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I. Introducao

A correta precificagdo dos ativos nas carteiras € parte integrante do controle de risco de uma instituicdo. Através do
presente documento, sdo apresentados os mecanismos de controle utilizados para certificacdo de que as carteiras
do Grupo encontram-se marcadas a mercado de forma adequada. Este manual visa apresentar os processos e a
metodologia do processo de marcacdo a mercado de todos os ativos que constam das carteiras.

O documento esta dividido da seguinte forma:

Il. Visdo do Processo
Apresentacao dos mecanismos de coleta de precos, tratamento dos pregos coletados, validagdo dos dados/precos
tratados, aplicacdo dos precos as carteiras e supervisdo dinamica da metodologia.

I1l. Aspectos Metodoldgicos
Identificacdo das convencbes utilizadas (cota de abertura, cota de fechamento, etc.) e fontes de informacdes
primarias utilizadas. Sdo apresentadas as definicdes a respeito das diversas fontes de dados utilizados para
alimentar o sistema de precificacao, que trabalha com fontes de mercado, passiveis de verificacdo. Também sédo
apresentados os métodos alternativos de precificacdo por classe de ativo e a modelagem para célculo do risco de
crédito associado ao emissor.

IV. Estruturas Operacionais envolvidas nos processos

Identifica a funcdo e a forma como a estrutura organizacional interage com os processos, definindo a hierarquia
das decisdes e apresentando a independéncia do método. Potenciais conflitos de interesse e formas de mitigacdo
dos mesmos sao discutidas. Também sdo apresentados os mecanismos de checagens implementados, que visam
reduzir os riscos operacionais de obtengdo de dados e utilizagdo dos mesmos. O fluxo das operac¢des realizadas
diariamente para marcagdo a mercado das carteiras € apresentado, incluindo o modulo de checagens desenvolvido
visando reduzir de forma significativa o risco operacional do processo.

Apéndice | - Conceitos Fundamentais

Algumas definigdes e explicagbes técnicas sdo realizadas, apresentando os principais conceitos necessarios para o
completo entendimento das metodologias descritas ao longo do documento. Sdo definidos os tipos de taxas de
juros utilizadas, cupom cambial, derivativos (futuros, forwards, swaps e opcdes) e estruturas a termo.

Apéndice Il - Descricio Metodolégica

Aborda a forma de precificacdo de cada um dos titulos das diversas classes de ativos. Envolve, para cada classe de
ativos, a analise de todos os titulos que a compdem. Para cada um desses titulos é apresentada sua descri¢do, a
metodologia de calculo desenvolvida para sua precificacao, fatores de risco analisados e um exemplo numérico.
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Il. Visao do Processo

I1.1. Apresentacao dos mecanismos de coleta de precos

Os mecanismos de obtencao dos precos de mercado sdo automaticos, comas informac¢des sendo importadas

diariamente para as Bases de Dados da instituicdo. Os responsaveis pelos arquivos sao:

e B3

e ANBIMA

o Area de Precificacdo: responsavel pelo cadastro de informacdes de ativos negociados em mercados de balcao,
na auséncia de informacdes dos provedores acima, para posterior checagem e validagdo. As fontes incluem
corretoras especializadas por mercado, Bloomberg e Reuters. As informacdes originais recebidas dessas fontes
sdo devidamente armazenadas.

I1.2.Tratamento dos precos coletados

Os precos importados sdo checados contra variagGes relevantes, visando evitar dados incorretos. Além disso, a
auséncia do envio de determinado preco também gera uma mensagem de alerta, de forma que seja possivel
proceder com a verificagdo.

11.3. Validacdo dos dados/precos tratados

Avalidacado dos dados é realizada através de um processo de checagem que segue a estrutura a seguir, que sera
descrita ao longo deste manual:

4 \

Dados de Mercado

Posicdo com Sim

Checagem Preco Final

preco correto?

Contato com

- Limites estabelecidos Nio Area de Risco
Dados de Oficiais pela area de Risco de de Mercado
Mercado
- J
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11.4. Aplicacao dos Precos as Carteiras

Os precos sao aplicados as carteiras uma vez que 0s seguintes passos sejam executados:
1. Coleta de dados de mercado e de dados oriundos de fontes oficiais/auditaveis.

2. Comparacao dos dados de mercado com as informagdes oficiais/auditaveis

a. Exceto por condi¢bes excepcionais (listadas a seguir), os precos de titulos publicos federais, acdes, BDRs,
opcoes de agdes, Futuros, swaps e agricolas sdo obtidos utilizando-se como fonte primaria de informac¢des
a Anbima/ B3.

b. Para as outras classes de ativos, se houver discrepancias entre os dados de mercado e as informac¢odes
oficiais/auditaveis, é feita a verificacdo pelas areas de Precificacdo e Risco de Mercado com base em critérios
como tipo de ativo, liquidez, emissor e duration.

c. Eventuais discrepancias que venham a ultrapassar os limites permitidos devem ser justificadas. As
justificativas sdo analisadas pelo comité de precificacdo, que pode ou ndo acatar a explicacéo.

3. Calculo final do valor da carteira.

A seguir, o processo é abordado em detalhes, com a apresentacdo de exemplos dos relatérios gerados. Em
situacOes de falta de liquidez ou de crise sistémica, os ativos que possuem fontes primarias definidas tém sua
precificagdo justificada em ata de comité de precificacdo, caso haja alguma divergéncia emrelagdo aos provedores
oficiais. Tais excecdes sdo detalhadas nos modelos secundarios utilizados, conforme sera visto no item IIl.3
(“Métodos alternativos de precificacdo por classe de ativo”).

I.5. Supervisao Dinamica da Metodologia

A Area de Risco de Mercado é responsavel pela manutencdo dos modelos e limites para validacio de precos,
enquanto a area de Compliance é responsavel pelo acompanhamento e supervisdo dos processos de precificacao
no ambito do comité de precificacao, do qual faz parte.

O monitoramento da metodologia é realizado de forma que, caso eventos justifiquem mudangas no processo, as
mesmas sejam implementadas o mais rapidamente possivel. A criacdo de novas classes de ativos e o
estabelecimento de novas fontes primarias de dados sdo exemplos de eventos que irdo gerar modificagbes na
estrutura de controle aqui apresentada.
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l1l. Aspectos Metodologicos

I11.1. Identificacao das convencoes utilizadas
111.1.1. Cota de Abertura

De acordo com o paragrafo 1° do Artigo 16 da Instrucdo CVM n° 555/14 e alteracdes posteriores, é dada a
possibilidade de utilizacdo de “cota de abertura” para fundos de investimento classificados como Renda Fixa. Os
fundos com cota de abertura utilizam as taxas de mercado apuradas no encerramento dos mercados, devidamente
atualizadas por um dia (“overnight”). Neste sentido os ajustes decorrentes das movimentagdes ocorridas durante o
dia sdo lancados contra o patriménio dos respectivos fundos de investimento.

111.1.2. Cota de Fechamento

Os demais fundos de investimento classificados como Multimercado, Cambial e A¢des adotam o padrdo “cota de
fechamento” conforme o Artigo 16 da Instrugdo CVM n° 555/14 e alteragdes posteriores. Os fundos com cota de
fechamento utilizam as taxas/precos verificados no encerramento das atividades diarias dos respectivos mercados
em que atuam.

111.2. Definicoes das Fontes de informacgdes primarias utilizadas

As fontes primaérias sdo aquelas que fornecem os precos e informacdes necessarias na precificacdo dos ativos a
serem utilizados nas carteiras a menos de caso excepcionais, conforme serd visto no item Ill.3 (“Métodos
alternativos de precificacdo por classe de ativo”).

A seguir, sdo apresentadas as fontes primarias utilizadas para as classes de ativos:

111.2.1. Titulos Publicos Federais: ANBIMA
111.2.2. Titulos Privados:

111.2.2.1: Debéntures, CRIs e CRAs divulgados pela ANBIMA: Utiliza-se preferencialmente as informacdes
indicativas divulgadas em www.anbima.com.br, sendo certo que em situacao de stress ou que demande medidas
conservadoras vide IV.3.2;

111.2.2.2: Debéntures sem informacao indicativa divulgada pela ANBIMA: vide IV.3.2.

111.2.2.3: Outros titulos privados: vide IV.3.2.
111.2.3. Agoes: B3
111.2.4. BDRs: B3
111.2.5. Opcoes:

111.2.5.1: Commodities: B3

111.2.5.2: AcOes, juros, cambio e futuro de indices: dados de um pool de corretoras com participacdo
relevante no mercado e aplicados no modelo de Black 76 ou Black & Scholes. Os precos de fechamento da B3 sao
utilizados para checagem de consisténcia.
111.2.6. Futuros: B3
111.2.7. Swaps: B3
111.2.8. Divida Externa: Bloomberg
111.2.9. Ativos no Exterior: vide IV.3.5.
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111.3 Métodos alternativos de precificacao por classe de ativo

Em condi¢des de excecao, quando:

e as fontes primarias ndo estiverem disponiveis, ou

e quando ocorremsituagdes de crise sistémica, ou

e quando ocorremcrises de liquidez ou restricdes de liquidez para determinados ativos e/ou classes de ativos e
discrepancias significativas entre os dados dos provedores e os dados de mercados forem observadas, pode ser
necessario utilizar formas alternativas de precificacdo. A seguir sdo listadas as fontes secundarias utilizadas
atualmente.

111.3.1. Titulos Publicos Federais: vide IV.3.1.

111.3.2. Titulos Privados: vide IV.3.2.

111.3.3. Acoes: Bloomberg, Reuters, Corretoras

111.3.4. BDRs: preco do ativo base convertido para Real

111.3.5. Op¢oes: vide IV.34.

I11.3.6. Futuros: Cupons dos Titulos Publicos correspondentes (descontando-se o spread entre o papel e o
derivativo observado nos dias anteriores), utilizados no caso de circuit breaker na B3 ou de indisponibilidade dos
dados da Bolsa

111.3.7. Swaps: vide IV.3.3.

111.3.8. Divida Externa: Reuters

111.3.9. Transagoes compostas por mais de um ativo: nos casos especificos de termos, box, papéis “swapados” ou
guaisquer outras combinacdes de sintéticos, cada “ponta” da operacdo serd precificada individualmente, ndo sendo
levado em consideracdo o fato de que trata-se de uma operacdo “Unica”. As regras para precificacdo de cada parte
do sintético sao exatamente as mesmas utilizadas pelos ativos “simples”.

111.4. Modelagem para analise do risco de crédito (rating interno de risco)

Visando parametrizar de forma adequada a utilizacdo de spreads na precificacdo de titulos emitidos por empresas
privadas, foi desenvolvido pela area de Risco de Crédito uma metodologia que visa fundamentar o processo de
rating dos emissores. Sendo assim, o rating — que pode ser revisado a qualquer momento - iréd determinar o valor
do spread, que é uma das componentes usadas na precificagdo dos papéis. A seguir é apresentado o detalhamento
do processo:
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Fundamentos de Crédito Abordagem Qualitativa

Anélise Prospectiva

; N 4 ™\ 4 N

Demaonstragtes financeiras Forga financeira dos Simulagao de Cenarios
auditadas; controladores; Macroecondmicos;
Fluxo de Caixa, Alanvacagem e Qualidade da gestao; Ambiente Regulatdrio
indices de Cobertura;

Obijetivos de curto prazo e Flutuag&o da Taxa de Cambio
Composigéo da divida e seu estratégia de longo prazo;
cronograma de amortizacéo Cenario competitivo

Forga de marca e Market Share;
Mecessidades de

investimentos; Distribuicéo;
Capital de giro; Principais clientes e
fornecedores;

Estrutura de Capitalizacéo;
Histarico de credito;
Qualidade/ Liquidez dos ativos;
Pricing Power;
Passivos escondidos;
Mix de receitas.
Contingénciais;
Analise da escritura da operagéo

- J - / . /

111.4.1. - Fundamentos de Crédito: analise economico-financeira

Baseia-se nas demonstracdes financeiras da empresa: balangos consolidados, se aplicaveis, dos dois ultimos
exercicios sociais encerrados, preferencialmente auditados, e Gltimo balancete disponivel. Trata-se da mensuragdo
e qualificacdo da situacdo econdmico-financeira da empresa, através de seus demonstrativos. Nesta fase sédo
avaliados em detalhe os fundamentos de crédito dos emissores/contrapartes, com forte énfase emfluxo de caixa
(capacidade de pagamento) e estrutura de capital. Os seguintes pontos merecem atenc¢ao especial:

e Geragao de caixa - E de grande importancia a analise da geracdo operacional de caixa para a avaliacdo da
futura capacidade de pagamento da empresa, uma vez que a mesma pode apresentar baixa lucratividade e alta
geragao de caixa, ou vice-versa. Primeiramente, o calculo da geragdo operacional de caixa vai demonstrar o
volume de recursos que a empresa obteve através da atividade operacional. Tdo importante quanto o calculo
da geragdo de caixa, é entender como este é utilizado pela empresa, isto é, mapear o percentual utilizado para
investimento (expanséo, atualizacdo tecnolégica, etc.), para saldar dividas ou para distribuir aos acionistas. A
partir da cuidadosa analise da geracdo de caixa sera possivel concluir sobre a capacidade da contraparte em
cobrir seu cronograma de servico da divida (interest coverage).

e Alavancagem em capital de terceiros/ Endividamento - Deve ser analisada a proporcao de capital de
terceiros — para cada unidade de capital proprio —que a empresa utiliza nas suas operacdes. Um potencial risco
sera a eventual constatacdo de que a alavancagem em capital de terceiros ndo sé é significativa, como também
esta representada principalmente por passivos onerosos (empréstimos, emissdes de divida, etc). Caso ndo seja
possivel obter o balanco consolidado da empresa, é importante que o analista conhega o endividamento
individual de todas as empresas do grupo sob andlise, principalmente daquelas com as quais a empresa possui
contrato de mutuo. Adicionalmente, o analista devera obter a abertura do endividamento da empresa por tipo
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de linha, por instituicdo e por custo, além da segregacado da parcela de longo prazo com os respectivos
vencimentos anuais. De posse de tal informacao, serad possivel avaliar a capacidade da empresa em obter novos
financiamentos e, a partir do custo de sua divida, obter uma idéia de como o mercado precifica seu crédito. A
abertura da divida informara ainda o risco cambial ao qual a empresa se encontra exposta. De posse do
cronograma de pagamentos da divida de longo prazo, o analista deverd confrontad-lo com a geracao
operacional de caixa e com os indices de liquidez. Além de ajudar a mapear os periodos de maior consumo de
caixa, esta analise permite que o analista conclua sobre a capacidade de pagamento da empresa tanto no curto
quanto no longo prazo.

 Analise do capital de giro préprio - Através da andlise do capital de giro préprio, a Area de Crédito procura
entender a dinamica de financiamento do giro da empresa, identificando possiveis mudancas na estratégia de
vendas, problemas de estoque, etc. Assim, o analista estara apto a qualificar como essas mudangas impactaram
a geracao de caixa da empresa, e também a calcular o percentual de recursos proprios da empresa que foram
alocados em giro naquele periodo.

e Analise de liquidez - Através dos indices de liquidez a curto e longo prazo, o analista tera uma visdo estatica
da capacidade financeira da empresa em honrar seus compromissos no curto prazo, e o quanto a mesma é
dependente de geracdo de caixa futura para honrar seus compromissos de médio e longo prazos. A qualidade
dos ativos da contraparte serd um item complementar de extrema importancia nesta anélise, pois ativos de
qualidade (liquidez e qualidade de crédito) sdo fatores determinantes para garantir a liquidez de uma empresa
(vide o item Qualidade de Ativos a seguir).

¢ Nivel de imobilizacdo - O nivel de imobilizagdo deve ser analisado em conjunto com o capital de giro proprio,
podendo justificar (dependendo do setor ao qual a empresa pertence) uma maior participagdo do capital de
terceiros no giro da contraparte. A analise do capital de giro pode ajudar a identificar empresas altamente
imobilizadas para o seu setor.

e Lucratividade - A partir da analise das margens de lucro, a Area de Crédito verifica o impacto de possiveis
mudancas de estratégia da empresa. Com base nos resultados, é possivel verificar se o retorno obtido foi
gerado devido a fatores operacionais (ou seja, obtidos a partir da atividade fim da empresa), financeiros, ou
mesmo por eventos Ndo recorrentes ou ndo operacionais. Além da analise dos principais itens que compdem o
lucro, outra forte contribuicao da andlise do resultado advém da analise comparativa das margens de dois
periodos diferentes. Dessa forma, o analista podera constatar se as mudancas identificadas na estrutura de
custos, indice de ociosidade, foco operacional, entre outras, tiveram efetivo sucesso. Para operagdes de longo
prazo é importante que a empresa obtenha um return over equity que remunere adequadamente os acionistas,
sob pena de tornar-se um negocio desinteressante para 0s mesmos.

e Forca financeira do controlador - primeiramente, o analista devera qualificar a qualidade de crédito do
controlador (ou seja, sua capacidade de pagamento). Adicionalmente, o analista devera verificar se algum dos
acionistas possui o controle da empresa e, portanto, dominio sobre o management. Devera ser analisada a real
possibilidade de que um dos controladores, cuja situagdo financeira esteja precaria, se utilize o caixa da
empresa para solucionar um gap de liquidez. Adicionalmente, cabera ao analista se perguntar se ha interesse
do controlador em manter seu investimento na empresa. Para responder a esta pergunta, o analista devera
analisar, além da rentabilidade do negdcio, alguns conceitos adicionais, tais como: o controlador aumentou
seus investimentos na empresa nos Ultimos periodos ou apenas efetuou retiradas? Ha sinergia entre as
atividades da empresa e as do controlador? Ha planos de investimento ja em curso (preferencialmente com
funding j& definido)? No caso de controladores estrangeiros, devera ser obtida a classificacdo dada por agéncia
de rating de renome internacional.
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¢ Qualidade dos Ativos — este talvez seja um dos temas de maior importancia no processo de andlise de crédito.
Por menor que seja o volume de passivos que a empresa possua, sera determinante a opinido do analista sobre
a qualidade dos ativos que a mesma possui, tanto sob o aspecto de crédito quanto de liquidez

e Outros itens - E importante salientar que a anéalise de crédito ndo pode ser encarada como uma sequéncia de
procedimentos estanques, sendo sempre necessario adequar a andlise as caracteristicas proprias de cada
empresa. Dependendo dessas caracteristicas, tornam-se necessarios procedimentos adicionais. Um bom
exemplo é o caso de empresas do setor de varejo, onde uma andlise dos recebiveis é fundamental para uma
avaliacao correta do nivel de inadimpléncia.

Observacao1: Deve ser considerado o fato de que sempre serd necessario o questionamento, pelo analista, da
veracidade das informagdes prestadas, devendo ser dada preferéncia a informagdes auditadas. No caso de
empresas que nao possuem auditoria externa, a probabilidade do balanco refletir apenas parcialmente a realidade
é representativa. Nestes casos, cabera ao analista solicitar documentos que proporcionem conforto quanto a
confiabilidade das informagdes disponiveis e, periodicamente, agendar visitas a empresa em questao.

Observacao2: Ao longo das andlises as contrapartes sdo subdivididas pela sua esséncia (ndo-financeiras e
financeiras) e novamente subdivididas por indUstria de atuacdo, de forma que sejam efetuadas analises de crédito
especializadas e adequadas as caracteristicas da cada empresa, inspecionando aquelas informagbes e riscos tidos
como determinantes para se conduir sobre o perfil de crédito de cada contraparte. Por exemplo:

Setor de Infra-estrutura: Setor de Commodities:

— Risco regulatério — Evolucao de precos internacionais

— Alavancagem e estrutura da divida — Competitividade (low cost producer)

—  Passivos escondidos (co-obrigagdes) — Necessidades de investimentos

—  Mecanismos de revisao tarifaria e — Efeitos da sazonalidade (ciclo da commodity)
recomposicao de margens — Alavancagem e estrutura da divida

—  Posicionamento estratégico — Facilidade de acesso ao mercado externo

— Necessidades de investimento — Barreiras tariférias / sanitarias

Observacao3: Procedimentos especificos aplicaveis as Instituicdes Financeiras: além dos procedimentos de analise
fundamentalista adotados para empresas, na andlise de instituicdes financeiras tornam-se especialmente
importantes fatores como:
e Histérico de atuagdo da instituicdo em periodos de turbuléncia nos mercados (stress)
- Exemplo: elevada carteira de crédito em periodos de retragdo econémica, inexisténcia de hedge, etc;
e Nivel de atuacao dainstituicdo em mercados de elevada volatilidade;
e Volume de capital proprio da instituicdo em relagdo a seus ativos ponderados por risco de crédito;
e Acompanhamento mensal das instituicoes com base em dados fornecidos pelo SISBACEN para identificacao de
variacOes relevantes.

