 T8 R |V =3 (e To (o] (o o - OO OO OOV TR TSP 54
Information Classification: Publica Pagina 2 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



2.5.1.2.1. Metodologia para CPRs e CDCAs Financeiras cotadas em ReaiS ..........cccccevrrererenenieieeieennn. 54

2.5.1.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs financeiras cotadas em DOlar .........c..ccocoovvvvrvinieneisnnennnnns 54

P T I T e o] 41 (= SRRSO 55
2.5.1.4. EXEMPIO NUMETICO .oviiiiiiieiieeste ittt sttt sttt ettt be st e sesbe st e se st st e teabe st eseebe st e sesbe st eseabesteseabeseneane 56
2.5.2. CPRs e CDCAs de Commodities (Fisicas € FINANCEINAS).......c.cccvververeieneiiese e aeeeee s 56
T T O | - Tt = ) o= L OO OO OO OO UP TSP 56
ST |V = o o (o] (o To 1= OSSR 57
2.5.2.2.1 Metodologia para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em reais...........cccecevevvrvivevereennn 57
2.5.2.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Dolar............cccccevevvvivevenenn, 57

A T T o o] 41 (= S SRS 58
2.5.2.4. EXEMPIO INUMEIICO ...ttt sttt b et £ bbbt £ btk bt b b e bt ekt e e b r e e bere e 59

P T O 01 21 o O 0 01 2 1 F OSSOSO 59
2.6.1. CCBs € CCCBS INAEXAA0S Q0 CDIl .....cuieiieiiiesie ettt sttt sb et be st ne e s 59

P T O R O - o3 (=Y £ 1o 1SS 59

B2 T |V = (o T o] (o o |- SRS 60

P2 T R T 0] 01 [ F OO PP 61
2.6.2. CCBS € CCCBS Pré-fIXAUAS. ... . cciiieriitiiieieiiiteett ettt b et s bt s et naeneans 61

W T R O T = ol (= 1] (T T OO OSSOSO PR 61

W T |V = o T o] (o o[- OSSR 61
2.8.2.3. FONES. ...tttk ettt R R R e R £ E e E e R e R R R e AR e SR e e R e e AR e eR e e R e e R e e nRe e Re e e e e nre e nneenas 62

2.7 CRIS E CCIS POS-FIXADOS ....cteetieutiastessiesieesteesteasseasseassesssesseesseasseasseassessssssesssessseasseansesssesssesssessesssesssesssessnssessnes 63
A B O = (o (] 1] o= SRS 63
2.6.2.2. MELOAOIOGIA ... vttt b bbbt b e bbbt b s bRtk b btk b bbb bbbt et r et 63

P I T o o] 41 (= S SO SR 64
B.ACOES ..ottt ettt ae et 64
3.1. A(;OES COTADAS EM BOLSA DE VALORES ......oo oottt sta st e e e taeannee s 64
G J0 0 T o] (= PSRRI 64
3.2. ACOES SEM COTAGAO EM BOLSA DE VALORES.......ccooiiioeiieiieeieieeeeeeeesees s sssss s ssssss s 64
G T IO o ] (= PSPPSR 65
3.3. BDRS (BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS)....cciiiiiiiiiiieiise sttt sttt sttt st etesaesesnesbeneanens 65
I TG T I 21 SR = 110 L] = o o PP 65
T Tt 0 R o] 4 1 (= T TS OTTOTTOUTUP PP PRRPRPPY 65
3.3.2. BDRS NEO PArOCINAAOS........ccuiiiiiiiie ittt sttt b bbbt ae e e b e bt s bt b e et e s e et e b e besbeabe s bt eneennen 65
T J 0 I o] 4 1 (= T T T TP TR TP PR PRSP 65
3.4. RECIBOS DE SUBSCRIGAQO DE ACOES ..ot saasassensassens 65
Rt I o] 3 (= ST T USSP RSP T P OURTOPPTOPPTPPTPRTR 65
3.5. EMPRESTIMOS DE AGOES......ooiiieeeeeeeteee et s s s ssssassassssssssasssssassasessensssssnssssenns 66
G 70 T8 AU o] (= USSP 66
IR o0 (RS =T ol U o =T 4 - VPSSR 66
4. CONTRATOS ATERMO ... et eas 66
4.1. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAOQ ..ot sessas s 66
o Ot O /=1 (Yo (o] oo | - OO UOUTT U URURPRRO 66
I o] (T T TP P P 67
4.1.3. EXEMPIO NUMEIICO ...ttt sttt b ettt b et b et b e bt e btk e b e stk nb et et b e st st s b e neebe b neeee 67
4.2. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) ONSHORE .......ccoocviiiiiiiienieise et 67
o N |V =1 (oo (o] (oo = OSSOSO TSP 67
L o] (= TSRS 68
4.2.3. EXEMPIO NUMETICO ...ttt ettt bbbkt b etk b et sb e et e nbe et 68
Information Classification: Publica Pagina 3 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



4.3. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE AGAO EM USD.......ooiiiiiieeieieeersee s esieses s 69

o Tt I 1 (o [o] (oo | - WSSOSO UPT U URURURRON 69
o R o] 11T T TS TP PTUR T ROUROP PPN 70
e T (=] T o] (o TN NN 100 =T o o TSSOSO 71
O, OP COES .o e e e e e e e e eee 71
LTI 0] =(07-Yo 0] =10 Y 07 1P 71
Lo 0 B 1 1= (oo (o] (o T | = W ST T TP O PP POOTPPROPP 71
LT R o] 4 (= PSSRSO PTUPTUPTURTI 72
5.1.3. EXEMIPIO NUMIEIICO ...ttt bbbkt bbbk e bbb bbbt bkt b bttt b b s 72
5.1.4. EVENEIOS COM AGBES ...tttk ettt bbbtk b stk b st b b s bt b s bbb bbb bbbt b e nb ettt n et 73
5.1.4.1. Dividendos, Juros sobre o Capital Proprio e outros Proventos em Dinheiro..........cccccocevevvivivcvenenn, 74

Lo 00 0 4 O 1Y = o o (o] T T = SRR 74

5,114, 1.2, FONIES ..o s 74
LN I TR =T 4 o o] (o TN NN [0 1= o 1SR 74
5.1.4.2. Bonificacdo, Fracionamento € outras DIStriBUICOES ...........ccceiviieieiieieiie e 74
5.1.4.2. 1. MELOUOIOGIA ... etttk bbb bbb bbb bbbttt 74

LT R S o] 4 (=1 TSRO P P URTPRPUR TR 75
5.1.4.2.3. EXEMPIO NUMEIICO ...ttt bbb bbbttt bbbt 75

LT R R TS 10 oL ox o= Lo TSSOSO PSP U TP PPTPEPUOPRTPSPOURTPRORPN 75

Lo 0 S T I 1Y =3 (o T (o] [ o[- OO TP ST ST TSP TSP PO 75
R J i o] 01 (=2 ST R TSR 76
LT T e T =T 10T o] (o TN 1N [0 T 1= o TSRS 76

5.2. DIREITO DE SUBSCRICAO DE AGOES ..ottt 76
LT IR |V 1= 7o To (o] o o = PSS 76

DL 2.2, FONTES ... e 7
5.3. OPCOES DE INDICE-.......oooiiiieieieietee et s s sa s seesseseesseseasens 77
LR 0 I I 1 (oo (o] (o T | = WO OO O PP TPRROPP 77
LT JZ R o] 01 (= SRS TUPURTRTR 78
5.3.3. EXEMPIO NUMIEIICO ...tttk bbbkt bbb bbbttt b ettt 79
5.4, OPCOES DE DOLAR .....cooiviiitiiieeit et 79
Lo B I T (oo (o] (o T | = WO PP OOOR PP 79
5142, FONLES. ...ttt bbbt 80

T e (=Y 101 o] (o TN AN TU T g =1 o TP 81
5.5. OPCOES DE IDl ..ottt 81
TN I 1V 1= (oo o] (o T [ = WSS 81
5.5, 2, FONLES. ...t R 82
5.5.3. EXEMPIO NUMIEIICO ...tttk bbbt b bbb b bbb bbb et ettt 83
5.6. OPCOES SOBRE DI FUTURO .......coooiiiiiieiecie ettt 84
LG B I 1 (oo (o] (o T 1 = WO OO R TSRO R PO 84

LI ST o] 1 (=TSSP 85
5.6.3. EXEMPIO NUMIEIICO ...tttk h kbbb bbb bbbt bbbt bbbttt 85
5.7. OPCOES SOBRE FUTURO DE COMMODITIES .......c.coooiiiiiiiieiieeis s 86
A R 1V 1= o o o] (o T [ = WSS 86
LT R o] 4 (= ST T T TSR P RSP OUTUPTOPTUPTURTRON 86
5.8. OPCOES EXOTICAS ..ottt ss e s s s s s essassesasssnseessessasens 86
5.8.1. OPCOES COM BAITEITA ......otiiieiiieiieieie ettt sttt ettt bbbt bt e bt eR e e st e b e ke s bt e b e e Reen e e nbeebenbesbeebeeneeneennen 86
LS 0 I I Y= (o To (o] (oo [ = OSSOSO 86
L= Tt O o] =SS 89
5.8.1.3. EXEMPIO NUMEIICO ...c.viiiitiieiiiie ettt sttt s b e bbbttt s bttt s b et e st e ebenbeeere s 90

5.9. AVALIACAO DE LIQUIDEZ DAS OPCOES .......coooviieieeieieeiee e 91
Information Classification: Publica Pagina 4 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



SIS I Y/ 1= (oo [o] [ Yo - OSSO U PRSPPSO 91

oIS T o] 41 (= ST T T USSP TR T R OUTUPTOPTUPRURTION 92
5.9.3. EXEMPIO NUMIETICO ....eviieiiiiiieieiisteie sttt st e b e sttt e st et b s s e b e ket b et et e e st et ase st et eneabe b eneane 92
8. S N AP S e et e e et et e e e e e e e e e e era e aaee 93
6.1, PONTA CAMBIAL. ...ttt bbbk £ bbbk E b et b e b e £ b e bt £ b e b e e e b e bt e b e bt e b e b et bt e e st b 93
G0 0 B V1= (o T (o] (oo [ - OO TSSOSO P PP STU PP TP PRUTPPPPPPRTN 93
LR N o] 01 =T J TP RPN 93
6.1.3. EXEMPIOS NUMEBIICOS ...ttt sttt ettt st b bbb e bt b b e e b b e b e bbb e b ek et bbbt s bkt st eb ettt 94
8.2, PONTA PRE ..ottt ettt sttt sttt sttt 8 8280808020808 8 220888882 s sttt 94
B.2. 1. IMELOUOIOGIA ...ttt ettt b et bt b bbb s bt b s e e b e bbbt e bt e bt e b et ek e eb et ekt ab et ekt eb et et e eb e ebennes 94
B.2.2. FONIES.....oiiiiiiiici s 95
L7 0C T ==Y a1 o] (o TN AN U T = o 1RSSR 95
B.3. PONTA IGP-M ...tttk b bbb bk £ b e bt £ e b b e £ b e R e e e b bt e b e b e e e b b e bt e bt et e bt e s bt ne e 95
TR T84 I 1Y = o o (o] [o o[- USSP 95
B.3.2. FONLES.....oiiiiiic s 96
6.3.3. EXEMPIO NUMEBTICO ...ttt bbbt b kbbbt bbbt bbb bbb st b et ann 96
B.4. PONTA IPC-A ..ottt b b bt e bbb R bbb AR e E £ £ AR R e 4R e R e e R b b e b b et e bbb e bt b bbbt 97
LG 0t B V1= (o T [o] (oo T - OO OSSO P PP PP TP PRTUUPPRPSPPRTN 97
L e o] 0] = J OSSPSR 98
6.4.3. EXEMPIO NUMEBTICO ...ttt bttt b bbbt b bbbt eb bt bbbt bbb b 98
B.5. PONTA TR ettt bt E bbb b bR R oA e R b e AR R AR e b AR e bR e e R e bt b e bt e b e bt e et nn b 99
R0 1V 1= o o o] (o T[T ST 99
B.5.2. FONLES. ... oottt b 99
RS TRC  =C=T 101 o] (o TN NN U T = o7 TSR 100
I T O ]\ 7N O 5 1 TSP URURTRN 100
L0 1V = o o [o] (o T 1= OSSPSR 100

I I o] 01 =3 F SRR ORORP 101
6.6.3. EXEMPIO INUMEBTICO ..ottt b bbb et b e bbbtk eb ekt b e et e sb et ebeabennebe s 101
B.7. PONTA SELIC ...ttt bbbkt E e £ b E bbbt £ bbb bbb bbb bttt et 101
I 0 B V1= (o T (o] (oo T - OO OO OO OO OO OO SOUETSOUP PR URP SRR 101
A e o] 01 =T TSSOSO 102
ARG T = =T 101 o] (o T NN U T =1 o TSRS 102
5.8. PONTA EUROD ...ttt ettt ettt ekt e st e s 2t e bt e m e e es e e eae e et e e be e ke e eeeseeemeeeReeaReeabeenbeanbeensenseenteenbeeteaneeas 103
S T N 1V = (oo [o] (o T [ = OSSPSR 103
B.8.2. FONLES. ... oottt e 103
6.8.3. EXEMPIOS NUMEBIICOS .....ocviiiictieiiie ettt ettt st ettt st et e st e et e e te e st e s et e besbeabeeseense s et e sbesbestesaeeneesnenes 104
6.9, SWAP CAMBIAL ..ottt bbb bbb bt b bbb bbbt £ bbb b bt b bbbttt ens 104
6.9.1. Swaps Cambial com Ajuste PeriodiCo (SCC € SC3)....ccuiiiiiiiriiiirieisie ettt 104
IR Tt 0 1Y =3 (oo (o] o To = OO OSSOSO SO PSR URP 104
LN IR 2 e o] o1 =2 T PSSR 106
6.9.1.3. EXEMPIO NUMEFICO ...tttk b e bbbt bbbt b bbbt 106
6.9.2. Swap Cambial sem AJUSEE PeriOAICO (SC2) .....cciiiiiiriiieierieiee ettt st eene s 107
LS I 1V = o T o] (o T |- OSSOSO 107
B.9.2.2. FONLES ...tttk bbbt bR b Rt R £ b £ b e oAbt oAbt et R e Rt e ehe ekt e bt eR bt eR b e et e e beenbeenbeenne s 109
6.9.2.3. EXEMPIO NUMETICO ....vivivieiiiiiieiiieeii ettt bttt e ettt et et e s e bt e s e bt ene e 109
R IO T N O N | OSSR 110
B.10.1.  SWAP CDI X PRE ..ottt bbb 110

o0 O I O 1V =1 (0o (o] (o o = OSSOSO 110
B.00.0.2. FONIES ...eeeieeiee ettt ettt s e e e e s e st e s teesteesteeeeeneeemeees e e ee e e aEe e beesteeneeeReeeRe e eRe e eRe e et enteen e e eneenneenteenreenteeneeas 112
Information Classification: Publica Pagina 5 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



T.FUTUROS . ..t e e ettt e e e e e e e 113

7.1. FUTUROS DE DI, DDI, DOLAR, INDICE, IGP-M E COMMODITIES .......ccoooiveiieeeeeeeeeeeeeeeees s 113
485 T R 1Y = o T o] [ o[- RSSO 113

A S o] 1 (= T PP P PO PR PR 113
7.2. CONTRATOS FUTURO DE DIA... ..ottt ettt et s st st s e be s st e s ena et e ssensabenaeneane s 113
7% /= (oo (o] (oo [T O OO T SO T ST TR T ST TPV PT PP URP PP 113
A o o] 01 =2 T OO TSRV U OPORN 114
8. COMMODITIES ... e e e et e e e e e et e e e e et e et e e e e eaeeanes 115
S0 I O 161 = LTSRS 115
S 00 T Y/ 1= (o To [o] [ o - S 115
8.1 2. FONTES . .iiii bbb bbb 115
9. OPERAQOES COMPROMISSADAS ... e 115
9.1. OPERA(;C)ES COMPROMISSADAS POS - FIXADAS INDEXADAS AO CDl......oooveeeeeeieeeeeeeeeeeeesenn 115
S IR0 I I |V = o o [ (o T 1= OSSR OSPS 115

S R 0] 01 (= F TP TP P PO PR PR 116

o I TR (=Y a1 o] (o TN AN U T = 4 o TSR 117
9.2. OPERAGCOES COMPROMISSADAS PRE-FIXADAS.......c.oemiriiniiesieiesie st 117
S I N |V = o o [o] (o T 1= OSSPSR 117

S I e o] 01 (=T TSRO ORORP 118
9.2.3. EXEMPIO NUMEBTICO ...ttt ettt b bbb e bbbt bkt eb et ekt e b e e et sbe e ebeabe et 118
10. OPERAQAO DE RENDA FIXA COM ATIVOS DE RENDA VARIAVEL ....c..cocoveveeen.. 118
10.1. OPERA(;AO DE RENDA FIXA COM TERMO DE A(;AO ............................................................................... 118
0 T /=3 (o T (o] [ T 1 - PSS 118
O O o o (=TT PR TSP 120
10.1.3. EXEMPIO NUMEFICO ....cviitiieiiite ettt ettt b e bbb bbb et bbbt bbbt bbbt et b et bt 120
10.2. OPERACAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO EM USD ......coovovveieeeeeeeeeeeeeeeeeeseee e, 121
O T2 A 1V =1 (oo (o] (oo = OSSO ST SOV SUR PSP 121
02 o (PSP 123
10.2.3. EXEMPIO NUMEFICO ..ottt b e bbb bbb bbb bbb bbb et b b et n st 123
10.3. OPERAGAO DE BOX ...ttt s s ss s s s san s sseseesesseesassensens 125
O T T =T )t [T O o T = TP UPUR 125
10.3.1.1. BoX de 4 poNtas COM QArANTIA.........ccccveiieiieieeie e see e se e ste e ste et e st e staestaestaeste e teestesseesnaesaeesreenreenseans 125
10.3.1.2. BOX de 4 PONtaS SEIM QATANTIA........cc.eiiiiieieeeeiese e seese et e e et estaestaeste e teeteaseesseesaeesreenseenseans 127
O R T o] o (= S T TSP P TP URTPRPRPP 129
10.3.2. BOX T 3 PONLAS ...cviietiiteieeieite ettt sttt b ettt b ettt b et b e bbb b bt e b b e bt bbbt e b b e Rt b b e Rt ek bRt et b et n e 129
10.3.2.1. BOX de 3 PONLAS COM QATANTIA.....c.eiuireiieitiriiietirieieie ettt b bbb b et b bbb e e ne e ns 129
10.3.2.2. BOX de 3 PONLAS SEIM QATANTIAL.......cirtieitiriiietirieieie sttt b bbbt b s benneseenn 132
O e T o = USRS 135
L0.3.3. EXEIMPIO ..ttt bbbk b s kbR R R bR R bbb bbbt nb 135
11. COTAS DE FUNDOS ...ttt e e e e e e e et e e e e e aaeeeas 136
11.1 COTAS DE FUNDOS ABERTOS ...ttt te e st e e e et aate e e te e e ta e e beeebe e e teeentaeesteeeneeereas 136
O O O O = ox 1= 1S 1o 1 PSSR 136

I O |V =1 (o (o] (oo = OO 136
11.2. COTAS DE FUNDOS FECHADOS .......ci ittt sttt sttt sttt sbe et sbe e etesbe e besbe st atesbeeetesaeeesennas 136
Information Classification: Publica Pagina 6 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



N T O T = Vo3 (Y 13 £ [o7= TR SOOI 136

O V= (oo (o] (oo | = NSO TP PRURURUT 137

12. RENDA FIXA OFFHORE . ... .ottt 138
12.1. GLOBAL BONDS ...ttt ettt ettt e bt bt et e et e e bt e s be e s he e sbe et e e st e as b e sabeebeesbeesbe e besseesbaesbesabesebeebeenbeans 138
i O = (o (=Y 1) o= YOO PPRPOPRPRONt 138
12.1.2. MEIOUOIOTIA ...ttt bbbt b s bbbt bbb bbb bbbt b bbb r et nr 138
2 R TR o] 1] (=TSPTSRO RRROPUPRTRO 139
12.1.4. EXEMPIO NUMEIICO ....cueviuiiititiiitett ittt sttt stttk b bbb bbbt e b b e b s b e bt ek b e e b et e bt et et e et ne et 139
12.2. TRESURY BILLS ..ottt sttt ettt be ettt et e e b e s ta e s be e s be e ebeebeeateanbesabesbeesbeesbe e beesbesreesaseabeeabeebeenreans 139
i T O = (o (=Y 1 {7 YRR 139
D2 V=Y (Yo (o] (oo 1= SRS 139
0 TR ] ] (=P 140
D (=T o 0] o] (o 3N AN [0 T =T T PSS 140
12.3. TREASURY NOTES ...ttt ettt ettt ettt ettt et e et e st s s bt e s b e e st e et e s st e eabeebbesbeesbeesbe e besseesbaesresabesebeebeenbeans 140
R I I O = (o (=Y 1) (o= OO PPOPRURONt 140
12.3.2. MEIOUOIOTIA ...ttt bbb bbb bbb bbb bbbt bbbt bbbt bt nr 140
G G TR o] o] (=TSP ROPUPRTR 141
12.3.4. EXEMPIO NUMEIICO ....cuiitiieiiiteieee sttt b e bbbt b bbb bbb bbbt et b et et b et ene e 141
12.4. CORPORATE BONDS ..ot ittt ettt ettt sttt ettt et e et e s ta e s he e s be e sbe e be s abesabeebe e et b e sbeesbe e beesbesreesaeesbeeabeebeenbeans 141
B T O - Tod (= 1) £ [0F= SR 141
12.4.2. MEIOUOIOTIA ...ttt bbb bbb s bbbt bbb bbb bbb bbb bbb bt ne 141
O TR o] ) (=SSP 142
D (=T o ] o) (o 3N AN LU T =T oo SRS 142
13. RENDA VARIAVEL OFFSHORE ......oeioeeeeeeeeeeeeeee et eee e 143
13.1. ACOES NEGOCIADAS EM BOLSA ..ot sessse e sessesses s s s s ses s s sssssssssssssssssassesenssesenssnsons 143
IR T I 1V =1 (o (o] (oo = OO TSSOSO T TPV UTUOURPTPOPRO 143
G T N o] 1] (=TSRRI 143
13.2. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS ..ttt ettt e e et e e e e e s s s et e e s e e s s s e sabb b e e e e eeseaes 143
R N O - (o (Y 1) £ [or= YOO PPRRURRPRTNt 143

O T o] 01 (=SSP 143
13.3. GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS ..ottt ettt ettt e e e e e sttt e s e e e s s e s b b e e e e e e s eees 143
R R I O - (o (Y (1) {07 YOO PRURRPRTt 143
G TG N o] 1) (=TT 144
14. DERIVATIVOS OFFSHORE ...t ea s 144
14.1. FUTUROS NEGOCIADOS EM BOLSA ...ttt ettt e e et e e e et e e e aae e e st te e e e anaae e e naneeas 144
I /=Y o T o] [T 1 - PSS 144
S o] ) (=SSP 144
14.2. OP(;C)ES DE FUTURO NEGOCIADAS EM BOLSA ..ottt sttt 144
I S T 1V =1 (o (o] (oo = OSSPSR 144
B o] ) (=R 144
14.3. OPCAO DE ACAOQ .......oooieeeeeeeseeee ettt st s e s s s s s e s e s s s s e s e ssas s sses e sees e s essesseseessesensensens 145
I I 1V =3 (o (o] (oo = OSSOSO 145
B T o] 1) (=R 145
14.4. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) OFFSHORE .......c.ccooeiiiiieiieicece e 146
I o I 1V =7 (Yo (o] (oo [ = OSSOSO SR TP URRURUROS 146
Information Classification: Publica Pagina 7 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



O N 0T | (=T TSRS 146

I T (=) 4 Yo (o N NN 1H 1T o T OSSP 147
14.5. OPCOES DE MOEDA OFFSHORE .......cooveieiieiieeesieeseessssse s sse s s s s s ssasssssssssssssssssssssssssssssessssensons 147
L4.5. 1. MEIOUOIOTIA ...tttk bbb h b h bbbt bbb bbb bbb bbb bbbt nr 147
S o ] ] (=TSP RPR PSP 148
T T (=T o ] o] (o 3N AN LU T =T oo S PSTS 148
14.6. SWAPS DE TAXA DE JUROS: FLUTUANTE X PRE-FIXADO........c..cccsuisirirsrereresiereeesiesssesesssesisnsnsnins 149
I T O 1V =Y (T (o] (oo [ RSSO 149
I G o ] ] (=TSR PRPRPR 150
14.6.3. EXEMPIO NUMEIICO ....cueviuiititeiitett sttt b et b b £ bbb bbbtk b e bbbt et b e et n et 150
14.7. CREDIT DEFAULT SWAPS . ...ttt b ettt et bbbttt s e bbb et e bbb et eneanen 150
LA.7. 1. MEIOUOIOTIA ...ttt bbb s bbb bbb b bbb bbb bbb bbb bt nn 150
I o 0] (RO R TSP 151
14.7.3. EXEMPIO NUMEIICO ....cueviuiititiiiteit ettt bttt bbbt b b bbbtk b e bbb e ettt e et et n e et 151
15. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....ooueiitiiie ettt sn st 153
L6, ANEXO et e e e e e e e e e e 154
16.1. MODELO PARA CALCULO DA VOLATILIDADE .......oooiiiieeeteeteeeteeete et 154
16.2. DETERMINA(;AO DO FATOR OTIMO DE DECAIMENTO ......oiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeese et eene s 155
16.2.1. Para um ativo €M PArTICUIAN ...........c.oiiiie ittt e st et e e e saeaeesneennes 155
16.2.2. (= 1= W T = lo] 41 {011 To T OO OSSPSR 156
17. ANEXO Il - CONSTRUCAO DA CURVA DE CUPOM CAMBIAL .......ccceoovieeereieernnn 158
17.1. CURVA DE CUPOM CAMBIAL SUJO ..ottt sttt ettt sessesssbessessssensensans 158
17.2. CURVA DE CUPOM CAMBIAL LIMPO ..ottt ettt naeneans 159
A T o ] I PP 159
G TR N 1 = 2 1 PP 159
18.1. METODOLOGIA PARA TRANSFORMAQAO DE CUPONS CAMBIAIS (CUPOM SUJO VS CUPOM
11/ = ) OO 159
FO. ANEXO IV e e e e e e e aas 161
19.1. MODELO DE INTERPOLA(;AO FLAT-FORWARD ...ttt sttt ettt et sae e 161
19.2. METODOLOGIA PARA TAXA EXPONECIAL EM DIAS UTEIS ...t 161
Information Classification: Publica Pagina 8 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



A. PRINCIPIOS GERAIS PARA A MARCACAO A MERCADO

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

normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos”.