Observacao4: Assim como ocorre na analise corporativa, dependendo do perfil da instituicdo financeira analisada,
alguns fatores ganham especial importancia:
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Banco de Investimentos: Banco Comercial:

— Qualidade dos administradores — Posicionamento estratégico

— Foco do negdcio — Nivel de eficiéncia vis a vis concorrentes

—  Eficiéncia na gestdo de tesouraria — Tecnologia e rede de distribuicao

— Qualidade da administracao de risco — Qualidade da administragdo

—  Exposicdo arisco de crédito — Qualidade dos ativos (hidden losses, créditos
— Consisténcia e mix de receitas fiscais)

—  Estrutura de custos —  Estrutura de receitas

— Qualidade dos ativos —  Write-offs e créditos renegociados

—  Risco de participacbes corporativas

111.4.2. - Analise Qualitativa

A analise de crédito deve contemplar uma boa compreensao da empresa, do seu negdcio, do seu histdrico e
principalmente da real utilizacao dos recursos tomados. Neste momento, o objetivo do analista é condluir sobre a
capacitacdo da contraparte no tocante a sua habilidade administrativa e competéncia empresarial.

Nesta etapa é efetuada uma ampla analise dos aspectos qualitativos das contrapartes, com foco na sua
competitividade, eficiéncia operacional, orientacdo estratégica, market-share e capacidade de distribuicao. Sera
dada especial atencdo a andlise da capacidade produtiva da empresa, suas instalacdes fisicas, seu potencial de
competicdo e penetracdo nos mercados, perfil dos principais clientes e fornecedores, mix de receitas e
desenvolvimento tecnoldgico.

A abordagem qualitativa estende-se ainda ao perfil do management e dos acionistas, no que tange sua
competéncia, reputacao, ética e postura profissional. A Area de Crédito pesquisa maiores detalhes a respeito do
histérico da empresa como devedora.

A analise sera direcionada de acordo com a natureza da contraparte (financeira e ndo-financeira) e levara em

consideracdo os riscos especificos contidos nos diferentes setores da economia. A combinacdo destes fatores sera
determinante na formagao e evolugdo futura dos fundamentos da empresa analisada.

111.4.3. Analise Prospectiva

Nesta fase é efetuada uma analise de stress através da qual a area de Risco de Crédito procura antecipar, via
simula¢des de cenarios, o impacto de possiveis eventos capazes de comprometer o perfil de crédito das empresas
até o vencimento das operacdes. Os cenarios estdo relacionados aos fatores externos e macroeconémicos que
possamvir a impactar a atividade da empresa e sua capacidade de pagamento. A Area de Crédito devera emitir
uma opinido sobre as condi¢cdes macroeconodmicas do setor, dando énfase a aspectos tais como: desaquecimento
setorial por retracdo da demanda, super oferta e compressao de margens, sazonalidade, setores com maior/menor
sensibilidade a renda, riscos de interven¢des governamentais (como protecdes alfandegaérias e subsidios). Impactos
de ordem regulatdria e cambial também sao variaveis avaliadas e simuladas, bem como uma analise da empresa
dentro do processo competitivo, levando-se em conta fatores como de competidores estrangeiros e surgimento de
produtos substitutos.

I1.5. Metodologia para precificacao de ativos em default
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No caso de ativos em default, serd utilizado o prego residual definido pelo Comité de Precificacdo, conforme
descrito em IV.1.

Os DPGEs possuem garantia complementar do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o valor maximo de R$ 20
milhdes de cada cliente contra uma mesma instituicdo. Desse modo o ativo continuara sendo marcado conforme
especificado no item IV.3.2. a partir do dia seguinte a intervencdo do Banco Central na Instituicdo Financeira ou
evento que resulte no default até o limite referido.

Em eventos de default serad analisada a possibilidade de fechamento do fundo de investimento para novas
captacdes conforme determinagdo da Instrugdo CVM n. 555/15. Os principais itens a serem avaliados neste caso

serao:

¢ seo fundo em questdo é exclusivo ou aberto
e qual o percentual da posicdo em default em relagdo ao patrimonio
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IV. Estruturas Operacionais envolvidas nos processos

IV.1. Estrutura Organizacional

Ha trés areas diretamente envolvidas no processo de marcagdo a mercado:

o Area de Precificacdo, responsavel pela execucdo do processo diario de marcacdo a mercado.

o Area de Compliance, responsavel por garantir que todos os critérios de precificacdo estejam em cumprimento as
normas legais e regulamentares aplicaveis.

e Area de Risco de Mercado, responsavel pela resolucdo de eventuais duvidas.

IV.1.1. Comité de Precificacao

O Comité de Precificacdo tem o seguinte funcionamento:
Frequéncia:

Preferencialmente semanal, mas no minimo a cada 10 dias Uteis
Participantes:

-Representante da area de Risco de Mercado
-Representante da area de Risco de Crédito
-Representante da area de Compliance
-Representantes da area de Precificacdo
-Representantes das areas de Gestdo
-Representantes de outras areas da Administradora

Quérum minimo

- Dois Representantes de areas diferentes
- Representante da drea de Precificacdo é de participa¢do obrigatdria
- Nivel de pelo menos um dos participantes na escala executiva interna ser Associate Director

Principais atribuicoes:

— Acompanhar e validar a precificagdo dos titulos privados;

— Definicdo de novas metodologias de precificacdo de todos os tipos de ativos;
— Analisar eventos incomuns de mercado;

— Acompanhamento dos questionamentos sobre precificacdo das gestoras

Conforme apresentado em Ill.4 0 acompanhamento dos ativos de crédito privado é realizado pela Area de Risco de
Crédito, que avalia a capacidade operacional e financeira da companhia emissora, além da estrutura do ativo e
dados de mercado. Com base nos dados analisados detalhados no item IV.3.2 o comité ira determinar, através das
melhores préticas, o preco do ativo para que seja considerada a possibilidade de ndo pagamento por parte do
emissor (caso o default ainda nao esteja consumado) e um eventual valor residual. As deliberacdes deste comité
sao registradas em ata.
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Caso ocorram quaisquer eventos nas empresas e/ou titulos que possam impactar de forma significativa a marcacgo,
o Comité serd convocado de forma extraordinaria para deliberacdo exclusiva da empresa e/ou titulo que sofreu o
evento.

O representante da area de Precificacdo é responsavel por apresentar a pauta consolidada na abertura do Comité.
Os materiais que documentam as decisdes tomadas pelo Comité de Precificagdo, tais como as atas, sdo guardados
por um periodo minimo de cinco anos e estdo disponiveis para consulta da ANBIMA, caso sejam solicitados.

IV.2. Conflitos de Interesse

Visando evitar quaisquer potenciais conflitos de interesse, a estrutura foi desenvolvida de forma que nédo haja
qualquer relacdo de subordinagdo entre as areas envolvidas: precificagdo, compliance e risco. Eventuais precos que
fujam das regras basicas de precificacdo e que nao estejam contemplados nos modelos desenvolvidos serdo
devidamente analisados e determinados pela area de Risco de Mercado, responsavel pela modelagem do processo
de marcacgdo a mercado e que esta submetida ao Comité Executivo do Grupo.

Vale ressaltar, também, que todas as excec¢bes sdo documentadas em relatdrios que sdo armazenados para
consultas futuras, de forma que é possivel identificar as razdes que levarama qualquer eventual alteragdo nos
precos.

IV.3. Fluxo das Operacoes e Mecanismos de Verificacao

O fluxo genérico de verificacdo de precos analisa a diferenca entre os cupons/precos com base em dados de
mercado e os cupons/precos obtidos através de fontes auditaveis de informacdo. Se as condi¢des a seguir
ocorrerem, os modelos de precificacdo desenvolvidos (ou fontes secundarias) poderao ser utilizados:

e Condicdo 1: auséncia de informacao oriunda da fonte primaria de precos

e Condicao 2: crise sistémica de mercado

e Condicao 3: crisede liquidez de mercado

Como regra geral, busca-se a precificacdo justa dos ativos com base em suas caracteristicas intrinsecas (para titulos
de renda fixa: duration, emissor, indexador e liquidez; para opgdes: preco de exercicio, maturidade, volatilidade do
ativo subjacente, volatilidade implicita).

Sobre os limites, vale ressaltar:
e sdo estabelecidos limites para cada categoria de ativo, sendo que esses limites sdo modelados;

e dentro de cada categoria, os limites sdo definidos a partir das caracteristicas de cada ativo/mercado, como:
prazo, indexador, volatilidade, liquidez etc.;

e 0s limites contemplam tanto situacdes de cupons/precos de mercado maiores como de cupons/pregos de
mercado menores que aqueles fornecidos pelas fontes oficiais.

Vale mencionar que, a qualquer tempo, novas fontes de comparacdo podem ser acrescentadas e devidamente
utilizadas pelo sistema.

IV.3.1. Procedimentos para Carteira de Titulos Ptblicos

Esta secdo abrange os titulos publicos com custédia SELIC:

Indexador Papéis
Ref BBCA, LBC, LFT, NTNS
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Over/Pré BBC, BBCA, LTN, NTNS
TR NTNH
TBF NTNE
IGPM NTNC
IPCA NTNB
Diversos MOPs

e os titulos publicos com custddia CETIP, como:
e (S: Créditos Securitizados

e ASTNs

e CTNs

e TDAs: Titulos da Divida Agraria

A seguir, sao feitas algumas observac¢des a respeito da checagem dos cupons dos titulos publicos.

btgpactual

e Paratodos os titulos publicos federais com divulgagéo de taxas indicativas pela Anbima é utilizada como fonte
primaria de preco essas taxas indicativas. Para este grupo de ativos, a precificacdo é definida da seguinte forma:

1. O procedimento de marcacdo a mercado dos titulos publicos federais utiliza a taxa indicativa divulgada
diariamente pela ANBIMA para toda e qualquer emissao.

2. Na hipdtese de ocorréncia dos seguintes casos: (a) indisponibilidade de obtencdo do preco no site da
ANBIMA, (b) crise Sistémica de mercado, (c) crise de Liquidez de mercado ou (d) flagrante auséncia de
atualizacdo do preco ANBIMA ap0s leildo do titulo ou quando da divulgacao da prévia do IGPM, poderdo ser
utilizadas, em regime de exce¢do, fontes secundérias de prego. Atualmente, tais fontes sdo corretoras ativas

no mercado. Os precos utilizados no processo de marcacao a mercado deverao estar em linha com aqueles
informados por essas corretoras e nesses casos excepcionais a utilizacdo da fonte secundaria sera

documentada e arquivada.

e Para ativos para os quais ndo ha referéncia de taxa na Anbima (como as moedas de privatizacao), sdo utilizadas
taxas obtidas junto as corretoras que negociam estes papéis, sendo que as corretoras mais ativas em cada
momento sdo consideradas; caso estas taxas ndo se encontrem disponiveis, taxas originadas na B3 para cada
tipo de indexador seriam utilizadas como referéncia de precificacao.

e Para as LFTs, papéis indexados a Selic, o Cupom de Mercado (que neste caso corresponde ao agio/desagio do

papel) é calculado conforme a formula:

|CupMerc = ((PUAcum/PUMer)?>PrzbecU _ 1y*10(,

onde PUAcum é o PU da curva do papel calculado da emissdo (composicao das taxas Selic observadas no

periodo) até a data de verificagdo dos limites e PUMerc é o PU de Mercado informado.

e (Caso o papel seja uma TDA (Titulos da Divida Agraria), a comparacao para TDAs é feita da seguinte forma:
- Calcula-se o duration médio da carteira de TDAs

- Verifica-se qual o valor da taxa TR da B3 para este prazo

- Compara-se este valor com o cupom utilizado para precificacdo da carteira; o cupom de mercado deve

refletir o spread de crédito/liquidez embutido no papel.

IV.3.2. Procedimentos para Carteira de Titulos Privados

Diversos tipos de titulos sdo considerados nesta categoria, como:

e Debéntures (comuns e incentivadas)
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e Notas Promissorias
e LHs: Letras Hipotecarias
e (CCBs: Cédulas de Crédito Bancério
e CCls: Cédulas de Crédito Imobiliario
e CRIs: Certificados de Recebiveis Imobilidrios
e CRAs: Certificado de Recebimento do Agronegdcio
e CDCAs: Certificados de Direitos Creditorios do Agronegoécio
e CPRs: Cédulas do Produtor Rural
e (DBs: Certificados de Depdsito Bancario
RDBs: Recibos de Deposito Bancario
o DPGEs: Depositos a Prazo com Garantia Especial
e LFs: Letras Financeiras de todos os niveis

Para a marcacdo a mercado dos titulos privados compara-se diariamente os negécios efetuados em fundos
administrados com a marcagdo em vigor para cada ativo.

Para a checagem do estoque de titulos privados, realiza-se um processo diario de verificacdo que utiliza diferentes
fontes de dados disponiveis em mercado para atingir maior robustez especialmente devido afalta de uma fonte
Unica de informacgdes de preco/cupom e da relativa falta de liquidez dos papéis. Séo elas: B3 (Bovespa Fix),
ANBIMA, CETIP Trader, Sistema REUNE ANBIMA, relatérios de corretoras de titulos e valores mobilidrios que
negociem os papéis, relatorio de outros administradores fiduciarios, prospectos de emissGes primarias restritas e
Sistema Nacional de Debéntures (SND, www.debentures.com.br).

Caso as Debéntures a serem precificadas ndo tenham dados indicativos publicados pela ANBIMA e/ou nos casos
em a ANBIMA, por motivos alheios a vontade da Instituicdo representada neste MaM, ndo divulgar os dados em
tempo héabil para o fechamento dos precos para calculo de cotas e/ou em situacbes de stress pode-se definir o
spread de crédito de marcacao a ser utilizado no ambito do Comité de Precificacdo. Os dados a serem utilizados
como referéncia para precificagdo no comité para analise e definicdo deste spread serao:

i) Coletados de, no minimo, uma das fontes mencionadas neste item do MalM;

i) De fontes que tem funcionamento regular no mercado;

iii) Obtidos, no maximo, ematé 15 dias da data de analise;

iv) Analisados individualmente e em grupos de ativos com risco similares. Caso hajam outliers a amostragem,
estes deverdo ser cuidadosamente analisados de forma a refletir a dindmica de mercado;

v) Analisados também via volume de operaces, caso exista tal informacéao.

As situacdes de stress sdo aquelas que se caracterizam por restricdes e/ou eventos que comprometam
consideravelmente a capacidade de pagamento da companhia e que nao se refletem instantaneamente no
mercado secundario. Por exemplo, uma empresa que entra com pedido de Recuperagdo Judicial po6s divulgacao
das taxas ANBIMA.

As situacdes que demandam medidas conservadoras sdo aquelas em que o Comité de Precificacdo identifique que
a taxa indicativa primaria ndo represente a visdo mais coerente do perfil de crédito da companhia. Por exemplo, um
ativo indexado a inflacdo que o mercado acompanhe através de curvas de inflacdo distintas pode ocasionar
distor¢des no preco do ativo. Neste caso, o Comité pode adotar a taxa de marcagdo mais conservadora.

Outras consideracdes:

e Vale ressaltar que as informagdes de mercado secundario do SND e da Bovespa Fix s6 existem para debéntures.
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e Para papéisindexados a "CDIE + taxa absoluta”, € sempre feita a conversdo desta taxa para uma taxa no padrao
“percentual do CDI", com base na curva a mercado pré-fixada e no vencimento do titulo no dia em questao.

e Dos trés tipos de CDBs que podem ser registrados na Cetip (“S”, com clausula de recompra, “N”, sem clausula de
recompra e “M”, recompra a mercado) os tipos “N” e "M" sdo considerados no processo de marcacao a mercado
(CDBs do tipo “S" sdo levados na curva). Para estes titulos, trés avaliacdes sdo realizadas diariamente;

- Verificagdo da adequacéo da taxa de mercado do CDB com a avaliacdo interna de risco para o emissor
(rating de risco interno, conforme descrito em Ill.4);

- Verificagdo da consisténcia da precificacdo dos ativos de mesmo emissor na carteira consolidada de todos os
fundos administrados, avaliando-se se as taxas de todos os CDBs estdo “coerentes” entre si, ou seja, ndo
apresentem discrepancia de taxa superior a um determinado limite cadastrado, para uma determinada
diferenca de prazo (vale ressaltar que, assim como para as outras classes de ativos, os limites e metodologia
sdo estabelecidos pela Area de Risco de Mercado).

- Comparagdo entre as taxas de precificacdo atuais com as taxas de novas posi¢cdes de CDBs (do tipo “N” ou
“M") observadas na carteira dos Fundos de Investimento administrados pelo BTG Pactual Servigos Financeiros
S.A. DTVM. Vale destacar que diferengas como prazo e volume sdo consideradas nesta analise.

e Os CDCAs sao instrumentos pré-fixados, e sdo marcados a mercado de forma similar aos demais titulos privados
pré-fixados (como p.ex. CCBs, CCls e CPRs pré), verificando-se para isso a curva a mercado pré-fixada, o spread
de crédito associado ao emissor do titulo (através da analise fundamentalista do emissor) e um eventual prémio
de liquidez.

e Para os DPGEs sao realizadas diariamente:

- Verificacdo da adequacéo da taxa de marcacao do DPGE com a avaliagéo interna de risco para o emissor
considerando as particularidades do ativo em questdo;

- Verificacdo da consisténcia da precificacdo dos ativos de mesmo emissor na carteira consolidada de todos os
fundos administrados, avaliando-se se as taxas de todos os DPGEs estdo “coerentes” entre si, ou seja, ndo
apresentem discrepancia de taxa superior a um determinado limite cadastrado, para uma determinada
diferenca de prazo (vale ressaltar que, assim como para as outras classes de ativos, os limites e metodologia
sdo estabelecidos pela Area de Risco de Mercado).

- Comparagdo entre as taxas de precificacdo atuais com as taxas de novas posi¢cbes de DPGE observadas na
carteira dos Fundos de Investimento administrados pela presente Instituicdo. Vale destacar que diferencgas
como prazo e volume sdo consideradas nesta analise.

- Caso exista uma documentacdo que comprove um compromisso de resgate do titulo peloemissor na taxa
de emissdo, seria permitida entdo uma marcacao “na curva” apos o prazo minimo deresgate do titulo ter
sido ultrapassado, de forma analoga a um CDB com liquidez diaria (CDBs com registro Cetip do tipo “s").

IV.3.3. Procedimentos para Carteira de Swaps

Para todos os swaps, as taxas divulgadas pela B3 sdo utilizadas. Na auséncia das mesmas, ou em situacdes de
estreitamento de liquidez ou de crise sistémica, os cupons dos titulos publicos federais de cada um dos respectivos
indexadores sera utilizado como referéncia para o célculo.

e Na auséncia da taxa para o vértice especifico que deseja-se calcular sdo utilizadas as taxas interpoladas da B3.

e Swaps sem garantia possuem os mesmos cupons divulgados pela B3 acrescidos de um spread de crédito
compativel com o emissor, devidamente cadastrado e documentado. O tratamento do spread de crédito é
analogo ao que é realizado para os titulos privados.

e Para os swaps cambiais contra um percentual de CDI <> 100%, é realizado um ajuste na taxa de swap da B3
para homogeneizar a checagem (quanto maior o percentual de CDI, maior deve ser o cupomda ponta cambial,
e vice-versa). A deducao da férmula utilizada para este ajuste se encontra abaixo:

Queremos:
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Resultado_Swap_pela_BMF_Cetip (i) = Resultado_Swap_Pactual (ii)

(i) Resultado_Swap _pela BMF_Cetip = Nocional * ( Ponta_Ativa - Ponta_Passiva )

onde,

Ponta_Ativa = (Ptax_D/Ptax_Ini)*(1+cupom_nominal * diascorr_total/360)/(1+cupom_mercado *
diascorr_venc/360)

Ponta_Passiva = CDI_Acum_Periodo* ((1+pre_dia*perc_CDI)diasut_venc) / ((1+pre_dia) " diasut_venc)

(ii) Resultado_Swap_Pactual = Nocional * ( Ponta_Ativa - Ponta_Passiva)

onde,

Ponta_Ativa = (Ptax_D/Ptax_Ini)*(1+cupom_nominal * diascorr_total/360)/(1+cupom_ajustado *
diascorr_venc/360)

Ponta_Passiva = CDI_Acum_Periodo

Igualando as duas metodologias e isolando o fator procurado, obtemos:

(i) = (ii) -> cupom_ajustado = (1/Formula-1)*(360/diascorr_venc)

onde,

Formula = CDI_Acum_Periodo*( 1-((1+pre_dia*perc_CDI)"diasut_venc) / ((1+pre_dia)*diasut_venc)

)*(Ptax_Ini/Ptax_D)/(1+cupom_nominal * diascorr_total/360) + 1/(1+cupom_mercado * diascorr_venc/360)

e Para os swaps cambiais contra “CDI +/- taxa absoluta”, é realizado um ajuste na taxa de swap da B3 para
homogeneizar a checagem. A dedugéo da formula utilizada para este ajuste se encontra abaixo:

Queremos:

Resultado_Swap_pela_BMF_Cetip (i) = Resultado_Swap_Pactual (ii)

(i) Resultado_Swap_pela BMF_Cetip = Nocional * ( Ponta_Ativa - Ponta_Passiva )

onde,

Ponta_Ativa = (Ptax_D/Ptax_Ini)*(1+cupom_nominal * diascorr_total/360)/(1+cupom_mercado *
diascorr_venc/360)

Ponta_Passiva = CDI_Acum_Periodo* ((1+ pre_adicional_dia)* diasut_venc)

(ii) Resultado_Swap_Pactual = Nocional * ( Ponta_Ativa - Ponta_Passiva)

onde,

Ponta_Ativa = (Ptax_D/Ptax_Ini)*(1+cupom_nominal * diascorr_total/360)/(1+cupom_ajustado *
diascorr_venc/360)

Ponta_Passiva = CDI_Acum_Periodo

Igualando as duas metodologias e isolando o fator procurado, obtemos:

(i) = (ii) -> cupom_ajustado = (1/Formula-1)*(360/diascorr_venc)

onde,

Formula = CDI_Acum_Periodo*( 1-((1+ pre_adicional_dia)"diasut_venc) )*(Ptax_Ini/Ptax_D)/(1+cupom_nominal *

diascorr_total/360) + 1/(1+cupom_mercado * diascorr_venc/360)

CDI_Acum_Periodo é o (CDI + taxa_pre_adicional_nominal) acumulado desde a data de inicio do swap

pre_adicional_dia = taxa diaria correspondente a taxa_pre_adicional_nominal =
(1+taxa_pre_adicional_nominal)”(1/252)

IV.3.4. Procedimentos para Carteira de Opcoes
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Para a precificacdo das opg¢des, sdo utilizados os modelos adequados para cada tipo de op¢do/mercado,
devidamente desenvolvidos e registrados na literatura de financas. Também s&o utilizadas informacdes de precos
diarios de negécio de cada opcao e referéncias de preco, na auséncia de informacgao de preco para a prépria
opcao: volatilidade implicita de opg¢des no dinheiro (ou at-the-money, que sdo as mais negociadas), volatilidade
histérica dos ativos subjacentes, etc.

O Sistema de Checagem tem como objetivo monitorar e garantir o uso das melhores praticas de precificagao,
gerando resultados auditaveis e em linha com os precos de mercado considerados justos para cada mercado.

O funcionamento do processo de checagem se da através dos seguintes passos:
1. A Area de Precificacdo informa diariamente o prémio de todas as opcdes.

2. O sistema calcula a volatilidade implicita de cada opcdo com base nos modelos e parametros pertinentes para
cada tipo de opcao/mercado, conforme estabelecido pela drea de Risco de Mercado.

3. Tal valor é comparado com a volatilidade implicita obtida através do fechamento "oficial" divulgado pela Bolsa.
Se a volatilidade estiver dentro de um limite pré-estabelecido pela Area de Risco, ndo sera gerada nenhuma
excecdo e o prémio da opcao sera calculado com base na volatilidade informada pela Area de Precificacdo. Os
limites desta etapa, doravante denominados "Limites FO" (de “fechamento oficial”), sdo definidos conforme a
"Observacdo A", ao final desta secdo.

4. Caso ndo hajavalor "oficial" de fechamento para o dia, o sistema devera checar avolatilidade de precificagdo
contra a volatilidade at-the-money (ATM) de referéncia. Tal volatilidade serdigual a média das volatilidades
implicitas no fechamento "oficial” das trés opcdes com strike mais proximo a opcdo ATM que respeitem limites
pré-estabelecidos e que apresentem vencimento na mesma data. Neste caso devem ser utilizados os limites
definidos conforme "Observacdo A", denominados "Limites ATM".

5. Caso nao hajavalor "oficial" de fechamento para o dia e ndo seja possivel realizar a verificacdo do item 3 (por
auséncia de pelo menos uma opcao ATM de referéncia), o sistema deve realizar checagemda volatilidade de
precificacdo contra a volatilidade histérica do ativo subjacente, conforme célculo e limites definidos na
"Observacdo B", denominados "Limites HIST".

6. Caso as verificagdes dos itens 3 ou 4 necessitem ser realizadas e resultem em violacdes dos limites, uma excecao
seréa gerada, e a Area de Precificacdo sera contatada para fornecer as explicacdes necessarias. O relatério (ou e-
mail) de exce¢des deve informar todos os dados relevantes utilizados durante a checagem para facilitar a
interpretacdo dos resultados. Caso exista uma explicacdo, a opcao sera precificada pela volatilidade informada
pela Area de Precificacdo; caso contrario, deve ser realizada uma nova importacio de dados com a nova
volatilidade, que passara novamente pelo processo de checagem.

Observagao A: Os limites utilizados na comparacdo com o fechamento "oficial" e os limites utilizados na
comparacao com a volatilidade implicita ATM de referéncia serdo informados em termos de "% absoluto de
volatilidade implicita (anualizada)" e definidos com base em:
e Ativo: Bolsa, Cambio, Dl ou IDI.

- Para os ativos de Bolsa, deve ser permitido o cadastro individual por empresa ou indice Bovespa.

- No caso das agdes liquidas, essa informacao sé sera utilizada na falta da informacao da prépria Bolsa.

- Para as opgdes de DI, os ativos serdo definidos conforme o prazo entre o vencimento do futuro subjacente

ao contrato e o vencimento da opcao.

e Prazo: vencimento daopgdo
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e Diferencial em termos percentuais do strike da op¢do e da cotacdo atual do ativo subjacente - tal informacéao
serd obtida via a estrutura de volatilidades vs. strikes - os smiles — estabelecida para cada classe de ativos

Serdo estabelecidos sempre dois tipos de limites (superior e inferior) para o caso da volatilidade implicita de
precificagdo ser maior ou menor que a volatilidade de referéncia. Isto se deve ao fato da margem de diferencas
para cima ou para baixo ser diferente na maior parte das comparacdes (conforme sera visto na proxima secao).

Observacao B: A volatilidade histdrica do ativo subjacente deve ser calculada utilizando-se uma janela de cotacdes
Ccom 0 mesmo prazo para o vencimento da op¢ao, respeitando-se um prazo minimo de 30 dias corridos. Os limites
utilizados na comparagédo serao informados em termos de "% absoluto de volatilidade implicita (anualizada)" e
definidos com base nos mesmos critérios listados na "Observacdo A".

A seguir, sdo mostrados os principios utilizados na definicdo dos diferentes tipos de limites presentes no processo
de checagem da precificagdo de opcdes.

IV.3.4.1. Definicdo dos Limites ATM

A determinacdo destes limites se inicia com a definicdo do limite maximo de diferenca para as opgdes ATM
(aquelas cujo strike é proximo do valor atual do ativo de referéncia levado ao vencimento da opcdo). Em seguida,
utilizando-se de “estruturas esperadas” de smiles para cada tipo de opcdo, sdo estabelecidos os limites para a
checagem das opc¢des mais distantes da ATM (op¢des com strikes maiores ou menores que o valoratual do ativo
de referéncia levado ao vencimento da opg&o).

O limite de diferenca de volatilidade para as op¢des ATM é estabelecido com base no nivel de volatilidade de cada
mercado/ativo (para a maioria dos casos foi considerado cerca de 10% da volatilidade histérica). Por exemplo, se
determinada a¢do tem uma volatilidade histérica média de 20%, o limite para as opgdes ATM considerado seria de
2%.

Cada estrutura de smiles é obtida/determinada com base na percepcao do padrdo de negociacdo de cada
mercado/ativo. Por este motivo, a volatilidade das op¢des com strikes menores que o ATM para bolsa tendem a ser
maiores que a ATM; para op¢des de délar, o oposto costuma se observar. Vale ser ressaltado que a estrutura de
smiles pode ser ajustada se necessario de acordo com as condi¢des de mercado.

Exemplo de smile de mercado para opc¢ées de délar (mercado de 01/11/2004,
eixo y: volatilidade implicita anualizada, eixo x: strike)
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No exemplo acima por ser visto que as volatilidades implicitas das opcdes de dolar com strike maior que o valor do
ativo de referéncia nesta data (na faixa de 2.85) sdo maiores que a volatilidade implicita da op¢do ATM, em torno
de 10%a.a. neste dia. Para opg¢des com strike muito acima do valor atual do ativo, a diferenca no valor de
volatilidade implicita é bem significativa.

Smile TNLP4—CALL—17/01/2005

34
33
32
1
30
29
28
27
26
25
24 —
23

42 43 44 45 46 47 48 49 50 61 682 53

[#] # Ask [~] » Bd

Exemplo de smile de mercado para opcoes de TNLP4
(mercado de 27/12/2004, eixo y: volatilidade implicita, eixo x: strike)

No exemplo de opcao de acdo acima por ser visto uma figura de “smile” classica, em que as volatilidades implicitas
das opcbes com strike maior e menor que o valor do ativo de referéncia nesta data (na faixa de 45) sédo
significativamente maiores que a volatilidade implicita da op¢do ATM, emtorno de 22%a.a. neste dia.

Exemplo de tabelade limites ATM
(obs: os campos se referem as definicoes da “Observacao A” na se¢ao anterior)
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-11.35%
-1.25%
-7.50%
-3.75%
-1.88%
ATM
1.88%
3.75%
7.50%
1.25%
11.35%

Limites para Opcdes de Dolar
Lim. Superior (%) Lim. Inferior (%)

2 1
1.75 0.875
15 0.75
125 0.625
1 0.5
1 0.5
1 05
15 0.75
2 1
2.5 125
3 15

@ pactual

De acordo com a tabela acima, foram elaborados dois exemplos de op¢éo cujo preco estariaou ndo violando os
limites estabelecidos. Vale ressaltar que, de acordo com o algoritmo definido na secéo Il, a checagem destes limites
seria feita caso ndo existisse a referéncia de fechamento “oficial” e caso existisse a referéncia de preco de opcao at-

the-money no dia.

1. Exemplo: Precificacdo dentro dos limites

Dados:

a. dolar cotado em 2.8 (valor no vencimento)
b. opcao comstrike de 2.85
c. volatilidade implicita do prémio em 11%
d. volatilidade ATM de referénciaem 10.5%
- o diferencial entre o strike e a cotacdo atual do ativo de referéncia é 2.85/2.8 -1 = 1.78 %
- desta forma, ele se encontra na faixa de ATM+1.88%, e dado que a volatilidade implicita do preco esta
acima da volatilidade ATM de referéncia, o limite considerado é o “Lim. Superior” de 1%
- como a diferenca observada foi de 0.5% (11%-10.5%) ela ficou dentro do limite e neste caso, seria
acatada sem gerar excegao.

2. Exemplo: Precificacdo violando limite

Dados:

a. dolar cotadoem 2.8 (valor no vencimento)
b. op¢do comstrike de 2.7
c. volatilidade implicita do prémio em 9.30%
d. volatilidade ATM de referénciaem 10.5%
- o diferencial entre o strike e a cotacdo atual do ativo de referéncia é 2.7/28 -1 = -3.57%
- desta forma, ele se encontra na faixa de -1.88% a -3.75%, e dado que a volatilidade implicita do prego
estd abaixo da volatilidade ATM de referéncia, o limite considerado é o “Lim. Inferior” de 0.625%
- como a diferenca observada foi de 1.20% (10.5%-9.30%) ela violou o limite e, neste caso, seria gerada
uma excecao para revisao desta precificacao.

Os limites para as opcdes de IDI e DI foram estabelecidos com base em diferenciais de PU. Inicialmente foram
considerados os mesmos limites para qualquer prazo das opgdes de DI (taxas forwards ao longo da curva) e iguais
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aos limites de IDI. Esta postura pode ser considerada conservadora dado que a volatilidade das taxas forwards
costuma ser maior do que a volatilidade das taxas spot de mesmo prazo.

No caso dos Limites ATM, foram estabelecidas variagcdes inferiores significativamente menores que as varia¢des
superiores dado que a tendéncia é que as volatilidades implicitas de op¢des dentro ou fora do dinheiro (opc¢des
com strike maiores ou menores que o valor do ativo de referéncia de momento) sejam maiores do que a ATM.

Os ranges de diferenca em relacdo ao strike foram estabelecidos com base na volatilidade de cada mercado/ativo.
IV.3.4.2. Definicdo dos Limites FO

Sao os Limites Oficiais baseados em um percentual dos Limites ATM definidos.

As variacdes sdo menores dado que a incerteza € menor: o fechamento oficial existe (ou seja, houve negocio no
dia) mas ele pode ndo ser um negdcio que reflita de forma adequada o mercado do dia (por exemplo: houve
apenas um negdcio na parte de manha enquanto o valor do ativo de referéncia variou muito até o final do dia).

No caso dos limites oficiais, a definicdo da estrutura de smiles é feita diferentemente a partir da definicdo para os
limites ATM. E levada em consideracdo a incerteza de incerteza de liquidez que pode afetar os negdcios das opgdes
mais distantes da ATM.

No caso dos Limites FO as variacdes inferiores sdo iguais as variagdes superiores, pois as varia¢des tendem a

acontecer de forma relativamente uniforme para ambos os lados —ndo ha uma probabilidade maior de o valor
informado estar acima do valor de mercado ou abaixo do mesmo.

Exemplo de tabelade limites FO

Limites para Op¢des de Dolar

Lim. Superior (%) Lim. Inferior (%)
-11.35% 1.25 1.25
-11.25% 1125 1125
-1.50% 1 1
-3.75% 0.875 0.875
-1.88% 0.75 0.75
ATM 0.75 0.75
1.88% 0.75 0.75
3.75% 0.875 0.875
750% 1 1
1.25% 1125 1125
11.35% 125 1.25

De acordo com a tabela acima, foram elaborados dois exemplos de op¢do cujo preco estariaou nao violando os
limites estabelecidos. Vale ressaltar que, de acordo com o algoritmo definido na secéo Il, a checagem destes limites

seria feita caso existisse a referéncia de fechamento “oficial” no dia.

3. Exemplo: Precificacdo dentro dos limites
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Dados:
a. dolar cotado em 2.8 (valor no vencimento)
b. opgdo comstrike de 2.85
c. volatilidade implicita do prémio em 11%
d. volatilidade oficial de referéncia em 10.75%
- o diferencial entre o strike e a cotacdo atual do ativo de referéncia é 2.85/2.8 -1 = 1.78 %
- desta forma, ele se encontra nafaixa de ATM+1.88%, e dado que a volatilidade implicita do preco esta
acima da volatilidade “oficial” de referéncia, o limite considerado é o “Lim. Superior” de 0.75%
- como a diferenca observada foi de 0.25% (11%-10.75%) ela ficou dentro do limite e neste caso, seria
acatada sem gerar excegdo.

4. Exemplo: Precificacdo violando limite
Dados:
a. dolar cotadoem 2.8 (valor no vencimento)
b. opg¢do comstrike de 2.7
c. volatilidade implicita do prémio em 9.30%
d. volatilidade oficial de referéncia em 10.25%
- o diferencial entre o strike e a cotagdo atual do ativo de referéncia é 2.7/28 -1 = -3.57%
- desta forma, ele se encontra na faixa de -1.88% a -3.75%, e dado que a volatilidade implicita do prego
estad abaixo davolatilidade ATM de referéncia, o limite considerado € o “Lim. Inferior” de 0.875%
- como a diferenca observada foi de 0.95% (10.25%-9.30%) ela violou o limite e, neste caso, seria gerada
uma excecdo para revisdo desta precificacao.

IV.3.4.3. Definicdo dos Limites HIST

Em termos de limites, os valores de oscilacdo entre a volatilidade historica e a volatilidade informada sao
consideravelmente maiores que os limites ATM (a principio, utilizou-se uma base duas vezes maior) dado que o
valor histérico pode de fato ser significativamente distinto da volatilidade implicita de determinado momento.

Exemplo: Evolucdo da volatilidade implicita da opcao ATM
do 1° Futuro de Délar vs. Evolucao da volatilidade histérica do délar

25%

— Implicita ATM
—— Histdrica - 21 dias

0% -
SERE R R R R R R R RN R R R
#8883 3 3 8 385 53§ 88 2853822353533 35F8488 83

Como pode sser visto no grafico acima, as duas volatilidades divergem de forma significativa em determinados
momentos.
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Em termos de smiles, sdo considerados os mesmos padrdes de formacao que os limites ATM.
No caso dos Limites HIST, as variacdes inferiores sdo apenas um pouco menores do que as variagdes superiores
dado que a volatilidade implicita pode ficar tanto abaixo como acima da histéricaem magnitudes relativamente

proximas.

Exemplo de tabelade limites HIST

Limites para Opcdes de Dolar

Lim. Superior (%) Lim. Inferior (%)
-11.35% 3 2.25
-11.25% 2.75 2.0625
-1.50% 2.5 1.875
-3.75% 2.25 1.6875
-1.88% 2 1.5
ATM 2 15
1.88% 2 1.5
3.75% 2.5 1.875
750% 3 2.25
11.25% 35 2.625
11.35% 4 3

De acordo com a tabela acima, foram elaborados dois exemplos de opcdo cujo preco estariaou ndo violando os
limites estabelecidos. Vale ressaltar que, de acordo com o algoritmo definido na secéo Il, a checagem destes limites
seria feita caso nao existissem a referéncia de fechamento “oficial” e a referéncia de preco de opgdo at-the-money
no dia.

5. Exemplo: Precificacdo dentro dos limites
Dados:
a. dolar cotado em 2.8 (valor no vencimento)
b. op¢do comstrike de 2.85
c. volatilidade implicita do prémio em 11%
d. volatilidade historica de referéncia em 12.5%
- o diferencial entre o strike e a cotacdo atual do ativo de referéncia é 2.85/2.8 -1 = 1.78 %
- desta forma, ele se encontra na faixa de ATM+1.88%, e dado que a volatilidade implicita do preco esta
acima da volatilidade ATM de referéncia, o limite considerado é o “Lim. Superior” de 2%
- como a diferenca observada foi de 1.5% (12.5%-11%) ela ficou dentro do limite e neste caso, seria
acatada sem gerar excecao.

6. Exemplo: Precificacdo violando limite
Dados:
a. dolar cotado em 2.8 (valor no vencimento)
b. opg¢do comstrike de 2.7
c. volatilidade implicita do prémio em 9.30%
d. volatilidade historica de referéncia em 12.5%
- o diferencial entre o strike e a cotacdo atual do ativo de referéncia é 2.7/28 -1 = -3.57%
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- desta forma, ele se encontra na faixa de -1.88% a -3.75%, e dado que a volatilidade implicita do prego
esta abaixo da volatilidade ATM de referéncia, o limite considerado é o “Lim. Inferior” de 1.6875%

- como a diferenca observada foi de 2.20% (12.5%-9.30%) ela violou o limite e, neste caso, seria gerada
uma excecao para revisdo desta precificacao.