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

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

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

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

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

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

taxas, volatilidades e precos, referentes a um determinado ativo.
O PIC é dado pela mediana das informacdes obtidas junto ao pool de players. A utilizagdo da mediana, ao
invés da média, se justifica por aquela ser menos vulnerdvel a outliers causados eventualmente por input
incorreto de dados ou qualquer outra falha operacional no processo de obtengéo de valores.
Os critérios de formacao do pool de players que contribuem para o PIC obedecem aos seguintes filtros:
i. Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo®;
= Andlise do Ranking da B3;

= Andlise do Ranking da B3;

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

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

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

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

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

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

3 Observamos nesta analise as 50 primeiras corretoras, divulgadas no Ranking da B3 e Bovespa por ativo negociado.
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Finalmente, em ativos para os quais inexistam dados de qualidade ou em quantidade minima para a formacao
do PIC, tais como as opc¢des de baixissima liquidez, sédo utilizados modelos estatisticos, tais como o GARCH
(Generalized Auto-Regressive Conditionally Heteroskedastic) que, associados a modelos de precificacéo,

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

B. APROPRIAGAO “NA CURVA”

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

dia util (“na curva”).

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

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

Il. Titulos mantidos até o vencimento.

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

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

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

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

item.

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

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

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

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

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

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

das carteiras préprias e de fundos de investimento exclusivos.

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

De acordo com a Resolucao os titulos e valores mobiliarios devem ser classificados nas seguintes categorias:

| — Titulos para negociagéo;

Il — Titulos mantidos até o vencimento.

Na primeira categoria devem ser registrados os titulos e valores mobilidrios adquiridos com o objetivo de serem
negociados independentemente do prazo a decorrer da data da aquisicdo. Na segunda categoria, podem ser
registrados titulos e valores mobiliarios* para os quais haja intencdo e capacidade financeira da EFPC de
manté-los em carteira até o vencimento, desde que tenham prazo a decorrer de no minimo 12 meses a contar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

C. ESTRUTURAS OPERACIONAIS ENVOLVIDAS NO PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

C.1. DESCRICAO DO DEPARTAMENTO DE PRECIFICACAO

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

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

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

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

alinea “c”, §1°.

C.2. PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

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

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

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

independentes da seguinte forma:

Classe de Ativos ’ Fonte ’ Tipo de Importacéo

Titulos Publicos ANBIMA Arquivo ANBIMA

Moedas de Privatizacdo ou Créditos bIC e-mail e ligagBes

Securitizados gravadas

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

Municipios gravadas

Titulos da Divida Externa Tela JPM Chase Link da Reuters

Titulos internacionais Bloomberg Link da Bloomberg

CDBs e RDBs Precificacdo Cruzada | Sem Importacao

Debéntures ANBIMA Arquivo ANBIMA

Acbes BM&FBOVESPA Arquivo B3

Opc¢des liquidas BM&FBOVESPA Arquivo B3

Opc¢des iliquidas PIC e-mail e ligacdes
gravadas

Contratos Futuros BM&F Arquivo B3

Taxas referenciais BM&F Arquivo B3F

Commodities (BM&F) BM&F Arquivo B3

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

impedindo sua propagacéo pelo restante do processo.

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

como input o dados primarios.

Para a construcdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ), as taxas para os vértices padréo,
importadas da B3, devem ser interpoladas para os vencimentos ndo divulgados e esse processo envolve o
mapeamento das caracteristicas de cada um dos ativos precificados. Como exemplos das caracteristicas
podemos citar o prazo para 0 vencimento, o tipo de capitalizacdo (linear/exponencial), o periodo de

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

Forma de Dias para Forma de Formato | Contagem de

Descapitalizacao Descapitalizacao Capitalizacéo Dias

Taxa Pré Exponencial Exponencial Uteis
Brasileira

Taxa Pré Linear 360 Linear % Corridos
Americana

Cupom de Linear 360 Linear % Corridos
Dolar

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

Cupom de TR Exponencial 252 Exponencial % Uteis

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

preco sujo, ou seja, “acruando” os juros devidos desde o ultimo pagamento.

C.2.2 — Tratamento de Ativos Offshore

Na avaliacdo diaria dos ativos e passivos denominados em moeda estrangeira, a conversdo da moeda
estrangeira para a moeda nacional é efetuada utilizando-se a Taxa de Cambio Referencial (D2) divulgada pela
B3. Caso os ativos e passivos negociados no exterior ndo sejam denominados em dolares americanos, estes
sdo primeiramente convertidos das respectivas moedas para o dblar americano e, em seguida, é utilizada a

Taxa de Cambio Referencial (D2) divulgada pela B3 para conversdo em moeda nacional.
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A Taxa de Cambio Referencial (D2) divulgada pela B3 é a taxa de cambio referencial (para liquidacdo em D+2)
que corresponde aos valores pesquisados pela bolsa, junto a instituicbes credenciadas, apurados das 15:30 as
16:00 (de acordo com o anexo Il do Oficio Circular 058/2002-DG). A referida taxa de cambio é divulgada
diariamente no website da bolsa no seguinte caminho: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/consultas/mercado-de-derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/.

Para os ativos denominados em outras moedas utilizamos a taxa de cambio fornecida pelo provedor

Bloomberg no mesmo horario utilizado para a avaliacao dos ativos.

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

C.2.3 - Tratamento de feriados

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

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

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

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

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

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

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

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

Os precos nas carteiras de abertura dos fundos locais devem espelhar a Ultima informacdo de mercado da
praca RJ e, sendo assim, consideraremos na abertura de D+1 ou fechamento de DO, alguns pre¢os negociados
na praca RJ em DO (mesmo que D+1 seja feriado em RJ). Segue a relacéo:

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

4. Feriado no exterior (NY) e dia util no Brasil (RJ e SP)
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Os precos nas carteiras de abertura dos FITVM devem espelhar a dltima informac&o de mercado da praca NY
e, sendo assim, consideraremos no fechamento de DO os mesmos precos limpos negociados na praca NY em

D-1.

Caso 0s ativos sejam negociados em plataforma eletronica global (Globex) utilizaremos os valores negociados
em DO. Nesse caso, as opcdes cujos ativos objetos tiverem seus precos alterados serdo atualizadas através do
delta divulgado (Bolsa de Valores ou provedora de informagfes) do dia anterior (Ultimo dia de settle price)
aplicado na variacdo do ativo objeto. No caso de auséncia da divulgacdo do delta, esse sera estimado com
base no ultimo settle price divulgado e segundo modelo de precificacdo de opcdes e parametros coletados pelo

departamento de precificagdo do BNY Mellon.

C.2.4 - Validacéo dos Precgos/Taxas

Existem dois tipos de controles preventivos realizados para checarmos a confiabilidade dos dados/precos
tratados. Um eventual diagndstico de condi¢do incomum de mercado ou ma aderéncia dos dados ao ativo em
questdo originara um questionamento a fonte de dados primaria, e caso fonte reespecifique, documentamos o

ocorrido para futuras consultas e explicaces a auditorias.

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

variacao:

Taxas Futuro DI Tauas Futuro DOI

$iidc
01 —a—00 0 =00

TaasLTH Taxas igio/desagio LFT
00 (e

w400 asom J_"/_-—/“"/r—.
o o . "

— — . o~

B ol

vl ool

H

01—

00

Taxas HTILE (IPCA)

04 —a—00

Taxas NTILC (IGPB)

waor

o —a—D0
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Figura 1: Relatorio de variacdo de mercado
ii. Testes quantitativos baseados nas variag6es diarias

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

A) Acdes e Opcbes de Agéo
Os limites dos precos das ag6es sao determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(P,)=p,_;-"®*2

Limite Min: E(P,)=p,_qe"®-2

Onde,

E(R) = preco estimado da ag&o

piy = cotacdo do dia anterior

R = g-AIBOV

o =desvio padrdo do retorno da acao

S = beta da acéo

AIBOV = variagdo do IBOVESPA no dia
O intervalo de precos para opcdes de acdo séo calculados a partir dos pregos minimo e maximo
calculados para as acdes. Dessa forma as opcdes sdo recalculadas pelo modelo de Black and
Scholes utilizando esses dois pregos para o ativo objeto e definindo assim a banda de precos para

as opcoes.

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

B) Renda Fixa

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

seu respectivo indexador, de acordo com a metodologia abaixo :

Limites de variacdo para ativos pré fixados: ATaxaPRE+2-o
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Limites de variacdo para ativos indexados a CDI / SELIC: 1 dia de CDI/ SELIC 1 dia de juros (TIR)
2.0

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

Limites de variacdo para ativos indexados a IPCA: 1 dia de IPCA (projecao ou efetivo) + 1 dia de
juros (TIR) 2o

Onde,

o =desvio padréo do retorno do indexador

Caso a variacao dos ativos de renda fixa fique fora do intervalo calculado eles seréo revisados.

C) Futuros e opc¢des sobre futuros

Os limites dos pregos dos futuros sdo determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(Ft):SS—‘_|:t_1,e—(R—C)At 2.
t-1

Limite Min: E(Ft):ss—‘.thl,e*(R*C)At 120
t-1

Onde,

E(F, )= futuro estmado

S; =spot do dia

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

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

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

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

D) Ativos offshore (balcao)

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

utilizadas para averiguar a consisténcia da informac&o de mercado utiizada.
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Assim, os limites dos precos dos ativos offshore (balcdo) séao:

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

Limite Max,: Ask da segunda fonte alternativa

Se Limite Min; < MID < Limite Max; E Limite Min, < MID < Limite Max, entdo:
Preco_ MtM =MID

Caso contrario:

Preco_ MtM = MediangMID, MID;, MID,)

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

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

As fontes alternativas serdo definidas com base na representatividade do contribuidor no mercado em
guestédo e utilizadas apenas caso a frequéncia de atualizacdo das cotagbes seja compativel com o horario
definido para a coleta. No caso de falta de contribuidor alternativo ou n&o atualizacdo do mesmo, a fonte

primaria sera utilizada.

C.2.5 - Aplicacéo dos Precgos/Taxas as Carteiras

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

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

C.2.6 - Supervisao Dinamica da Metodologia

O Departamento de Precificacdo realiza testes diariamente a fim de certificar que todos os precos das
carteiras sob administracdo do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A, estdo de acordo com a
metodologia de precificacdo publicada no manual de precificacdo. Basicamente, os testes consistem em,
guando possivel, calcular os precos diariamente e comparar diretamente com as carteiras para verificar a

conformidade com a metodologia estabelecida no manual de precificagdo. Estes procedimentos funcionam

Information Classification: Publica Pagina 19 de 163
Préaticas Gerais de MaM Outubro, 2017
Manual de Precificacdo de Ativos



como dupla checagem para nos certificarmos que o processo de importacdo de precos as carteiras ocorreu

corretamente.

D. PoLiTica DE CREDITO

A area de Andlise de Crédito do BNY MSF tem como atribuicdes a estimacéo de rating interno para emissores
usado na precificacdo de ativos com baixa liquidez no mercado, controle do nivel de solvéncia e do risco de
crédito dos fundos administrados e o controle para acompanhamento de situacéo financeira de emissores de

papéis administrados/controlados pelo BNY Mellon Servicos Financeiros.

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

para decisdo do Comité de Crédito.

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

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

1.1.1. Caracteristicas

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

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

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

Prazo

Letra Financeira do Tesouro, Série B

15 anos

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

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

1.1.2. Metodologia

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

seguir:

PU_MM =

(1+i_MtM)

PU_PAR

du

252

1)

Onde,

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

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

0 VN corrigido pela taxa SELIC acumulada;

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

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

contrario.
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1.1.3. Fontes

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

metodologia descrita no Anexo V.

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

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

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

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

1.1.4. Fonte Secundaria

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

1.1.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 27/12/2001

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

PU_PAR =1.272,97867692

i_MtM = 0,099% a.a.

PU_Mive 12729788692, 501 035

(1+0,000995

1.2. FEDERAIS PRE-FIXADOS —LTN

1.2.1. Caracteristicas

Letra do Tesouro Nacional

Prazo Minimo de 28 dias

Modalidade Nominativa e negociavel

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

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Desagio sobre o valor nominal

Resgate Valor nominal

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

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

PU MM :Ld,

_ @ 2
252 (
(1+i_MtM)

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

1.2.3. Fontes

S&o utilizados os pregos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos
Publicos = Marcacéo a Mercado = Taxas Médias = PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

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

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

ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcac¢do a Mercado = Taxas Médias).

No caso da nado divulgacdo das informacdes para o primeiro vencimento aberto de LTN, utilizamos a ETTJ Pré-fixada
Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-

download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps” para calcular o PU da LTN, de acordo
com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo

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

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

1.2.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum vencimento de LTN o preco do titulo em questao sera

determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.2.5. Exemplo Numérico

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

PU_MtM= 1.000

(L+0,19354)"

= 956,061

1.3. FEDERAIS CAMBIAIS: NBC-E ENTN-D

1.3.1. Caracteristicas

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

Prazo

Minimo de 1 més

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagdo do
Valor Nominal

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

imediatamente anterior as datas base e do vencimento do titulo

Taxa de Juros

Definida pelo Banco Central do Brasil quando da emisséo do titulo e calculada

sobre o valor nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

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

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

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizacao do
Valor Nominal

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

Taxa de Juros

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

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

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

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

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

Portaria MF/GM n° 126, de 19.04.2000

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

1.3.2. Metodologia

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

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

1.3.2.1. Emissdes Data a data®

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

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

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAXc
P =1.000* ———=,
COR PTAXE (3)
a.2. Cupom
*  Taxa do Cupom®
6
i_cupom= (L+i_nominal) " -1, )
=  Primeiro Cupom
1
. 12
C; =Pcor *|@+i_cupom -1/, )
=  Cupons Subseqlentes
6
. 12
Ci =Pcor *|@+i_cupom -1, 6)

a.3. Principal no vencimento

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

¢ Taxa semestral equivalente d taxa anual definida na caracteristica do titnlo.
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http://www.selic.rtm/

Pr=FReor . )

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

b. Calculo do Valor Presente

.
c
PU_MM=| X |+ R o | )

g M) ) [ @i mev)™

Onde,

)
360,

i MtM = Mﬂ %3]2} -1, 9)

Onde,

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

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

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

T: data de vencimento do titulo;

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

1.3.2.2. Outras Emissoes

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

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAX G
Pcor =1.000* , (20)
PTAXg
a.2. Cupom
*  Taxa do Cupom’
7 A metodologia de apuragiao da PTAX pode ser consultada no Comunicado do BACEN N°8507.
¢ Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
Information Classification: Publica Pagina 26 de 163
Préaticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



6

i_cupom= (+i_nominal " -1,

(11)

=  Primeiro Cupom

1 nlk
=
12

Cr=PReor *|@+i_cupom) -1, (12)
=  Cupons Subseqlentes
s
C, = Poor *| @+ i_cupom) © -1], (13)
a.3. Principal no vencimento
Pr =Feor (14)
Onde,

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

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

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

DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);
n/k: representa os dias pro-rata do més incompleto.

b. Calculo do Valor Presente

;
PU_ MM=| X G = |t Pr = | (15)
Ui ) rimem)
Onde,
=
i_MtM=[(1+%5j} 1, (16)

Onde,

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

Ddlar (Convengédo: DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);

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

T: data de vencimento do titulo;

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

1.3.2.3. Emissofes Atuais

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

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
R-or =1.000* % , a7
a.2. Cupom
»  Taxado Cupom™
i_cupom=i_nominal* 6 , (18)
12
=  Cupons
C; =Peor *i_cupom, (29)
a.3. Principal no vencimento
Pr=Ror (20)
Onde,

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

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

30/360, Linear, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

10" Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
' Taxa semestral equivalente a taxa annal definida na caracteristica do titnlo.
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T
C
PU_MM=| X |t Pr = | (21)
Ui ) @i mem) ™
Onde,
csy?
i MtM = (1+ 7} -1, (22)
Onde,
i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de
Ddlar (Convencéo: 30/360, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);
CS: cupom sujo de Délar na data de calculo?;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo.
1.3.3. Fontes

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

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

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

Os PUs referentes a datas onde ndo h& informagfes disponiveis sdo obtidas pela constru¢do da Curva de Cupom
Cambial™® interpolada, conforme metodologia descrita no Anexo 1V, a partir dos Precos de Ajuste Referenciais dos FRCs e
0s Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Ddlar, divulgados em arquivo no site da
B3. O arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site
“http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-

download/”. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos

vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

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

Cambio = US$ Dodlar).

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

1.3.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum prego para algum vencimento de NBC-E ou NTN-D o preco do titulo em

guestdo sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

12 Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
Convencion lescontar pela TIR és da 1 pot da ven. ato do flu.
15 A metodologia de construcao da curva de cupom cambial pode ser consultada no 1 olume 11 Anexco 11 deste documento.

Information Classification: Publica Pagina 29 de 163
Préaticas Gerais de MaM Outubro, 2017
Manual de Precificacdo de Ativos


http://www.andima.com.br/

1.3.5. Exemplo Numérico
1.3.5.1. Emissfes Data a data

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

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

PTAXe = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS = 14,4990 % a.a.

G
360
i MtM = @w

0 2
> ) -1=152484% a.a. ,

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento

% do
corrigido

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

2,6922
P =1.000f 27451 4956667
COR 1,80 .

Primeiro Cupom:

1

C, =1.495,666F | (L+ 012)[12] 1] = 14,1921

Cupons Subseqiientes:

6

Ci =14956667 (L+ 012) 12)-1 = 871982

Pr =1.495,666
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871982 871982 871982
PU_MtM = o [+ = =
(1+0152484°" ) | (1+0152484™° ) | (1+ 0152484
871982 | | 871982 L495,6667 | ) e gag
(1+0152484°" ) | (1+0152489° ) | (1+0152484

1.3.5.2. Outras Emissdes

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

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

PTAXg = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS =14,4990 % a.a.

365
360,

2
i MtM = {[y w)] } -1=15248%% a.a.,

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento

% do
corrigido

principal

16/09/2002 5,83005%

16/03/2003 5,83005%

16/09/2003 5,83005%

16/03/2004 5,83005%

16/09/2004 5,83005%

16/09/2004 100%
R-or =1.000* ZlGTQOZZ = 1.495,6667

Primeiro Cupom:

( 1 +13/30]
C, =1.495,6667| (1+012\*? 12/ _1|=20,3837

Cupons Subsequentes:
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6

Ct =14956667| 1+ 012)  -1| = 871982

Pr =1.495,666
871982 871982 871982
PU_MtM = — — —
(1+0152484° ) | (1+0152484™ ) | (1+0152484°
871982 871982 1.495,6667
— — 7 | =1.451,835
(1+0152489™ | | (1+0152489™ | | (1+0152489

1.3.5.3. Emissodes Atuais

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

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

PTAXe = 1,80

PTAXc=2,8444

CS =18,25 % a.a.

i MtM= (1+

2
%825} - 1=19082R%0a.a.

Calendario de pagamento de juros e princip

Data de pagamento | % do

18/12/2002

al

principal
corrigido
6%

18/06/2003

6%

18/12/2003

6%

18/12/2003

100%

2,8444
P-or =1.000* ——=1.580,222:
COR 180

C; =1.580,22220,12* ]% =94,813:

Rr =1.580,222.
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948133 948133 948133
PU_MtM = o |+ = =
(1+0190827"" ) | (1+0190827° ) | (1+0190829)™"
+ —1.580,2222527 =1.469,541:
(1+ 01908279 ™"

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

1.4.1. Caracteristicas

Nota do Tesouro Nacional, Série C

Prazo

Minimo de 12 meses

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Multiplo de R$ 1.000,00

Atualizacdo do Valor Nominal

Variagdo do IGP-M do més anterior

Taxa de Juros

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

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,

guando couber

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

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

1.4.2. Metodologia

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

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Corre¢éo do IGP-M

diul
Fator _IGPM = Fator _IGPM ,*(1+PROJ _IGPM) ', (23)
a.2. Principal corrigido
P-or =1000* Fator_IGPM, (24)

a.3. Cupom

» Taxado Cupom™

14 Taxa semestral equivalente a taxa anual definida na caracteristica do titulo.
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6

i_cupom= (1+i_nomina) " -1, (25)

=  Cupons
C; =Ror *i_cupom, (26)
a.4. Principal no vencimento
Pr=Feor » @7

Onde,
Fator_IGPM: fator acumulado de correcéo do IGP-M entre a data base e a data de célculo;
Fator_IGPMa: fator acumulado de correcdo do IGP-M entre as datas base e do ultimo aniversario do
indexador;
PROJ_IGPM: projecéo do IGP-M™ para o més corrente;
du: dias Gteis totais entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador IGP-M;
dug: dias Uteis entre a data do Gltimo aniverséario do indexador IGP-M e a data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencéo: DU/252,
Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

.
c
PU_MM=| X |+ B o | (28)
t=t,

@+i_Mt M)ZT’2 (@+i_Mt |\/|)E

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

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

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

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

Os PUs referentes a datas onde ndo ha informag8es disponiveis sdo obtidos interpolando-se as taxas dos vencimentos

adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV, e aplicando as férmulas descritas anteriormente, utilizando a ETTJ

5 A data de aniversario do IGP-M ¢ o #ltinmo dia 1itil do miés.
15 Convenciona-se descontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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de cupom dos titulos publicos federais indexados ao IGP-M (NTN-C) divulgada pelo Mercado Secundario da ANBIMA
(www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcacao a Mercado = Taxas Médias) e a projecdo do IGP-M divulgada no
Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Titulos Publicos = Marcagdo a Mercado = Taxas Médias =
NTN-C).

No caso da néo divulgagdo do PU para o primeiro vencimento aberto de NTN-C, utilizamos a ETTJ de cupom IGP-M, obtida
a partr dos vértices das Taxas Referenciais divulgados diariamente pela B3 no  site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-

download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes a datas onde nédo ha
informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no

Anexo V.

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

1.4.4. Fonte Secundaria

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

1.4.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 22/01/2001

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

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

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento % do principal
corrigido
02/06/2002 2,9563%
02/12/2002 2,9563%
02/06/2003 2,9563%
01/12/2003 2,9563%
01/06/2004 2,9563%
01/12/2004 2,9563%
01/06/2005 2,9563%
01/12/2005 2,9563%
01/06/2006 2,9563%
01/12/2006 2,9563%
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01/12/2006 100%
Pcor =1.000*1,23566=1.23566
C; =1.23566* 0,029563014= 36,529
Pr =1.23566
36529 36529 36529 36,529
PU_MtM = 5% -5 | T =T |t 77
(110422252 (110422252 (1'10423252 (110422252
36,529 36,529 36529 36,529
+ 5% 721 a7 o7
(110423252 (110423252 (110423252 (]10422252
36,529 36,529 1.23566
+ o o e | =10483247
(110422252 (110422252 (110423252

1.5. FEDERAIS INDEXADOS AO IPCA: NTN-B

1.5.1. Caracteristicas

NTN-B Nota do Tesouro Nacional, Série B

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

Forma de Colocagéo

Oferta publica

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagdo do Valor Nominal

Variacéo do IPCA do més anterior

Taxa de Juros

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

nominal atualizado

Pagamento dos Juros

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

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

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

1.5.2. Metodologia

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

a. Calculo do fluxo de caixa
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a.l. Fator de Corregéo do IPCA
dut
Fator _IPCA = Fator _IPCA,*(1+PROJ _IPCA) ", (29)
a.2. Principal corrigido
Peor =1.000* Fator_IPCA, (30)
a.3. Cupom

»  Taxado Cupom®’

6
i_cupom= (1+i_nominab(12] -1, (31)
= Cupons
C, =PR.ox *i_cuporr, (32)
a.4. Principal no vencimento
P =Rk (33)
Onde,
Fator_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPCA entre a data base e a data de calculo;
Fator_IPCAAa: fator acumulado de corregdo do IPCA entre as datas base e do Ultimo aniversario
do indexador;
PROJ_IPCA: projecéo do IPCA para o més corrente. No periodo entre a divulgacdo do IPCA do
més anterior a data de célculo e o aniversario do indexador utilizamos o dltimo IPCA como
projecéo;
du: dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador IPCA,;
dug: dias Gteis entre a data do Gltimo aniversario do indexador IPCA e a data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:
DU/252, Exponencial, Capitalizacdo Semestral).
a.5. Calculo do Valor Presente
17 Taxa semestral equivalente a taxa annal definida na caracteristica do titnlo.
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PUMM=|3y— G + Pr : (34)

duy dup

A+ iMM™ ) | @i mem)*

Onde,
i_MtM: cupom de IPCA'®;
du: dias Uteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de célculo;

T: data de vencimento do titulo.