Abaixo encontra-se exemplo do relatério de checagem de op¢des (a descricdo dos campos é apresentada em

seguida). Neste exemplo, apresentam-se duas situacdes:

e a primeira opcao teria a sua precificacdo aprovada, uma vez que o limite oficial foi respeitado.

e a segunda opcdo seria considerada uma excecdo dado que violou a checagem ATM (esta checagem foi
realizada pois ndo houve referéncia de preco oficial no dia, impossibilitando a checagem com os limites “FO").

| Datax 27/04/2005 Volatiidades
ativo sérle call/put p.exerciclo dt. exerciclo prémio divulgado Divulgado FO ATM HIST
DOL JL03 C 2700 01/07/ 2005 233 15.04 1543 14.66 1349

IBOV Haé C 26000 17/08/ 2005 1629146059 26.26 - 28.09 26.04

Bxcedente sobre o Umite Resultado da Checagem
FO ATM HIST FO ATM HIST FO ATM HIST Conclusio
1 2 3 i} 0 0 Aprovado Aprovado Aprovado Aprovado - FO
NA 1 4 NA 084 0 MNA Excedeu Aprovado Bicedeu - ATM
prémio p/ vol ref maturidade  ativo base preco ativo base  precgo atv bse fut  diasvenc at base Juros divid Yeld base
24.6 DOLFULS 2582786 2582786 45 1958 19.58 %2
1730 79 IBOV 26241 2636543928 0 1963565 410731 262

Comparagio com D-1

divulgadoD -1 FOD-1 ATMD-1  HISTD -1 VARdivulgado VARFO VARATM VARHIST

14.71 14.68 13.89 1344 0.34 0.756 067 0.04
26.25 - 2748 26.64 ] MNLA 06 -0.6

A seguir, sdo descritos os campos que compdem o relatdrio de exegdes de opgdes:

data = data de precificacdo

ativo = codigo do ativo de referéncia

série = cddigo da série de opcdo em questao

call/put = "C" para call e "P" para put

preco exercicio = strike da opcdo em questado

dt exercicio = data de exercicio da opgao em questdo

prémio divulgado = prémio passado pela Area de Precificacdo

volatilidade - divulgada = volatilidade implicita calculada a partir do prémio divulgado

volatilidade - FO = volatilidade implicita calculada a partir do prémio de fechamento oficial

volatilidade - ATM = volatilidade implicita calculada a partir do prémio de fechamento oficial
volatilidade - HIST = volatilidade histérica do ativo de referéncia, calculada conforme explicado na secdo
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limite - FO = limite de fechamento “oficial” atualmente considerado para a opgdo em questdo
limite - ATM = limite “at-the-money” atualmente considerado para a opgao em questao Ill deste documento
limite - HIST = limite histérico atualmente considerado para a opgao em questéo

excedente - FO = excedente sobre o limite FO, caso exista, entre a volatilidade divulgada e volatilidade FO
excedente - ATM = excedente sobre o limite ATM, caso exista, entre a volatilidade divulgada e volatilidade ATM
excedente - HIST = excedente sobre o limite HIST, caso exista, entre a volatilidade divulgada e volatilidade HIST

resultado da checagem - FO = informacdo se o limite FO foi aprovado ou excedido, caso esta checagem tenha
sido efetuada

resultado da checagem - ATM = informacao se o limite ATM foi aprovado ou excedido, caso esta checagem
tenha sido efetuada

resultado da checagem - HIST = informacao se o limite HIST foi aprovado ou excedido, caso esta checagem tenha
sido efetuada

resultado da checagem - conclusao = resultado final da checagem, efetuada conforme algoritmo explicado na
secao |l

prémio p/ vol. ref. = valor do prémio da op¢do em questdo caso se utilize o valor da volatilidade de referéncia,
que pode ser, dependendo da viabilidade e nesta ordem, a volatilidade FO, ATM ou HIST; o objetivo deste campo é
apresentar qual seria o prémio da opcdo caso outra volatilidade fosse utilizada

preco atv bse fut = valor do ativo projetado no vencimento da opcao, com base no valor dos juros e do dividend
yield

maturidade = prazo para o vencimento da opgdo em questao

ativo base = descricdo do ativo de referéncia da opgdo em questdo

preco ativo base = preco do ativo de referéncia da opgdo em questédo

dias venc at base = prazo para o vencimento do ativo de referéncia caso ele seja um futuro

juros = taxa de juros (pré) para o prazo de vencimento da opcado em questdo

divid. yield = paraas opcdes de ddlar comercial a vista é o cupom cambial para o prazo de vencimento da opcao;
para opcdes de futuro, é igual ao campo “juros”; para as opcdes de a¢des é o custo de aluguel do ativo base

base = padrao de dias considerado no calculo (252 para dias Uteis ou 365 para dias corridos)

Comparacao com D-1: dados de volatilidade de D-1 e variacao absoluta entre as volatiidadede D em relacao a
D-1

IV.3.5. Procedimentos para Ativos dos fundos no Exterior

Os diversos tipos de titulos que sdo considerados nesta categoria, bem como suas fontes de consulta, seguem
relacionados abaixo:

e Acles
E utilizada a cotacdo de fechamento da acio verificada na bolsa de negociacdo, na maior parte das vezes,
New York Stock Exchange.
Fonte de consulta: Bloomberg

e Opcdes de Acao
Os precos correspondem a média entre o preco de compra (bid) e de venda (ask) verificados no
encerramento do mercado de negociacdo (NYSE em geral).
Fonte de consulta: Bloomberg
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e Titulos de Renda Fixa (Bonds)
Na precificacdo dos Bonds utiliza-se como fonte de consulta cota¢cdes de fechamento obtidas via
Bloomberg, dealers e brokers do mercado (por exemplo, Eurobrokers, Icap e Tradition).

e Swaps de Juros
Sao observadas as curvas de fechamento de mercado de swap de juros (Libor) para a moeda de cada
contrato.

e Termo de Moeda (NDF / DF)
Para a definicdo da taxa forward dos contratos de termo de moeda sao utilizadas as curvas de fechamento
de mercado divulgadas pela Bloomberg para cada par de moedas. As taxas forwards sdo interpoladas para
o vencimento de cada contrato.

e Contratos Futuros
Os precos correspondem as cotacdes de fechamento da bolsa de futuros onde o ativo é negociado.
Fonte de consulta: Bloomberg

A conversao de ativos negociados no exterior em D6lares americanos € realizada pelo Délar— Cupom Limpo, que
utiliza a cotacdo do Délar comercial as 16hs, caso haja negdcio entre 15:50hs e 16:00hs, caso contrario é utilizada a
cotacdo do ajuste do futuro da B3 menos o casado, obtido junto a instituicdes credenciadas pela B3. O Délar -
Cupom Limpo é divulgado diariamente pela B3 no website:
http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/bd manual/indicadoresFinanceirosi.asp. Para casos
excepcionais, tais como fundos de investimentos que investem em fundos de investimentos no exterior que
utilizam cotacbes em diferentes horéarios, a taxa de conversdo dos ativos sera informada em regulamento e
aprovadas pela area de Precificagdo.

IV.3.6. Procedimentos para Carteira de Direitos e Recibos de Subscricao de A¢oes

Os direitos de subscricdo liquidos (ou seja, com negécios observados no dia) sdo marcados ao preco de
fechamento do dia divulgado pela B3. Os direitos de subscri¢do iliquidos (sem negdcios observados no dia) sédo
tratados como opcdes, e seus prémios sdo determinados pelo modelo de Black & Scholes através dos seguintes
parametros: (a) Preco Spot do ativo-objeto: preco de fechamento do dia do ativo-objeto na B3. (b) Preco de
Exercicio: Preco de Subscricdo para A¢des. (c) Vencimento: Data de Subscricdo dos Direitos. (d) Volatilidade e taxa
de aluguel: determinada pelo Comité de Precificagdo. Os recibos de subscricdo liquidos (ou seja, com negdcios
observados no dia) sdo marcados ao preco de fechamento do dia na B3. Recibos de subscricdo iliquidos (sem
negocios observados no dia) sdo marcados pelo preco de fechamento do dia do ativo-objeto. Vale observar que
caso o preco de fechamento do recibo de subscricdo, divulgado pela B3, esteja abaixo do valor intrinseco
utilizamos a diferenca entre o Preco Spot do ativo-objeto e o Preco de Exercicio (conforme descrito acima).

IV.3.7. Procedimentos para Carteira de Operacoes Compromissadas lastreadas em Titulos Publicos e
Privados

Operacgdes compromissadas pré-fixadas sem liquidez diaria sdo marcadas a mercado tomando-se como base a taxa
da curva de juros pré-fixados para o prazo a decorrer, acrescida de um spread caracteristico desse tipo de
operacao. Este spread é encontrado pelainterpolacdo da curva formada pelos seguintes pontos: spread entre a
Selic e o CDI do dia; spread paraa compromissada de prazo de 3 meses; spread paraa compromissada de prazo de
6 meses. O spread das compromissadas de 3 e 6 meses utilizado é a média dos valores enviados por um pool de
corretoras diariamente. Opera¢des compromissadas pds-fixadas sem liquidez didria sdo marcadas tomando-se
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como base a taxa na qual a operacdo foi fechada. Para operacdes compromissadas negociadas com liquidez diaria,
a marcacdo a mercado sera realizada com base na taxa de revenda/recompra na qual a operacdo foi fechada.

IV.3.8. Procedimentos para Carteira de Empréstimos de Agoes

Os empréstimos de ac¢des sdo tratados nas carteiras na forma de Provisdo de Taxas de Empréstimos. Tais provisdes
sdo calculadas diariamente considerando-se as taxas que as operacdes foram fechadas. No caso de posi¢cdes
tomadas temos provisdes negativas e no caso de tomadas positivas.

1IV.3.9. Procedimentos para Carteira de Cotas de Fundos de Investimento

As cotas dos fundos de investimento ndo-negociados em bolsa sdo oriundas diretamente das fontes oficiais
divulgadas pelos controladores dos fundos e atualizadas na mesma frequéncia que sdo divulgadas. Cotas dos
fundos negociados em bolsa sao iguais aos precos de fechamento divulgados pela Bolsa para a data em questao, e
caso ndo tenha ocorrido nenhuma negociacdo na data, utiliza-se o preco de fechamento do ultimo dia que houve
negociagao.

1V.3.9.1. Fonte Alternativa de Precos de Mercado

Decisdao do Comité de Precificacdo. Se houver um mercado secundario com liquidez para a cota, o Comité podera
decidir se a cota passara a ser marcada utilizando como referéncia o negoécio do mercado secundario.

1V.3.10. Procedimentos para Certificado de Operagées Estruturadas (COE)

O Certificado de Operagdes Estruturadas (COE) é um instrumento flexivel, que mescla elementos de Renda Fixa e
Renda Variavel. Quem emite os COEs sdo bancos, e estes instrumentos foram criados pela Lei 12.249/10, mesma
gue instituiu as Letras Financeiras, mas foram regulamentados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) do Banco
Central no segundo semestre de 2013.

A precificacdo dos COEs sera feita de forma a respeitar as condigdes descritas em seu certificado, levando em conta
os ativos e/ou derivativos sintéticos que representem a rentabilidade final (Payout) nos diferentes cenarios
expostos. Estes ativos e/ou derivativos sintéticos serdo precificados de acordo com as metodologias apresentadas
neste MaM.

1V.3.11. Procedimentos para avaliacdo dos investimentos de Fundos de Investimentos em Participacoes
(“FIPs”) em empresas de capital fechado

Para os FIPs classificados como nado entidades de investimento (“NEI”), a mensuracdo de seus investimentos deve
ser realizada em conformidade com a norma contabil que trata de investimento em coligada, controlada e em
empreendimento controlado em conjunto e de negdcios em conjunto. J& para os FIPs classificados como entidades
de investimento (“El"), os investimentos devem ser avaliados a valor justo, em conformidade com as normas
contabeis que tratam de reconhecimento e mensuragdo de instrumentos financeiros e de mensuracdo do valor
justo, que deve refletir as condi¢des de mercado no momento de sua mensuragdo. Em casos excepcionais, o comité
de precificacdo ird apreciar e deliberar sobre a melhor estimativa para mensuracao destes valores.

O administrador utiliza informagdes obtidas junto ao gestor, tais como demonstragdes contabeis auditadas das

sociedades investidas, laudo de avaliacdo das sociedades investidas e demais documentos necessarios para a
validagdo e formacao de conclusdes acerca das premissas utilizadas pelo gestor para o calculo do valor justo.
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Alternativamente, o administrador pode utilizar informacdes de terceiros independentes contratados pelo fundo
para emissao de laudo de avaliagdo que busca determinar o valor justo das sociedades investidas.

A validagdo das conclusdes apresentadas nos laudos de avaliacdo das empresas investidas contempla uma
compreensdo geral da companhia, do seu negdcio, do seu historico e da estrutura societaria proposta. De uma
forma geral, sdo verificadas diversas premissas do modelo de precificagdo proposto no laudo de avaliacao, tais
como:

1. Proje¢des de varidveis macroecondmicas sdo confrontadas com as projecdes de consenso de mercado
obtidas em relatorios de acesso publico, como por exemplo o Focus - Relatorio de Mercado do Banco
Central do Brasil;

2. ProjecGes dereceitas e desempenho operacional sdo confrontadas com o histérico da companhia avaliada,
com as estratégias de negdcio declaradas pela empresa e, eventualmente, com o desempenho de outras
empresas do mesmo segmento econdmico;

3. Sao observadas a pertinéncia e a correcao formal (checagem de inconsisténcias) do modelo de precificagdo
escolhido para avaliar o valor do ativo. Parametros chaves do modelo, como taxa de desconto, margens de
rentabilidade e multiplos comparaveis, sdo eventualmente confrontados com os de ativos semelhantes;

4. Em modelos de fluxo de caixa descontado para os quais a taxa de desconto é obtida por meio do modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), sdo verificados os parametros como taxa livre de risco, beta, prémio de
risco de mercado e inflacdo utilizados. Os fatores de desconto aplicados ao fluxo de caixa para obtencdo de
seus valores presentes sdo verificados, assim como ao valor terminal e a perpetuidade, se for o caso. As
principais rubricas do modelo de fluxo de caixa sdo verificadas tais como receita, maiores linhas de
despesas, capital expenditure e capital de giro;

5. Ademais, sdo verificadas as principais alteracdes propostas no laudo sob validacdoem comparacdo com
laudos de periodos anteriores para o mesmo ativo;

6. Finalmente, é verificada a consisténcia entre o laudo apresentado e os demais documentos apresentados
como suporte as suas conclusdes.
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V. Conclusoes

Com o objetivo de trazer maior robustez e seguranca aos mecanismos de controle de risco da instituicdo, foi
apresentado o processo de marcacdo a mercado utilizado nas carteiras. A metodologia descrita foi implementada
em sistemas proprietarios, permitindo que quaisquer alteragdes/extensdes necessarias sejam realizadas de forma
eficiente.

Sob a supervisdo da Area de Risco de Mercado, a area de precificagio é capaz de atuar com mais seguranca no
controle das carteiras, aumentando a robustez do processo de marcacao a mercado. Como pode ser observado, os
dois critérios fundamentais para validar o processo de marcagdo a mercado - (1) utilizacdo de dados passiveis de
serem auditados e (2) apresenta¢do de resultados compativeis com o comportamento apresentado no mercado —
estdo contemplados na metodologia utilizada.

Todas as metodologias descritas anteriormente encontram-se implementadas em sistemas desenvolvidos na
propria instituicdo. Também foram criados modelos de checagens, visando reduzir o risco operacional do processo.

Eventos como auséncia de informac&o enviada pelos provedores oficiais e/ou cota¢des incorretas informadas ao
sistema foram contemplados.

Apéndice | - Conceitos Fundamentais
Apéndice Il - Descricio Metodolégica

Encontram-se anexos a esta documentacdo os apéndices que descrevem conceitos basicos utilizados nos modelos
de precificacdo bem como a descrigdo metodoldgica de cada classe de ativos contemplada.
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Apéndice |1 - Conceitos Fundamentais

Conceitos Fundamentais
Regime de Juros Simples
Regime de Juros Compostos
Comparacao Entre Juros Simples e Compostos
Taxa de Juros Efetiva

Taxa de Juros Nominal
Equivaléncia de Taxas

Taxa Over

Taxa Linear

Base de Célculo

Estrutura a Termo

Cupom Cambial

Regime de Juros Simples

Definicao

No regime de juros simples, os juros sédo pagos apenas sobre o capital inicial.

Equacao
S=P-(1+i-n)

Onde:

S

Valor Futuro do Investimento

P Valor Presente do Investimento
[ Taxa de Juros
Exemplo

Periodo de Aplicacdo

@ pactual

Calcular o valor futuro de um investimento de $12.000 aplicado durante 8 meses e 3 dias a taxa de juros simples
de 40% ao ano.

S=P-(1+i-n)

S =12.000 ( 1+0.40 * (243/360)) 243 dias = 8 meses + 3 dias
360 dias = Ano Comercial
S =

$15.240
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Regime de Juros Compostos

Definicao
No regime de juros compostos, a remuneracdo gerada pela aplicacdo serd incorporada a mesma, passando a
participar na geragdo de rendimentos no periodo seguinte.

Equacao

S=P-(1+i)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento
P Valor Presente do Investimento
[ Taxa de Juros

n Periodo de Aplicacdo
Exemplo

Calcular o valor futuro de um principal de $3.500 aplicado por 8 meses a juros compostos de 20% ao més.
S=P-(1+i)
$=3500(1+0.20)8

S = $15.049,36

Comparacao entre regime de Juros Simples e Compostos

Suponha um investimento de $1.000 onde a taxa de juros é de 20% ao més. Qual sera a diferenga de resultado se
for aplicado o regime de juros simples ou composto?

Juros Simples Juros Compostos
Més Rendimento Valor Futuro Rendimento Valor Futuro
1 1.000*0,20 1.200 1.000*0.20 1.200
2 1.000*0,20 1.400 1.200*0.20 1.440
3 1.000*0,20 1.600 1.440*0.20 1.728

Isto &, no primeiro més sé havia o capital inicial. J& no segundo, os juros sdo calculados sobre a soma do capital
inicial mais o primeiro rendimento. Consequentemente os proximos meses usardo o financeiro acumulado

(principal + juros acumulado) para o calculo dos seus juros.

Taxa de Juros Efetiva

Definicao

Diz-se que uma taxa de juros é efetiva quando os juros sao capitalizados somente uma vez no periodo da taxa, ou
seja, para uma taxa de 15% a.a. os juros sdo acruados a cada ano. Para o regime de taxa nominal os juros
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dependem do periodo de capitalizagdo,isto é, se a taxa ainda for de 15% a.a. porém com capitalizacdo mensal, os
juros ndo sao mais acruados ao ano, mas acruados mensalmente.

Equacao
E idéntica a apresentada no item anterior, Regime de Juros Compostos, pois nele utilizou-se somente taxa de juros
efetiva.

S=P-(1+i)

Onde:

Valor Futuro do Investimento
Valor Presente do Investimento

Taxa de Juros
Periodo de Aplicacdo

Exemplo
Calcular o valor futuro de um principal de $3.500 aplicado por 8 meses a juros compostos de 20% ao més.

S=P-(1+i)

S =3500(71+0.20).8 = S = $15.049,36

Taxa de Juros Nominal

Definicao
Diz-se que uma taxa de juros é nominal quando os juros sdo acruados varias vezes durante o periodo da taxa. Isto
é, para uma taxa de 12% a.a. capitalizados mensalmente os juros sdo acruados mensalmente e ndo anualmente.

Equacio
Nkm
S=pP|1+Z
k

Onde

S Valor Futuro

P Valor Presente
J Taxa de Juros Nominal

k Numero de Capitalizacées no Periodo da Taxa Nominal
m Periodo de Aplicacdo na Taxa Nominal

Exemplo

Calcular o montante resultante de um investimento de $200 aplicado por 7 meses a juros nominais de 28% ao ano
capitalizados trimestralmente.

Nk-m
S=P-(1+ij
k
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k = 4 pois existem 4 trimestres no ano

7
4.1
S =200- (1 + 0’28] .

m = 7/12, pois o periodo de aplica¢éo é 7meses em um ano
S =$234,20

Equivaléncia de Taxas
Definicao
Duas taxas sdo equivalentes quando, aplicadas ao mesmo capital e periodo de tempo, produzem o mesmo

montante.

Equacao
Equivaléncia entre Duas Taxas Efetivas de Periodos Diferentes

(T+i)* = (T+i)

Onde:

x Taxas de Juros no Periodo x
iy Taxas de Juros no Periodo y
X Periodo da Taxa x

y Periodo da Taxa y

Taxa Efetiva vs. Taxa Nominal

(1+i)= (1+%)k.m

Onde

[ Taxa de juros Efetiva

J Taxa de juros Nominal

k Periodo de capitalizacdo

m Periodo de Aplicacdo na Taxa Nominal

Exemplo
1) Calcular a taxa equivalente ao bimestre (i,) da taxa de i; = 35% ao semestre

(1+i)° = (1+i) = (1+iy)° = (1+0,35) =i, = 10,52 % ao bimestre
Elevamos ao cubo, pois em 1 semestre hd 3 bimestres. Se fosse para calcular a taxa ao ano teriamos:
(7 +[ano) = (7 +isem)2-

2) Estimar a taxa efetiva ao ano para a taxa nominal de 40% a.a. nos seguintes casos de capitalizagdo:
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o . ~ N kem
Capitalizacao (1 + z') = (1 + ij Taxa Equivalente

Mensal (k=12)

= 12 _— o
12 meses em 1 ano T+ia = (1+0,40/12) ia = 48,21%

Trimestral (k=4)

X 1+ia = (1+0,40/4)* ia = 46,41%
4 trimestres em 1 ano

Anual’ (k=1) 1+ia = (1+0,40/1)’ ia = 40,00%

(*) Quando os dois periodos de capitalizacGo sdo iguais, é obvio que as taxas também sao.
Taxa Over

Definicao
Taxa Over é uma taxa de juros nominal mensal com capitalizacdo diaria, porém valida somente para dias Uteis.

Equacio

l, DU
(1+7)=| 142

30
Onde:

i Taxa Efetiva
DU Periodo de Aplicacdo em dias uteis
lover Taxa Over

Exemplo
Um CDB é emitido com taxa over de 6,0% ao més. Suponha que vocé tenha aplicado neste CDB por um periodo de
34 dias corridos com 24 dias Uteis, calcule a taxa efetiva ao ano desta aplicacao.

. DU
(1+i):(1+l”ﬂj

30

23
)= 1455

30

ipen’odo =4,7%

O lperiodo = 4,7% € a taxa efetiva no periodo. Para converté-la em taxa ao ano deve ser feita a equivaléncia de taxas.

360
1+i, = (1 i periodo )ﬁ onde 34 é o numero de dias corridos, lembrando que o periodo em dias uteis

s6 é usado no cdlculo da taxa over para a efetiva.
360

1+i,, =(1+0,047)3
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lano = 62,628% (Taxa Efetiva ao Ano)

Taxa Linear

Definicao

A Taxa Linear é idéntica a taxa no regime de juros simples. E determinada pela relacdo entre taxa de juros
considerada e o periodo de capitalizagdo. Muitos dos instrumentos financeiros utilizam a taxa linear como por
exemplo a Libor e a Prime Rate.

Equacao

S=P-(1+i-n)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento
P Valor Presente do Investimento
[ Taxa de Juros

n Periodo de Aplicacdo
Exemplo

Calcular o Montante de uma aplicagcdo de $10.000 a uma taxa linear de 5,5% ao ano por um periodo de 4 meses.
S=P-(1+i-n)

§=10.000- (1 +0,055 %)

§=10.183,33

Base de Calculo

Definicao

Os paragrafos abaixo foram retirados de manuais de metodologias de célculo de instrumentos financeiros. Por eles
pode-se perceber que existem vérias formas de se calcular o nimero de dias entre duas datas. Sdo estas formas
gue se denomina Base de Cdlculo.

"0 Banco Central divulga os resultados na forma de cotagdo Unica com quatro casas decimais e taxa efetiva anual
com base em 252 dias Uteis.”

“... para o caso de "N” ser igual a 360 ou 365 dias, é o nimero de dias corridos entre o tltimo e o préximo evento;
para o caso de "N” ser igual a 252 dias, é o nimero de dias uteis entre o ultimo e o préximo evento,”

As Bases de Calculo mais comuns no Mercado séo:

Base Comerdcial Ano = 360 ou 365 dias
Base em Dias Uteis Ano = 252 dias uteis
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Exemplo
Calcular o valor futuro de um investimento de $15.000 aplicado durante 10 meses e 13 dias a taxa de juros simples
de 25% ao ano.

S=P(1+in)

S =15.000(1+0,25*(313/360)) 313 dias = 10 meses + 13 dias
360 dias = Ano Comercial
S =$18.260,42

Estrutura a Termo

Definicao
Basicamente, a estrutura a termo representa a expectativa do comportamento futuro de uma determinada taxa. Ou
seja, é a relacdo entre o tempo e a taxa, veja o grafico abaixo:

Estruturaatermo

O grafico ao lado representa a
expectativadecomoataxaemquestdo
deverd se comportar ao longo do
tempo.

Taxa

Tempo

Exemplo

Existem varios exemplos de estrutura a termo:
Cupom cambial

Cupom IGP-M

Na préxima etapa deste documento, Descricdo Metodoldgica, varios instrumentos financeiros serdo precificados
através do uso de estruturas a termo.

Cupom Cambial

Definicao

Cupom Cambial consiste em instrumento financeiro que possibilita uma remuneracido por uma taxa de juros onde
o investidor nao corre o risco de oscilagdo cambial. Ou seja, consiste em ser remunerado por uma taxa de juros
mais a variacdo cambial.

Exemplo
A. DDI - Contrato futuro de juros em dolares
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Derivativo onde o ativo objeto é a diferenca entre a variagdo do dodlar (PTAX800 venda) e a variacdo do CDI (Cetip).
B. Swap de US Délar vs. CDI

Instrumento financeiro sem caixa onde duas contrapartes pactuam uma troca de indexadores ( Délar e CDI) por um
determinado periodo de tempo e sobre um montante previamente estabelecido. A liquidagdo se dard no
vencimento do contrato por diferenca.

Exemplo
Determinar como uma empresa, que atualmente tem seu ativo remunerado em CDI, passa a ser remunerada a USD
+ 10% a.a. sem movimentac¢do de caixa.

Considere:

Varia¢ao Cambial = 0,600% ao periodo
Variacao CDI = 1,650% ao periodo
Prazo = 30 dias

Solucao

Fazer um hedge através de um swap de US Délar vs. CDI

Situacado original Situacdo desejavel

Ativo Passivo Ativo Passivo

CDI | CDI

USD+10% CDI € Swap

Célculos
ATIVO
CDI =10.000.000 * (1 + 0,0165) =10.165.000,00
SWAP

No final do periodo:
- O valor da ponta CDI do swap sera o financeiro nocional do swap corrigido pela taxa estabelecida no periodo:

SWAPp, = 10.000.000 * (1 + 0,0165) = (10.165.000,00 )

- O valor da ponta ddlar do swap sera calculada pela seguinte equacgao:

DC,,, ..
FinSwap.,,, = FinNocSwap - (1 + VariacioCambial )- [1 +i- —3;”8””’ J

SWAPbsiar = 10.000.000%((1+0,006)*(1+(0,10*(30/360)))= 10.143.833,33

Logo:
Situacdo original Situacao desejavel
Ativo Passivo Ativo Passivo
10.165.000,00 | 10.165.000,00 |
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Resultado Total = USD +10%

Julho 2022

Total

10.143.833,33

(10.165.000,00)

20.308.833,33

(10.165.000,00)

=10.143.833,33

@ pactual
€ Swap

=10.143.833,33
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Apéndice Il - Descricao Metodolégica

e Titulos Publicos
- LTN- Letra do Tesouro Nacional
- LFT - Letra Financeira do Tesouro
- NTN D - Nota do Tesouro Nacional - Série D /NBC E - Nota do Banco Central — Série E
- NTN C - Nota do Tesouro Nacional - Série C
- NTN B - Nota do Tesouro Nacional - Série B
- NTN F - Nota do Tesouro Nacional - Série F
- Titulo da Divida Agréria - TDA
- MOP’s
- SUPR940901
- ELET940316
- AGR0950816 — PROAGRO VELHO
- SUNAMAN - SUNA950615
- UNIA 990116
e Titulos da Divida Externa
e Titulos Privados
- CDBPré
- CDB Pos
- Debéntures Pré
- Debéntures Pos — IGP-M
- Debéntures Pés— CDI
- Cédulas de Crédito Imobiliario - CCls
- Cédulas de Credito Bancario — CCBs
e SWAPs
- CDI
- Dolar
- IGPM
- IPCA
- TR
- Acao
- Divida Externa
- TILP
- PRE
e Acoes
e Opcoes
- Opgoes de Acao
- Opcoes de Dolar
- Opgoes de Futuro de DI
- Opgoes de IDI
e Futuros
- indice Bovespa
- Doélar
- DI
- DDI
- IGP-M
- Cupomde DI x IGP-M
- Cupom Cambial
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Introducao

Estes apéndices, que fazem parte do Manual de Marcagdo a Mercado, visam apresentar a metodologia utilizada no
processo de marcacdo a mercado de todos os titulos que constam das carteiras.

O documento esta dividido em duas partes: na secdo “Conceitos Fundamentais”, algumas defini¢cGes e explicacdes
técnicas sao realizadas, visando apresentar as diretrizes utilizadas no restante do manual. A “Descricéo
Metodoldgica”, aborda a forma de precificagdo de cada um dos titulos das diversas classes de ativos.

A secdo “"Conceitos Fundamentais” apresenta os principais conceitos necessarios para o completo entendimento
das metodologias descritas ao longo do documento. Sao definidos os tipos de taxas de juros utilizadas, cupom
cambial, derivativos (futuros, forwards, swaps e opcdes) e estruturas a termo. Também sdo apresentadas as
definicdes a respeito das diversas fontes de dados utilizados para alimentar o sistema de precificacdo, que trabalha
com fontes de mercado, passiveis de verificagdo.

A “Descri¢do Metodologica”, envolve, para cada classe de ativos, a andlise de todos os titulos que a compdem. Para

cada um desses titulos é apresentada sua descricdo, a metodologia de calculo desenvolvida para sua precificacéo,
fatores de risco analisados e um exemplo numérico.
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Apéndice | - Conceitos Fundamentais

Nesta parte sdo apresentados os conceitos fundamentais que irdo permitir uma melhor compreensdo do Apéndice
Il. Os tdpicos abordados incluem:

e Regime de Juros Simples

e Regime de Juros Compostos
e Comparacao entre regime de Juros Simples e Compostos
e Taxa de Juros Efetiva

e Taxa de Juros Nominal

e Equivaléncia de Taxas

e Taxa Over

e Taxa Linear

e Base de Calculo

e Estrutura a Termo

e Cupom Cambial

Regime de Juros Simples
Definicao
No regime de juros simples, os juros sdo pagos apenas sobre o capital inicial.

Equacédo
S=P-(1+i-n)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento n Periodo de Aplicacdo
P Valor Presente do Investimento

[ Taxa de Juros

Exemplo

Calcular o valor futuro de um investimento de $12.000 aplicado durante 8 meses e 3 dias a taxa de juros simples
de 40% ao ano.

S=P-(1+i-n)
S =12.000 ( 1+0.40 * (243/360)) 243 dias = 8 meses + 3 dias
360 dias = Ano Comercial
S =$15.240
Regime de Juros Compostos
Definicao

No regime de juros compostos, a remunera¢do gerada pela aplicacdo serad incorporada a mesma, passando a
participar na geragdo de rendimentos no periodo seguinte.
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Equacio

S=P-(1+i)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento
P Valor Presente do Investimento
{ Taxa de Juros

n Periodo de Aplicacdo
Exemplo

Calcular o valor futuro de um principal de $3.500 aplicado por 8 meses a juros compostos de 20% ao més.
S=P-(1+i)
S =3500(1+0.20)°

S = $15.049,36

Comparacao entre regime de Juros Simples e Compostos

Suponha um investimento de $1.000 onde a taxa de juros é de 20% ao més. Qual sera a diferenca deresultado se
for aplicado o regime de juros simples ou composto?

Juros Simples Juros Compostos
Més Rendimento Valor Futuro Rendimento Valor Futuro
1 1.000*0,20 1.200 1.000*0.20 1.200
2 1.000*0,20 1.400 1.200*0.20 1.440
3 1.000*0,20 1.600 1.440%0.20 1.728

Isto &, no primeiro més sé havia o capital inicial. Ja no segundo, os juros sao calculados sobre a soma do capital
inicial mais o primeiro rendimento. Consequentemente os proximos meses usardo o financeiro acumulado
(principal + juros acumulado) para o calculo dos seus juros.

Taxa de Juros Efetiva

Definicao

Diz-se que uma taxa de juros é efetiva quando os juros sao capitalizados somente uma vez no periodo da taxa, ou
seja, para uma taxa de 15% a.a. os juros sdo acruados a cada ano. Para o regime de taxa nominal os juros
dependem do periodo de capitalizagdo,isto €, se a taxa ainda for de 15% a.a. porém com capitalizacdo mensal, os
juros ndo sdo mais acruados ao ano, mas acruados mensalmente.

Equacio
E idéntica a apresentada no item anterior, Regime de Juros Compostos, pois nele utilizou-se somente taxa de juros
efetiva.
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S=P-(1+i)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento
P Valor Presente do Investimento
[ Taxa de Juros

n Periodo de Aplicacdo
Exemplo

Calcular o valor futuro de um principal de $3.500 aplicado por 8 meses a juros compostos de 20% ao més.
S=P-(1+i)

§$=3500(1+0.20).8 =S = $15.049,36

Taxa de Juros Nominal

Definicao
Diz-se que uma taxa de juros é nominal quando os juros sdo acruados varias vezes durante o periodo da taxa. Isto
é, para uma taxa de 12% a.a. capitalizados mensalmente os juros sdo acruados mensalmente e ndo anualmente.

Equacao
Nk-m
s=pP|1+Z
k

Onde

S Valor Futuro

P Valor Presente
J Taxa de Juros Nominal

k Numero de Capitalizagcées no Periodo da Taxa Nominal
m Periodo de Aplicacdo na Taxa Nominal

Exemplo
Calcular o montante resultante de um investimento de $200 aplicado por 7 meses a juros nominais de 28% ao ano
capitalizados trimestralmente.

N\ kem
S=P-(1+ij
k

7
0,28)“‘12

S =200- (1 + k = 4 pois existem 4 trimestres no ano

m = 7/12, pois o periodo de aplicacéo é 7meses em um ano
S =$234,20
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Equivaléncia de Taxas

Definicao
Duas taxas sdo equivalentes quando, aplicadas ao mesmo capital e periodo de tempo, produzem o mesmo
montante.

Equacao
Equivaléncia entre Duas Taxas Efetivas de Periodos Diferentes

(T+i)* = (T+i)

Onde:

x Taxas de Juros no Periodo x
iy Taxas de Juros no Periodo y
X Periodo da Taxa x

y Periodo da Taxa y

Taxa Efetiva vs. Taxa Nominal

(1+i):(1+ijk.m

Onde

[ Taxa de juros Efetiva

J Taxa de juros Nominal

k Periodo de capitalizacdo

m Periodo de Aplicacdo na Taxa Nominal

Exemplo
1) Calcular a taxa equivalente ao bimestre (i) da taxa de i = 35% ao semestre

(1+i)° = (1+i) = (1+iy)° = (1+0,35) =i, = 10,52 % ao bimestre
Elevamos ao cubo, pois em 1 semestre hd 3 bimestres. Se fosse para calcular a taxa ao ano teriamos:
(7 +[ano) = (7 +isem)2.

2) Estimar a taxa efetiva ao ano para a taxa nominal de 40% a.a. nos seguintes casos de capitalizagéo:

. . ~ N kem
Capitalizacdo (1 + ,‘) = (1 + i) Taxa Equivalente

Mensal (k=12)

= 12 _ o
12 meses em 1 ano T+ia = (1+0,40/12) ia = 48,21%

Trimestral (k=4)

! 1+ia = (1+0,40/4)* ia = 46,41%
4 trimestres em 1 ano

1+ia = (1+0,40/1) ia = 40,00%
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Anual’ (k=1)

(*) Quando os dois periodos de capitalizacéo sdo iguais, é obvio que as taxas também séo.

Taxa Over

Definicao
Taxa Over é uma taxa de juros nominal mensal com capitalizacdo diaria, porém valida somente para dias Uteis.

Equacio
i DU
(1+i)= (1 + Mj
30
Onde:

[ Taxa Efetiva
DU Periodo de Aplicacdo em dias uteis
lover Taxa Over

Exemplo

Um CDB é emitido com taxa over de 6,0% ao més. Suponha que vocé tenha aplicado neste CDB por um periodo de
34 dias corridos com 24 dias Uteis, calcule a taxa efetiva ao ano desta aplicacao.

. DU
l
1) =14 fover
(1+i) (+30j

23
(1 + iperz'odo ) = (1 + O,O6J

30

iperiodo =4,7%

O iperiodo = 4,7% € a taxa efetiva no periodo. Para converté-la em taxa ao ano deve ser feita a equivaléncia de taxas.

360
1+i,, = (1 i periodo )ﬁ onde 34 é o numero de dias corridos, lembrando que o periodo em dias uteis

s6 é usado no cdlculo da taxa over para a efetiva.
360

1+, =(1+0,047)3

lano = 62,628% (Taxa Efetiva ao Ano)
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Taxa Linear

Definicao

A Taxa Linear é idéntica a taxa no regime de juros simples. E determinada pela relacdo entre taxa de juros
considerada e o periodo de capitalizagdo. Muitos dos instrumentos financeiros utilizam a taxa linear como por
exemplo a Libor e a Prime Rate.

Equacio

S=P-(1+i-n)

Onde:

S Valor Futuro do Investimento
P Valor Presente do Investimento
{ Taxa de Juros

n Periodo de Aplicacdo
Exemplo

Calcular o Montante de uma aplicacdo de $10.000 a uma taxa linear de 5,5% ao ano por um periodo de 4 meses.
S=P-(1+i-n)

$§=10.000- (l +0,055 %)

§=10.183,33

Base de Calculo

Definicao

Os paragrafos abaixo foram retirados de manuais de metodologias de célculo de instrumentos financeiros. Por eles
pode-se perceber que existem vérias formas de se calcular o niUmero de dias entre duas datas. Sdo estas formas
gue se denomina Base de Cdlculo.

"0 Banco Central divulga os resultados na forma de cotagdo Unica com quatro casas decimais e taxa efetiva anual
com base em 252 dias Uteis.”

“... para o caso de "N" ser igual a 360 ou 365 dias, é o nimero de dias corridos entre o tltimo e o préximo evento;
para o caso de "N” ser igual a 252 dias, é o nimero de dias Uteis entre o ultimo e o préximo evento;”

As Bases de Calculo mais comuns no Mercado sdo:

Base Comerdial Ano = 360 ou 365 dias
Base em Dias Uteis Ano = 252 dias Uteis
Exemplo

Calcular o valor futuro de um investimento de $15.000 aplicado durante 10 meses e 13 dias a taxa de juros simples
de 25% ao ano.
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S=P(1+in)

S =15000(1+0,25*(313/360))313 dias = 10 meses + 13 dias
360 dias = Ano Comercial
S =$18.26042

Estrutura a Termo

Definicao
Basicamente, a estrutura a termo representa a expectativa do comportamento futuro de uma determinada taxa. Ou
seja, é a relagao entre o tempo e a taxa, veja o grafico abaixo:

Estruturaatermo
O grafico ao lado representa a
expectativadecomoataxaemquestdo
Taxa deverd se comportar ao longo do
tempo.

Tempo

Exemplo

Existem varios exemplos de estrutura a termo:
Cupom cambial

Cupom IGP-M

Na préoxima etapa deste documento, Descricdo Metodoldgica, varios instrumentos financeiros serdo precificados
através do uso de estruturas a termo.