1.5.3. Fontes

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

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

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

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

(Wwww.ANBIMA.com.br = Indices de Precos = Projec&o IPCA).

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

1.5.4. Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum vencimento de NTN-B o preco do titulo em questao

sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.5.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 16/09/2003

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

1
Fator_IPCA13544920786313 (1,0063g22) =13548787943968
i MtM = 10,35% a.a.

Calendario de pagamento de juros e principal

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

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

Pagina 38 de 163
Outubro, 2017


http://www.andima.com.br/

Data de pagamento

% do principal

corrigido

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

Peor =1.000* 13548787949698=13548787943969

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

P, =13548787943968

40,0543009 N

40,0543009| | 40,0543009( | 40,0543009

PU_MM= o o S 5
(11033252 (11033252 (11033252 (11033252
| 400543000 | | 40,0543000 | | 135487870439698 | 151 175774733
(11035)** | | (1,1035)** (1,1035)***

1.6. TDA — TiTULOS DA DiVIDA AGRARIA

1.6.1. Caracteristicas

Os Titulos da Divida Agraria, TDAs, foram criados para viabilizar o pagamento de indeniza¢des resultantes de

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

1964).

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

caracteristicas dos tipos de TDAs mencionados acima.

TDA INCRA |Titu|o da Divida Agraria, INCRA

Prazo

5,10, 15 e 20 anos

Atualizacdo do Valor Nominal

Taxa Referencial do dia primeiro do més (TRM)

Pagamento de Juros

Anualmente
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Taxa de Juros 6%a.a

Resgate A partir do 2° ano

Titulo da Divida Agraria, Série E

Prazo 5, 10, 15 e 20 anos

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

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

Titulo da Divida Agréria, Série D

Prazo 15, 18 e 20 anos

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

Pagamento de Juros Anualmente

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

Resgate A partir do 2% ano

Os TDAs INCRA apresentam uma série de subdivisbes de acordo com a corregdo monetaria especificada resultante do
ganho de acdes judiciais a saber: TDA1, TDA2, TDA3, TDA4, TDAS5, TDAG6, TDA7, TDAG, TDAL, TDAM, TDAN e TDAC™.

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

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

1.6.2. Metodologia

Os TDAs sao precificados conforme a metodologia apresentada a seguir:

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Corregéo da TR
dy.
Fator TR =({+TRM) ", (35)
a.2. Valor nominal corrigido
VNC = VN * Fator_TR, ‘ (36) ‘

19 Para maiores informagoes sobre a lei de formagao dos codigos dos TDAs, pode-se consultar o Caderno de formulas do CETIP ( www.cetip.com.br = Documentagao => Documentagio
técnica = Caderno de formula = TDA — Titulo da Divida Agraria).
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a.3. Cupom

C; = VNC*i_cupor, (37)
a.4. Principal no vencimento

VNC; =VNC, (38)
Onde,

VN: valor nominal de emissao corrigido até a data do Ultimo aniversario do indexador;

TRM: Taxa Referencial divulgada no primeiro dia do més;

i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convengdo: DU/252,
Exponencial, Capitalizacdo Anual);

dug: dias Gteis entre as datas do Ultimo aniversario do indexador e do célculo;

du: dias Uteis totais entre a Ultima e a proxima data de aniversario do indexador do més da data de

célculo.

b. Calculo do Valor Presente

.
C VNC
PU_MM=| X L1+ T | (39)

i mem)™ ) | @i mew)

Onde,
dc*252
. ) (du*365]
i MtM=|(@+i_PIQ -1, (40)
Onde,
i_MtM: taxa de mercado;
du: dias Uteis entre a data de calculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo.
1.6.3. Fontes

A metodologia de precificagdo de TDAs do BNY Mellon Servigcos Financeiros segue a seguinte ordem de prioridades em

relagdo as fontes:

Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questéo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado
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Caso a ANBIMA néo divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, utilizamos o Preco Indicativo de Consenso (PIC),

gue é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com forte atuagcdo neste mercado,

considerando-se tipo da TDA e prazo para o vencimento. As taxas sao reavaliadas diariamente e alteradas quando existir

mudanca significativa. Pelo menos semanalmente todas as carteiras sdo reprecificadas com novas taxas.

O valor nominal da TDA é divulgado mensalmente no Terminal CETIP (site do Terminal: nome.cetip.ctp) no primeiro dia do

mes.

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

1.6.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/01/2002

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

i_cupom = 6% a.a.

TR =0,2591%

i MtM = 17% a.a.

Calendario de pagamento de juros

Data de pagamento | % do principal
corrigido

01/12/1998 6%

01/12/1999 6%

01/12/2000 6%

01/12/2001 6%

01/12/2002 6%

01/12/2002 100%

3
Fator_TR = (1+0,00259}*" =100036973:

VNC = 652*1,000369732= 652241

C; =652241 0,06=39134

VNC; = 652241

3,9134 65,2241
229 229

(1,17)252 (1,17) 252

PU_MtM = =40,99302
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1.7. TITULOS DE EMISSAO DE ESTADOS E MUNICIPIOS

1.7.1. Pré-fixados
1.7.1.1. Caracteristicas

As Obrigacdes e Apolices Estaduais e Municipais sdo titulos emitidos pelos Estados e Municipios com autoriza¢do do

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

1.7.1.2. Metodologia

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

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

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

carteiras sdo reprecificadas com novas taxas.

Spread- TIR—i_MtMy, (41)
VR
PU_MM = 2%2 ) (42)
(L+i_MtMq + Spread

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

VR: valor de resgate.

1.7.1.3. Fontes
1.7.1.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum prec¢o para algum vencimento de TDA utilizamos o PIC que é dado pela
mediana dos spreads de crédito cotados com um pool de corretoras com forte atuagao no mercado de interesse.

1.7.1.5. Exemplo Numérico

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

Data de calculo - 17/01/2002
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Data de vencimento - 12/04/2002

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

i MtMgc = 19,2457% a.a.

i MtMgo = 21,36% a.a.

TIR =22,9% a.a.

VR =R$ 9.791.856,65

Spread= 229 - 2136 =154%

PU_MtM = 979185665 _ _ 937537002

(1+ 0192457+ 00154

1.7.2. Po6s-fixados

1.7.2.1. Caracteristicas

As Obrigacdes e Apolices Estaduais e Municipais sdo titulos emitidos pelos Estados e Municipios - com autorizagdo do
Senado Federal, que tém a finalidade de antecipar a receita tributaria do emitente.

1.7.2.2. Metodologia

Os PUs de mercado para os titulos pos-fixados emitidos pelos estados e municipios (indexados a CDI, IGP-M, SELIC, TR
ou qualquer outro indexador) sdo dados pela mediana de precos fornecidos por um pool de corretoras com forte
participacéo no mercado (PIC). Quando os dados em questéo nédo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do

PIC, o titulo é precificado na curva de aquisi¢&o.

Na ocorréncia de algum fato significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servicos Financeiros

DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do titulo.

1.7.2.3. Fontes

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

carteiras séo reprecificadas com novas taxas.

2. TITULOS PRIVADOS

2.1. CDBs, RDBs E LFs POs- FIXADOS

2.1.1. CDBs, RDBs e LFs Indexados ao CDI

2.1.1.1. Caracteristicas
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CDB, RDB e LF

Certificado de Depésito Bancario

Prazo

Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal

Definido na contrata¢éo da operagéo, entre as partes

Atualizagao do Valor Nominal

O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros

No vencimento

Taxa de Juros contratada

Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360

Resgate do Principal

Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o

montante de juros

2.1.1.2. Metodologia

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

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

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

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

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

contetido da mesma:

thy 5
FATORcontrATADO = | | {“[(HCDU -1*PC|, (43)
t=t,
N du
VNC = VI* FATOR-oNTRATADO * 41+ | ((+i_MtM)252) —1|* PC} (44)

Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDI;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

te: data de emisséo;

tn-1: dia anterior a data de célculo.

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

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

Capitalizagdo Diaria);

1

FATORMtM= {1+ [((1+ i Mtm)252) —1] *UCDlm ¢

du

(45)
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VNC

PU_ MM=————,
- FATORMM

(46)

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

YCDlyy : percentual de mercado calculado para as operacdes de CDB do emissor em questdo.

2.1.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http:/iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”, para calcular o PU
dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde nédo ha
informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no
Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

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

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

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

A metodologia de Marcacdo a Mercado consiste na construgdo de curvas para cada emissor. A curva de precificagao
representa a taxa de desconto i_MtM que sera utilizada para o calculo do valor presente de cada ativo.

As curvas para cada emissor serdo determinadas pelo Comité de Precificacdo e serdo baseadas nas taxas das operagdes
realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon além de informagdes de mercado obtidas junto a corretoras com
forte atuacdo no mercado. Informag¢des como rating do emissor e prazo também serdo consideradas pelo Comité para a

construcao das curvas.

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

B.a) As taxas de desconto dos ativos subordinados sdo dadas pela mediana de taxas fornecidas por um pool de players
com forte participagdo no mercado (PIC);

B.b) Quando os dados em questdo nao forem de qualidade/quantidade minima para o calculo do PIC, a taxa de desconto
aplicada é obtida das curvas de precificagdo por emissor. As curvas de precificacdo subordinadas sé@o definidas pelo
Comité de Precificac@o, onde sdo consideradas as curvas dos emissores para opera¢des ndo subordinadas assim como as
operagfes subordinadas de todos os emissores, 0 rating dos emissores, 0 prazo das operacdes e cotacdes obtidas junto a

corretoras para ativos subordinados.

2.1.1.4. Exemplo Numérico

Data de calculo - 15/01/2002
Data de emisséo - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002
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PC - 106% do CDI
VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.
YCDlhyyy - 105%

DATA ‘CDI Over |CDI *PC |1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
14/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424
VNC =1.23000000*100366942411.016235103811=1.254.5584

PU MM 1.254.5584

=== ===  =1.234.700,90
- 1.0160807377613

2.2. CDBs, RDBs E LFs PRE-FIXADOS

2.2.1. Caracteristicas

CDB, RDB e LF Certificado de Depésito Bancario
Prazo Definido na contratacéo da operagdo, entre as partes
Valor Nominal Definido na contratacdo da operagdo, entre as partes

Atualizacao do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratagdo da operacgéo, entre as partes

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

montante de juros

2.2.2. Metodologia

Os Certificados, Recibos de Depositos Bancarios e Letras Financeiras, CDBs, RDBs e LFs, pré-fixados sédo valorizados
pela taxa pré de mercado para o vencimento do titulo e pelo spread de crédito do emissor conforme demonstrado abaixo. A
taxa resultante de mercado independe do preenchimento do campo de resgate antecipado no SNA/CETIP. Em relacdo aos
CDBs “S”, com condigao de resgate antecipado conforme clausula especifica, caso alguma instituicéo solicite a precificagdo
de acordo com a clausula de recompra precificamos conforme o conteddo da mesma:
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VR
PUym = by (47)
[(1+i_MtMg4.)(1+Spread)]252

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_ MtMqc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operacgao;
VR: valor de resgate.
2.2.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”, para calcular o PU
dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha
informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no
Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

A metodologia de precificacdo dos CDBs, RDBs e LFs pré-fixados segue a seguinte ordem de prioridades em relacdo as

fontes:

A. CDBs, RDBs e LFs pré- fixados ndo subordinados:

A metodologia de Marcacdo a Mercado consiste na constru¢do de curvas para cada emissor. A curva de precificacdo
representa a taxa de desconto i_ MtM que serd utilizada para o célculo do valor presente de cada ativo.

As curvas para cada emissor serdo determinadas pelo Comité de Precificacdo e serdo baseadas nas taxas das operagfes
realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon além de informacdes de mercado obtidas junto a corretoras com
forte atuacdo no mercado. Informac¢des como rating do emissor e prazo também serdo consideradas pelo Comité para a

construcao das curvas.

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

B.a) As taxas de desconto dos ativos subordinados sdo dadas pela mediana de taxas fornecidas por um pool de players
com forte participagdo no mercado (PIC);

B.b) Quando os dados em questdo néo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo do PIC, a taxa de desconto
aplicada é obtida das curvas de precificacdo por emissor. As curvas de precificacdo subordinadas séo definidas pelo
Comité de Precificacdo, onde séo consideradas as curvas dos emissores para opera¢gdes ndo subordinadas assim como as
operacg@es subordinadas de todos 0s emissores, o rating dos emissores, 0 prazo das operacdes e cotagdes obtidas junto a

corretoras para ativos subordinados.

2.2.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 17/01/2002
Data de vencimento - 12/04/2002
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Data da emissao e inicio da operagao - 17/04/2001
du =58

Spread = 1,54%

VR = R$ 9.791.856,65

PU_MtM = 9.79185865 s = 937537092

(L+ 0192457+ 00154

252

2.3. DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL DO FGC

2.3.1. DPGEs Indexados ao CDI

2.3.1.1. Caracteristicas

DPGE ’Depésito a Prazo com Garantia Especial ‘

Prazo Definido na contratagdo da operacéo, entre as partes (minimo de 6
meses)

Valor Nominal Definido na contratacédo da operagdo, entre as partes

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

Pagamento de Juros No vencimento
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual do CDI
Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o

montante de juros

2.3.1.2. Metodologia

Os Depésitos a Prazo com Garantia Especial, DPGEs, indexados ao CDI séo valorizados pela taxa contratada ( % CDI) no
inicio da operagé&o até o vencimento e trazidos a valor presente pela taxa %CDI de mercado como demonstrado abaixo.

tn—1 i
FATORcontraTADO = | | {“ {(“ coy)™ —1} * PC] ' (48)
t=tq
1 du
VNC = VI* FATOR-onTRATADO * 42+ | (+i_MtM)252) —1|*PC! (49)
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDly: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

th-1: dia anterior a data de célculo.
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du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,

Capitalizagéo Diaria);

1 du
FATORMtM= {1+ [((1+ i MtM)252) —1] * ‘%CDIMM} , (50)
PU_MIM =— NS (51)
FATORMIM
Onde,

i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de céalculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagdo Diaria);

YCDlyy : percentual de mercado calculado para as operagdes de DPGE do emissor em questéo.

2.3.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps” para calcular o PU
dos DPGEs, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha

informag6es disponiveis sdo obtidas através de metodologia de interpolagédo descrita no Anexo V.

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

A taxa de desconto utilizada para a marcagdo de DPGE é definida pelo Comité de Precificacdo e considera as operagfes

realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon.

2.3.1.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/01/2002
Data de emisséo - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002

PC - 106% do CDI
VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.
YCDlyyy - 105%

DATA CDI Over [CDI*PC 1+(CDI * PC) ‘
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08/01/2002 2,073591 |2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
14/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424

VNC =1.23000000*1,00366942411.016235103811=1.254.5584

PU MM 1.254.5584

=———"—""="7 _=1.234.700,90
- 1.0160807377613

2.4. DEBENTURES SIMPLES

2.4.1. Pré-fixadas

2.4.1.1. Caracteristicas

DEBS Debéntures Simples

Prazo Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal Definido na escritura da emisséo do ativo

Atualizagdo do Valor Nominal Pelo indexador definido na escritura da emissdo do ativo

Pagamento de Juros Definido na escritura da emisséo do ativo

Taxa de Juros Podem ser fixos ou flutuantes. Definido na escritura da emissdo do

ativo

Resgate do Principal Definido na escritura da emisséo do ativo

2.4.1.2. Metodologia

A metodologia de marcagdo a mercado de debéntures segue a seguinte hierarquia:

1. Para as Debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para
o0 ativo em questao como o PU de mercado.
2. Caso alguma debénture ndo tenha taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC).
3. Caso alguma debénture ndo possua prego de referéncia direto, 0 mesmo pode ser obtido por proxy. A proxy consiste em
duas debéntures de mesmo emissor com caracteristicas de crédito similares. O Comité de Precificacdo é o responsavel por
identificar o par de debéntures para formar a proxy e observard, minimamente, 0os seguintes parametros: rating da
debénture, duration dos ativos e indexador, sendo que:

e No caso de existir mais de um par de debéntures elegiveis para marcar a mesma debénture deve-se utilizar o par

com duration e indexador mais proximo.

e O Comité podera ajustar a taxa de marcagdo considerando a diferenga entre a duration dos ativos.
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e Com o objetivo de garantir maior similaridade em relacdo aos ativos utilizados como referéncia, outros parametros
como garantias e covenants, também poderdo ser observados para a determinagéo ou nédo da relacdo entre os
ativos.

e O Comité de Precificacdo reavaliard periodicamente a proxy utilizada.

4. Caso alguma debénture ndo se enquadre em nenhum dos casos acima sera calculado o spread da taxa de compra sobre
a curva de crédito da ANBIMA para o rating da debénture.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do
titulo.

2.4.1.3. Fontes

Sao utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Marcagdo a Mercado

= Debéntures = Taxas Médias), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

O Preco Indicativo de Consenso PIC ¢é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com
forte atuacao neste mercado.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http:/lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps” para calcular o PU
das Debéntures, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha
informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no
Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da Bloomberg.

As curvas de crédito da ANBIMA s&o obtidas pelo caminho:
http://www.anbima.com.br/curvas_debentures/curva_debentures.asp

2.4.2. Po6s fixadas

2.4.2.1. Caracteristicas

DEBS Debéntures Simples

Prazo Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal Definido na escritura da emisséo do ativo

Atualizacdo do Valor Nominal Pelo indexador definido na escritura da emisséo do ativo

Pagamento de Juros Definido na escritura da emisséo do ativo

Taxa de Juros Podem ser fixos ou flutuantes. Definido na escritura da emisséo do

ativo

Resgate do Principal Definido na escritura da emisséo do ativo
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2.4.2.2. Metodologia

A metodologia de marcagdo a mercado de debéntures segue a seguinte hierarquia:

1. Para as Debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para
0 ativo em questao como o PU de mercado.

2. Caso alguma debénture ndo tenha taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC).

3. Caso alguma debénture ndo possua preco de referéncia direto, 0 mesmo pode ser obtido por proxy. A proxy consiste em
duas debéntures de mesmo emissor com caracteristicas de crédito similares. O Comité de Precificagdo € o responséavel por
identificar o par de debéntures para formar a proxy e observara, minimamente, os seguintes parametros: rating da
debénture, duration dos ativos e indexador, sendo que:

e No caso de existir mais de um par de debéntures elegiveis para marcar a mesma debénture deve-se utilizar o par
com duration e indexador mais préximo.

e O Comité poderé ajustar a taxa de marcagao considerando a diferen¢a entre a duration dos ativos.

e Com o objetivo de garantir maior similaridade em relacéo aos ativos utilizados como referéncia, outros parametros
como garantias e covenants, também poderéo ser observados para a determinacéo ou nédo da relacdo entre os
ativos.

e O Comité de Precificacao reavaliara periodicamente a proxy utilizada.

4. Caso alguma debénture ndo se enquadre em nenhum dos casos acima sera calculado o spread da taxa de compra sobre
a curva de crédito da ANBIMA para o rating da debénture.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do
titulo.

2.4.2.3. Fontes

Sé&o utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundéario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Marcacédo a Mercado

= Debéntures = Taxas Médias), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

O Preco Indicativo de Consenso PIC ¢é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com

forte atuacdo neste mercado.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps” para calcular o PU
das Debéntures, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde nado ha
informag6es disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no

Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da Bloomberg.

As curvas de crédito da ANBIMA s&o obtidas pelo caminho:

http://www.anbima.com.br/curvas_debentures/curva_debentures.asp
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2.5. CPRs E CDCASs FINANCEIRAS E FisICAS

2.5.1. CPRs e CDCAs Financeiras Pré-fixadas (CPR e CDCA com Valor Fixo)

2.5.1.1. Caracteristicas

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito, instituido pela Lei 8.929/1994, que pode ser emitido pelos
produtores rurais e suas associagdes para sua liquidagdo em produto ou, conforme alteracdo introduzida pela Lei
10.200/2001, para liquidagdo financeira por valor equivalente ao do produto que referencia o titulo. J& o CDCA é o
Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio, que sdo ativos com lastro em recebiveis originados de negécios
realizados com produtores rurais ou cooperativas. No caso da CPR ou CDCA Financeira com Valor Fixo, o preco de

resgate € definido no momento da emisséo do titulo.

2.5.1.2. Metodologia

2.5.1.2.1. Metodologia para CPRs e CDCAs Financeiras cotadas em Reais

As CPRs e CDCAs cotadas em Reais e com valor de resgate somente financeiro, sdo avaliadas conforme metodologia

descrita a seguir, seguindo a seguinte ordem de prioridades em relagdo as fontes:
a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos spreads de
crédito fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

c) Na data da operacdo é apurada a taxa implicita da operacéo pela razdo entre o ajuste do futuro subjacente e o PU
de compra da CPR ou CDCA (curva da aquisi¢do). O spread é calculado como a diferenca entre a taxa da
operagdo e a taxa pré de mercado do dia da operagdo. Este spread da aquisicdo é considerado constante ao

longo do tempo a partir da data da realiza¢do da operacao.

Spread= TIR—i_MtMy,, (52)

PU_MtM = VR e (53)

(1+i_MtM,, + Spread )™

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

VR: Valor de Resgaste.

2.5.1.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs financeiras cotadas em Ddélar
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As CPRs e CDCAs, cotadas em Dolar®® sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir, seguindo a seguinte ordem

de prioridades em relagao as fontes:
a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos spreads de

crédito fornecidos por um pool de players com forte participacéo no mercado (PIC);

c) Na data da operacao € apurada a taxa implicita da operagéo pela raz&o entre o ajuste do futuro subjacente e o PU
de compra da CPR ou CDCA (curva de aquisicdo). O spread € calculado como a diferenca entre a taxa da
operacdo e o cupom cambial de mercado do dia da operacéo. Este spread de aquisi¢cdo € considerado constante
ao longo do tempo a partir da data da operacgdo. O valor presente cotado em Doélares é transformado para Reais

pela taxa SPOT de fechamento da data de célculo.

Spread= TIR—i_MtMy, , (54)

VR

PU_MtM = P
1+ (i _MtMy, + Spreag* —
[1+ 6wt + Spreap 2

*SPOT (55)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo;
i_MtMgyc: cupom limpo de Délar de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
i_MtMgo: cupom limpo de Délar de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéo;
TIR: taxa contratada na data da operagéo;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacao;
VR: Valor de Resgaste;
SPOT;: taxa SPOT de fechamento da data de calculo.

2.5.1.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de
Mercado para Swaps” para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As
taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada
da agéncia Reuters.

Para as CPRs cotadas em Ddlares, utilizamos a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no
Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde néo ha informacgdes disponiveis sao obtidas interpolando-se as

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

) R 4crnm » Y Ty ¢ lirg Ac ) S PN 4
" Basicamente esse caso se aplica as CPRs de cafe.
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A taxa de cambio utilizada para transformar o PU da CPR ou CDCA cotada em Dolares para Reais é a taxa SPOT de

fechamento da data de calculo divulgada pela agéncia Reuters®’.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do

titulo.

2.5.1.4. Exemplo Numérico

As CPRs ou CDCAs cotadas em Reais séo precificadas de forma analoga aos CDBs pré-fixados, descritos anteriormente.
O Exemplo para as CPRs e CDCAs financeiras cotadas em Ddlar é apresentado a seguir:

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

Data da emisséo e inicio da operagéo - 17/04/2001
dc =85

i_MtMgc = 0,503% a.a.

i_MtMgo = 6,300% a.a.

TIR=6,9 % a.a.

SPOT =2,3835

VR = US$ 5.832.851,02

Spread= 6,90—-6,30=0,60%

583285302
1+ (0,00503+ 0,006) * ——
360

PU_MtM= * 2,3835=13866487,83

2.5.2. CPRs e CDCAs de Commodities (Fisicas e Financeiras)

2.5.2.1. Caracteristicas

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito, instituido pela Lei 8.929/1994, que pode ser emitido pelos
produtores rurais e suas associa¢des para sua liquidacdo em produto ou, conforme alteracdo introduzida pela Lei
10.200/2001, para liquidagéo financeira por valor equivalente ao do produto que referencia o titulo. J4 o CDCA é o
Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio, que sdo ativos com lastro em recebiveis originados de negocios

realizados com produtores rurais ou cooperativas.

21 Considera-se como hordrio de fechamento 18 b, hordrio de Brasilia.
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2.5.2.2. Metodologia

2.5.2.2.1 Metodologia para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em reais

As CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em reais sdo avaliadas conforme a metodologia apresentada a seguir.
a. Spread sobre a taxa Pré-fixada Brasileira

Na data da operacéo € apurada a taxa implicita da operacdo pela razéo entre o ajuste do futuro da
commoditie subjacente e o PU de compra da CPR ou CDCA (curva da aquisi¢do). O spread é calculado
como a diferenca entre a taxa da operacéo e a taxa pré de mercado do dia da operacéo. Este spread da

aquisicdo é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizagao da operagéo.

Spread= TIR—i_MtMyq » (56)

b. Calculo do PU

PU MM = (Pr ecoFuturoAjusteBMF — Custos) ’

du

(1+i_ MtM 4, + Spread )T52

(67)

Onde,
PrecoFuturoAjusteBMF: valor do ajuste do contrato futuro da commodity subjacente na data de
calculo;
Custos: valos dos custos em reais decorrentes da liquidacdo da CPR ou CDCA,;
i_MtMgyc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
du: dias Uteis entre data da avaliagcdo e do vencimento;
i_MtMgo: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;
TIR: taxa contratada na data da operacao;

Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operagéo

2.5.2.2.2. Metodologia para CPRs e CDCAs de Commaodities cotadas em Dolar

As CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Délar ?? sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir, seguindo a

seguinte ordem de prioridades em relagéo as fontes:

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas para calcular o PU de
mercado;
d) Caso o ativo nao tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos

spreads de crédito fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC);

22 Basicamente esse caso se aplica ds CPRs de caf.
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e) Na data da operacdo é apurada a taxa implicita da operagdo pela razdo entre o ajuste do futuro
subjacente e o PU de compra da CPR ou CDCA (curva de aquisicdo). O spread € calculado como a
diferenga entre a taxa da operacdo e o cupom cambial de mercado do dia da operacéo. Este spread de
aquisicao é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da operagdo. O valor presente
cotado em Doélares é transformado para Reais pela taxa SPOT de fechamento da data de calculo.