Cupom Cambial

Definicao

Cupom Cambial consiste em instrumento financeiro que possibilita uma remuneracao por uma taxa de juros onde
o investidor nao corre o risco de oscilagdo cambial. Ou seja, consiste em ser remunerado por uma taxa de juros

mais a variagdo cambial.

Exemplo
A. DDI - Contrato futuro de juros em dolares

Derivativo onde o ativo objeto é a diferenca entre a variagdo do dodlar (PTAX800 venda) e a variacao do CDI (Cetip).

B. Swap de US Dolarvs. CDI
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Instrumento financeiro sem caixa onde duas contrapartes pactuam uma troca de indexadores ( Dolar e CDI) por um
determinado periodo de tempo e sobre um montante previamente estabelecido. A liquidacdo se dard no
vencimento do contrato por diferenca.

Exemplo
Determinar como uma empresa, que atualmente tem seu ativo remunerado em CDI, passa a ser remunerada a USD
+ 10% a.a. sem movimentacao de caixa.

Considere:

Variagcdo Cambial = 0,600% ao periodo
Variacao CDI = 1,650% ao periodo
Prazo = 30 dias

Solucao

Fazer um hedge através de um swap de US Délar vs. CDI

Situacao original Situacao desejavel

Ativo Passivo Ativo Passivo

CDI | CDI

USD+10% CDI € Swap

Calculos
ATIVO
CDI = 10.000.000 * (1 + 0,0165) = 10.165.000,00
SWAP

No final do periodo:
- O valor da ponta CDI do swap sera o financeiro nocional do swap corrigido pela taxa estabelecida no periodo:
SWAPcp = 10.000.000 * (1 + 0,0165) = (10.165.000,00 )

- O valor da ponta ddlar do swap sera calculada pela seguinte equacéo:

DC, , ..
FinSwap.,,, = FinNocSwap - (1+ VariagdoCambial )- (1 +i- —3V6d00 M J

SWAPbeiar = 10.000.000%((1+0,006)*(1+(0,10*(30/360)))= 10.143.833,33

Logo:
Situacdo original Situacao desejavel
Ativo Passivo Ativo Passivo
10.165.000,00 | 10.165.000,00
10.143.833,33 | (10.165.000,00) € Swap
Total | 20.308.833,33 | (10.165.000,00) | = 10.143.833,33
Resultado Total = USD +10% =10.143.833,33
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Apéndice Il - Descricao Metodolégica

Nesta secdo é apresentada a descri¢do, a metodologia de precificagdo, o controle de risco e um exemplo numérico
dos diversos tipos de titulos negociados no mercado financeiro.

Titulos Publicos
LTN - Letra do Tesouro Nacional

Descricdo do Ativo

Estrutura Titulo Pré-fixado, sem pagamentos intermediarios.
Prazo Definido quando da sua emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda.
Modalidade Escritural, nominativo e negociavel.

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00
Rendimento Definido pelo desagio sobre o valor nominal

Resgate Pelo valor nominal na data do vencimento

Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria 126 de 19/04/200,

Base Legal Comunicado do BACEN 7.818 de 31/08/2000.

Metodologia de Precificacdao
Abaixo esta o Fluxo de Caixa de uma LTN:

tx252

Valor de
Regate

Valor
Presente

Por se tratar de um papel pré-fixado ja é sabido qual sera o valor de resgate. Logo, para o calculo do financeiro na
data de desejada é so trazer o valor de resgate para valor presente pela txzs..

LTNres ate
LIN,,, ="

calce du

(l +1X5s, )E
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Onde:
LTNcaic Financeiro da LTN na data de cdlculo
LT Nresgate Financeiro da LTN na data de resgate
toss Taxa. base 252 obsgrvad.a no mercado secunddrio de titulos publicos, para o referido
vencimento. Fonte primdria de dados: ANBIMA
Du Dias uteis para o vencimento do papel

Controle de Risco

O calculo do risco de mercado deste ativo é realizado simulando-se os movimentos histéricos ocorridos na
estrutura a termo dejuros locais de titulos publicos, e reprecificando-se a LTN, sempre com base nos dados oficiais
de mercado.

Exemplo Numérico utilizando dados de 22/02/2006

Vencimento 01/07/2008
Data de Calculo 22/02/2006
LT Nresgate 1000
sz 14,518817%
Du 585
Solucao:
LTN,, = 1000 = = 729,998
(1+0,14518817)252

LFT - Letra Financeira do Tesouro

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixado, sem pagamentos intermediarios.

Prazo Definido quando da sua emisséo pelo Ministro de Estado da Fazenda
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel.

Valor Nominal Multiplo de R$ 1.000,00

Taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados pelo Sistema Especial de
Rendimento Liquidacado e de Custédia — SELIC para os titulos publicos federais, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, calculada sobre o valor nominal.

Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do

Resgate vencimento.

Base Leqal Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria 126 de 19/04/200,
9 Comunicado do BACEN 7.818 de 31/08/2000.

Data Base 01/07/2000 ou 05/08/1998
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Metodologia de Precificacdo
A LFT é um titulo pds-fixado cujo valor de resgate é corrigido pela SELIC. Geralmente é negociado com agio /
desagio sobre o valor de face. Desta forma, o valor a mercado pode ser obtido por:

F dgio/desagio = 7/ ((7+txdg[o/desdgio/ 700) A (D U/ 252))

LF Tcalc =LF Temissao . F dgio/desdgio - Xselic
Atualizagdo pela SELIC

Onde:
LFTaic Financeiro da LFT na data de calculo.
LFTresgate Financeiro da LFT na data de resgate.
Xselic Taxa Selic acumulada desde a data-base até hoje.
gt esito A taxa qnu?lfzada de dgio / desdgio do papel observada no mercado secunddrio de LFTs.
Fonte Primaria: ANBIMA
DU A diferenca entre a data de cdlculo e a data de vencimento do titulo, em dias uteis.

Controle de Risco
O calculo do risco de mercado deste ativo é realizado simulando-se os movimentos historicos ocorridos na taxa

SELIC, além do agio / desagio para negociagéo do titulo, sempre com base nos dados oficiais de mercado.

Exemplo Numérico utilizando dados de 22/02/2006

Data Base 01/07/2000

Vencimento 16/12/2009

Data de Hoje 22/02/2006

LFTemissso 1.000

Xselic 2,636506

X dgio/desagio 0,012007

DU 955
Solucao:

Fagiordesigio = 1/ ((1+0,012007 / 100) ~ (955/252))
F dgio/desdgio = 0.9995451

LFThoje = 1.000 x 2,636506 x 0,9995457 = 2.635,307

Julho 2022 Pagina 53 de 98



Manual de Marcacéo a Mercado

btgpactual

NTN D - Nota do Tesouro Nacional - Série D/ NBC E — Nota do Banco Central — Série E

Classe retirada do manual conforme solicitacdo da Anbid em 19 de Janeiro de 2007.

NTN C- NOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE C

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixado, com pagamentos intermediarios de juros.
Prazo Definido quando da sua emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Valor Nominal  Mdiltiplo de R$ 1.000,00

O valor nominal sera atualizado pela taxa de juros definida pelo Ministro de Estado da
Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ano, e pela variacdo do indice Geral de

Rendimento Precos — Mercado IGP-M do més anterior divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas, desde a
data base. Os pagamentos intermediarios de juros serdo efetuados semestralmente,
contemplando a taxa integral definida, quando da emisséao do titulo.

Resgate Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do

vencimento.
B L I Decreto 3.859 de 04/07/2001, Lei 10.179 de 06/02/2001, Portaria 126 de 19/04/200,
ase Lega Comunicado do BACEN 7.818 de 31/08/2000.
Data Base 01/07/2000 ou 03/12/1999

Metodologia de Precificacdao

O primeiro passo para o calculo do PU da NTN-C é determinar o IGP-M acumulado no periodo entre a data base
(para estes papéis esta é a data de referéncia para o calculo do fator de inflacdo acumulado, e ndo a data de
emissdo) e a de calculo (IGP-Muyta). Isto é feito somando-se ao IGP-M acumulado até a Ultima data de aniversario
do indice, uma parcela de projecéo deste indice no més corrente:

IGP-Mcum + Parcelaigrn = IGP-Moal

|
| —
I | |
I — !
Dt Base Ultimo Data de

Aniversario Calculo
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A Parcelaigp-v € calculada pela projecdo do IGP-M no més corrente da data de célculo durante o periodo entre a
data de calculo e a do Ultimo aniversario deste indice.

DUaniv,ca/c
IGPM,,,, = IGPM,,,, - (1+ Projecio) bu,,
Onde:
IGPMiotal IGP-M entre a data base e a de cdlculo
IGPM acum IGP-M entre a data base e a do ultimo aniversdrio
Projecdo Taxa de projecdo do indice para o més corrente
DUoaniv, calc Numero de dias uteis entre a data do ultimo aniversdrio do indice e a data de calculo
DUaniv Numero de dias uteis entre o ultimo e o préximo aniversdrio do indice

Calculada a variacdo do IGP-M entre a data de calculo e da emissdo pode-se calcular o valor corrigido do Nominal
e do Cupom:

ValorNominal =1000- IGPM

total

E o Cupom:

Cupom =1000 - TaxaCupomPapel - IGPM

corrigido total

Uma vez obtido os Cupons e Nominal corrigidos, determina-se o valor do titulo trazendo o fluxo de caixa a valor
presente pela taxa denominada de Cupom IGP-M.

Cupom IGP-M

Valor de
Regate

Valor de Papel
Presente

A equacdo dovalor presente é:

PU _ . Cup Omcorrigido N Ominalcorrigido
cale — Z DU + DU
! (1 + tx)zsz (1 + tx)zsz
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Juntando-se todas as equagdes emuma Unica obtém-se:

i IGPM ,,, -1000 - TaxaCupomPapel N 1000- IGPM

PUm]c — o = total
: (1+1x)22 (1+ )22
Onde:
PUcatc Preco Unitdrio do titulo na data de cadlculo
IGP-Mtotal Varia¢Go Acumulada do IGP-M entre a data de emissdo e a data de cdlculo
TaxaCupomPapel Taxa do Cupom do titulo
DU Diferenca de dias uteis entre as datas de cdlculo e de aniversdrio
. Taxa observada no mercado secunddrio de titulos indexados ao IGP-M (NTN-C), para o
referido vencimento. Fonte Primdria: ANBIMA
Observacao:

A TaxaCupomPapel é uma taxa de remuneragéo sobre o valor do Principal definida pelo Ministério da Fazenda
fixada em 6% ao ano. Passando a taxa para ao semestre:

TaxaCupomPapel = (1,06)% - 1 = 0,02956
Logo:
Cupom = Nominal. TaxaCupomPapel

Controle de Risco

ANTN-C é um titulo cujo principal é corrigido pelo IGP-M e paga cupomde 12% ao ano semestralmente. O risco
deste titulo é determinado comparando-se o valor da NTN-C hoje com os valores obtidos através da simulacdo de
histérica de n cenarios para o cupom IGP-M dos titulos publicos e variacdo do IGP-M, sempre com base em fontes
oficiais de mercado.

Exemplo Numérico utilizando dados hipotéticos
Emissdo da NTN-C 03/12/1999

Vencimento 01/12/2002
Data de Hoje 21/02/2002
NTN-Cresgate 1000

Tx 10,50%
Taxa Cupom 0,02956
Ficem 1,2408554

Datas Aniversario 03/06/2002 ; 02/12/2002
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Solucao:
1,2408554-1000-0,02956 1,2408554-1000-0,02956 1000-1,2408554
NTN -C = = + 2 + o7
(1+0,1050)32s2 (1+0,1050)252 (1+0,1050)252
NTN-C = 1219,736778
NTN B - Nota do Tesouro Nacional - Série B
Descricao do Ativo
Estrutura Titulo Pos-fixado, com pagamentos intermediarios de juros.
Prazo Definido quando da sua emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda

Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Valor Nominal Multiplo de R$ 1.000,00

O valor nominal sera atualizado pela taxa de juros definida pelo Ministro de Estado da
Fazenda, quando da emissdo, em porcentagem ano, e pela variacdo do indice Precos ao
Consumidor Ampliado — Mercado IPCA do més anterior divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), desde a data base. Os pagamentos intermediarios de juros
serdo efetuados semestralmente, contemplando a taxa integral definida, quando da emisséo
do titulo.

Rendimento

Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do

Resgate vencimento.

B L I Decreto 3.859 de 04/07/2001, Portaria 111 da STN, de 11/03/2002 e Portaria341 da STN de
ase Lega 14/07/2000.

Data Base 15/07/2000
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Metodologia de Precificacdao

A metodologiada NTN-B é bem similar da NTN-C. O que difere entre as duas é o fator de atualizacdo, na primeira
o IPCA e na segunda o IGP-M.

O primeiro passo para o calculo do PU da NTN-B é determinar o IPCA acumulado no periodo entre a data base
(para estes papéis esta é a data de referéncia para o calculo do fator de inflacdo acumulado, e ndo a data de
emissao) e a de calculo (IPCA:ow). Isto é feito somando-se ao IPCA acumulado até a Ultima data de aniversario do
indice, uma parcela de projecdo deste indice no més corrente:

IPCA acum + Parcelapca = IPCA
|

| ——

Dt Base Ultimo Data de
Aniversario Célculo

A Parcelarca é calculada pela projecdo do IPCA no més corrente da data de calculo durante o periodo entrea data
de calculo e a do Ultimo aniversario deste indice.

D Uaniv,culc

=IPCA,,,, -(1+ Projecdo) pu

total acum

IPCA

Onde:

IPCA:otal IPCA entre a data base e a de cdlculo

IPCAccum IPCA entre a data base e a do ultimo aniversdrio

Projecdo Taxa de projecdo do indice para o més corrente

DUaniv,catc Numero de dias uteis entre a data do ultimo aniversdrio do indice e a data de cdlculo
DUaniv Numero de dias uteis entre o ultimo e o proximo aniversdrio do indice

Calculada a variacao do IPCA entre a data de calculo e da emissao pode-se calcular o valor corrigido do Nominal e
do Cupom:

ValorNominal =1000 - [PCA

total

E o Cupom:

Cupom =1000 - TaxaCupomPapel - IPCA

corrigido total

Uma vez obtido os Cupons e Nominal corrigidos, determina-se o valor do titulo trazendo o fluxo de caixa a valor
presente pela taxa denominada de Cupom IPCA.

Cupom IPCA

Valor de
Regate

Panel
Presente
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A equacao do valor presente é:

corrigido
(1 tx)% (1+ tx)%

PU,_,. =

cale

Z":Cupomcorrigido N Nominal

Juntando-se todas as equa¢des emuma Unica obtém-se:

& IPCA4,,,, -1000 - TaxaCupomPapel 1000 - IPCA,,,,
PUcalc = Z DU + by
(1+ tx)>? (1+ tx)>?
Onde:
PUcatc Preco Unitdrio do titulo na data de cdlculo
IPCAtotal Variacdo Acumulada do IPCA entre a data de emissdo e a data de calculo
TaxaCupomPapel Taxa do Cupom do titulo
DU Diferenca de dias uteis entre as datas de cdlculo e de aniversdrio
i Taxa observada no mercado secunddrio de titulos indexados ao IPCA (NTN-B), para o
referido vencimento. Fonte Primdria: ANBIMA
Observacao:

A TaxaCupomPapel é uma taxa de remuneracdo sobre o valor do Principal definida pelo Ministério da Fazenda
fixada em 6% ao ano. Passando a taxa para ao semestre:

TaxaCupomPapel = (1,06)¥? - 1 = 0,02956

Logo:

Cupom = Nominal . TaxaCupomPapel

Controle de Risco

ANTN-B é um titulo cujo principal é corrigido pelo IPCA e paga cupom de 12% ao ano semestralmente. O deste
titulo é determinado comparando-se o valor da NTN-B hojecomosvalores obtidos através da simulacédo de

historica de n cendrios para o cupom IPCA e variacao do IPCA, sempre com base em dados oficiais de mercado.

Exemplo Numérico utilizando dados de 22/02/2006:

Vencimento 15/05/2045
Data de Hoje 22/02/2006
Data Base 15/07/2000
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NTN-Bresgate 1000

Tx 7.76297%
Taxa Cupom 0,02956
Firca 1,581775511

Datas Aniversario

15/05/2006; 16/11/2006; 15/05/2007; 16/11/2007;
....... 16/11/2044; 15/05/2045

@ pactual

Solucao:
1,581775511x1.000x0,02956 1,581775511x1.000x0,02956 1,581775511x1.000x0,02956
NIN -B = = + 5] + 30
(1+0,0776297)252 (1+0,0776297 )22 (1+0,0776297 )52
1,581775511x1.000x0,02956 1,581775511x1.000x0,02956 1.000x1,581775511
+ e Foerrereenennes 518 + 555
(1+0,0776297 )22 (1+0,0776297) 22 (1+0,0776297) 22
NTN-B = 1.277,223
NTN F - Nota do Tesouro Nacional — Série F
Descricao do Ativo
Estrutura Titulo Pré-fixado, com pagamentos de cupom.
Prazo Definido quando da sua emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda.
Modalidade Escritural, nominativo e negociavel.

Valor Nominal Multiplo de R$ 1.000,00
Definido pelo taxa interna de retorno calculada com base no fluxo de caixa pré-fixado e no

Rendimento .
preco do papel no dia

Resgate Pelo valor nominal na data do vencimento, com pagamento de cupom.

Metodologia de Precificacdao
Abaixo esta o Fluxo de Caixa de uma NTN-F:

tx252

Valor de
Regate

Valor de
Presente
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Por se tratar de um papel pré-fixado ja é sabido qual seré o valor de resgate e os valores de pagamento de cupom.
Logo, para o calculo do financeiro na data de desejada, basta trazer a valor presente o fluxo de caixa pré-definido
pela taxa de mercado no dia (txzs2).

L NxCi S tral N
PU., = z xCupom _ eges ra + -
1 (1+1x,5,) > (1+tx,5,) >
Onde:
PUca Preco Unitdrio do titulo na data de cdlculo
N Valor nocional da NTN-F (1000)

Cupom semestral fixo do papel, atualmente igual a (1.10)~(6/12)-1, correspondendo a uma

Cupom_Semestral taxa anual de 10%

Taxa base 252 observada no mercado secunddrio de titulos publicos, para o referido

tx. . L

2 vencimento. Fonte primdria de dados: ANBIMA
DU Dias uteis para cada pagamento de cupom
T Dias uteis para o vencimento do papel

Controle de Risco

O calculo do risco de mercado deste ativo é realizado simulando-se os movimentos historicos ocorridos na
estrutura a termo dejuros locais de titulos publicos, e reprecificando-sea NTN-F, sempre com base nos dados
oficiais de mercado.

Exemplo Numérico utilizando dados de 22/02/2006

Vencimento 01/01/2010
Data de Calculo 22/02/2006
X252 14,135374%
. . . 03/07/2006; 02/01/2007; 02/07/2007; 02/01/2008; 01/07/2008; 02/01/2009; 01/07/2009;
Datas Aniversario
04/01/2010
Solucao
NTN — F = 1.000x0,0488088§7 N 1.000x0,048808283 . 1.000x0,048808§§3§
(1+0,14135374)222 (1+0,14135374)22 ) ( (1+0,14135374)252

+[ 1.000x0,04880885 ]+ [ 1.000x0,04880885 }+[1.000x0,04880885 ]+ [1.000x0,04880885 ]

462 585 716 838
(1+0,14135374)22 ) | (1+0,14135374)2s (1+0,14135374)252 (1+0,14135374)252

1.000
* 55
(1+0,14135374) 252

NTN-F =902,211
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Titulo da Divida Agraria - TDA

Descricao do Ativo

E um papel com fluxo de caixa longo, e pagamentos intermediarios de juros. O valor nominal seré atualizado pela
taxa de juros definida quando da emissdo do titulo, em percentagem ano, e pela variacdo da TR. Os pagamentos
intermedidrios de juros serdo efetuados semestralmente, contemplando a taxa integral definida, quando da
emissao do titulo.

Ataxa do papel para célculo do cupom TR é calculado pela proporcionalidade entre a curva projetada de juros para
30 dias e a férmula do Banco Central do Brasil para calculo da TR.