Spread- TIR—i_MtMy, , (58)
PU_ MM = (PregoFuturoAJusteBMF—Ctésgos) *SPOT, - (59)
1+ (i _MtM 4. + Spread )* —
(1 1M+ spreac)* 2

Onde,
PrecoFuturoAjusteBMF: valor do ajuste do contrato futuro da commodity subjacente na data de
célculo;
Custos: valos dos custos em reais decorrentes da liquidacdo da CPR ou CDCA,;
dc: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento do titulo;
i_MtMgc: cupom sujo de Délar de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
Spread: diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacéao;
SPOT;: taxa SPOT de fechamento da data de célculo.
i_MtMgo: cupom sujo de Doélar de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéao;

TIR: taxa contratada na data da operagéo;

2.5.2.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de
Mercado para Swaps”, para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As
taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada

da agéncia Reuters.

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Ddlares, utilizamos a taxa de cambio referencial BM&F como taxa SPOT de
fechamento e a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no Anexo Il deste documento. As taxas
referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,

conforme metodologia descrita no Anexo IV.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificagdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com
relac@o ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do

titulo.
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2.5.2.4. Exemplo Numérico

O Exemplo para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em Dolar é apresentado a seguir:

Data de célculo - 27/03/2006

Data de vencimento - 29/09/2006

Data da emissao e inicio da operagao - 05/03/2006

dc =186

i MtMgc = 4.5581% a.a.
i_MtMgo = 5.0259% a.a.
TIR = 10.6042% a.a.
SPOT =2.1778

Ajuste Futuro: 131.3
Custo operagéo: 5.2
Tamanho contrato: 100

VR = (131.3-5.2)*100 = US$ 12610.00

Spread = 10.6042% - 5.0259% = 5.5782%

PU MM =

12610.00

*2.1778 = 26095.4179

(1+ (0.045581+ 0.055782)*;22]

2.6. CCBsECCCBs

2.6.1. CCBs e CCCBs Indexados ao CDI

2.6.1.1. Caracteristicas

CCB ou CCCB

Prazo

’Cédula de Crédito Bancario

Definido na contratacéo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal

Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Atualizagdo do Valor Nominal

O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros

Definido na contrata¢@o da operacgéo, entre as partes

Taxa de Juros contratada

Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360

Resgate do Principal

Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
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2.6.1.2. Metodologia

As Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e os Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCBs) indexadas ao CDI sao

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

de mercado como demonstrado a seguir:

tnfl i
FATORconTraTADO = | ] {“ [(“ coy)™ 1] * PC} ' (60)
t=t,
N du
VNC = VI* FATORconTRATADO * 11+ ((L+i_MtM)252) 1| *PC; (61)

Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDl;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

FATORconTraTADO: fator de corregdo (taxa contratada do CDI) entre as datas de emisséo e de célculo;

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

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

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

Capitalizagdo Diaria);

FATORMtM = 1+{«LM_MtMV”)—

1

du

q*%CDwm ,

(62)

PU

MM

___VNC
FATORMM’

(63)

Onde,

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

Capitalizagdo Diaria);

UCDlyy - percentual de mercado calculado para as operagdes de CCB ou CCCB do emissor em

questao.
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2.6.1.3. Fontes

A metodologia de precificacdo de CCBs e CCCBs obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagéo as

fontes para a taxa %CDlyy :

a)

b)

c)

2.6.2.

Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos essas taxas como %CDlyy, para calcular o PU de

mercado;

Caso o ativo nédo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, a taxa %CDl\y, € dada pela mediana de precos fornecidos

por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

As taxas de desconto utilizadas para a marcacéo de CCBs e CCCBs sao definidas pelo Comité de Precificagéo e
considera as operag0es realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente pela B3 no site “hitp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado
para Swaps” para calcular o PU dos CCBs ou CCCBs, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente.
As taxas referentes a datas onde ndo ha informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos
vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva Referencial Pré
€ usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados
pelo Departamento de Precificacdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato
significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A tem a

faculdade de alterar o preco do titulo.

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

CCBs e CCCBs Pré-fixadas

2.6.2.1. Caracteristicas

CCB e CCCB Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operagao, entre as partes

Atualizacdo do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratagdo da operagéo, entre as partes

Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Normalmente definida em percentual ao ano, em base 252 ou 360
Resgate do Principal Definido na contratacéo da operacao, entre as partes

2.6.2.2. Metodologia
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As Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e Certificados de Cédula de Crédito Bancéario (CCCBs) pré-fixadas sédo

avaliadas conforme metodologia descrita a seguir.
a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é
calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operagéo e a taxa acordada na operagao.

Spread = ﬂ -1, (64)

(L+i_Mtm)

Onde,

i_ MtM: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;

b. Célculo do PU

PU_ MM = VR ,

du du

L+i_MtM,) " (L+ Spread)™ (63)

Onde,
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtMgc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de célculo;
Spread: calculado para todas as operagfes a cada nova operacao;
VR: valor de resgate.

2.6.2.3. Fontes

A metodologia de precificacdo de CCBs e CCCBs obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagéo as

fontes para a taxa UCDlyy :

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos os Spreads sobre a estrutura a termo de
taxas de juros para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o Spread sobre a estrutura a termo de taxas de
juros é dado pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no
mercado (PIC);

c) As taxas de desconto utilizadas para a marcacdo de CCBs e CCCBs sao definidas pelo Comité de

Precificacdo e considera as operag0es realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http:/lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps” para calcular o PU

do CCB ou CCCB, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha
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informag6es disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no

Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

2.7 CRIs E CCIs POS-FIXADOS

2.6.2.1. Caracteristicas

CRIl e CCI Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratagéo da operagdo, entre as partes
Valor Nominal Definido na contratagéo da operagao, entre as partes
Atualizacdo do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratagdo da operacgéo, entre as partes
Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Resgate do Principal Definido na contratacédo da operagdo, entre as partes

2.6.2.2. Metodologia

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls) sédo avaliadas
conforme metodologia descrita a seguir.

a. Spread sobre a Taxa livre de risco referente ao indexador do ativo

O spread sobre a taxa livre de risco, que sera considerado constante ao longo do tempo, é calculado

como a diferenga entre a taxa de mercado da data da operacao e a taxa acordada na operagao.

Spread = ﬂ -1, (66)
(L+i_Mtm)

Onde,

i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo na data da operacao;

c. Célculo do PU

PU _MtM = VNA —

@+i_MM,) " (L+ Spread) ™ (67)

Onde,
du: dias Gteis entre as datas de céalculo e do vencimento;

i_MtMqc: taxa de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
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Spread: calculado para todas as operacgdes a cada nova operacao;

VNA: valor nominal atualizado para a data de calculo de acordo com o indexador do ativo.

2.6.2.3. Fontes

A metodologia de precificagdo de CRIs e CCls obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relagéo as
fontes para o Spread:

a) Caso o ativo possua taxa divulgada pela ANBIMA, utilizamos os Spreads sobre a estrutura a termo de taxas

de juros para calcular o PU de mercado;

b) Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana dos spreads de
crédito fornecidos por um pool de players com forte participagéo no mercado (PIC);

c) Na data da operagdo é apurada a taxa implicita da operagdo de compra da CRI ou CCI (curva de aquisi¢ao).
O spread é calculado como a diferenga entre a taxa da operagéo e a taxa livre de risco de mercado do dia da
operacgdo. Este spread de aquisi¢édo € considerado constante ao longo do tempo a partir da data da operacéo.

3. ACOES

3.1. ACOES COTADAS EM BOLSA DE VALORES

Utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢co de fechamento do dia negociadas na B3 de acordo com a Instrugdo CVM
465/08 que alterou o Plano Contabil dos Fundos de Investimentos - COFIl. Caso alguma agdo tenha tido negdcios

considerados atipicos, estes ndo sdo considerados na precificagao.
3.1.1. Fontes

As cotacdes das ac¢des sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo
BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site  “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”.

3.2. ACOES SEM COTACAO EM BOLSA DE VALORES

De acordo com o disposto no artigo 3% |, da Instrugdo Normativa n.? 438 expedida pela CVM, caso o ativo de renda variavel
nao tenha cotagdo nos ultimos 90 (noventa) dias, mantemos o valor contabil do ativo e constituimos provisao pelo menor

entre os seguintes valores:

a) custo de aquisicéo;

b) Ultima cotacgéo disponivel;

c) ultimo valor patrimonial do titulo divulgado a CVM; ou

d) valor liquido provavel de realizagdo obtido mediante adogao de técnica ou modelo de precificacéo.
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3.2.1. Fontes

O valor patrimonial da empresa é obtido através do ITR (informacao trimestral) divulgado no site da CVM (www.cvm.gov.br

= Companhias abertas Fatos relevantes = Consultas = Informacdes sobre as Cias Abertas = Consultas por Empresa).
3.3. BDRS (BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS)

3.3.1. BDRs Patrocinados
Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento do dia negociadas na B3.
3.3.1.1. Fontes

As cota¢bes das BDRs Patrocinadas sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo utilizado é o “Boletim de
Negociacdo BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”.

3.3.2. BDRs Néao Patrocinados
Utilizamos o preco de referéncia divulgado pela B3.
3.3.2.1. Fontes

As cotacfes das BDRs Nao Patrocinadas sédo obtidas em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo utilizado é o “Arquivo
de indices BVBG.087.01 IndexReport” e o caminho do site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”..

3.4. RECIBOS DE SUBSCRICAO DE ACOES

Caso o recibo de subscricao seja liquido, utilizamos as cota¢8es referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na
B3. Os negdcios considerados atipicos ndo sdo considerados na precificagdo. Nesse caso cabera ao Departamento de
Precificacdo do BNY Mellon, fundamentado na analise das negociagdes intraday, definir o valor de fechamento.

Caso o recibo de subscrigédo seja iliquido, utilizamos o preco do ativo objeto. O critério de liquidez serd 0 mesmo utilizado

para as opgoes.
3.4.1. Fontes

As cotacdes das acBes sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo
BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site  “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”.
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3.5. EMPRESTIMOS DE ACOES

O célculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser dividido em duas partes: o volume financeiro do

contrato e o fator da taxa carregada ao periodo.

O volume financeiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de ativos emprestados e a cotacéo utilizada no

contrato (Q*C, na férmula abaixo).

O fator da taxa precisa ser transformado de uma base anual para o periodo em que o empréstimo esteve vigente (utilizada

a base de 252 dias uteis). No Empréstimo de Ativos as taxas sdo sempre apresentadas em base anual.

O célculo da remuneragao financeira € definido por:

o
Rp=(Q =)« [((1+™2s2) - 1] (68)
Onde,
Rp = remuneragdo ao doador;
Q = quantidade de ativos emprestados;
C = cotacao utilizada para o empréstimo;
i = taxa anual de remuneracao definida pelo doador;
du = dias Uteis em que 0 empréstimo esteve vigente.
3.5.1. Fontes

As cotacdes das agOes sao obtidas em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagéo
BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site  “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”.

3.5.2 Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado o arquivo com os precos de médios pela Bovespa a Bloomberg sera utilizada como fonte do preco.

4. CONTRATOS A TERMO

4.1. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO

4.1.1. Metodologia

Os termos de acéo sdo avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.

Kt
PU_MIM =S, - g (69)
A+i_mtm)
Onde,
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t: data de célculo;

T: data de vencimento;

St valor do ultimo negocio do lote de agdo no mercado a vista;

Kr: valor de compra do lote de acdo acordado para o vencimento do contrato;
Dur: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento da operagao;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de calculo.

4.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3
no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes a datas onde
ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia
descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest
Rate Swaps) da Bloomberg.

4.1.3. Exemplo Numérico

Data da operacéo - 28/10/2003
Data de vencimento - 17/11/2003
Kt =64.8841

Data de célculo - 05/11/2003

St = 65,42
i_MtMr = 18.6211% a.a.
dUtT =8
PU_MtM =6542-— 228841 _qgg67
(1+0186219 "

4.2. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) ONSHORE

4.2.1. Metodologia

Os NDFs onshore sdo avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.

PU _MtM =VP(F)-VP(K;), (70)
Onde,
VP(Fqv): Valor presente do ativo objeto no vencimento do contrato;
VP(K): Valor presente do ativo objeto acordado para o vencimento do contrato;
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Ap6s 0 mapeamento dos ativos e algumas simplificacGes algébricas, temos a equacdo final de precificagcao

abaixo.

Fm2/m1 — Kt
PU MM = — 1)
A+i_MtMpyo) ™

Onde,
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
F: Preco do forward no mercado externo para o vencimento do contrato;
Kr: Valor da cotacéo do ativo acordado para o vencimento do contrato;
dcr: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacéo;

i _MtM ;2 : taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data

de vencimento na data de calculo.

4.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada fornecida pela Bloomberg para cada pais, exceto Brasil. Se o ativo for comprado em Reais
Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3
no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps). Caso a B3 ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

Os precos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg. Caso a Bloomberg ndo divulgue curva forward para alguma

moeda utilizamos a agéncia Reuters.

4.2.3. Exemplo Numérico

VNUS$ = 1.000.000,00

K = R$C/US$C = 3,109

S = R$T/USST = 2,3245
T =03/07/2007

Taxa PRE = 13,117 %

PU_MtM =| 2324523109 |, 45000000= 554774 5886,
(1+013117)*
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4.3. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO EM USD

4.3.1. Metodologia

Num contrato a termo de USD, por definicdo a agdo é cotada em R$ enquanto o valor do contrato (K) e cotado em R$
corrigido diarimente pela variacdo da PTAX. O periodo de correcdo compreende desde o dia da operacéo, inclusive, e o dia

de encerramento, exclusive.

Assim temos que no vencimento o valor d termo sera:

PTAXT_4
FCy =St - Ky | ————1,
ToTTonT (PTAXDOJ (72)
Onde,
Kr: Valor contratado na data da operacéo
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operagéo
St: Valor da agdo em no vencimento T
PTAXt.1: PTAXV do dia anterior ao vencimento do contrato.
Considerando a inexisténcia de dividendos, temos que o valor do termo para t<T
K der )
MTM, =S, — T [1+C.—L | |-PTAX 4, (73)
PTAXpo_1 360

Onde,
St Valor da acdo em na data de calculo
Kr: Valor contratado na data da operagéo
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operacéo
PTAX:.1:: PTAXV do dia anterior a data de calculo
dcir: dias corridos entre as datas de célculo e de vencimento da operagéo;
Ct: Cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a data de

vencimento na data de calculo;.

No caso da acdo pagar dividendos em tgy (t <tdiv<T,), temos que esses dividendos serdo integralmente repassados ao
detentor do termo quando no vencimento do contrato em T. Dessa forma, o impacto para o detentor do termo sera o custo
do dividendo no tempo.
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[t 1Moy 70— g0 it [ ——KT -9y
MTM,, = S; - [a.0+i_MtM) —qL+i_Mem) v U] PTAX oo S .[1+C1. 360) -PTAX;_; » (74)

onde q: dividendos (R$/agéo)
i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de

vencimento na data de célculo.

o+ i_ MM g 1+ maemiy o) | = g 0+ i_maevdy o) (@ i_maenay G T) q) (75)

Substituindo (89) em (88)

-1
MTM, = [a(L+i_ Mty Cov ) (@ 4i memy T _g)li s, — Ky .(1 c.(T_t)j X
= ol (v o) s, | S (1, (76)
Tendo-se em vista que 0s contratos a termo tem prazos curtos, temos que:
(@+i_menvy ") _1)<0 7)

Assim, podemos utilizar (87) para contratos a termo cujas a¢des paguem dividendos

MTM, =VP(FC; )=S; - __ K l1ec T-0)* -PTAX (78)
t T PTAX e, /U Y 360 L

4.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3
no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde ndo ha informag@es disponiveis sédo
obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao

divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.
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4.3.3. Exemplo Numérico

Data da operagéo - 28/10/2003
Data de vencimento - 17/11/2003
Kr = 64.8841

PTAXpo-1 = 2.8728

Data de célculo - 05/11/2003
PTAX:.1 = 2.8607

Si{=65,42
C=6,0% a.a.
dCrr =12
-1
PU_MtM =6542— M 1+ 6%£ .2,8607=0,93815C
2.8728 360
5. OPCOES

5.1. OPCAO DE ACAO

5.1.1. Metodologia

Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black & Scholes?}(1973), apresentado a seguir:

v' Opcéao de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (79)

v' Opcéao de Venda (Put Européia)

P=Ke"N(-d,)-SN(-d;) , (80)
(s} ( 02]
Inf — |+|r+—1t
L \K 2 (81)
v oVt ’
d2 =d1_5\/¥ y (82)
N(x)=i%e oz, (83)

Onde,

b As opeoes de agio negociadas na Bovespa sio protegidas contra proventos. Como as opéies de compra americanas sio protegidas contra proventos, elas podem ser precificadas como opgoes
eurdpeias. Nestes casos, ¢ possivel demonstrar que nao € dtimo o exercicio antecipado (1 ide Hull, 2002).
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C: preco de uma opgéo de compra;

P: preco de uma opgéo de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

5.1.2. Fontes

(a) sd&o descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black & Scholes:

Preco a vista do ativo objeto (S): ultimo prec¢o do dia do ativo-objeto negociado na B3;

Volatilidade (c): Opcdes liquidas: utilizamos a volatilidade média ponderada por volume dos ultimos x
(pardmetro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios pagos e divulgados pela
B3 através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada a partir do prémio
da opgdo, negocio do DI de vencimento mais proximo ao da opgdo e cotagdo da agdo mais proxima
ao horario de negociacdo da opcao. Caso as operacdes estruturadas com mais de um ativo estejam
acima do preco maximo teorico da operacdo estruturada ou a opgdo seja negociada abaixo do valor
intinseco, a volatilidade utilizada no modelo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool
de players com forte participagdo no mercado (PIC) e as volatilidades dos negdcios do dia; Opcdes
iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo é dada observacao das volatilidades negociadas ao longo
do dia e/ou pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no
mercado (PIC). Caso ndo haja informacdo suficiente para o célculo da volatilidade intraday,
utilizamos a matriz de volatilidade implicita (curva de smile) das op¢des liquidas cotadas em bolsa.
Caso ndo existam informacgdes suficientes para compor uma estrutura de volatilidade para o
vencimento da opgdo poderemos (1) utilizar a Ultima volatilidade negociada ou estimada através das
cotacbes de mercado; ou (2) utilizar um modelo tedrico para estimacdo da volatilidade. O modelo
utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo I;

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgdo, conforme

metodologia descrita no Anexo |V a partir da Curva Referencial Pré fornecida pela B3.

5.1.3. Exemplo Numérico

A seguir € apresentado um exemplo para o caso de uma opgao:

Data de calculo — 25/04/2008
Data do vencimento — 19/05/2008

S =85,02
K= 85,82

rd =11,62%% a.a.
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r =In(1+ 0,1162) = 10,9885% a.a.
c = 54,58%

t=15/252 = 0, 05952

v Call

C =85,02*0,5180-8582*¢ 0-1098850.05952x(y 4650_ 4 4

v' Put Européia

P = 8582*¢™0-10988520.0595238 ) 534985 02*0.48191= 4,64

Onde,

In 8502 + 0,109885+M *0,0595
8582 2

=0.045359

t (0,54575)/0,05952

d, =0,04535-0,54575/0,059523=-0.087789

5.1.4. Eventos com Acdes

Periodicamente as acdes distribuem proventos tais como dividendos, bonificagfes e subscricdo. Nesses eventos, as
quantidades devem ser ajustadas de acordo com o tipo e o valor do provento distribuido, visto que os mesmos provocam
alteracdes no precgo da acéao.

Os ajustes nas quantidades e precos das acgbes pré-proventos, denominados “com”, para obtengdo dos pds-proventos,
denominados “ex”, sao feitos da seguinte forma:

*P
Q o = Qcom com , (84)
Pex

Peom = Pem *(1+B) - D)
1+B+S)

b, — sl , (85)

Onde,
Qex: quantidade apos os eventos;
Qcom: quantidade antes dos eventos;
Pcom: preco da agéo antes dos eventos;
Pex: preco tedrico da agdo apos os eventos;
Pem: preco de emissdo da subscrigcéo;
S: percentual de subscri¢cdo, em forma decimal;
D: valor recebido em Reais por agéo a titulo de dividendo ou juros sobre capital proprio;

B: percentual da bonificagdo, em forma decimal.
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5.1.4.1. Dividendos, Juros sobre o Capital Proprio e outros Proventos em Dinheiro

5.1.4.1.1. Metodologia

Se uma acgdo-objeto de uma opgdo distribuir dividendos, juros sobre o capital proprio ou qualquer outro provento em
dinheiro, a correcdo se da da seguinte forma: o valor liquido recebido é deduzido do preco de exercicio da série, a partir do

primeiro dia de negociagdo ex-direito.

Kex = Keom—D (86)

Onde,
Kex: preco de exercicio da opgdo no primeiro dia apds o evento;
Kcom: preco de exercicio da opcéo antes do evento;

D: valor do provento em Reais por agao.

5.1.4.1.2. Fontes

Os dividendos, juros sobre o capital proprio e outros proventos em dinheiro séo divulgados pela B3
(http:/Iwww2 .bmfbovespa.com.br/Agencia-Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.1.3. Exemplo Numérico

A Petroleo Brasil S.A. Petrobras distribuiu juros sobre o capital proprio no montante liquido de R$0,90 por a¢édo e dividendos
no montante liquido de R$0,55 por acdo. Se o preco de exercicio da opcdo PETRF95 é de R$54, temos que corrigir 0 preco
da seguinte forma:

D=0,90+0,55=1,45
Kex= 54 — 1,45 = 52,55

5.1.4.2. Bonificagdo, Fracionamento e outras Distribuicdes

5.1.4.2.1. Metodologia

Fracionamentos, bonificagbes ou quaisquer outras distribuicdes que impactem o nimero de agdes da empresa emissora

também geram ajustes no preco de exercicio das op¢des que nela se referenciam.

O preco pago por agao no exercicio tem que diminuir, de forma que o valor da operagéo realizada, permaneca 0 mesmo

para compensar.
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“le8)’ o

Onde,
Keom: preco de exercicio da opgéo antes do evento;
Kex: prego de exercicio opgdo apos o evento;
B: percentual da bonificagdo, em forma decimal.

5.1.4.2.2. Fontes

As bonificagbes sdo divulgados pela B3 (http://www2.bmfbovespa.com.br/Agencia-Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-
br).

5.1.4.2.3. Exemplo Numérico

A Telefbnica S.A. distribuiu uma bonificagdo 4%. Se o preco de exercicio da op¢cdo TEFCF18 é R$28,23 antes de ocorrer a
bonificagdo, temos que:

Keom= 28,23
B =4%
2823 .,
(1+4%)

5.1.4.3. Subscricéo

5.1.4.3.1. Metodologia

As subscri¢cdes de novas agdes ou quaisquer outros direitos de preferéncia referentes a agdo-objeto da opcéo devem ser
ajustados deduzindo-se do preco de exercicio o valor tedrico do direito a subscricdo, calculado pela B3 no primeiro dia de

negociacao ex-direito da seguinte forma:

Kex = Keom - Di, (88)
Onde,
Pom-P
Di=S *(CL“) (89)
(1+ S)
Onde,

Di: valor tedrico do direito;

S: percentual de subscri¢cdo, em forma decimal;
Pcom: preco da agéo antes do evento;

Pem: preco de emisséo da subscri¢éo.
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6.1.4.3.2. Fontes

Utilizamos as cotacBes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na B3. Nao havendo negocia¢do no dia
utilizamos o pre¢o do ativo objeto descapitalizado pelo fator de desconto.

As subscri¢des sao divulgados pela B3 http://www2.bmfbovespa.com.br/Agencia-Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.3.3. Exemplo Numérico

A Itausa Investimentos Itad S.A. distribuiu direito de subscricdo de 2,4707803%, ao preco de emissdo de
R$1,50 por acdo. Neste caso, o preco de exercicio da opgdo ITSAF13 deve ser ajustado da seguinte
forma:

Keom= 1,30
S =2,4707803%
Peom= 2,33
Pem= 1,50

(2,33-1,50)
(1+2,4707803%
Kex= 1,30 — 0,02001299 = 1,28

Di=2,4707803% =0,0200129¢

5.2. DIREITO DE SUBSCRICAO DE ACOES

5.2.1. Metodologia

Avaliamos os direitos de subscricdo como uma opg¢éo. Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black &
ScholesZ4(1973), apresentado a seguir:

v' Opcéao de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (90)

v' Opcéao de Venda (Put Européia)

P=Ke N (-d,)-SN(-d,) , (91)
(Sj [ 02]
Inf—|+{r+—
d - K 2 (92)
v oVt ’

2 As opdes de agio negociadas na Bovespa sao protegidas contra proventos. Como as opcoes de compra americanas sdo protegidas contra proventos, elas podem ser precificadas cono opeies
eurdpeias. Nestes casos, ¢ possivel demonstrar que nao € dtimo o exercicio antecipado (V'ide Hull, 2002).
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d, =d—ovt , (93)

X 1 2
NX) = | Te 2dz, (94)
“wA2m

Onde,

5.2.2. Fontes

C: prego de uma opgédo de compra;

P: preco de uma opcao de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

N(.): funcéo de distribui¢do acumulada da normal padréo.

(a) sdo descritas abaixo as fontes dos paradmetros utilizados no modelo de Black & Scholes:

Preco a vista do ativo objeto (S): ultimo prec¢o do dia do ativo-objeto negociado na B3;

Volatilidade (c): Direitos de subscricdo liquidas: utilizamos a volatiidade média ponderada por

volume dos ultimos x (parédmetro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios
pagos e divulgados pela BOVEPA através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita
€ calculada a partir do prémio da opgdo, negocio do DI de vencimento mais proximo ao da opcao e
cotacdo da acdo mais proxima ao horéario de negociacdo da op¢do. Caso o direito seja negociado
abaixo do valor intinseco utilizaremos o spread negociado entre o direito de subscricdo e a acéo.
Para isso consideraremos a média ponderada por volume dos ultimos x (parametro pré-estabelecido)
negécios do dia obtidos através dos negdcios realizados e divugados pela B3 através das agéncias
Reuters e Bloomberg. O preco do direito serd o preco de fechamento da acdo menos o spread
encontrado.

Direitos de subscricdo iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo sera determinada pelo comité de

precificacdo conforme necessidade e ativo objeto.
Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢do, conforme
metodologia descrita no Manual de Precificagdo do BNY Mellon a partir da Curva Referencial Pré

fornecida pela B3.

5.3. OPCOES DE iNDICE

5.3.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao preco de fechamento do dia no pregédo da B3 para as op¢des liquidas.

Quando a opgéo for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:
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v Call

C =[FN(d)-KN(dy)™ , (95)
v' Put Européia
P=C+(K-Fe™, (96)
In(£j+ i t
. K 2 (97)
v ot
d2 :dl'c\/f y (98)
N(x) = L%e 42 (99)

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de indice de vencimento igual ao vencimento da opgéo.

Onde,
C: pre¢o de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opcgao de venda européia;
K: preco de exercicio;
N(.): funcao de distribuicdo acumulada da normal padréo;
5.3.2. Fontes

(2) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagOes referentes ao preco médio do dia divulgado na B3 através do site

“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-

pregao/arquivos-para-download/” e

o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01

PriceReport”. Caso o ativo ndo tenha preco divulgadado pela B3, a cotagéo é dada pela mediana de precos

fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

(b) Opcdes iliquidas: sédo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

- Preco de ajuste do contrato de futuro de indice (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato futuro de

indice de vencimento igual ao vencimento da opcdo divulgado no site da B3, na data de célculo

(“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-

pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01

PriceReport”);

- Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacdo

no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
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medianas dos precos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras

mencionado acima. Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o

calculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgao da volatilidade. O modelo utilizado

sera 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da

Curva Referencial Pré fornecida pela B3, conforme metodologia descrita no Anexo V. Caso a B3 ndo

divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da

Bloomberg.

5.3.3. Exemplo Numérico

A seguir é apresentado um exemplo para o caso de uma opgao iliquida:

Data de célculo - 20/11/2002
Data do vencimento - 18/12/2002
K= 13.000

rd = 22,33% a.a.

r =In (1+ 0,2233) = 20,16% a.a.
o = 45,00%

t=19/252 = 0,07539

F=10.184

v Call

C =[10.184*0,0278-13.000%0,0208*0:20160.07539_ 1 5 67

v' Put Européia

P =12,67+(13.000-10.184)*¢ 02016007539 _ 5 7gg19

Onde,

13000 2
d, = =-1,9140
(0,45),/0,07539

|n(m184j+[(0’45)2}0,70539

d, =-1,9140-0,45,/0,07539=-2,0375

5.4. OPCOES DE DOLAR

5.4.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao preco de fechamento da B3 para as op¢des liquidas.
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Quando a opgéo for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call

C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (100)

v' Put Européia

P=C+(K-Fe™, (101)

(5]
Inf — [+ — |t
K 2 (102)

dy=ch-0 t, (103)

X q _27
N = 2dz, 104
0= [ e z (104)

o 2m

Onde,
C: prego de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opg¢édo de venda européia;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento da opc¢éo;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: preco de ajuste do contrato de futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da op¢ao;

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

5.4.2. Fontes

(@) Opcdes liquidas: utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢co médio do dia divulgado na B3 através do site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01
PriceReport”. Caso o ativo ndo tenha prec¢o divulgadado pela B3, a cotagédo é dada pela mediana de precos
fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

(b) Opcdes iliguidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

- Preco de ajuste do contrato de futuro de ddlar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato futuro de
dolar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site da B3 na data de célculo
(“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-

pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01

PriceReport”);
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- Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacio
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos pregos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questdo nédo forem de qualidade/quantidade minima para o
calculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacéo da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela B3, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nédo
divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da

Bloomberg.

5.4.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 21/11/2002
Data do vencimento - 02/12/2002
F = 3.504,99

K=3.800

rd = 21,35% a.a.

r =In (1+ 0,2135) = 19,35% a.a.
c=37T%

t=7/252 =0,02777

v Call

C =[3505* 01003- 3.800* 0,0899 * e91935002777_ g 96

v' Put Européia

P = 9,96+ (3800- 3509 * 01935002777 _ 30340

|r{ﬂ_’j + [ (0,37f j *0,02777

. 3800 2 1797
- 0,37+ /002777 -

d, = 12797-0,37*%,/0,02777=-0,0899

5.5. OPCOES DE IDI

5.5.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao preco de fechamento da B3 para as op¢des liquidas.
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Quando a opgéo for iliquida, o preco passa a ser determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Ccall
C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (105)
v' Put Européia
P=C+(K-Fe™, (106)
In(£j+ i t
oK 2 (107)
v ot ’
dy =d;-ovt | (108)
N(x) = Lﬁe Uz, (109)

Onde,
C: pre¢o de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opcgao de venda européia;
K: preco de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DI,
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento da op¢éo;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

S: IDI na data de célculo;

A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento da opg&o.

100000

F *S

A

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

5.5.2. Fontes

(@) Opcdes liquidas: utilizamos as cotacdes referentes ao preco médio do dia divulgado na B3 através do site

“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-

pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01

PriceReport”. Caso o ativo ndo tenha prec¢o divulgadado pela B3, a cotagéo é dada pela mediana de precos

fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

(b) Opcdes iliquidas: séo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

- IDI da data de célculo (S): utilizamos o IDI na data de calculo divulgado no site da B3

(“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
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pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01
PriceReport”);

Preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o prego de ajuste do contrato
futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opcéo, divulgado no site da B3 na data de calculo
(“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01
PriceReport”);

Volatilidade (c):mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacdo
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos pregos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
céalculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgao da volatilidade. O modelo utilizado
serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |;

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgédo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela B3, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo
divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da
Bloomberg.

5.5.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 21/11/2002
Data do vencimento - 02/01/2003

S =160.099,09

K = 164.000

A= 9767669

F= m*lG0.0QQ,OQ =163907
97.676,69

rd = 23,56% a.a.

r =In (1+ 0,2356) = 0,2116 = 21,16% a.a.
c =0,55%

t=28/252 =0,11111

v Call

C =[163907*0,3791-164000%0,3784]*¢0:2116011111_ 77 79
v Put

P =77,70+(164000-163907)*¢ 2116011111 _ 1 6854
Onde,

164.000 2
d, = =-0,3079
0,0055%/0,11111

In(163907j+[(0’0055)2 ]*0,11111

d, =-0,3079-0,0055*,/0,11111=-0,3098
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5.6. OPCOES SOBRE DI FUTURO

5.6.1. Metodologia

O ativo objeto da opcéo € a taxa foward de trés (tipo 1), seis (tipo 2) ou doze (tipo 3) meses a partir do vencimento da

opcéao. Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento da B3 para as opg¢des liquidas.

Dado que uma call de taxa de futuro de DI equivale a uma put de PU de futuro de DI e uma put de taxa de futuro de DI
equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando a opgéo for iliquida, o preco de uma call passa a ser determinado pela

put de futuro de DI de acordo com o modelo de Black (1976) e vice versa, apresentado a seqguir:

v Call Européia (usado na precificacédo da put de futuro de DI)

C=[FN(d)-KN(d)k™, (110)
v' Put Européia (usado na precificacdo da call de futuro de DI)
P=C+(K-Fe™, (111)
2
In(£j+ ok
. K 2 (112)
SR S
dp =th-ovt (113)
X q —27
N(X)= [ -—e “72dz, 114
(x) 7{0 N (114)
e 100.000
A (115)
B

Onde,

C: preco de uma opgédo de compra européia;

P: preco de uma opcéo de venda européia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

o: volatilidade de prego didria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DlI;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de célculo e do vencimento;

F: Taxa a termo expressa em PU entre o vencimento da opcao e o prazo de acordo com o tipo da opc¢ao;
A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento da opcao.

B: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento mais o prazo

de acordo com o tipo da opgao

N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.
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5.6.2. Fontes

(c) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagOes referentes ao preco médio do dia divulgado na B3 através do site

“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-

pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01

PriceReport”. Caso o ativo ndo tenha preco divulgadado pela B3, a cotagdo é dada pela mediana de precos

fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC);

(d) Opcoes iliquidas: sdo descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

Precos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o prego de ajuste do contrato
futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opg¢éo e o preco de ajuste do contrato futuro de DI
de vencimento igual ao vencimento da opg¢do mais o prazo de acordo com o tipo da opgéo,
divulgados no site da B3 na data de célculo (“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” e o arquivo utilizado é
0 “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport”);

Volatilidade (c):mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacao
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos pregos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
céalculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacgéo da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo I;

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢éo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela B3, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nédo
divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da
Bloomberg.

5.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/05/2004
Data do vencimento - 01/10/2004

K = 96.566,29
A =94.044,14
B =90.593,99
Fo 100000 _ - g6334 35
94.04414
(90.59399}

rd = 15,72% a.a.

r =In(1+ 0,1572) = 0,146 = 14,60% a.a.

o =0,84%
t = 106/252 = 0,4206

v Call
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C=32546

v Put

P=10555

5.7. OPCOES SOBRE FUTURO DE COMMODITIES

5.7.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes de referéncia apuradas pela B3.

5.7.2. Fontes

»

Os precos de reférncia séo coletados no FTP da B3 no caminho “http://www.bmf.com.br/ftp/PremioReferencia/RE<...>.ex_",
caso o FTP esteja indisponivel o arquivo utilizado passa a ser o “Mercado de Derivativos - Prémio de Referéncia para
Opcdes” e o caminho do site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-
por-pregao/arquivos-para-download/”. Caso a B3 ndo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit breaker
criando distor¢cfes entre 0 mercado a vista e futuro por falta de sincronia de pregos, construimos o futuro teérico (quando
possivel) para avaliar corretamente as carteiras administradas.

5.8. OPCOES EXOTICAS

5.8.1. Opc¢des com Barreira

Os precos das opgBes com barreira sdo dados pela mediana de precos fornecidos por um pool de corretoras com forte

participacdo no mercado.

Quando os dados em questao nao forem de qualidade/quantidade minima para o célculo da mediana, o preco da opgéo é
determinado pelo modelo matematico de precificacéo tedrico desenvolvido por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991),

apresentado a seguir.

5.8.1.1. Metodologia

A metodologia de precificacdo de op¢des com barreira é descrita a seguir.

A= ST N (gx)-oXe™ TN ((pxl -podT ) , (116)

B = 5e™ TN (gx, )- oXe"Nox, - 9T ) (117)
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- in (L

N(ny;)—xe" [%TH N{nys —noT).

cn|I

(118)

2(u+1) 2u
D = gsel [%] N(nyz)-¢xe "™ (%) N (nyz —noT )

(119)

E= Ke_rT[N (nxz - ncﬁ)— [%jzp N (nyz - ncﬁ)} )

(120)

] w3 ]

(121)

Onde,
In(S/X)
X = =+ (L oT 122
== +lrup (122)
L O (123)
VT
In(H?/sX)
yp = +(1+ T, (124)
1 G\/? ( )G
In(H/S)
Yo = 2L (14 poT 125
R (125)
In(H/S)
7=02) s T, 126
T (120)
2
b2 (127)
(&
A=_[u? +2—£ , (128)
c
Onde,
S = pre¢o a vista do ativo-objeto ;
X = pre¢o de exercicio da opcéo;
H = preco de barreira da opgéo;
T = vencimento da op¢ao;
K = cash rebate;
o = volatilidade da opcéo (considerada constante no modelo);
b = custo de carregamento;
r = taxa pré-fixada interpolada a partir dos vértices adjacentes;
N, ¢ = parametros do modelo especificos para cada tipo de op¢éo que podem ser 1 ou —1.
e “In” Options

o Down-and-incall, S > H.

Payoff : max (S-X,0), se S<Hantes do vencimento T, K no vencimento.
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Cdi(x>H) =C+E, n=1¢=1 (129)
cdi(x<H)=A—B+ D+E, n=1¢=1 (130)
o Up-and-in call, S < H.
Payoff : max (S-X,0), se S>H antes do vencimento T, K no vencimento.
Cui(x>H) = A+E, n=-1¢=1 (131)
Cuiix<H) =B-C+D+E, n=-1¢=1 (132)
o Down-and-in put, S > H.
Payoff: max (X-S,0), se S<Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Pdi(x>H) =B-C+D+E, n=1¢=-1 (133)
Pai(x<H) =A+E, n=1¢=-1 (134)
o Up-and-in put, S < H.
Payoff: max (X-S,0), se S>Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Puix>H) =A-B+D+E, n=-1¢=-1 (135)
Pui(x<H)=C+E, n=-1¢=-1 (136)

«

. ‘Out” Options

o Down-and-out call, S > H.

Payoff: max (S-X,0), se S > H antes do vencimento T, K no instante em que S<H.

Cio(x>H) =A-C+F,  n=1¢=1

(137)

Cio(x<H)=B-D+F, n=1¢=1

(138)

o Up-and-out call, S < H.
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Payoff : K; > Ky, se S < H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.

Cuo(x>H) =F , n=-1¢=1 (139)

Cio(x<H)=A-B+C-D+F, n=-1¢=1 (140)

o Down-and-out put, S > H.

Payoff : max (X-S,0), se S > H antes do vencimento T, K no instante em que S<H.

pd0(X>H):A—B+C—D+F, n=1¢=-1 (141)

Pdo(x<H) = F, n=1l¢=-1 (142)

o Up-and-out put, S < H.

Payoff : max (X-S,0), se S>H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.

Puo(x>H)=B-D+F, n=-1¢=-1 (143)

Puo(x<H) = A=C+F, n=-1¢=-1 (144)

5.8.1.2. Fontes

Utilizamos a mediana dos pregos indicados por um pool de corretoras com forte atuagéo, de forma a representar um Preco

Indicativo de Consenso (PIC) de mercado.

Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o célculo da mediana, o preco da opgéo é
determinado pelo modelo mateméatico de precificacéo tedrico desenvolvido por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991).

Sé&o descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de precificacéo:

— Preco a vista do ativo objeto (S): séo utilizadas as cotacdes referentes ao pregco médio do dia do
ativo-objeto no pregéo da B3 obtidas da propria B3 através de arquivo enviado pela mesma;

— Volatilidade (oc): é utilizado o modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average), descrito no
Anexo |, para estimagéo da volatilidade;

— Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢éo a partir da
Curva Referencial Pré fornecida pela B3, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 néao

divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da

Bloomberg.
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5.8.1.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 28/02/2002

Data do vencimento - 01/04/2002
Opcéo sobre indice Ibovespa

Tipo - Up and Out Call

n=1,¢=1

S =14.000

X =18.200

H = 19.000

r=19,00% a.a. (ja em tempo continuo)
c =40%

t=21/252 = 0,08333

Neste caso o custo de carregamento € 0 mesmo que a taxa pré. Desta forma b = 19,00% (j& em tempo continuo) e
o rebate é zero.

A =1%14.0006019-019F0,0833x \y 1  (_p,0773)

~1*18.200*¢~019°0.0833x (1 (_2,0773) ~1*0,4,/0,0833 )= 10,7181

B —1*14.000*¢(019-01910.083x \y 4+ (2 4498))

~1*18.200*¢~019°0.083x N f1+ (2 4498) ~1*0,40* /0,083 )= 7,711

C =1*14.000*¢l019-019}0,083 *(M N(-1*3,2121)

20,6875+1)
14.000]

1%18.200* e70,19*0,083*(19-000

2%0.6875
14.000]

* N(71*3,21217 (-1)*0,4 0,083)= ~0,8261

D= 1*14_000*e(0,19—0,19)*0,083*(w * N(~1*2,8395)

240,6875+1)
14.000)

1*18.200*e0'19*0’083*(%) *N (71* 2,.8395- (~1)*0,4* 0,083): 0,7476

2%(0,6875
14.000]

19.0000-6875+1,6875
F=0%|=>
[14.000}

N(-1* 2,8395)] +

19.000 0,6875-1,6875
+0* (14'000j *N (—1*2,8395— 2*(-1) *],6875*0,40,/0,0833) =0
Onde,
In(14.000/18.200)
X =————"+(1+0,6875)0,4,/0,083 = —2,0773
0,40,/0,0833 ( )0
In(14.000/19.000)
Xo = ——"—— "~ +(1+0,6875)0,4,/0,0833 = —2,4498
2= 0,4,0,0833 ( o
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In(19.0002/(14.000*18.200))

+(1+0,6875)0,4,/0,0833 = 3,2121
0,4,/0,0833 ( 0

V1=

yo = In(19.000/14.000)
2~ 04,0,0833

, _ In(19.000/24.000)

0,4,/0,0833

+(1+0,6875)0,4,/0,0833 = 2,8395

+1,6875*0,4,/0,0833 = 2,8395

2
w2 0004212 oqrs
0.4
A= \/(0,6875)2 +27029 _ 16875
0.4
v Call
Cuo{x <H) =10,7181-7,711+ (-0,8261) ~0,7476.+ 0 14334
n=-1¢-1
v  put®

Puo(X<H)= 3924,8207 —(0,8261) +0 = 3923,9946

n=-1¢=-1

5.9. AVALIACAO DE LIQUIDEZ DAS OPCOES

5.9.1. Metodologia

O critério utilizado para a avaliagéo da liquidez das opcdes se baseia no volume de negécios. A classificacdo inicial é feita
guando da entrada da opgao em carteira Na pratica, se o nUmero de negdcios for maior que um valor preestabelecido (n), a
opcéo é considerada liquida e sera classificada como iliquida, caso contrario. A mudanca da classificagé@o liquida para
iliquida se dard quando, durante 3 dias consecutivos, o nimero de negocios da opcdo for menor que um nivel
preestabelecido (m). Analogamente, uma opg¢do iliquida passa a ser considerada liquida quando durante 3 dias

consecutivos o numero de negécios for maior que n.
Em resumo:

v" Na Entrada
- N>n= Aacdo é Liquida.
- N<n= Aacéo é lliquida.

v' Mudanga de Liquida para lliquida (durante 3 dias consecutivos)

25 Basta substituir os valores dos par@metros n e ¢ e recalcular os valores de A, C e F.
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- N<m= Aacéo é lliquida.
v" Mudanga lliquida para Liquida (durante 3 dias consecutivos)

- N>n= Aacdo é Liquida.

Onde,
N: nimero de negécios ocorrido no dia;
n: barreira superior;
m: barreira inferior.
5.9.2. Fontes

Utilizamos o nimero de negdcios referentes a opcéo divulgado em arquivo divulgado no site da B3. O arquivo
utiizado ¢é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-download/”.

5.9.3. Exemplo Numérico

Ativo: IBOVT13
Data de Compra: 01/05/2003
N na data de compra= 46

Segue abaixo a andlise grafica de uma opc¢éo de acéo:
* * * *
N1 = 46 Ns=15 Ne=13 N;=9
40 \ n

* * *

N2=15 N3=13 N4=9

Tabela:
Dias |Classificagéo ‘
N1 = N2 Modelo
N2 = N3 Modelo
N4 = Ns Bovespa
Ne = N7 Bovespa
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6. SWAPS

6.1. PONTA CAMBIAL

6.1.1. Metodologia

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

a. Principal no vencimento

d
=P 1txxlGe | 145
Pr E[+X 360) (145)

Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?.

b. Caélculo do PU

PTAX, 1 R

PTAXe 1| 1yi vy +[9 )|
- 360

PU_MtM=

(146)

Onde,
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
PTAXe.1: ptax de D-1 da data de partida;
PTAX:.1: ptax de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;
i_MtMr: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de célculo;

dct: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento?’.

6.1.2. Fontes

26 Base atual/ 360.
27 Base atnal/ 360.
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Os swaps cambiais sdo precificados pela Curva de Cupom Cambial Sujo, calculada a partir da metodologia descrita no

Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde nédo h4 informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as

taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

6.1.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci =70

PTAXg.1 =2,4161

PTAX1= 2,4249

dc; =54

R, =300.000* [1+ 01276* 3%?0] =307.44333

PU_ MM = 2,4249 . 307.44333

24161 1+01255* o4
360

6.2. PONTA PRE

6.2.1. Metodologia

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

dug
252

VR=VE*(1L+1tx) :

(147)

PU _MtM = VR >

(L+i_Mtm)*

(148)

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacgao;
E: data de partida;
t: data de célculo;
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T: data de vencimento;

dcee:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

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

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de célculo.

6.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado
para Swaps”. As taxas referentes a datas onde nédo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as
taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva

Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data da partida - 12/12/2001
Data do vencimento - 15/04/2002
du; =39

duee = 83

i MtM = 18,84% a.a.

tx =19,51% a.a.

VE = R$ 1.233.427,11

83

VR =1.23342711%(1+0,1951) "= 1.308000

PU_MtM=—2398000 s 57355180

@+ 0,1884)7

252

6.3. PONTA IGP-M

6.3.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IGP-M séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

dug.
VR=VE*{L+tx) ", (149)
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PU_MtM =C_IGPMj, * VR = | (150)

252

1+i_Mt™m)

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operagéo;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do préximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;
due: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
dug: dias Gteis entre as datas de céalculo e do vencimento;
du(tui_index, tindex): dias Uteis totais entre o Gltimo e o proximo aniversério do indexador IGP-M;
du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario do indexador IGP-M e a data de célculo;
i_MtM: cupom sujo de IGP-M de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IGP-M
para o vencimento na data de calculo;
C_IGPMa: fator acumulado de corre¢cdo do IGP-M entre a data de partida e o Ultimo aniversario do
indexador;

6.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom sujo IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais divulgados
diariamente pela B3 no site “hitp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado
para Swaps”. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as
taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva
Referencial de cupom IGP-M é usada a curva de cupom IGP-M (Brazilian Inflation Rate Swap) da Bloomberg.

6.3.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/02/2002
Data de partida - 31/01/2002
Data do vencimento - 02/12/2002
du; = 201

due =211

i_MtM =10,75% a.a.

tx =12,00% a.a.

VE = R$ 750.000,00
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VR = R$ 824.653,66
C_IGPMa=1

PROJ_IGPM = 0,0169% a.m.
du(tu_index,tindex )= 19
du(t,tindex) = 9

211

VR = 750.000%(1+0,12)** = 82465366

9

C_IPGM=1*(1+0,000169" =1,0000800¢

824.65366

201

PU_MtM =1,00008005 =76021589

(1+01075°

6.4. PONTA IPC-A

6.4.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IPC-A sdo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

due
VR=VE*{L+tx) ", (151)
PU_MtM=C_IPCA* AL (152)
@+i_mtm)™
[ du(tyr _ingex:t) J
C_IPGM=C _IPCA,*| (1+PROJ_IPCA)\ "t _ncectined (153)

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacéo;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do proximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;

duge: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
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du;: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;

du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador IPC-A;

du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indexador IPC-A e a data de calculo;

i_ MtM: cupom limpo de IPC-A de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IPC-A
para o vencimento na data de célculo;

C_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPC-A entre a data de partida e a data de calculo;

C_IPC-Ax: fator acumulado de correcdo do IPC-A entre a data de partida e o Ultimo aniverséario do
indexador;

PROJ_IPCA: projecao para o IPC-A para o més corrente.

6.4.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom limpo IPC-A, obtida pelo método de Bootstrap a partir das taxas de mercado divulgados
diariamente pela ANBIMA para os titulos NTN-B descontada do prémio de risco crédito do tesouro nacional calculado a
partir da curva de LTN e a ETTJ Pré-fixada Brasileira da B3. (www.ANBIMA.com.br = Informacdes Técnicas = Titulos
Publicos = Mercado Secundério). As taxas referentes a datas onde ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. As taxas referentes a datas
superiores a Ultima taxa divulgada sdo obtidas extrapolando-se os dois ultimos vértices. Caso A ANBIMA néo divulgue as
taxas para os titulos publicos utilizamos a ETTJ de cupom IPC-A, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para
Swaps”. As taxas referentes a datas onde nédo ha informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a fonte secundaria seja utilizada no céalculo da posicéo diaria
da ponta IPC-A, dado que o cupom divulgado pela B3 é sujo, ndo utilizaremos na avaliagdo o fator da proje¢do de IPC-A
para 0 més corrente.

A projecdo do IPC-A é divulgada pela ANBIMA (www.ANBIMA.com.br = Informacdes Técnicas = Dados Financeiros =

indices de Precos = Projecdes).

6.4.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 19/09/2006
Data de partida - 15/02/2006
Data do vencimento - 16/08/2010
du; =973

due = 1126

i MtM =9,27% a.a.

tx = 9,55% a.a.