Estrutura Titulo P&s-fixado, com pagamentos intermediarios de juros.
Prazo Definido na sua emissdo

Até Junho de 1992 foram emitidas pelo INCRA, apos pela Secretariado Tesouro Nacional
Emissao (STN). Estas emitidas pela STN se dividem em duas: TDAE (até Maio de 2000) e TDADs (a
partir de Maio de 2000)

TDAE - O principal é reajustado pela taxa referencial (TR), referente ao més anterior, e
pagam juros de 6% a.a. calculados sobre o valor nominal atualizado anualmente.

Rendimento TDAD - O principal é ajustado pela taxa referencial (TR) e pagam juros calculados sobre o
valor nominal atualizado anualmente. A taxa de juros variam de acordo com o vencimento
do papel sendo 3% a.a. para 15 anos, 2% a.a. para 18 anos e 1% a.a. para 20 anos.

TDAE — Possuem prazos de vencimento de 5, 10, 15 e 20 anos

Vencimento TDAD - Possuem prazos de vencimento de 15, 18 e 20 anos

Resgate Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento.

TDAD - Lei no 8.177, de 01.03.91, com a alteracdo promovida pela MP no 2.027-38, de
Base Legal 04/05/2000
TDAE — Decreto no 433, de 24/01/1992

Metodologia de Precificacdo
A metodologia é bem parecida com a dos outros titulos apresentados, pois o primeiro passo consiste em atualizar
o financeiro nominal (inicial ) e o cupom pelo fator de correcdo o qual sereferea TR.

Determinando o fator de correcéo:

D Cmés,calc

Fatory, = (1+TR) bC,,
Corrigindo o valor nominal:

Nominal = Nominal - Fator,,

corrigido

Julho 2022 Pagina 62 de 98



Manual de Marcacéo a Mercado

btgpactual

E o cupom:
Cupom = Nominal,,,,...., - TaxaCupomPapel
Onde:
Fatorm Fator de correcdo pela TR do primeiro dia do més da data cadlculo
TR Taxa Referencial — TR
DCinés calc Numero de dias corridos entre o inicio do més de calculo e a data de cdlculo
DCines Quantidade de dias corridos no més de calculo

Nominalcorrigido  Valor nominal corrigido pela TR
Nominal Valor Nominal (Inicial)
Cupom Cupom do Papel

TaxaCupomPapel  Percentual do valor nominal que determina o cupom

O préximo passo consiste em determinar o valor presente do fluxo de caixa do papel

Taxa TDA

Valor de
Regate

Valor de
Presente

Logo a equacdo do valor presente:

< Cupom Nomin alcorrigido
TDA,, =| Y. o |t 0
1 (1 + Xppy )252 (1 + Xppy )252
Onde:
TDA e Valor presente da TDA na data de cdlculo
Cupom Cupom corrigido
Nominalcorrigido Valor Nominal corrigido
i Cupom TR (contemplando spread de crédito/liquidez) observado no mercado secunddrio desta
oA classe para o referido vencimento. Vide “Manual de Marcagdo a Mercado”, Secéo IV.3.
DU Dias uteis entre a data de cdlculo e a data do préximo pagamento de cupom
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Exemplo Numérico

Data de Calculo 21/03/2002

Emissao 01/12/1997

Vencimento 01/12/2002

Valor Nominal R$1.000,00

Tx 16,60% a.a.

Taxa Cupom Papel 6% a.a.

TR 0,2610%

Datas Aniversario 01/06/2002 ; 01/12/2002
Solucao:

O primeiro passo € o calculo do Fatormr

DCs cate

Fator,, = (l + TR ) DCpe,

20
Fator,, =(1+0,00261)3 =1,0017392
Corrigindo o Nominal

Nominal =1.000-1,0017392 =1.001,7392

corrigido

Calculando os Cupons:

1
Cupom =1.001,7392-0.02956 Onde: 0,02596 = (1,06)5 —1 Convertendo de a.a.paraa.s.

Trazendo para valor presente:

DA — 29,6144 N 29,6144 N 1.001,7392 — 958.04345

calc 171 171

(1+0,1 660)% (1+0,1660)22 ) (1+0,1660)252

Calculo de Risco

O célculo do risco segue uma metodologia comum a outros papéis de renda fixa, baseado na reprecificacdo dos
ativos com base nas curvas histéricas obtidas de fontes oficiais do respectivo indexador (neste caso, taxas de TR das
TDAS).

MOP’s

Existem varios titulos de MOP ou Moedas de Privatizacdo. Cada um destes sera explicado a seguir. Optou-se por
manter os titulos vencidos na documentacéo para efeito de registro.
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SUPR940901

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo Pos-fixado, sem pagamentos intermediarios de juros.
Descricao Divida de origem na decisdo do STF

Prazo De 01/09/1994 até 01/09/2004

Juros Pré-fixado em 6% a.a. e pagos totalmente no resgate.

O rendimento deste papel consiste em uma taxa dejuros fixa (6% a.a.) incidindo sobre o
valor nominal atualizado. No periodo entre 01/09/19%4 e 01/07/1995 o valor nominal de

Rendimento - , . . .
emissao sera atualizado pelo IPC-R Ap6s 01/07/1995 o valornominal passa a ser o valor
nominal corrigido até esta data e serd em diante atualizado pelo IGPM.

Resgate Pelo valor nominal corrigido, acrescido do respectivo rendimento.

Metodologia de Precificacao

Este titulo paga seus juros somente no vencimento, entdo seu fluxo de caixa consiste em um Unico desembolso.
Assim a equagao consiste somente emtrazer o valor nominal corrigido mais juros acruados da data de vencimento
a data de calculo.

Correcdo do valor nominal:

DU,

cale ,aniv

DUaniv

prévia )

Nominal . = Nominal - (1 +IGPM

corr

Trazendo para valor presente:

Nominal,,,, -(1+ TaxaCupomPapel )ANO
SUPR =
Dchro,(‘a[c
(1+x) 22
Onde:
IGPMprévia Prévia do IGP-M para o més da data cdlculo
Nominal Valor Nominal
Nominale Valor Nominal corrigido
DUcatcaniv Numero de dias corridos entre o tltimo aniversdrio e a data de cdlculo
DUaniv Numero de dias corridos entre o ultimo aniversario e o préximo
DU cto,catc Numero de dias corridos entre a data de cdlculo e o vencimento
ANO Numero de anos total do papel
b Taxa de mercado observada no mercado secundario. Vide “Manual de Marcacdo a Mercado”,
V.3
SUPR Valor presente do papel
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Calculo de Risco

O célculo do risco segue uma metodologia comum a outros papéis de renda fixa. O primeiro passo é determinar o
valor presente na data de calculo. A segunda etapa consiste em levar o valor presente previamente determinado ao
vencimento e de |4 trazer para o dia seguinte ao de calculo através das curvas de cupom dos respectivos indices
(neste caso 0 IGPM) obtidos através de fontes oficiais de mercado. Por padronizagdo, sdo utilizadas 252 curvas de
cupom, cada uma seguindo uma expectativa. A terceira fase do processo de célculo derisco é a subtracdo do valor
presente da data de calculo pelos 252 valores obtidos na simulagdo. Assim sdo obtidos 252 valores para o retorno
que formardo a funcdo de distribuicdo probabilistica. O risco é calculado determinando-se o percentil desta fungéo.

Exemplo Numérico

Emissao 01/09/1994

Vencimento 01/09/2004

Data de Calculo 28/12/2001

Ultimo Aniversario 01/12/2001

Préximo Aniversario 01/01/2001

Ultimo Valor Nominal Atualizado R$ 14.320.74

DUcaic.aniv 18

DUaniv 19

DU cto catc 676

ANO 10

tx 12.25%

TaxaCupomPapel 6% a.a.

IGPMprsvia 0.3526%
Solucao

cale ,aniv

DU,

aniv

prévia )

Nominal . = Nominal - (1 +IGPM

corr

18

Nominal,,, =14.320,74-(1+0.3526)1> =19.064,75

corr

Logo:
Nominal,,, -(1+ TaxaCupomPapel )ANO
SUPR - Dchro,(‘a[c
(I+&) 2
10
SUPR = 19.064,75-(1+0.06)" _ 25.041.65

676

(1+0.1225)22
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ELET940316

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo Pos-fixado, sem pagamentos intermediarios de juros.

Descricao Divida da Unido com o Setor Elétrico em virtude da Conta de Resultado a Compensar

Prazo De 16/03/1994 até 16/03/2004

Juros Pré-fixado em 6% a.a. e pagos totalmente no resgate.

Rendimento @) pa.pelﬂnéo pOSssuUi remuneragéo por uma taxa de juros. O que ocorre é a simples
atualizacdo do valor nominal pelo IGPDI.

Resgate Pelo valor nominal corrigido.

Metodologia de Precificacdo
Por ndo possuir remuneragdo a equacgao de precificacdo deste papel € uma das mais simples pois trata-se de uma
simples atualizagéo do valor nominal.

Correcao do valor nominal:

Nominal ., = Nominal - (l +IGPDI .., )ngil
Determinando o valor presente:
LT = O
(1+2x) 2
Onde:
IGPDlprévia Prévia do IGPDI para o més da data cdlculo
Nominal Valor Nominal
Nominaleor Valor Nominal corrigido
DUcacaniv Numero de dias corridos entre o tltimo aniversdrio e a data de cdlculo
DUaniv Numero de dias corridos entre o ultimo aniversario e o préximo
DU\cto,cale Numero de dias corridos entre a data de cdlculo e o vencimento
i Taxa de mercado observada no mercado secunddrio. Vide “Manual de Marcacdo a
Mercado”, IV.3
ELET Valor presente do papel

Calculo do Risco
Idéntico ao do SUPR. Primeiro determina-se o valor presente da data de célculo, depois os valores simulados para o
dia seguinte. Subtrai-se um valor do outro e determina-se o risco achando o percentil dos valores obtidos.
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Exemplo Numérico

Emissdo 16/07/1995

Vencimento 16/07/2005

Data de Calculo 28/12/2001

Ultimo Aniversario 16/12/2001

Proximo 16/01/2002

Aniversario

Ultimo Valor

Nominal Atualizado R$10.650,32

Ducalc,am'v 8

DUaniv 20

Duvcto,calc 89 3

tx 9.75%

IGPDIprévia 040%
Solucao:

DUcaIc,am'v

Nominal,,, = Nominal - (l +IGPDI .., ) DU,

8

Nominal,,,, =10.650,32-(1+0,40)2 =12.184,67

corr

Nominal
ELET T DUmpn
(+tx) 22
P AL e
(1+0.0975)2

AGR0O950816 - PROAGRO VELHO

Descricdo do Ativo

@ pactual

Titulo Pos-fixado, com pagamentos semestrais de juros e parcelas de amortizacdo. Estas sdo

Estrutura 11 e iguais a 0.90909%, onde a primeira foi paga um ano apds a emissao.
Descricao AGRO950816. Papel pds fixado corrigido pelo IGPDI, com amortizacdo do valor nominal.
Prazo De 16/08/1995 a 16/08/2005
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Os pagamentos em 8 parcelas semestrais e tém inicio em 16/02/2002 e a taxa de

Amortizacao amortizacao é fixada em 12,50% do valor nominal
Pré-fixado em 6% a.a. e pagos semestralmente, junto com o pagamento da amortizacdo. Os
Juros juros sdoincorporados em 16/08/2001. Em 16/02/2002 foi efetuado o primeiro pagamento

de juros.

Segue abaixo o fluxo do papel:

Periodo Amortizacao Juros Juros Valores de

de Datas % Paga % a.a. Pagos Face (em %)

16/08/1995 100.00 \

16/02/1996 102.96

16/08/1996 106.00

16/02/1997 109.13

16/08/1997 112.36

16/02/1998 115.68 )
Esta

16/08/1998 119.10 capitalizando

16/02/1999 122.62

16/08/1999 126.25

16/02/2000 129.98

16/08/2000 133.82

16/02/2001 137.78

16/08/2001 141.85 ]

16/02/2002 12.50 17.73 6.00 4.19 124.12

16/08/2002 12.50 17.73 6.00 3.67 106.39

16/02/2003 12.50 17.73 6.00 3.15 88.66

16/08/2003 12.50 17.73 6.00 2.62 70.93

16/02/2004 12.50 17.73 6.00 2.10 53.19

16/08/2004 12.50 17.73 6.00 1.57 35.46

16/02/2005 12.50 17.73 6.00 1.05 17.73

16/08/2005 12.50 17.73 6.00 0.52 0.00

Exemplo dos célculos da tabela acima:

Amort =0,1250-141,85=17,73 A amortizagdo é sempre 17,73 pois ela é sempre calculada sobre o
financeiro de quando se comecou a pagar amortizagao.

1
Juros, = Face, | (((l + 0,06)2j - 1) =141,86-0,02956 = 4,19

Primeiro deve-se converter a taxa de 6% ao ano paraao semestre (acha-se 2956% a.s.). Determina-se o juros
pagos multiplicando a taxa pelo valor de face do periodo anterior ao de célculo.
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Calculo da face no periodo de capitalizacao:

Como o juros ndo foi pago o valor de face vai crescendo acruando os juros.
Face, = Face, | + Juros,

Ou seja:

1
Face, = Face, | ((l + 0,06)2j

1
Face, =102,96- ((1 + 0,06)2j =106,00

Metodologia de Precificacdo

Por ser um titulo que possui amortiza¢do de face, o primeiro passo é calcular a face corrigida para o periodo de
calculo. A face nada mais é do que “a percentagem do papel que ainda é valida”, ou seja, um titulo sem
amortizacdo temsua face igual a 1 ou 100% do papel é considerado. Se um titulo amortiza em 10%, por exemplo,
apds o primeiro pagamento de juros o papel ndo mais vale 100% e sim 90%.

Face, = Face, | — Amort,

A facilidade de usar este conceito de %Face é de que na equacdo final o valor do titulo serd calculado
multiplicando-se pelo valor nominal.

O segundo passo consiste em determinar os juros pagos pelo papel. E preciso converter a TaxaCupomPapel para
base semestral uma vez que esta é divulgada em base anual. Paraisto eleva-se a 1/2 (2 semestres em um ano).

1
Juros, = Face,_, - (((1 + TaxaCupomPapel )zj - IJ

Determina-se o valor presente do fluxo de caixa de pagamento de juros e amortizagdo.

Amortizagdo
OBS.: A amortizagdo é constante,
Os juros sdo decrescentes, pois 0
valor de face é amortizado.

AN !

Valor Presente

A grande vantagem da amortizacdo é que ela permite que se divida o pagamento do valor nominal durantea vida
do papel. Ao invés de fazé-lo em um Unico pagamento no vencimento, é possivel que seja feito emvarias parcelas
ao longo dotempo (a soma de todas amortizagdes = Valor Nominal ).
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Aequacao é:

AGRO = Z Juros, t;glmortt

anivy calc

! (1+tx) 252

Lembrando que:

Nominal,,, = Nominal - (1 +1GPDI ,,,, )ngil

Onde:
Face; Valor de face para o periodo t de calculo
Facet-1 Valor de face para do periodo anterior ao de cdlculo
Amort; Valor da amortizacdo no periodo da data de calculo
Juros: Valor, em relagéio a Face, dos juros pagos pelo papel
TaxaCupomPapel Taxa do cupom pago pelo papel
Face; Valor de face do papel
. Cupom do Papel observado no mercado secunddrio. Vide “Manual de Marcagéo a

Mercado”, IV.3

Nominal Valor Nominal atualizado no ultimo aniversdrio

Nominaler:

Valor Nominal corrigido

IGPDlprévia Prévia do IGPDI para o més da data cdlculo

DUcatcaniv Numero de dias corridos entre o ultimo aniversdrio e a data de cdlculo

DUaniv Numero de dias corridos entre o ultimo aniversdrio e o préximo

DUanivt,catc Numero de dias corridos entre a data de cdlculo e o préximo aniversdrio em t
AGRO Valor presente do papel

Calculo do Risco

Como os outros titulos de Moeda de Privatizagdo, o calculo do risco consiste em determinar o valor presente do dia
na data de calculo, subtrai-lo dos valores simulados do dia seguinte e determinar o percentil dos valores obtidos.

SUNAMAN - SUNA950615

Descricao do Ativo

Titulo Pos-fixado, com pagamentos semestrais de juros e parcelas de amortizacdo. Estas sédo

Estrut . . . .
srrutura 12 eiguais a 0.83333%, onde a primeira foi paga em 15/03/2000.
Descricao SUNA950615 - SUNAMAM (Garantia de empréstimos)
Prazo De 15/09/1995 até 15/06/2005
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Rendimento

Amortizacao

Juros

Pagamento semestral de juros mais amortizacao.

@ pactual

A amortizacao é realizada em 12 parcelas de 8,3333% e sua periodicidade é semestral. A
primeira amortizacdo foi realizada em 15/03/2000.

Incorporados em 15/121997 e teve seu primeiro pagamento semestral a partir de

15/06/1998.

Segue abaixo o fluxo do papel:

Periodo Amortizacao |Juros Juros Valores de
de Datas % |Caixa [%a.a. Pagos Face (em %)
15-Jun-95 100.00
15-Dec-95 0.00 102.96
15-Jun-96 0.00 106.00
15-Dec-96 0.00 109.13
15-Jun-97 0.00 112.36
15-Dec-97 0.00 115.68
15-Jun-98 3.42 3.42 115.68
15-Dec-98 342 342 115.68
15-Jun-99 342 342 115.68
15-Dec-99 8.33 [9.64 342 13.06 106.04
15-Jun-00 8.33 [9.64 3.13 12.78 96.40
15-Dec-00 8.33 [9.64 2.85 12.49 86.76
15-Jun-01 8.33 [9.64 2.56 12.21 77.12
15-Dec-01 8.33 [9.64 2.28 11.92 67.48
15-Jun-02 8.33 [9.64 1.99 11.64 57.84
15-Dec-02 8.33 [9.64 1.71 11.35 48.20
15-Jun-03 8.33 [9.64 1.42 11.07 38.56
15-Dec-03 8.33 [9.64 1.14 10.78 28.92
15-Jun-04 8.33 [9.64 0.85 10.50 19.28
15-Dec-04 8.33 [9.64 0.57 10.21 9.64
15-Jun-05 8.33 [9.64 0.28 9.93 0.00
Julho 2022

Enquanto os juros ndo
sdo pagos, eles vao
sendo acruados no valor
de face.

) \

\

Juros pagos mas sem
amortizagdo, logo face
fica estavel.

Face amortizada e juros
pagos.
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Exemplo de calculo do fluxo acima:

@ pactual

Periodo |Amortizacao |Juros [Juros [Valores de

de Datas (% Paga ([%a.a. |Pagos |Face (em %)

15-Jun-97 0.00 112.36

15-Dec-97 0.00 115.68 158.68 = 112,36*(1+0,02956)
15-Jun-98 6.00 342 115.68 |

15-Dec-98 6.00 3.42 . |115.68 3,42 =115,68 *0,02956
15-Jun-99 600 [342  [t15.68

15-Dec-99 |8.33 |9.64 6.00 342 106.04 106.04 = 115,68 - 9.64
15-Jun-00 |8.33 |9.64 6.00 3.13 9640 - 9.64 = 0,08333 * 115.68

Os valores das amortizagdes sao calculadas pelo valor de face do da. 1 5/06/1 999 pois esta foi a Ultima data antes
da amortizagdo. Por isto sao todos iguais a 9,64. a

Os juros séo calculados pelo valor de face do periodo anterior, ou seja, o 3,42 do dia 15-Dec-1998 foram
calculados com o valor de face do dia 15-Jun-1998.