VE = R$ 1.000.000,00

VR = R$ 1.503.135,6758
C_IPCAA=1,01184538
PROJ_IPCA = 0,20% a.m.
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dU(tuIt_index,tindex )=19
du(t,tingex) = 1

1126
25,

VR =1.000000%(1+0,0955) ** =1.5031356758

1

C_IPGM=1,01184538(1+0,0020 * =1,0119517¢

1.503.1356758

973

252

PU _MtM =1,0118453& =1.078.02189795

(1+0,0927)

6.5. PONTATR

6.5.1. Metodologia

O Valor Presente de mercado dos swaps de TR sdo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

duge

VR=VE*(1+tx) ™ (154)

PU_MtM=C_TR* L‘m , (155)

@+i_Mtm)**

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacgao;
E: data de partida;
t: data de céalculo;
T: data de vencimento;
duy: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;
duge: dias Uteis entre as data de partida e do vencimento;
i_MtM: cupom de TR de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de TR para o
vencimento na data de célculo;

C_TR: fator de correcdo da TR entre a data de partida e a data de calculo.

6.5.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom dos titulos indexados a TR divulgada diariamente pela B3 a partir dos vértices da

Curva Referencial TR (http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
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diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As
taxas referentes a datas onde ndo h& informag8es disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nado divulgue a Curva Referencial TR é usada
a curva referencial TR (Brazilian Reference Rate Swap) da Bloomberg.

6.5.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 20/02/2002
Data da partida - 23/07/2001
Data do vencimento - 24/06/2002
du; =89

duge = 233

i MtM=17% a.a.

tx=20,68% a.a.

VE = R$ 400.000,00

C_TR =1,028873

VR = R$ 475.926,90

233

VR = 400.000%(1+0,2068) "= 47592690

PU _MtM =1,028873+ &26’98? =46325547

@+ 0,17)7

252

6.6. PONTA CDI

6.6.1. Metodologia

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

tnfl i
FATOR:ontratapo = [ | {1+[(1+CDH)252 —1]* PC] ' (156)
t=t,
1+PCi “
_ + 1_pre
PU_ MtM=VE*FATO M — . 157
_ ReonTRATADO ( +i_pre j (157)
Onde,
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
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du;: dias Gteis da data de célculo e a data de vencimento;

VE: valor de partida;

CDl;: taxa do CDI para a data t;

i_prer: ETTJ Pré-fixada Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de célculo expressa ao dia;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo expressa ao dia;

FATORcontraTADO: fator de corregdo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data de célculo.

6.6.2. Fontes

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

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a
datas onde ndo héa informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita ho Anexo IV. Caso a B3 nédo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data de partida - 12/12/2001
Data de vencimento - 18/12/2003

dU[ = 466
VE = R$ 5.000.000,00
PC = 108%

i_prer =20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORCONTRATADo: 1,032505253

(1+1,08*0,00075144
(1+0,00075146

466
PU_MtM = 5.000.000*1,03250525?{ } =5.309008048

6.7. PONTA SELIC

6.7.1. Metodologia

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

t, L
FATOR:ONTRATADO = ]‘[1 {u[(u selig)™’ 1]* PC} : (158)
t=t,
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(159)

dug
-
PU_MtM:VE*FATOF{;ONTRATADO*[MJ .

I+i_selig

Onde,
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
dug: dias Uteis da data de célculo e a data de vencimento;
VE: valor de partida;
Selic;: taxa do Selic para a data t;
i_selict: ETTJ Selic-Pré Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic para a
data de vencimento na data de calculo expressa ao dia;
PC: percentual contratado no inicio da operagao;

FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do Selic) entre a data de partida e a data de calculo.

6.7.2. Fontes

O valor do Selic é divulgado diariamente pelo SELIC no site www.selic.com.br = Taxa Selic do Dia.

Utilizamos a ETTJ Selic-Pré Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic divulgados
diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado
para Swaps”. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagfes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as
taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva
Referencial PréxSelic é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.7.3. Exemplo Numérico

Data de Célculo — 18/02/2002

Data de Partida — 10/01/2002

Data de vencimento - 18/12/2003

VE = R$ 450.000,00

FATORsgLic = 1,01744943%°

VE = R$ 450.000,00

PC =108%

i_prer =20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORconTraTADO= 1,032505253

=470.849,76

* 466
PU_MtM = 450.000*L0174494?{(1+1'O8 0’075146}

(1+0,075149

28 Eiste fator foi calculado com base na taxa Selic acumnlada entre a data da partida e a data de clenlo.
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6.8. PONTA EURO

6.8.1. Metodologia

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

a. Principal no vencimento

dce
=P 1+tx*—| , 160
A E[ X 360] (160)

Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?’.

b. Calculo do PU

PU_MtM= EELlJJFF:qfl * Pr 5 ,
G | 1yi_mimy *(—C‘j

(161)
360

Onde,

t: data de céalculo;

T: data de vencimento;

EUROE.1: cotacdo do euro de D-1 da data de partida;
EURO.1: cotagdo do euro de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;

i_MtMr: taxa de cupom de euro;

dci: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento®.

6.8.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de Cupom de Euro obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Euro divulgados
diariamente pela B3 no site “hitp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado

29 Base atual/ 360.
30 Base atual/ 360.
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para Swaps”. As taxas referentes a datas onde n&do ha informac8es disponiveis sdo obtidas interpolando-se as
taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Curva Curva

Referencial Euro é usada a curva Curva Referencial Euro da Bloomberg.

6.8.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo - 20/02/2002
Data de partida - 04/02/2002
Data do vencimento - 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci=70

EUROE.; =2,4161

EURO:.; = 2,4249

dc; =54

R, =300.000* [1+ 01276* 37—:0J =307.44333

2,4249* 307.44333

PU_MtM =
2,4161 [

=30856312

1+0,1255*—
360

6.9. SWAP CAMBIAL

6.9.1. Swaps Cambial com Ajuste Periddico (SCC e SC3)

6.9.1.1. Metodologia

Os Swaps Cambiais com Ajuste Diario séo divididos em dois tipos de acordo com o Valor de Resgate: o SCC, cujo o Valor
de Resgate é de US$ 50.000 e o Mini Swap Cambial - SC3, com Valor de Resgate de US$1.000.

O SCC foi originalmente estruturado para ter ajustes mensais. No entanto, por decisdo do Bacen todos os contratos

passaram a ter ajustes diarios a partir de 03/06/2002.

O SC3 comecou a ser negociado a partir de 16/07/2002. Portanto, ja foi constituido com ajuste em base diaria.
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Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial, pela taxa
acordada na operacéo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta cambial o
MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliacdo. Diariamente o ajuste31 é calculado
da seguinte forma :

AP = |VP_CDI, —VP_dolag], (162)

Onde,
AP: valor do ajuste da posicao;
VP_CDIy: valor presente corrigido da ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.
Segue a metodologia de avaliagdo das pontas CDI e Délar:

a.l. Valor Inicial (VI) do contrato negociado

Na data da operacao o valor inicial é calculado da seguinte forma:

VI, = L*PTAX{_l .
Laix 00 (163)
+ig —
360
Onde,
VIi: valor inicial, em Reais,do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;
io: taxa da operagdo (a.a.) base 360 linear DC;
dc: dias corridos entre as data da operagéo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:

VR
VP_dolaf = q *PTAX; 4, 164
. c
1+i MM, * S (164)
360
Onde,
VP_dolar: valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM;: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de célculo;
VR: valor de resgate;
PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de calculo.
1 Se o valor do ajuste for positivo sera creditado ao comprador, ou seja, ao detentor da posicao de natureza /ong, e debitado ao vendedor, ou seja, ao detentor
da posicao de natureza short. Caso contrério, o valor do ajuste sera creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI, =VP_dolaf_; * FATOR:p, ,

(165)

Onde,

VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolare1: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;

FATORCcp:: fator de corregéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de célculo.

6.9.1.2. Fontes

As Taxas de mercado sdo divulgadas diariamente pela B3 (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark

to Market ).

Para o célculo do Fatorcp, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

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

Cambio = US$ Dodlar).

6.9.1.3. Exemplo Numérico

Considere um SCC com as seguintes caracteristicas:

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
VR = R$ 50.000,00

ip=12,76% a.a.

dc =70

PTAXw1=2,2977

Na data da operacao:

50.000

Vi = *2,2977=11210359

1+ 0,1276*ﬁ
360

Primeiro dia:
i MtM=1255% a.a.
FATORcp =1,032505253
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PTAX.1 =2,3118
dc =69
VI =112.103,59

50.000

VP_dolaf = 59
1+01255% —
360

*2,3118=11287489

VP_CDI; =11210359*1,03250528 =115.747,54

AP =[115.747 54 11287489] = 2.87265

Segundo dia:

i MtM=12,65% a.a.
FATORcp =1,032505253
PTAX:1 = 2,2924

dc =68

VI =112.874,89

50.000

VP_dolaf = o8
1+0,1265* —
[ 360)

*2,2924=11194513

VP_CDI; =112.874,891,03250528 =116.54392

AP =[11654392-11194513] = 4.598,78

6.9.2. Swap Cambial sem Ajuste Periddico (SC2)

6.9.2.1. Metodologia

O SC2 comecou a ser negociado a partir de 05/07/2002. Foi estruturado de modo que os ajustes séo realizados ao final do

contrato.

Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial (VR = US$
1.000) pela taxa acordada na operagdo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na
ponta cambial o MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliacdo. Diariamente o

ajuste32 é calculado da seguinte forma :

2. 8e 0 valor do ajuste for positivo serd creditado ao comprador, on seja, ao detentor da posicio de natureza long, e debitado ao vendedor, ou seja, ao detentor da posicao de natureza short.
Caso contrario, 0 valor do ajuste serd creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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AP =[VP_CDI, -VP_dolay],

(166)
Onde,
AP: valor do ajuste da posigao;
VP_CDI: valor presente corrigidoda ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.
Segue metodologia de avaliagdo das pontas CDI e Délar:
a.l. Valor Inicial (VI ) do contrato negociado
Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:
Vi = VR *PTAX 4
D (167)
+ig*—
360
Onde,
VI: valor inicial, em Reais, do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;
io: taxa de cupom cambial da operacao;
dc: dias corridos entre as datas da operacdo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Cambial
O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:
VP_dolaf = VR *PTAX; 1,
1+i_ MtM > (168)
360

Onde,

VP_dolar; : valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento;

i_MtM;: taxa de cupom de ddlar de mercado para o vencimento na data de calculo;

VR: valor de resgate;

PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de calculo.

a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI, =VP_dolaf ;*FATOR-p, ,

(169)
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Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolare1: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;
FATORCcp:: fator de correcéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de calculo.

6.9.2.2. Fontes

As Taxas de mercado sdo divulgadas diariamente pela B3 (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark
to Market).

Para o célculo do Fatorcp, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

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

Cambio = US$ Délar).

6.9.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo — 20/02/2002
Data de partida — 04/02/2002
Data do vencimento — 15/04/2002
VR = R$ 1.000,00

io = 12,76% a.a.

dc =70

PTAXw1 =2,2977

Na data da operacao:

i, =— 1000 w5 5977- 224207

1+0,1276*7—0
360

Primeiro dia:

i MtM =12,55% a.a.
FATORcpi =1,032505253
PTAX:1 =2,3118

dc =69
VI=2.24207
VP _dolag = %*2,3118: 2.25750
1+01255%—
360
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VP_CDI; =2.24207%*1,03250528 = 2.31495

AP =[2.31495-2.257,50| = 57,45

Segundo dia:

i MtM=12,65% a.a.
FATORcpi=1,032505253
PTAX.1 =2,2924

dc =68

VI=2.257,50

VP _dolag = ¢*2,2924: 2.23890

1401265 2
360

VP_CDI; =2.257,50%1,03250523 = 2.33088

AP =[2.33088-2.23890] = 91,98
6.10. SWAP CETIP

6.10.1. SWAP CDI x PRE

6.10.1.1. Metodologia

A metodologia de céalculo do valor presente de mercado de um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) é apresentada a

seguir:

a) Equacéo swap cetip:

Um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) BM&F pode ser definido e avaliado pela seguinte equagao:

T T
. ~[rdu| X [rdu
for =E|e e O —(+Txor)' |, (170)

Onde,
f:T : Resultado do swap BM&F na data t;
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t : Data de célculo;

T: Vencimento;

ry: CDI Cetip do dia;

Txo7: taxa de emiss&o da ponta PRE;
X: Percentual de CDI;

Um swap CETIP difere de um BM&F em funcéo, de termos que incorporar o risco de inadimpléncia da ponta
passiva.:

fir = f(T +Perda esperada, a71)

Onde,
f,1: Resultado do swap CETIP na data t;

Perda esperada: Perda Financeira decorrente do risco de crédito da operagdo

b) Estimativa da perda emt

A perda esperada pode ser quantificada pela probabilidade de inadimpléncia e valor da perda:

n
Perda esperada=—)_ p;.v; , 172)

Onde,
pi: probabilidade de indimpléncia para o instante i;

v; : perda potencial;

Supondo que possibilidade de inadimpléncia se restringe ao vencimento:

Perda esperada=—py .v7, (173)

A perda potencial é refletida pelo valor presente da diferenca entre as pontas ativa e passiva do swap. Dessa forma,

considerando uma taxa de recuperacao de 0% (por conservadorismo), temos que:

.
—jrudu .
vt =E;|et .rmx(o, fT’T) , (174)
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Desenvolvendo a equacgéo (185) temos que:

T T
—Jrudu Xjrudu
vr=E|et  max|0e © —(@+Txer)" ||, (175)
Fazendo uma analogia a precificagdo de opg¢des, para opcdes temos que:
T
—| r,du
CALL=E;|e *  max(0,S-K)|, (176)
Onde,
S: preco do ativo objeto em t;
K: valor de exrcicio;
t: data de célculo;
T: vencimento;
rs: CDI CETIP;
Assim, para o calculo da perda esperadoa temos que:
T
X [r,du
vr =CALLS=e © , K=(+Txo7)", =% , R, t=T-t (177)

Onde,
v : valor da opgéo;
t : data de célculo;
T: vencimento;
rs: CDI CETIP;
Txo7: taxa de emiss&o da ponta PRE.
=+%: volatilidade X% CDI

Se a posicao do swap for inversa (ativo em pré e passivo em CDI), basta fazermos igual ao preco da PUT.

No momento da emissdo, podemos estimar a probabilidade de inadimpléncia no vencimento pelo conceito de probabilidade

neutra ao risco.

6.10.1.2. Fontes
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O valor do CDI é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a
datas onde ndo ha informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nado divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva

Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

7. FUTUROS

7.1. FUTUROS DE DI, DDI, DOLAR, iINDICE, IGP-M E COMMODITIES

7.1.1. Metodologia

Os futuros aprecados s&o: DI, DDI, DOLAR, indice, IGP-M e Commodities. S&o utilizadas as cotacdes referentes
aos precos de ajuste do dia.

7.1.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da B3, o arquivo utilizado € o “Boletim de Negociagao BVBG.086.01 PriceReport”
e o caminho do site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-
por-pregao/arquivos-para-download/”. Caso a B3 ndo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit
breaker criando distor¢des entre 0 mercado a vista e futuro por falta de sincronia de pregos, construimos o futuro

tedrico (quando possivel) para avaliar corretamente as carteiras administradas.

7.2. CONTRATOS FUTURO DE DIA

7.2.1. Metodologia

O Futuro de DIA funciona como um swap pré contra CDI. Na data de partida, o valor inicial é calculado
descontando-se o Valor de Resgate pela taxa acordada na operagdo. A partir deste valor a ponta CDI passara a
ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta pré sera feito o MtM utilizando a ETTJ Pré-fixada Brasileira. No

primeiro dia util de cada més é calculado o ajuste e as posi¢des sao liquidadas:

AP =[VP_CDI-VP_pre], (178)
Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI,
VP_pre: valor presente da ponta Pré.
Information Classification: Publica Pagina 113 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



Segue metodologia de avaliagdo das pontas Pré e CDI:

a.l. Valor Inicial do Contrato Negociado
Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:
Vi R
. [Tszj (279)
1+iy)
Onde,
VI: valor inicial do contrato;
VR: valor de resgate (VR = R$ 1.000.000);
io: taxa de juros pré-fixada da operacao;
du: dias Uteis entre as datas da operagdo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Pré
O Valor Presente de mercadoda ponta pré € apurado da seguinte forma:
VR
VP_pre=| ——— |, (180)
RN
(1+i_Mt™m)
Onde,
VP_pre: valor presente da ponta pré,;
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_ MtM: taxa pré para o vencimento na data de calculo;
VR: valor de resgate.
a.3. Ponta CDI
O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:
VP_CDI = VI*FATORcp, ‘ (181) ‘
Onde,
VVP_CDI: valor presente da ponta CDI,
VI: valor de inicial do contrato a termo calculado no item a.1;
FATORcp:: fator de correcéo do CDI entre a data de emissao e a data de calculo.3
7.2.2. Fontes
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Para o célculo do Fatorcp), utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site

www.cetip.com.br.

Para a taxa de mercado pré utilizada na ponta pré utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos
vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes a datas
onde ndo héa informagbes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial
Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

8. COMMODITIES

8.1. OURO

8.1.1. Metodologia

Utilizamos a cotacéo referente ao preco de fechamento do dia negociada na B3. Ndo havendo negociacéo no dia,
utilizamos a cotacdo de fechamento da NYMEX.

8.1.2. Fontes

A cotacgdo do ouro é divulgada diariamente pela B3, o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagao BVBG.086.01
PriceReport” e o caminho do site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/”. Caso a B3 néo divulgue a cotacdo do ouro a vista, usamos
a cotagdo da NYMEX (New York Mercantile Exchange) convertida para reais pela PTAXV do dia.

9. OPERACOES COMPROMISSADAS

9.1. OPERACOES COMPROMISSADAS POS - FIXADAS INDEXADAS AO CDI

9.1.1. Metodologia

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

tn,]. L
FATORsonTRATADO = | 1 [u [(1+ cpl,)™” 1]* PC} : (182)
t=t,
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1 du

VNC =V1* FATOR:onTraTaDO *11+| (1+i_MtM)252) —1|*pPC} (183)

Onde,
VNC: valor nominal corrigido;
VI: valor inicial;
CDly: taxa do CDI para a data t;
PC: percentual contratado no inicio da operacao;
FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre as datas de emisséo e de calculo;
te: data de emisséo;
tr-1: dia anterior a data de célculo.
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagdo Diaria);
L du
FATORMtM= {1+ {((u i_MtM)252) —1}%CD|,\,ItM , (184)
VNC
PU _MtM = EATORMMM' (185)
Onde,
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de céalculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
UCDhyy : percentual de mercado de uma operagdo com 0 mesmo vencimento
9.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-
pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes
a datas onde ndo ha informacgfes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme

metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré

(Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.
O valor do CDI é divulgado diariamente pelo Cetip no site www.cetip.com.br.
O percentual de mercado de uma operagdo com 0 mesmo vencimento sera cotado através da metodologia do PIC descrita

acima. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o calculo do PIC, a taxa

considerada é a mesma do titulo.
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9.1.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/01/2002
Data de emissé&o - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002
PC - 106% do CDI

VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.

%CDlyyy - 105%

DATA CDI CDI *PC 1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 |2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
14/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424

VNC =1.230.00000%1,00366942411.016235103811=1.254.55584

PU MtM =_ 122455984 4 534 700,90
- 1.0160807377613

9.2. OPERACOES COMPROMISSADAS PRE-FIXADAS

9.2.1. Metodologia

As operacgdes compromissadas pré-fixadas sdo avaliadas conforme metodologia descrita a seguir. O spread de
crédito é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizacédo da operacéo e é calculado como
a diferenca entre a ETTJ Pré-fixada Brasileira do dia da operacéo e a taxa acordada.

Spread=TIR-i_MtMy,, (186)

PU_MtM = VR

. :—:2 ' (187)
(1+i_MtMgy, + Spread)

Onde,
du: nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
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i_MtMqc: taxa pré de mercado para o vencimento da operagdo compromissada na data de calculo;
i_MtMy,: taxa pré de mercado para o vencimento da operagdo compromissada na data da operacéo;
TIR: taxa contratada na data da operagéo;

Spread: diferencga entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacao;

VR: valor de resgate.

9.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-
diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado
para Swaps” para calcular o PU do titulo, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas
referentes a datas onde ndo h& informagGes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada

a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

9.2.3. Exemplo Numeérico

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

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

i_MtMgc = 19,2457% a.a.

i MtMgo = 21,36% a.a.

TIR =22,9% a.a.

VR = R$ 9.791.856,65

Spread =22,9-21,36 =154% (188)
~ 9.791856,65 B
PU_MtM = = =9.37537092 (189)
(1+0192457+0,0154)

10. OPERACAO DE RENDA FIXA COM ATIVOS DE RENDA VARIAVEL

10.1. OPERACAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO

10.1.1. Metodologia
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As operacfes de renda fixa com termo de a¢éo séo avaliadas conforme a metodologia apresentada a seguir.

a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira € calculado como a diferenca entre a taxa foward de
mercado®® da data da operag&o e a taxa acordada na operagao.

Spread=iy -i_MtMy,q,

(190)
Onde,
252
dugy W
. 252
. 1+i
i MtMgq = % 1 (191)
. 252
(A +ijig)
Onde,
i_MtMnq: taxa foward de mercado da data de liquidacdo (D+3) até o vencimento,
apurada na data da operacao;
iiq: taxa pré de mercado para a data da liquidag¢éo do titulo na data da operagéo;
iv: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data da operacéo;
dugy: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
dug: dias Uteis entre as datas de célculo e de liquidacéo;
duy: dias Uteis entre as datas de liqguidagdo e do vencimento.
b. Célculo do PU

b.1. Até a data de liquidacao

VR - VI
(1+i _MtMyyq + Spread) e (192)
PU_MtM = — :
(L+i_ Mty ) ™
Onde,

VR: valor de compra do lote de a¢do acordado para 0 vencimento do contrato;
VI: valor inicial da operacéo;

dug: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidagao;

duy: dias Uteis entre as datas de liqguidagdo e do vencimento;

i_ MtMiiq: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+3) apurada na data da avalia¢&o.

b.2. A partir da data de liquidacdo

P Taxa da data de liquidagio (D+3) até o vencimento obtida a partir da E'T'T] Pré fixada Brasileira da agéncia Reuters.
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VR

PU_MtM =
U_Mt TR (193)

@+i_Mt™M+ Spread)Ts2

Onde,
VR: valor de recompra/revenda do lote de agao acordado para o vencimento do contrato;
VI: valor inicial da operacao;
i_ MtM: taxa pré de mercado para a data de vencimento apurada na data da avaliacéo;

du: dias Uteis entre data da avaliag&o e do vencimento.

10.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3
no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis séo

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

A metodologia de precificacdo das operagdes de venda a termo de acdo do BNY Mellon Servigos Financeiros segue o

seguinte procedimento para o monitoramento dos spreads descrito a seguir:

Para o calculo do centro do intervalo, primeiramente separamos os spreads das operagfes realizadas nas carteiras
administradas/controladas pelo BNY Mellon Servigos Financeiros nos ultimos 6 meses a partir da data de célculo pelo prazo
das operagfes. Assim, calculamos a média ponderada diéria pelos respectivos volumes de cada conjunto de operacdes
dentro da mesma faixa de prazo. O centro do intervalo e o desvio padréo (calculados por faixa de prazo) sdo determinados
pela ponderagdo no tempo dos spreads ponderados diarias de acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA
(Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padréo. Desta
forma,

- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = Spread_Médio — L

- Limite Superior do Intervalo: Tmax = Spread_Médio + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, caso o spread médio da operagéo esteja dentro dos limites inferior e
superior, 0 spread de compra sera usada na avaliagdo do ativo, caso contrario o limite mais proximo ao spread de compra

sera usado no calculo do preco.

10.1.3. Exemplo Numérico

Data da operagéo - 28/06/2002
Data de liquidagao - 03/07/2002
Data de vencimento - 27/08/2002
VI = R$8.884,83

VR = R$9.133,20

Na data da operacao:
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io=15,7341% a.a.
iiq= 18,4381% a.a.
iv=19,0942% a.a.

25%9

1+0,19094 (4%52)
( ' 2 -1=0,191448

i_ MtMgq =
1+ 0,18438])(%52)

Spread=0,157341-0,191448=-0,03411

Antes da liquidacéo:
Data de célculo - 01/07/2002
iiq=18,6780 % a.a.
iv=19,3342% a.a.

dug, =41
duC| = 2
dulv = 39
25
(4}/ ) 39
252
i MtM g =| 110193349 o] -1=0193679
(1+0,186780) P52
9.13320 888483
(1+0.193679+(-0,03411) "
PU _MtM = 5 =414267
(1+0186789
A partir da data de liquidacéo:
Data de célculo - 20/07/2002
i MtM= 19,5733% a.a.
du =26
PU_MtM = 9.13320 =8.99311

26

(1+0195733+(-0,03419)

10.2. OPERACAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO EM USD

10.2.1. Metodologia
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seguir.

As operacdes de renda fixa com termo de acdo em USD s&o avaliadas conforme a metodologia apresentada a

a. Spread sobre a taxa de cupom de dolar

O spread sobre a taxa de cupom de délar, que serd considerado constante ao longo do tempo, é

calculado como a diferenca entre a taxa forward de mercado® da data da operac&o e a taxa acordada na

operacéo.

Spread=iy -i _MtMg,q » (194)
Onde,
dc
* Jev
@+, 7360) . 360
i MtM fwd = — y (195)
(Mriggrocd ) | 9w
"9 360
Onde,
i MtMng: taxa forward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento,
apurada na data da operacao;
iiq: taxa decupom cambial sujo de mercado para a data da liquidag&o do titulo na data
da operacao;
iv: taxa de cupom cambial sujo de mercado para o vencimento do titulo na data da
operagéo;
dc.y: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento;
dcg: dias corridos entre as datas de célculo e de liquidagéo;
dcyy: dias corridos entre as datas de liquidagéo e do vencimento.
b. Célculo do PU

b.1. Até a data de liquidagao

VR

Vi
[1+(i Mthwd+Spread)*dC°'J (196)
PTAXV, - 360
PU_MtM = :
- PTAXY, i
1+i_ MtMjg >
360
Onde,

VR: valor de compra do lote de a¢do acordado para o vencimento do contrato;

PTAXVc: Cotagéo da PTAX de venda do dia anterior & data do calculo;

 Taxa da data de liquidagio (D+3) até o vencimento obtida a partir da ETT] Pré fixada Brasileira da agéncia Reuters.
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VI: valor inicial da operacéo;

PTAXV,: Cotagéo da PTAX de venda do dia anterior a data da operacao;

dcg: dias corridos entre as datas de célculo e de liquidagéo;

dcy: dias corridos entre as datas de liquidacdo e do vencimento;

i_MtMiiq: taxa de cupom cambial sujo para a data de liquidagdo(D+3) apurada na data da
avaliacao.

b.2. A partir da data de liquidagao

PTAXVc VR
PTAXV, (

PU _MtM = " , (197)
. c

1+(_ MtM+ Spread)*—
(i_ pread) %OJ

Onde,
VR: valor de recompra/revenda do lote de agao acordado para o vencimento do contrato;
i_MtM: taxa de cupom cambial sujo para a data de vencimento apurada na data da avaliacdo;
PTAXVc: Cotagéo da PTAX de venda do dia anterior & data do calculo;
PTAXVy: Cotagdo da PTAX de venda do dia anterior a data da operacao
dc: dias corridos entre data da avaliagdo e do vencimento.

10.2.2. Fontes

Utilizamos a curva de cupom cambial calculada a partir da metodologia descrita no Anexo Il deste documento. As
taxas referentes a datas onde ndo ha informag8es disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV.

Utilizamos as cotagdes de PTAX que sdo divulgadas pelo Banco Central do Brasil.

10.2.3. Exemplo Numérico

Data da operagéo - 28/06/2006
Data de liquidagao - 03/07/2006
Data de vencimento - 27/08/2006
VI = R$8.884,83

VR = R$9.133,20

Na data da operacao:
io=15,7341% a.a.

iig= 46,4701638% a.a.
iv=17,165224% a.a.
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61
O _——
(1+17,165224% 0) 360

i MtM g = 32 ~1|* T =144554%
(1+46,470168%— ) 5
360

Spread=0157341-0,144554=1.2787%

Antes da liquidagéo:

Data de célculo - 30/06/2006
iiq = 26,020 % a.a.

iv= 16,927% a.a.

dCcv =59
dCcl =3
dcl\/ = 56
PTAXVc: 2,3;
PTAXVo: 2
(1+16,927%*ﬂ)
. 360 360
i_MtMg,q = 3 -1|*——=16,404%
(1+26,0209%*— ) 56
360
9.13320 = -8.88483
[1+ (0,16404+ 0,012787)*—)
23 360
PU_MtM :7’ 3 =4,43831
1+26,020*—
360
A partir da data de liquidagao:
Data de célculo - 20/07/2006
i_MtM=-0,0270% a.a.
dc =39
PTAXVc: 2,4;
PTAXVo: 2
PU_MtM = 24 9.13320 39 =10944,99¢
1+(-0,000270+0,012789)*——
360
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10.3. OPERACAO DE BOX

10.3.1. Box de 4 pontas

Trata-se de uma operagdo estruturada para um vencimento que pode ser negociada da seguinte forma:
v' operagdo composta de venda de opgdo de compra com a compra de opgdo de venda de um mesmo preco de
exercicio, e compra de opcdo de compra com venda de opcéo de venda de preco de exercicio superior;
v' operagdo composta de compra de opgao de compra com a venda de opgao de venda de um mesmo preco de
exercicio, e venda de opgéo de compra com compra de opgéo de venda de preco de exercicio superior.
Trata-se de uma operacgéo de renda fixa, possuindo portanto o risco de taxa pré-fixada e um risco de crédito.
No vencimento, seja qual for o pre¢o do ativo subjacente, o investidor devera pagar a diferenca entre os precos de

exercicio.

O Box BM&F de 4 pontas é avaliado segundo as metodologias apresentadas a seguir:

10.3.1.1. Box de 4 pontas com garantia

A presenca da garantia na operagdo elimina o risco de crédito da mesma, assim somente o risco de taxa pré-fixada é
considerado na precificacdo

a. Taxa Forward *

(198)

Onde,

i_MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacéo (D+1) até o vencimento®®, apurada na data de calculo;

i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;

iy : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento;
DUCL: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidacao;
DULYV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo e de vencimento.

b. Célculo do valor presente

b.1 Até a data de liquidagdo

5 Taxa da data de lignidagao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da B3.
0 Consideramos como data do vencimento a data de liguidacao fisica e financeira do ativo objeto.
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v' Compra de Box com garantia de 4 pontas:

VF = K2 - Kl com K2 > Kl (199)
(Kz -Ky) VI
t_liq
(l+i_MtM g ) 252 (200)
VP_ MM = t
(L+i_MtMyq 252

v' Venda de Box com garantia de 4 pontas:

VF = Kl - K2 com K2 > Kl (201)
(Ky-K3) Vi
t_lig
(L+i_MtMyq) 252 (202)
VP_ MtM =

L+ _ MMy, )2%—,2

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do Box com garantia;
VF: valor do box na data de vencimento;
VI: valor inicial da operagéo (resultado liquido da compra e venda de op¢des);
K;: preco de exercicio j;
i_mtmq: taxa pré de mercado para a data de liquidagéo(D+1) apurada na data de calculo;
i_MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacédo (D+1) até o vencimento, apurada na data de calculo;
t: dias Uteis entre as datas de calculo e a liquidagao financeira das opgdes.

t_lig: dias Uteis entre as datas da liquidacéo financeira da compra e a data do vencimento.

b.2. A partir da data de liquidagéo

v/ Compra de Box com garantia de 4 pontas:

(Ky -Ky)
VP _MtM=——"2""1 203
A+i_ Mtm)t/252 (203)

v' Venda de Box com garantia de 4 pontas:

(Ky-Ky)
VP _MtM=——1"72/ 204
A+i_ Mtm)t/252 (204)

Onde,

K;: preco de exercicio j;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacéo;
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i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do Box com garantia.

10.3.1.2. Box de 4 pontas sem garantia

Todos os riscos da operacéo de BOX séo considerados na precificacéo: o risco de taxa pré-fixada de mercado e o risco de

crédito (risco de contraparte).
a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é
calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operagéo e a taxa acordada na operagao.

Spread=ij -jjq ; (205)

Onde,
i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;
io: taxa da operagao;

Spread: io: spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira.

b. Taxa Forward '

25
iy ssd Tou .

—(—) , (206)
(1+i1ig) s

i MtMg,q =

Onde,

i_ MtMsq: taxa forward de mercado da data de liquidacédo (D+1) até o vencimento®®, apurada na data de célculo;
i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;
iy : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento;
DUCL: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidacao;
DULV: dias Uteis entre as datas de liquidagdo e de vencimento.

c. Calculo do valor presente

c.1 Até a data de liquidagao

7 Taxa da data de lignidacao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da B3.
7

'8 Consideramos como data do vencimento a data de liguidacao fisica e financeira do ativo objeto.
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v' Compra de Box sem garantia de 4 pontas:

VF=K,-K; com K, >Ky, (207)
(K2 -Ky) i
t_liq
(1+i_MtM fwd +Spread) 252 (208)
VP_MtM = -
(1+ i _ MtMy;q + Spread)fz
v" Venda de Box sem garantia de 4 pontas:
VF =K;-K, com K, >K; (209)
(K1 -Kp) i
t_liq
(1+ i MtM qq +Spread) 252 (210)
VP MtM = -
(1+i _MtMjjq + Spread)Tsz

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do Box sem garantia;

VF: valor do box na data de vencimento;

VI: valor inicial da operagéo (resultado liquido da compra e venda de opc¢des);

K;: preco de exercicio j;

i_ MtMiiq: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+1) apurada na data de calculo;

i_MtMq: taxa forward de mercado da data de liquidacédo (D+1) até o vencimento, apurada na data de calculo;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e a liquidagao financeira das opgdes.

t_lig: dias Uteis entre as datas da liquidacéo financeira da compra e a data do vencimento.

c.2. A partir da data de liquidagéo

v/ Compra de Box sem garantia de 4 pontas:

VP_MtM = —— (K, ) = (211)
(1+i_ MtM + Spread)
v' Venda de Box sem garantia de 4 pontas:
K;-K
VP_MtM = (Ky-Kz) (212)

(L+i _ MtM + Spread)!/ 252

Onde,
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K;: preco de exercicio j;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacéo;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do Box sem garantia.

10.3.1.3. Fontes

Utilizamos a curva Pré obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-

download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes a datas onde ndo ha
informacg6es disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no
Anexo IV. Caso a B3 néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps)

da Bloomberg.
O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificagdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com

relac@o ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do
titulo.

10.3.2. Box de 3 pontas

Trata-se de uma operacgdo estruturada para uma data de vencimento que pode ser negociada da seguinte forma:
v' operagdo composta de compra do ativo objeto, e de venda de opgdo de compra com a compra de
opcédo de venda de um mesmo preco de exercicio;
v/ operagdo composta de venda do ativo objeto, e de compra de opcédo de compra com a venda de
opcéao de venda de um mesmo prego de exercicio;
Trata-se de uma operacédo de renda fixa, possuindo portanto o risco de taxa pré-fixada e um risco de crédito.

No vencimento, seja qual for o preco do ativo subjacente, o investidor devera pagar o preco de exercicio:

O BOX de 3 pontas é avaliado segundo a metodologia apresentada a seguir:

10.3.2.1. Box de 3 pontas com garantia

A presenca da garantia na operagdo elimina o risco de crédito da mesma, assim somente o risco de taxa pré-fixada é

considerado na precificagdo.
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a. Taxa Forward *

(DUCV ) 25}/DULAV
. d+iy) 252
I_MthWd = (DUCL ) -1 (213)
(1+|qu_ac;§o) 252
. (pucLay ) 25 2huLA0

: (A+1jig_agao) 252
|_MtM fwd _lig™ (DUCLO ) -1 (214)

@+ 'qu_opgéo) 252

Onde,

i MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagéo (D+3) até o vencimento?’, apurada na data de célculo;

i_ MtMrwd_iiq: taxa foward de mercado da data de liquidacéo da opgéo (D+1) até data de liquidagdo, apurada na data
de calculo;

iiq_acao: taxa pré de mercado para a data de liquidacdo(D+3) apurada na data de célculo;

iiiq_opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidagéo(D+1) apurada na data de calculo;

i, : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de calculo;

DUCV: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento;

DUCLO: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opc¢éo;
DUCLA: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagao da agéo;
DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da opcao e da acao;
DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da acdo e de vencimento.

b. Caculo do valor presente
b.1 Até a data de liquidacdo da opgdo

v/ Compra de Box com garantia de 3 pontas:

VF =K (215)
K
(K) Vi,
. DULAV
(l+|_MtM fwd) 252
N )DULAO Vi (216)
VP MM = L+1_MIM g _1iq) 252
- ) DUCLO
(1“ qu_opt;aO) 252
v' Venda de Box com garantia de 3 pontas:
VF =K (217)
7 Taxa da data de lignidacao (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da B3.
10 Consideramos como data do vencimento a data de liquidacio fisica e financeira do ativo objeto.
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K

_ DULAV Via
(1+|_Mthwd) 252 Vi 18
- (1 _— )DULAO “vo (218)
+i_ iqg) 252
VP MtM = f‘”d—"qDUCLO

(1+i lig _opgao) 252

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;

Vla: valor inicial da operacao, referente a agao;

Vlo: valor inicial da operagao, referente as opgoes;

K : preco de exercicio;

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data de célculo;
i_MtMrwa_iig: taxa foward de mercado da data de liquida¢éo da opcéo (D+1) até data de liquidag&o (D+3), apurada
na data de calculo;

i_ MtMiiq opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidacédo da opgéo (D+1) apurada na data de calculo;
DUCLO: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacdo da opcéo;

DULAO: dias Uteis entre as datas de liquidacdo da opcao e da acao;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo da acdo e de vencimento.

b.2 Entre as datas de liquidac@o da op¢éo e da agéo

v' Compra de Box de 3 pontas com garantia:

K
ouiav | V1A
(l+i_MtM g ) 252 (219)
VP_MtM = DULAO '

(l+ i_MtMjq ) 252

v' Venda de Box de 3 pontas com garantia:

K

DULAV —Via
(i MMy ) 250 (220)

VP_MtM =— BULAG ,

[+ MMy ) 252

Onde,

VP_mtm: valor presente de mercado do box com garantia;
VIla: valor inicial da operacao, referente a acao;
K : preco de exercicio;

i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagao (D+3) até o vencimento, apurada na data da operacao;
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i_ MtMiiq: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

DULAQO: dias uteis entre as datas de célculo e de liquidagdo da acéo;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidac&o da acéo e de vencimento.

b.3. A partir da data de liquidac&o da acéo

v' Compra de Box de 3 pontas com garantia:

K
VP_MtM=——«——, 221
(l+i_MtM)t/252 ( )
v" Venda de Box de 3 pontas com garantia:
K
VP_MtM = — (222)

@+i_Mtm)yt/252°

Onde,

K : preco de exercicio;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia.

10.3.2.2. Box de 3 pontas sem garantia

Todos os riscos da operagédo de BOX séo considerados na precificagcdo: o risco de taxa pré-fixada de mercado e o risco de

crédito (risco de contraparte).
a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é

calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operacéo e a taxa acordada na operacao.

Spread=ij -ijiq ; (223)

Onde,
i,iq: taxa pré de mercado para a data da liquidagdo do papel na data da operacao;
io: taxa da operagéo;

Spread: io: spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira.

b. Taxa Forward **

" Taxa da data de liguidagio (D+1) até o vencimento obtida a partir da curva referencial Pré da B3.
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25
] (DUCV ) %ULAV
: A+i,) 252
I_MthWd = (DUCL ) -1, (224)
(A+iiig_acao) 252
bucLa; ) 25 2huLA0

Lt oo 252
i MtM o (‘Hllq_agao) 1
— fwd _liq— ] (DUCLOZSZ) ' (225)

(1+'qu_opgao)

Onde,

i_ MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagéo (D+3) até o vencimento®?, apurada na data de calculo;

i_ MtMswd_iiq: taxa foward de mercado da data de liquidagio da opgdo (D+1) até data de liquidagdo, apurada na data
de calculo;

iliq_acao: taxa pré de mercado para a data de liquidagdo(D+3) apurada na data de calculo;

iiq_opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidagéo(D+1) apurada na data de célculo;

iy : taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de calculo;

DUCYV: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento;

DUCLO: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagdo da opcéo;
DUCLA: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagao da agéo;
DULAQO: dias Uteis entre as datas de liquidagdo da opcao e da acéo;
DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo da acdo e de vencimento.

c. Céculo do valor presente
c.1 Até a data de liquidacao da opcéo

v/ Compra de Box sem garantia de 3 pontas:

VF=K, (226)

(K)
DULAV Via
(1+i_Mthwd +Spread) 252

(L+i_mtm spread) 255 e 0
+1_ Mt igtoprea 252
VP_MtM = fwd _liq ,
- ] DUCLO
(1+|”q_0p§ao+8pread) 252
v' Venda de Box sem garantia de 3 pontas:
VF =K, (228)
12 Consideramos como data do vencimento a data de liquidacdo fisica e financeira do ativo objeto.
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K

DULAV Via
(1+i_Mthwd +Spread) 252
- DULAO -Vig (229)
(1+|_MtM fwd_|iq+Spread) 252

VP_MtM = )DUCLO '

(1+i|iq_0p§a0+8pread 252

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;

Vla: valor inicial da operagéo, referente a agao;

Vlo: valor inicial da operagéo, referente as opgoes;

K : preco de exercicio;

i MtMrq: taxa foward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data de célculo;
i_ MtMswd_iiq: taxa foward de mercado da data de liquidagcdo da opgdo (D+1) até data de liquidacéo (D+3), apurada
na data de célculo;

i_ MtMiiq opcao: taxa pré de mercado para a data de liquidacédo da opgéo (D+1) apurada na data de calculo;
DUCLO: dias uteis entre as datas de calculo e de liquidagdo da opcéo;

DULAQO: dias Uteis entre as datas de liquidagdo da opgao e da acao;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidacéo da acdo e de vencimento.

c.2 Entre as datas de liquidagao da opcao e da acéo

v/ Compra de Box de 3 pontas sem garantia:

K
ouiav | V1A
(1+i_MtM fwd +Spread) 252 (230)
VP_MtM = BULAG
(1+i_MtM”q+Spread) 252
v' Venda de Box de 3 pontas com garantia:
K
outav | Via
(1+i_MtM fwd +Spread) 252 (231)

VP_MtM = - )DULAO '

(L+i_MtMg+Spread) 25,

Onde,

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia;
Vla: valor inicial da operagao, referente a agao;
K : preco de exercicio;
i_MtMsq: taxa foward de mercado da data de liquidagao (D+3) até o vencimento, apurada na data da operacao;
i_ MtMiiq: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;
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DULAO: dias Uteis entre as datas de célculo e de liquidagdo da agéo;

DULAV: dias Uteis entre as datas de liquidagdo da agéo e de vencimento.

c.3. A partir da data de liquidacdo da agéo

v' Compra de Box de 3 pontas sem garantia:

K
VP_ MtM = , 232
(1+i_ MtM + Spread)!/252 (232)
v" Venda de Box de 3 pontas sem garantia:
VP_MtM =— K 233
- (1+i_MtM+Spread)t/252 " (233)

Onde,

K : preco de exercicio;

t: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento da operacéo;

i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices das Taxas Referenciais da Curva Pré para a data de
vencimento na data de célculo;

VP_MtM: valor presente de mercado do box com garantia.

10.3.2.3. Fontes

Utilizamos a curva Pré obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site
“http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-download/” no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. As taxas referentes a datas
onde ndo hé informagbes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a B3 nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial

Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados
pelo Departamento de Precificacdo na avaliagdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato
significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a

faculdade de alterar o prego do titulo.

10.3.3. Exemplo

Operacao: Box de 4 pontas com garantia
Ativo: Opc¢des sobre ouro da B3
Vencimento: 20/05/2005

Data liquidagdo no vencimento: 23/05/2005

Strike 1: 44
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Strike 2: 33

Quantidade: 53

Tamanho do contrato: 249,75

Valor na liquidagao = (44-33)*249,75*53 = R$ 145.604,25

Data da Precificacéo: 31/12/2005
Dias Uteis para a liquidagdo no vencimento: 36
Taxa pré para a liquidagao no vencimento: 19,35%

14560425

VP_mtm= — 22
(1+1935%)8/ 252

=14197012

11. COTAS DE FUNDOS

11.1 COTAS DE FUNDOS ABERTOS

11.1.1. Caracteristicas

Fundos abertos sdo aqueles em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo.

11.1.2. Metodologia

A avaliacao das cotas de fundos abertos é realizada através da cota divulgada pelo administrador do fundo.

11.2. COTAS DE FUNDOS FECHADOS

11.2.1. Caracteristicas

Fundos fechados sdo aqueles com prazo determinado de duragdo e que ndo admitem o resgate das cotas durante o
periodo de duracdo do fundo. A Unica forma de pagamento aos cotistas do fundo é através da amortizacao das cotas do
fundo. Ao final do prazo de duracgéo do fundo, as cotas podem ser resgatadas, quando, entdo, o fundo é encerrado.

As cotas dos fundos fechados podem ser transferidas através de cessao de cotas, diferentemente dos fundos abertos.
Todavia, se o detentor das cotas de fundos fechados for: (i) Fundos de Investimentos abertos, regulados pela Instrugédo
CVM 409/2004 ou (ii) Investidores N&o Residentes; a transferéncia das cotas de fundos fechados detidas por estas 2
entidades somente podera ocorrer dentro do mercado secundario, isto € Bolsas de Valores ou de Mercadorias e Futuros ou

em mercado de balcao organizado.
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As modalidades de fundos fechados mais comuns no mercado de capitais brasileiro sdo: (i) Fundos de Investimento
(regulados pela Instru¢gdo CVM 409, na modalidade de fundos fechados), (ii) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDCs), (iii) Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), (iv) Fundo Mdtuo de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEES), (v) Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs), (vi) Fundo de Financiamento da Indistria Cinematogréafica

Internacional (Funcine).

11.2.2. Metodologia

A avaliacdo de cotas de fundos fechados obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade em relacéo,

conforme descrito abaixo:

a) Caso a cota seja seja negociada no mercado secundario de ambiente eletfnico, utilizaremos a média
ponderada por voluMe dos pregos de negociagdo considerando os filtros de liquidez de ativos de renda
fixa definidos pelo comité de precificagdo do BNY Mellon Servi¢cos Financeiros DTVM S/A;

b) Caso a cota ndo seja negociada no mercado secundario eletrénico, a cotagdo de mercado serd estimada

pela mediana das cota¢bes fornecidss por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC).

c) Quando os dados em questédo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o calculo do PIC, o valor
da cota é apurado usando o spread de liquidez calculado na data de compra da cota. O spread é
calculado de forma que a cotacé@o no primeiro dia de marcacdo seja igual ao valor negociado. Este spread
da aquisicdo é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizacdo da operacgdo de
forma que o agio/deséagio seja distribuido ao longo do prazo de vencimento do fundo.

Cota_ MM = Cota_ Admin |sdtrador,
250 (234)
(1+ spread)
Onde,

du: dias Uteis entre as data de célculo e do vencimento do fundo;
Spread: spread de agio/deséagio estimado na data da operagao;

Cota_Administrador: valor da cota divulgada pelo administrador
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12. RENDA FIXA OFFHORE

12.1. GLOBAL BONDS
12.1.1. Caracteristicas
Séo titulos soberanos emitidos no mercado internacional.

12.1.2. Metodologia

Os Globals sao precificados conforme a metodologia descrita abaixo:

. c Amort
PU _sujo=| Xt |+ — o (235)
t [y [y
@+i_mMtm)™ ) | @+i_mtm)™
Onde,
1
i_MtM=|(+i_prov) -1[*2, (236)
Onde,

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Gteis*®* e do Gltimo evento

(Convencéo: 30/360);
C: cupom de juros pagos;
t: data de calculo;

i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU_sujg= PU_Iimpot+(i_cupom*%] ,

(237)

Onde,

PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal & época,;

i_cupom: taxa do cupom;

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

(Convencéo: 30/360).

Y A liguidacdo financeira ocorre em D+ 3.
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12.1.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price a média entre o bid e o ask divulgados diariamente pelo JP

Morgan Chase através de email enviado pelo mesmo.

b) Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum Global , utilizamos o
guoted price (média entre o bid e o ask) da tela de Globals do provedor do terminal Bloomberg
(fonte: BGN).

12.1.4. Exemplo Numérico

Global 40

Data de Célculo - 21/07/2003
i_cupom =11%

dc, = 157

Bid = 80,25

Ask = 81,75

PU_Iimpo:M:SLOO%

PU _sujo=

81'00+ 0,11*1—57 =0,857972
100 360

12.2. TRESURY BILLS

12.2.1. Caracteristicas

Os Treasury Bills, ou T-Bills sdo titulos publicos americanos de curto prazo, prefixados, do tipo zero
cupom, sendo negociados com desconto sobre seu valor nominal.

12.2.2. Metodologia

As T-Bills s&o precificadas conforme a metodologia descrita abaixo:

100
PU = )
1+ (i_Mtm/100)+-9 (238)
Onde,
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I** e do ultimo evento

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 1 dia Uti
(Convencéo: actual/360);

i_MtM: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

12.2.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte primaria: BGN).

b) Caso nado seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum T-Bill , utilizamos o
quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan Chase através de

email enviado pelo mesmo.

c) Caso ndo seja divulgado pela fonte priméaria e scundéaria algum preco para algum T-Bill,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do terminal

Bloomberg.

12.2.4. Exemplo Numérico

US912795M574

Data de Célculo - 29/04/2009
i_MtM = 0,033

dc, =49

PU = 100 15~ = 9999
1+(0,033/100)* —
360

12.3. TREASURY NOTES

12.3.1. Caracteristicas

Os Treasury Notes, ou T-Notes séo titulos publicos americanos de médio prazo, prefixados, com

pagamento de cupons semestrais, sendo negociados em percentual do seu par value.

12.3.2. Metodologia

Na prética o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

dc
PU_sujo.=PU_limpo,+ i _cupom*—Lt |, 239
_sujo=PU _limpoy [ _cup dc) (239)
" A liguidacao financeira ocorre em D+1.
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Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal a época,;
i_cupom: taxa do cupom;
dct: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

dc: dias corridos o ultimo e proximoevento (Convencgédo: actual / actual).

12.3.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o prego divulgado no terminal Bloomberg (fonte priméaria: BGN).

b) Caso nédo seja divulgado pela fonte primaria algum preco para algum T-Note , utilizamos o
quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan Chase através de

email enviado pelo mesmo.

¢) Caso nao seja divulgado pela fonte primaria e scundaria algum preco para algum T-Note,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do terminal

Bloomberg.

12.3.4. Exemplo Numérico

US912828HC70
Data de Calculo — 04/05/2009
i_cupom =4,125%

dCtt =66
dc =184
PU limpo = 108,484375
PU _sujo= 108484375+(0,04125*ﬁj 1092242
100 2 184

12.4. CORPORATE BONDS

12.4.1. Caracteristicas

Sao titulos privados emitidos no mercado internacional. Cada titulo tem caracteristicas especificas que séo
descritas em seus contratos. A metodologia descreve 0s tipos mais comuns desses ativos, que normalmente

séo prefixados com pagamentos de cupons semestrais.

12.4.2. Metodologia

Os Corporate Bonds sao precificados conforme a metodologia descrita abaixo:
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PU_sujo=| ¥ —— || Amort |, (240)

Cari M) ) (@riomem)

Onde,

1

i_MtM=|(+i_prov) Y12, (241)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Gteis® e do Ultimo evento
(Convencéo: depende do contrato);
C: cupom de juros pagos;
t: data de calculo;
i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU_sujg= PU_Iimpot+(i_cupom*%], (242)

Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal & época,;
i_cupom: taxa do cupom;
dc: dias corridos entre as datas de célculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento

(Convencéo: depende do contrato).

12.4.3. Fontes

a) Utilizamos como quoted price o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte primaria: BGN).

b) Caso ndo seja divulgado pela fonte priméaria algum preco para algum Corporate Bond ,
utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) fornecido pelo provedor JP Morgan

Chase através de email enviado pelo mesmo.

¢) Caso nédo seja divulgado pela fonte primaria e scundéaria algum preco para algum Corporate
Bond, utilizamos o quoted price (média entre o bid e o ask) da tela de outro provedor do

terminal Bloomberg.

12.4.4. Exemplo Numérico

USP8001VAD84

Data de Célculo - 29/04/2009
i_cupom =11,125%

dc; =34

PU_limpo = 34,7042

5 A lignidacao financeira ocorre em D+ 3.
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PU _sujo

_ M+(O,11125*%] —~0,357549

13. RENDA VARIAVEL OFFSHORE

13.1. ACOES NEGOCIADAS EM BOLSA

13.1.1. Metodologia

Utilizamos a cotacéo referente ao preco de fechamento do dia na bolsa de valores onde o ativo é
negociado .

13.1.2. Fontes

As cotacbes das acdes sdo obtidas no site da prépria bolsa onde o ativo é negociado ou através do
terminal Bloomberg.

13.2. AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

13.2.1. Caracteristicas

American Depositary Receipts (ADRs) séo certificados representativos de acdes ou outros valores
mobiliarios que representam direitos e a¢des, emitidos e negociados nos Estados Unidos da América
com lastro em valores mobiliarios de emissdo de empresas ndo americanas depositados em custédia

especifica em seu pais de origem.

13.2.2. Fontes

As cotagOes das acdes sao obtidas no site da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do
terminal Bloomberg.

13.3. GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS

13.3.1. Caracteristicas

Global Depositary Receipts (GDRs) sdo certificados representativos de acdes ou outros valores

mobiliarios que representam direitos e a¢des, emitidos e negociadas no exterior com lastro em valores
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mobilidrios de emissédo de empresas de outros paises depositados em custddia especifica em seu pais

de origem.

13.3.2. Fontes

As cotagOes das acdes sao obtidas no site da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do

terminal Bloomberg.

14. DERIVATIVOS OFFSHORE

14.1. FUTUROS NEGOCIADOS EM BOLSA

14.1.1 Metodologia

Utilizamos a cotagéo referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela bolsa em

que o ativo € negociado.

14.1.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da da prépria bolsa onde o ativo é negociado ou através do terminal

Bloomberg.

14.2. OPCOES DE FUTURO NEGOCIADAS EM BOLSA

14.2.1. Metodologia

Utilizamos a cotacgdo referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela bolsa em que o

ativo é negociado

14.2.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da da propria bolsa onde o ativo € negociado ou através do terminal

Bloomberg.
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14.3. OPCAO DE ACAO

14.3.1. Metodologia

Utilizamos a média do bid e ask divulgadas no terminal Bloomberg.

Quando a opcao nao possuir estimativas de bid ou ask, o prémio passa a ser determinado pelo modelo de

Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:

v' Opcédo de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (243)
v'  Opcédo de Venda (Put Européia)

P=Ke "N (-d;)-SN(-d;) , (244)

2
Inf — [+|r+—1t

LK 2 (245)

1= c\/f '

d, =d ot | (246)
X 1 727

N(x)= | ——e 72dz, 247
N (247

Onde,
C: preco de uma opg¢éo de compra;
P: preco de uma opc¢éo de venda européia;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: prego de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

N(.): fung&o de distribuigdo acumulada da normal padré&o.

14.3.2. Fontes

(b) Opcdes com cotacdo de bid e ask: utilizamos as cotagBes referentes ao preco médio entre o bid e

0 ask de fechamento no pregdo no site da bolsa em que o ativo é negociado ou através do terminal

Bloomberg.

(c) Opcbes sem cotacdo de bid ou ask: séo descritas abaixo as fontes dos pardmetros utilizados no

modelo de Black & Scholes:
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- Preco a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto na bolsa em
gue é negociado;

- Volatilidade (o):Utilizaremos a cotacdo de mercado obtida através de contribuidores
independentes. Caso ndo haja informacéo de quaisquer contribuidor, utilizamos a matriz
de volatilidade implicita (curva de smile) das op¢des cotadas em bolsa. Caso ndo existam
informacdes suficientes para compor uma estrutura de volatilidade para o vencimento da
opcdo poderemos (1) utilizar a udltima volatilidade negociada ou estimada através das
cotacdes de bid e/ou ask; ou (2) utilizar um modelo tedrico para estimagédo da volatilidade.
O modelo utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada em USD obtida na Bloomberg.

14.4. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) OFFSHORE

14.4.1. Metodologia

O valor presente desse contrato é avaliado da seguinte forma:

PU_ MM = Fma/ma =Ky

; dor )
1+i_MtMpy o, ——
[ — M2 36OJ

(248)

Onde,

M1: moeda vendida

M2: moeda comprada

t: data de calculo;

T: data de vencimento;

F’: Preco do forward no mercado externo para o vencimento do contrato;
K+: Valor da cotacéo do ativo acordado para o vencimento do contrato;
dcyr: dias corridos entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

i_MtMy,,: taxa pre-fixada do pais 2 negociada no mercado externo para a data de
vencimento na data de calculo.

14.4.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada fornecida pela Bloomberg para cada pais (fonte primaria: BGN), exceto Brasil. Se
o ativo for comprado em Reais Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela B3 no site “http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-para-downvativos - Taxas de Mercado para Swaps).
Caso a B3 ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate

Swaps) da Bloomberg.
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Os precos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg (fonte priméaria: BGN). Caso a Bloomberg ndo

divulgue curva forward para alguma moeda utilizamos a agéncia Reuters.

14.4.3. Exemplo Numérico

M1 =USD

M2 = BRL

VN_USD = 1.000.000,00

K = BRL/USD = 3,109

F’ = BRL/USD = 2.73225485875

T =03/07/2007

Taxa PRE’ BRL = 16.1585816481575%

2,732255-3109

PU _MtM = .1.000.00000=-320117,2¢,

1+16.158581%@
360

14.5. OPCOES DE MOEDA OFFSHORE

14.5.1. Metodologia

Utilizamos o pémio determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v Call
C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (249)
v' Put Européia
P=C+(K-F)e™, ‘ (250) ‘
F NG
. In(KjJ{Z} (251)
dy=ch-0 Vi, (252)
N(X) = f ey (253)
o 2m

Onde,
C: preco de uma opc¢éo de compra;
P: preco de uma opc¢éo de venda européia;
K: preco de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 360 dias Uteis no ano do ativo objeto;
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rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

ndc: nimero de dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento da opgao;

t: tempo em anos, base 360 dias corridos no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: forward para o vencimento da opc¢éo;

N(.): fung@o de distribuigdo acumulada da normal padr&o.

14.5.2. Fontes

Sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

- Forward (F): utilizamos o preco para a data de vencimento da opcao a partir da curva
fornecida pela Bloomberg (fonte priméaria: BGN). Caso a Bloomberg ndo divulgue a curva,
utilizamos a curva da agéncia Reuters.

- Volatilidade (oc): utilizamos a matriz de volatidade fornecida pela Bloomberg. Caso a
Bloomberg (fonte priméria: BGN) ndo divulgue a matriz utilizamos as informacdes da
agéncia Reuters. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade
minima para o calculo da mediana, utilizamos um modelo teérico para estimagdo da
volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average)
descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): se a opcdo for em denominada em Reais utilizamos a taxa pré-fixada
brasileira interpolada, conforme metodologia descrita no anexo IV, para a data de
vencimento da opcao a partir da Curva Referencial Pré fornecida pela B3. Caso a opgao
seja denominada em outra moeda, utilizamos a curva de juros fornecida pela Bloomberg
(fonte priméaria: BGN). Se a Bloomberg néo divulgar a curva utilizamos as informagfes da

agéncia Reuters.

14.5.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 24/04/2009
Data do vencimento - 15/06/2009
F (SGD/USD) = 1,4916

K (SGD/USD)= 1,510

rd (SGD) = 0,2333% a.a.

r =In (1+ 0,2333) = 0,2331% a.a.
c =7,99%

t =52/360 = 0,14444

v/ CallUSD/ Put SGD
C =[1,4916*0,34880-151*0,33763*¢ 0002331014444 _ 4 91045
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v PutUSD/ Call SGD européia

P =0,01045+(1,51-14916)*¢ 0:002331014444 _ 5 55854

151 2
dy = =-0,38856
0,079*,/0,14444

In(1,4916J +[(0,079)2 J*o,14444

d, = -0,3875-0,079*,/014444=-0,41893

14.6. SWAPS DE TAXA DE JUROS: FLUTUANTE X PRE-FIXADO

14.6.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a

seguir:

- Ponta pré-fixada

T dei i,
VN
PU_ MtMpge =VN.C.Z 360 T . (254)
KT VT i I I VIO M
360 360
- Ponta flutuante
dg i
L Ciage VN
PU_ MtMg oar :VN.Z S e (255)
i [1+i_MtMi.—C'J (1+i_MtMT.—Tj
360 360
Onde
[1+i_MtM.%) 260
Ci= do ) lde. (256)
1+i_MtM—=L il
- 360

Onde,
C: taxa contratada base 30/360;
C;: taxa forward entre as datas de pagamentos;
t: data de avaliacéo;
t: data de pagamento;
T: data de vencimento;
dc; i1 30: dias corridos base 30 entre as datas de pagamentos;
dc; i.4: dias corridos entre as datas de pagamentos;
dc;: dias corridos entre as datas de calculo e de pagamento;

dcy: dias corridos entre as datas de calculo e de vencimento;

dc;,, dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento na base 360;

i_MtM;: taxa de mercado pré em USD para a data i.
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14.6.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada na moeda de referéncia, obtida a partir dos vértices das taxas de curto
prazo, futuros e taxas de swaps. As datas onde nao héa informac@es disponiveis sdo obtidas através de

metodologia de interpolacéo descrita no anexo V.

14.6.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 24/04/2009
Data da partida - 10/09/2008
Data do vencimento - 16/08/2010
VN =1.000.000,00

C = 3,00%

Fixed: pagamento semestral

Float: pagamento trimestral

Data Tx Desc. Fator Fwd Fixed $ Float $ PV Fixed PV Float
16/12/2008 2.71% 0.99336 2.71% 0,847.53 - 6,802.10
16/03/2009 3.03% 0.98527 3.29% 8,215.86 - 8,094.84
16/06/2009 3.36% 0.97574 3.91% 30,000.00 9,986.04 29,272.14 9,743.76
16/09/2009 3.48% 0.96678 3.71% 9,473.46 - 9,158.73
16/12/2009 3.60% 0.95747 3.89% 9,832.41 - 9,414.21
16/03/2010 3.72% 0.94782 4.07% 10,174.29 - 9,643.44
16/06/2010 3.84% 0.93782 4.27% 1,030,000.00 1,010,901.96 965,957.03 948,046.46
995,229.17 1,000,903.54

14.7. CREDIT DEFAULT SWAPS

14.7.1. Metodologia

A metodologia de calculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a
sequir:

- Ponta pré-fixada

T T_(PND, —PND-).dCi‘i_l
_ PNl}l.dCi’i,]_ -1 1
PU_ MtMpge —SZ S =, (257)
i=1 1+I_MtM|7I i=1 1+|_MtM|7I
360 360

- Ponta flutuante
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-
(PND;_; — PND;
PU_MtMgoar =(1- R).Z(;dc_'), (258)
i=1 (1+i_MtMi.36'oj

Onde,
S: spread acordado no inicio da operacao;
PND;: Probabilidade de ndo default entre a data de avaliacéo e data do pagamento i;
R: taxa de recuperacéo do ativo base;
t: data de avaliacéo;
t: data de pagamento;
T: data de vencimento;
dc;: dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento;
dc; i.1: dias corridos entre as datas de pagamentos;

i_ MtM;: taxa de mercado pré em USD para a data i.

14.7.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada em USD, obtida a partir dos vértices de libor, euro-dollar e swap rates
disponibilizados no terminal Bloomberg (fonte priméaria: BGN). As datas onde ndo h& informacdes

disponiveis séo obtidas através de metodologia de interpolacdo descrita no anexo IV.

Utilizamos as probabilidades de default obtidas a partir da curva de CDS spreads disponibilizadas pela

Bloomberg (fonte primaria: CBIN).

14.7.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 21/05/2009

Data da partida - 01/03/2008

Data do vencimento - 01/09/2009
Referéncia = Federative Republic of Brazil
S =0.905%

R = 25%

i MtM =1,61% a.a.

PND = 97,938%

du, =103

0.979380.0025893 0.020618+ 22022893

PU_MtMpge = 2 =0.002550863092689:
(1+0.0161*(103/360))
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(1-0.25)*0.02061864

PU_MtM = =0.015393078677367

= FOAT T 4+0.016 1% (103/360) ‘
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16. ANEXO |

16.1. MODELO PARA CALCULO DA VOLATILIDADE

O modelo utilizado para estimar a volatilidade EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

Oft1 = A*ofgp + (L= W) * (259)

O modelo é definido por apenas 1 parametro, denominado fator de decaimento e denotado A . Quanto maior o

valor de A , maior o peso dado as observacdes mais antigas, ou seja, 0 decaimento é mais suave. Apresentamos

a seguir as etapas para constru¢do da equacao (256).

n .
AL,
o2 Ry + AR + 022, + 022 L R E - (260)
t= 2 n-1 T
I+A+A+. +A i1
DN
i=1
L 1 o . -
Como A 1w ) 0 modelo EWMA infinito pode ser reescrito da seguinte forma:
i=1 -
ofia = Q-2 * 2N (261)

i=1

Os modelos para estimacdo da variancia condicional discutidos até agora desconsideram a média. No entanto,
estudos empiricos mostram que a inclusdo da média no modelo melhora a estimagdo das volatilidades*. Neste
caso, adiciona-se ao modelo uma equagéao recursiva para média e as estimativas da variancia e média sdo obtidas

de acordo com as formulas apresentadas a seguir, considerando como dada toda a informacao até o instante t:

5t2+1lt =h *0t2|t—1 +@-2)*(r - Ht|t—1)2 (262)

onde X € o fator de decaimento tal que, 0< » < 1 e py4 também é definido recursivamente pela seguinte

equacao:

Mty =A% pge g+ (1-2)*x (263)

Note que a equacéo (260) equivale a:

0t2+14t =@1-2)*(k —Ht|t—1)2 FAFA-N)*(rg — Ht—ut—z)z +22 *Gtz—]Jt—Z
(264)

=@-0)*(r - ”t|t—1)2 A=A *F(hy — ut7”t72)2 +22*A-A)*(h_p — ”t—2|t—3)2 +23 *0t2—2|t—3

16 A miédia ¢ considerada para estimacao da volatildade de todos os ativos.
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Generalizando para n recursdes,

n-1.
Ot = DA *A=2)* (i — meiji)? A" 0 n (265)
i=0

Portanto, se o tamanho da série, n, for suficientemente grande, o valor inicial atribuido a variancia tera pouca
influéncia na estimativa da volatilidade hoje. De acordo com a equacao (262), para uma série de tamanho 50 e A
de 0.91, por exemplo, o peso dado a primeira volatilidade, oo’ é aproximadamente 0.81%.

O valor inicial atribuido a primeira varidncia da série no modelo EWMA, co%, é a variancia ex-post entre as 15

observacdes anteriores e as 10 posteriores a primeira data considerada:

t+21:0 2
(nc—1)
2 ex—post _ k=t_15 ! (266)
ot =K==l
25
Onde,
t+zl:0
I
_ k=t-15 (267)
f =<2
26

Na falta de algum dado de retorno, a volatilidade e a média sdo mantidas, ou seja, utiliza-se A = 1, o que implica

~2 ~2 A ~
QUE Otiqt =Otjt-1 © Mest = Myje-1 -

16.2. DETERMINACAO DO FATOR OTIMO DE DECAIMENTO

Os procedimentos utilizados para determinar o fator de decaimento 6timo de cada ativo e do portfélio serdo

descritos a seguir.

16.2.1. Para um ativo em particular

O X\ 6timo de um ativo é aquele no qual a estatistica RMSE (Root Mean Squared Error), definida a seguir,

minima.
T ex—post ex—ante 2
DGR SN Q) (268)
RMSE() = || 2
T
Onde,
ex-anteyy = [ x 52 1—A)* _ )2 269
o1 (M) = Stgg-2 + (1= 2) * (g — pe_ge-2(1)) (269)
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Mg (M) =A*py_op 3(M) +(L-2)* (270)

(271)
t+Zl:0
r'.
s (272)
' 26

Note que a volatilidade ex-post independe de A.

Portanto, cada A (0.85, 0.86, ..., 0.98, 0.99) terd um RMSE associado. O A 6timo de cada ativo sera aquele que

apresentar o menor RMSE.

16.2.2. Para o Portfolio

Calculado o A 6timo de cada ativo, o passo seguinte é determinar o A 6timo do portfélio através de uma média

ponderada, onde os pesos de cada ativo s&o inversamente proporcionais ao seu RMSE(}) 6timo*’.

A primeira etapa para se obter os pesos € calcular uma medida de erro relativa, definida da seguinte forma:

Tk
=Tk (273)
ek I
onde 7, € o RMSE 6timo do ativo k e [] € a soma destes entre todos os ativos, ou seja,
K
=7 (274)
k=1

O peso sera definido de forma que quanto maior o RMSE(A) étimo do ativo k, menor seu peso, ¢k, na determinagao

A do 6timo do portfélio.

-1
bk = O
K o a (275)
2.0k
k=1
Onde,
47 RMSE associado ao A dtimo.
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K
) k=1 (276)

O fator de decaimento 6timo do portfdlio, X, é dado pela média ponderada dos A 6timos de cada ativo, pelos

pesos, ¢k, calculados em (194):

- N ~
A=20 diA (277)
i=1

onde ii €0 A Otimo do ativo i.

Segundo Jorion (1997), o fator 6timo de decaimento varia ndo somente entre as séries de ativos, mas também

durante o tempo. Daqui a necessidade de reestima-lo periodicamente. O X &, desta forma, reestimado a cada 6

meses.
Information Classification: Publica Pagina 157 de 163
Praticas Gerais de MaM Outubro, 2017

Manual de Precificacdo de Ativos



17. ANEXO Il - CONSTRUCAO DA CURVA DE CUPOM CAMBIAL

17.1. CURVA DE CUPOM CAMBIAL SUJO

A curva de cupom cambial sujo é construida a partir dos ajustes dos contratos de FRAs* de Cupom Cambial (FRC).

Em uma operacdo de FRC, as partes assumem uma posi¢éo (comprada ou vendida) no vencimento do FRC (Ponta Longa)
— que corresponde ao vencimento do contrato futuro de cupom cambial (DDI) — e, automaticamente, a Bolsa abre uma

posicao inversa (comprada ou vendida) no primeiro contrato em aberto no DDI (Ponta Curta).

Assim sendo, as partes negociam um taxa de juros linear para o periodo compreendido entre os dois vencimentos acima,

ou seja, uma taxa a termo.

Para o calculo do cupom sujo para o vencimento da Ponta Longa, utiliza-se o ajuste do FRC para o mesmo vencimento e o

cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta, de acordo com o esquema abaixo.

Cupom Sujor FRCy
I_H A
— ~
I I I
| I |
Data de t (Ponta Curta) T (Ponta Longa)
Cdlculo
— _
——

Cupom Sujor

Assim:

. . D DCr -D 360
CupomSujor _KH CupomSu1q.3—;‘)]{1+ FRCT.( T360 C‘)j—l}* bC (278)
T

E, na auséncia de oportunidades de arbitragem entre os mercados, a seguinte relacéo é valida para o célculo do

cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta:

100000/
CupomSujq = AjusteDI 1(* 360
POMSUI = justeDOL DG (279)
100QPTAXp_;
Onde,

Cupom Sujor: € o cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Longa;

FRC+: é o preco de ajuste do contrato de FRC para o vencimento da Ponta Longa;

Cupom Sujo: € o cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Curva;

DC+: nimero de dias corridos entre a data de célculo e a data de vencimento da Ponta Longa;
DC:: niUmero de dias corridos entre a data de célculo e a data de vencimento da Ponta Curta;
Ajuste DI: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de DI,
Ajuste DOL: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de Délar;

8 Forward Rate Agreement
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PTAXp.1: € 0 PTAX de D-1 da data de calculo.

17.2. CURVA DE CUPOM CAMBIAL LIMPO

A curva de cupom cambial limpo é obtida a partir da curva de cupom sujo, através da seguinte formula®.

. 360, [ Spoiy, . DQJ
CupomLim = —* —=—*1+CupomS *—— -1
upomLimpq =~ {PTAXM (+ upomSujq * =2 (280)

Onde,
Cupom Limpos: € o cupom limpo para o vencimento em t;
Spotpo: dolar spot no fechamento do dia de céalculo DO;
PTAXp.1: € a PTAX de D-1 do dia de célculo;
Cupom Sujo; : € 0 cupom sujo para 0 vencimento em t;

DC:: dias corridos entre a data de célculo (DO) e o vencimento t.

17.3. FONTES

Para a construcdo da Curva de Cupom Sujo sdo utilizados os Pregcos de Ajuste Referenciais dos FRCs e os
Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Dodlar, divulgados pela B3 no
arquivo “Boletim de Negociagao BVBG.086.01 PriceReport” e o caminho do @ site
“http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/arquivos-
para-download/’Caso a B3 nado divulgue os Precos de Ajuste usaremos as curvas divulgadas pela Bloomberg
(Brazilian Interest Rate Swaps e Brazilian Currency Rate Swap).

18. ANEXO IlI

18.1. METODOLOGIA PARA TRANSFORMACAO DE CUPONS CAMBIAIS (CUPOM SUJO VS
CUPOM LIMPO)

Na auséncia de oportunidades de arbitragem, a relagcdo entre 0s mercados, vale a seguinte relagéo:

1+ Pre DU /252
Fpo =Spotyg » (ot Prepg) 7
(1+ cL *'LC] (281)
PO 360
Onde,

DO fechamento do dia da avaliacao;
D+1: abertura do dia seguinte da data de avaliacao;

Foo: valor de equilibrio do contrato de futuro de dolar em DO;

9 As demonstragdes das férmulas de transformacées de cupom cambial encontram-se no anexo Il deste documento.
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Spotpo: délar spot em DO;

Prepo: taxa pré em DO;

CL: Cupom limpo®® de délar em DO;

du: dias Uteis entre DO e o vencimento do contrato futuro de délar;
dc: dias corridos entre DO e o vencimento do contrato futuro de dolar.

Isolando CL temos que:

Spotyg 360

Spotyg DU /252 360
Clpg =|| —=—*(@+Prg -1{*—— 282
DO K Foo ( Do) DC (282)
Seguindo 0 mesmo raciocinio para o cupom sujo temos que:
PTAXp_ 360
CSpp = || ————P=L* (14 Prepg)PY /252 | -1 |* 2= (283)
Foo DC
Usando o artificio matemético de multiplicar e dividir a equagéo acima por Spoipg temos que:
PTAXp_; Spo 360
CSDO: D-1 SPOlpg *(1+PreDO)DU/252 _1|*22= (284)
Foo  Spotyg DC
Rearranjando a equacao acima temos que:
CSpg = @{M{HCLDO*D_CJ_l} (285)

Para fazer o MtM dos fundos de abertura utilizamos o cupom sujo de abertura calculado a partir do cupom sujo de

fechamento corrigido-se por um CDI da seguinte forma:

CSpir=| 1+ CSpp * 2°) PTAXbo 7355 1" 360
360" PTAXp_;(1+CDI) (DC-1)

(286)

0 Taxa de rendimento, em moeda estrangeira, obtida para um investimento em um titulo indexado ao ddlar, para um determinado periodo de tempo.
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19. ANEXO IV

19.1. MODELO DE INTERPOLACAO FLAT-FORWARD

19.2. METODOLOGIA PARA TAXA EXPONECIAL EM DIAS UTEIS

19.8.

du—du, | 252
dut

(287)

Onde,
it: taxa interpolada para a data t;
i1: taxa pré de mercado para a data do vértice 1;
io: taxa pré de mercado para a data do vértice 2;
dus: dias Uteis entre as datas de céalculo e a data do vértice 1;
duy: dias Uteis entre as datas de célculo e a data do vértice 2;
duy: dias Uteis entre as datas de célculo e a data t;

METODOLOGIA PARA TAXA LINEAR EM DIAS CORRIDOS

dc
q (L+ip—2) -
i = || @iy || 1+ 365" 4| da=do ||} 4| 365
365 At dcl) de,—dc; dg
365

(288)

Onde,
i: taxa interpolada para a data t;
i1: taxa pré de mercado para a data do vértice 1;
io: taxa pré de mercado para a data do vértice 2;
dcy: dias corridos entre as datas de célculo e a data do vértice 1;
dcz: dias corridos entre as datas de célculo e a data do vértice 2;
dc: dias corridos entre as datas de calculo e a data t;
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