Metodologia de Precificacdao
Anéalogo ao AGRO:

Face, = Face, | — Amort,

1
Juros, = Face, | - (((1 + TaxaCupomPapel )zj - IJ

., Juros, + Amort,

SUNAMAN = 3 =75
: (1 + tx) 252
Onde:
DUC
Nominal ,,, = Nominal - (1 +1GPDI ;... ) PUun
Face; Valor de face para o periodo t de calculo
Facet Valor de face para do periodo anterior ao de calculo
Amort; Valor da amortizagéo no periodo da data de calculo
Juros: Valor, em relacdo a Face, dos juros pagos pelo papel
TaxaCupomPapel Taxa do cupom pago pelo papel
Facer Valor de face do papel
i Cupom IGPDI do papel observado no mercado secunddrio. Vide “Manual de Marcagdo a
Mercado”, IV.3
Nominal Valor Nominal atualizado no Gltimo aniversdrio

Nominale Valor Nominal corrigido
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IGPDlprévia Prévia do IGPDI para o més da data cdlculo

DUccaniv Numero de dias corridos entre o ultimo aniversdrio e a data de calculo

DUaniv Numero de dias corridos entre o tltimo aniversdrio e o préximo

DUanivt catc Numero de dias corridos entre a data de cdlculo e o préximo aniversdrio em t
SUNAMAN Valor presente do papel

Célculo do Risco
Como os outros titulos de Moeda de Privatizagdo, o calculo do risco consiste em determinar o valor presente do dia
na data de calculo, subtrai-lo dos valores simulados do dia seguinte e determinar o percentil dos valores obtidos.

UNIA 990116

Descricdo do Ativo

Estrutura Titulo Pos-fixado, com pagamentos anuais de juros e parcelas de amortizacdo.

Origem da divida foi o Programa de Politica de Preco Nacional Equalizado do Alcool e do

Descricao Acticar
Prazo De 16/01/1999 a 16/01/2006
Rendimento Pagamento de juros e amortizagao anual.
A amortizacdo do principal ocorre em 6 parcelas pagas anualmente, onde a primeira foi paga
. em 16/01/2001. Os percentuais ndo sao fixos:
Amortizacao

12 Parcela =30%, 22 Parcela =25%, 32 Parcela =20%,
42 Parcela =15%, 52 Parcela =5%, 62 Parcela =5%

Correcao no

. O valor nominal do titulo é corrigido pelo IGPDI
Nominal

Os juros do papel sdo pagos anualmente 6% a.a. com incorporacdo ao principal em

Juros 16/01/2000. O primeiro pagamento foi efetuado em 16/01/2001.

Abaixo segue o fluxo do papel:

Periodo Amortizacao Juros Juros Valores de
% Paga % Pagos Face (em %)
16/01/1999 100.00
16/01/2000 106.00
16/01/2001 30.00 | 31.80 6.00 6.36 74.20
16/01/2002 [ 25.00 [ 26.50 6.00 4.45 47.70
16/01/2003 [ 20.00 [ 21.20 6.00 2.86 26.50
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16/01/2004 15.00 ]15.90 [6.00 1.59 10.60
16/01/2005 5.00 5.30 6.00 0.64 5.30
16/01/2006 5.00 5.30 6.00 0.32 0.00

A metodologia de calculo é analoga aos outros papéis apresentados.

Metodologia de Precificacdo

A metodologia de precificacdo segue a mesma ldgica dos itens anteriores. O Unico ponto que merece destaque é a
taxa de amortizacdo ndo constante.

Atualizando a Face do papel.

Face, = Face, , — Amort,

Pagamento de Juros.
1
Juros, = Face, | - (((1 + TaxaCupomPapel )zj - IJ

Trazendo para valor presente o fluxo de caixa

" Juros, + Amort

UNt = 3 A0S A
anivy ,cale

! (1+tx) 252

Onde o valor nominal corrigido é:

DU cute aniv

prévia ) DUy

Nominal . = Nominal - (1 + IGPDI

corr

Calculo do Risco
Como os outros titulos de Moeda de Privatizagdo, o calculo do risco consiste em determinar o valor presente do dia
na data de calculo, subtrai-lo dos valores simulados do dia seguinte e determinar o percentil dos valores obtidos.

Titulos da Divida Externa

Descricdo do Ativo

No mercado internacional, existem diversos tipos de titulos da divida externa onde cada um possui uma estrutura
de fluxo de caixa caracteristica. Por exemplo, existem titulos que possuem amortizacdo e outros titulos sdo
capitalizados.

Metodologia de Precificacdao
Sao utilizados os precos dos titulos informados pela Bloomberg..
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Calculo do Risco
O célculo do risco para os titulos da divida externa soberana consiste em determinar o percentil da distribuicdo dos
retornos, calculada a partir dos precos determinados através das taxas de fechamento.

Precos Retornos

=l =

Titulos Privados
CDB Pré

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo Pré-fixado, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Definido pelo desagio sobre o valor nominal
Resgate Pelo valor nominal na data do vencimento
Base Legal

Metodologia de Precificacdao
Por se tratar de um titulo pré-fixado e sem pagamento intermediario de juros, a equacao torna-se simples,
consistindo apenas em trazer o valor de resgate para valor presente através da taxa de mercado.

CDBPre
CDBPré,,, = —re;‘)g?;e tx252
(] +1X55, )ﬁ
Valor ds
Onde: }fez;tee
Valor de
Presente l
CDBPré qic Preco de mercado do CDB
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CDBresgqte PregO dO CDB

Taxa de mercado no vencimento do papel, base 252. Vale ressaltar que esta taxa embute a taxa
tX252 bdsica de mercado para este vencimento mais o spread de crédito da emissdo. Vide “Manual de
Marcacéo a Mercado’, IV.3

DU Dias uteis para o vencimento do papel

Controle de Risco

O risco do CDB Pré é determinado através da comparacdo do valor justo do CDB de hoje comos precos obtidos
em uma simulacdo baseada nos movimentos da estrutura a termo dos juros brasileiros, com base em dados oficiais
de mercado. Para simular o efeito da variacdo do spread de crédito do papel, utiliza-se o histdrico de flutuagdo do
agio/desagio do titulo publico de mesmo indexador, aplicado sobre o patamaratual do spread do emissor em
questao.

Exemplo Numérico

Emissdo da CDB 01/03/2002
Vencimento 01/03/2003
Data de Hoje 04/03/2003
CDBresgate 1000
txzs2 18,80% a.a.
Du 254
Solucao:
1000
CDBPré,, = o
(1+0,1880)22

CDBPrécic = 840,60075953

CDB Pos

Descricdo do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixado, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Valor Nominal  Mudiltiplo de R$ 1.000,00
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Atualizado pelo rendimento do Certificado de Depdsito Interfinanceiro - CDI, extra-grupo,
apurado pela Central de Custodia e Liquidagdo Financeira de Titulos - CETIP e divulgada pela

Rendimento Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto - ANBIMA, calculada sobre o valor
nominal. O rendimento de cada emissdo depende do seu valor de percentual de CDI
caracteristico.

Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do

Resgate .
vencimento

Metodologia de Precificacdo
O CDB P6s é um titulo sem pagamento intermediario de juros e pds-fixado, onde seu valor nominal é corrigido
pelo percentual de CDI caracteristico. Desta forma sua precificacdo torna-se a atualizagdo do seu valor nominal:

CDBPéScalc = CDBPéSresgate . tx /((7+txdgio/desdg[q/700) A (DU/252))

Onde:

CDBP6 s aic Preco de mercado do CDI

CDBPO S esgate Preco do CDI

b A taxa acumulada da taxa do CDI extra-grupo, de acordo com o valor do pardmetro
Perc_CDI

Perc_CDI_emissao Percentual de CDI caracteristico da emisséo
A taxa anualizada de dgio / desdgio do papel observada no mercado secunddrio do CDB em

be questdo. Esta taxa contempla uma eventual diferenca entre a taxa projetada de resultado

dgio/desdgio

pela curva do papel com a taxa atual de negociagdo do mesmo. Vide “Manual de Marcag o
a Mercado”, IV.3

tx* > A taxa de mercado do papel é calculada pelo acumulado da taxa do Certificado de Depésito Interfinanceiro -
CDI, extra-grupo, apurado pela Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos - CETIP e divulgada pela
Associacao Nacional das InstituicGes do Mercado Aberto - ANBIMA divulgada desde a data-base até hoje. Sédo
analisadas as taxas de negociacdo do papel no dia, para incorporacao de algum agio ou desagio na negociagdo do
papel em mercado, em fung¢do do seu risco de crédito.

Controle de Risco

Por se tratar de um instrumento pds fixado atrelado ao CDI, o risco deste papel é calculado levando-se o preco por
um dia pelo CDI. Para simular o efeito da variagdo do agio ou desagio do papel, utiliza-se o histdrico de flutuacéo
do agio/deséagio das LFTs com base em dados oficiais de mercado. Para simular o efeito da variacdo do spread de
crédito do papel, utiliza-se o histérico de flutuagdo do agio/deséagio do titulo publico de mesmo indexador (i.e., a
LFT), aplicado sobre o patamar atual do spread do emissor em questao.

Exemplo Numérico

Emissdo do CDB 01/02/2002
Vencimento 01/02/2003
Data de Hoje 04/03/2003

Perc_CDI_emissao 100%

Julho 2022 Pagina 78 de 98



Manual de Marcacéo a Mercado

btgpactual

CDBresgate 1 OOO
tXdgio/desdgio 0

Tx 1,013166729
CDBPos,,. =1000-1,013166729

cale

CDBP65scic = 1.013,166729

Debéntures Pré

Descricdo do Ativo

Estrutura Titulo Pré-fixado, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Rendimento Definido pelo desagio sobre o valor nominal
Resgate Pelo valor nominal na data do vencimento

Metodologia de Precificacdao
A metodologia de precificacdo das debéntures é idéntica a do CDB Pré-fixados, pois também leva em consideracgéo
o spread derisco de crédito associado as empresas emissoras dos titulos.

Debénture
Debénture,,, = T
veto cale
(1+ tx + Spread) 252
Onde:
Debénture Valor Presente da Debénture na data de calculo

Debénture,.sgate  Valor da Debénture na data de vencimento
Spread Spread do mercado para o papel

DU cto,catc Numero de dias uteis entre a data de cdlculo e a do vencimento

Taxa Pré observada no mercado secundario do papel. Vide “Manual de Marcagdo a Mercado”,

Tx V.3

Calculo do Risco
A metodologia de calculo de risco das Debéntures Pré e dos CDB Pré-fixados sdo analogos.

Exemplo Numérico

A metodologia de calculo das Debéntures e dos CDB Pré-fixados sdo analogos, portanto o exemplo deste pode
servir da mesma forma para demonstrar o calculo das Debéntures.
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Debéntures Pos — IGP-M

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo Pos-fixado, com pagamentos semestrais de juros.
Prazo Definido quando da sua emissao, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

O valor nominal sera atualizado pela taxa de juros definida pela empresa emissora, quando
da emissdo, em porcentagemano, e pela variacdo do indice Geral de Precos — Mercado IGP-
Rendimento M do més anterior divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas, desde a data base. Os
pagamentos intermediarios de juros serdo efetuados de acordo com a frequéncia de
pagamentos do papel, contemplando a taxa integral definida, quando da emissao do titulo.
Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde o Ultimo pagamento de
Resgate . .
cupom até a data do vencimento.
Metodologia de Precificacdao
A metodologia de precificagdo das debéntures pos-fixadas em IGPM é similar a das NTN-Cs, acrescentando-se ao
cupom de mercado o spread de crédito do emissor, ou seja, o valor de mercado da Debénture é o somatorio dos
fluxos futuros do papel (corrigidos), trazidos a valor presente.

Y, IGPM - Debé o P Debénture,, . ., - IGPM
Debénture = Z G ebentureNommal Cupom apel + N [

cale % E
l (1+tx + spread ) *? (1+tx + spread ) ***
Onde:
Debénturecai Valor Presente da Debénture na data de calculo

Debénturenominat  Valor da Debénture na data de vencimento

IGPM Variagéo do IGPM entre a emiss@o e a data de calculo

Spread Spread do mercado para o papel

DU Numero de dias uteis entre a data de cdlculo e a data referente ao fluxo
CupomPapel Taxa Cupom do papel

N Numero de Cupons restantes

Taxa de cupom IGPM observada no mercado secunddrio do papel. Vide “Manual de Marcagéo

Tx a Mercado”, IV.3

Calculo do Risco

O risco deste titulo é determinado comparando-se o valor da Debénture hoje com os valores obtidos através da
simulacao de historica de n cenérios para a taxa de cupom de IGP-M e variacdo do IGP-M, obtidos através de
fontes oficiais. Para simular o efeito da variacdo do spread de crédito do papel, utiliza-se o histérico de flutuagédo
do agio/desagio das NTN-Cs. Esta consideracao foi utilizada para que se possa simular de alguma forma o risco de
crédito do papel. Os n valores de retorno do titulo formardo a funcéo de distribuicdo probabilistica, e o risco sera
calculado através do percentil desta fungao.

Exemplo Numérico
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A metodologia de calculo das Debéntures pos-fixadas em IGP-M é analoga a utilizada para as NTN-Cs,
considerando-se também o spread de mercado do papel, portanto o exemplo deste pode servir da mesma forma
para demonstrar o calculo das Debéntures.

Debéntures Pos - CDI

Descricdo do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixado, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

O valor nominal sera atualizado pela taxa acumulada do Certificado de Depésito
Interfinanceiro - CDI, extra-grupo, apurado pela Central de Custédia e Liquidacdo Financeira
Rendimento de Titulos - CETIP e divulgada pela Associacao Nacional das InstituicGes do Mercado Aberto
— ANBIMA. O rendimento de cada emissao depende do seu valor de percentual de CDI
caracteristico.
Resgate Pelo.valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do
vencimento
Metodologia de Precificacdao
O processo de precificacdo das debéntures pos-fixadas em CDI consiste em corrigir o valor nominal pela variacdo
do percentual de CDI caracteristico até a data de calculo, de forma andloga ao célculo dos CDBs p6s-fixados.

DebenturePos,,,. = DebenturePos,, ..., -tx/ (1+Xagiostesigic/ 100) ™ (DU / 252))
Onde:
DebenturePo6s . Valor de mercado da Debénture

DebentureP6spominat  Valor nominal da Debénture
DU Numero de dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento

tx A taxa acumulada da taxa do percentual de CDI extra-grupo

A taxa anualizada de dgio / desdgio do papel observada no mercado secunddrio da
Debénture em questdo. Esta taxa contempla uma eventual diferenca entre a taxa
projetada de resultado pela curva do papel com a taxa atual de negocia¢Go do mesmo no
mercado secunddrio. Vide “Marcacéo a Mercado”, IV.3.

tXagio/desdgio

tx* > A taxa de mercado do papel é calculada pelo acumulado da taxa do Certificado de Depésito Interfinanceiro -
CDlI, extra-grupo, apurado pela Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos - CETIP e divulgada pela
Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto - ANBIMA divulgada desde a data-base até hoje. Sdo
analisadas as taxas de negociacdo do papel no dia, para incorporacao de algum &gio ou desagio na negociacdo do
papel em mercado, em funcao do seu risco de crédito.

Controle de Risco

Por se tratar de um instrumento pés fixado atrelado ao CDI, o risco deste papel é calculado levando-se o prego por
um dia pelo CDI. Para simular o efeito da variagdo do agio ou desagio do papel, utiliza-se o histérico de flutuacao
do agio/desagio das LFTs com base em dados oficiais de mercado. Para simular o efeito davariacdo do spread de
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crédito do papel, utiliza-se o histérico de flutuagcdo do agio/desagio do titulo publico de mesmo indexador,
aplicado sobre o patamar atual do spread do emissor em questao.

Exemplo Numérico
A metodologia de calculo das Debéntures pés-fixadas em CDI é idéntica a utilizada para o CDB pdés-fixado em CDI,
portanto o exemplo deste pode servir da mesma forma para demonstrar o calculo das Debéntures.

Cédulas de Crédito Imobiliario — CCls

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixados, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel
O valor nominal serd atualizado pela taxa de juros definida pela empresa emissora, quando
Rendimento da emissdo, em porcentagemano, e pela variacdo do Indice Geral de Pregos — Mercado IGP-

M do més anterior divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas, desde a data base.
Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do
vencimento.

Base Legal Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004

Resgate

Metodologia de Precificacdao

O processo de precificacdo dos CCls consiste em trazer a valor presente, pelo cupom IGP-M de mercado, o valor
nominal corrigido pela variacdo do IGP-M e acruado pela taxa nominal do contrato até a data de vencimento. O
calculo utilizado é:

ccr,, = CClyyina - IGPM '(1+D;:/ominal)§5l;
(1+tx + spread )2572
Onde:
CClcatc Valor Presente do CCl na data de cdlculo
CClnominat Valor Nominal do contrato de CCI
IGPM Variagéo do IGPM entre a emiss@o e a data de calculo
Spread Spread do mercado para o papel
DU Numero de dias uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento
tXnominal Taxa nominal do contrato de CC/
Tx 7’\;7)3(0 de Cupom de IGPM de mercado para o papel. Vide “Manual de Marca¢éGo a Mercado”,

Calculo do Risco

O risco deste titulo é determinado comparando-se o valor atual com os valores obtidos através da simulacdo de
historica de n cendrios para a taxa de cupom de IGP-M com base nos dados oficiais. Para simular o efeito da
variacdo do spread de crédito do papel, utiliza-se o historico de flutuagcao do agio/desagio das NTN-Cs. Esta
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consideracao foi utilizada para que se possa simular o risco de crédito do papel. Os n valores deretorno do titulo
formarao a funcao de distribuicdo probabilistica, e o risco sera calculado através do percentil desta funcao.
Exemplo Numérico

A metodologia de célculo dos CCls se assemelha ao célculo dos titulos indexados a IGP-M, a exemplo das
Debéntures de IGP-M sem pagamentos de cupons intermediarios.

Cédulas de Crédito Bancdrio - CCBs

Descricao do Ativo

Estrutura Titulo P&s-fixado, sem pagamentos intermediarios
Prazo Definido quando da sua emissdo, emissor privado
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

O valor nominal sera atualizado pela taxa acumulada do Certificado de Deposito
Interfinanceiro - CDI, extra-grupo, apurado pela Central de Custédia e Liquidacédo Financeira
Rendimento de Titulos - CETIP e divulgada pela Associacao Nacional das InstituicGes do Mercado Aberto
— ANBIMA. O rendimento de cada emissdo depende do seu valor de percentual de CDI
caracteristico.
Pelo valor nominal, acrescido do respectivo rendimento, desde a data-base até a data do

Resgate .
vencimento

Metodologia de Precificacdao
O processo de precificacdo dos contratos de CCB consiste em corrigir o valor nominal pela variacdo do percentual
de CDlI caracteristico até a data de calculo, de forma analoga ao calculo dos CDBs p&s-fixados.

CCB,,. =CCB,, ... -tx/((1+tXigosesigo/ 100) ™ (DU / 252))
Onde:
CCBcaic Valor de mercado do CCB
CCBrominat Valor nominal do CCB
DU Numero de dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento
tx A taxa acumulada da taxa do percentual de CDI extra-grupo

A taxa anualizada de dgio / desdgio atribuida ao titulo em questdo. Esta taxa contempla uma
X dgio/desagio eventual diferenca entre a taxa projetada de resultado pela curva do papel com a taxa atual de
negociacdo do mesmo. Vide “Manual de Marcagdo a Mercado”, IV.3

tx* > A taxa de mercado do papel é calculada pelo acumulado da taxa do Certificado de Depdsito Interfinanceiro -
CDI, extra-grupo, apurado pela Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos - CETIP e divulgada pela
Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto - ANBIMA divulgada desde a data-base até hoje. Dados
gue é um ativo iliquido, sdo analisadas as taxas possiveis de negociagdao do ativo no dia, para incorporacdo de
algum agio ou desagio na negociacdo do papel em mercado, em funcdo do seu risco de crédito.

Controle de Risco
Por se tratar de um instrumento pés fixado atrelado ao CDI, o risco deste papel é calculado levando-se o preco por
um dia pelo CDI. Para simular o efeito da variagdo do agio ou desagio do papel, utiliza-se o histérico de flutuacao
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do agio/desagio das LFTs divulgado por fontes oficiais. Esta consideracao foi utilizada para que se possa simular de
alguma forma o risco de crédito do papel.

Exemplo Numérico
A metodologia de calculo dos contratos de CCB é idéntica a utilizada para o CDB pés-fixado em CDI, portanto o
exemplo deste pode servir da mesma forma para demonstrar o célculo dos CCls.

Swaps

Caélculo do Risco

O célculo do risco é comum a todos os Swaps e consiste em primeiro obter o seu valor presente na data de calculo.
Depois, simular o valor para o dia seguinte de acordo com os dados historicos dos seus respectivos indexadores
obtidos via fontes oficiais. Finalmente, deve-se subtrair os valores da simulacdo com ovalor da data de calculo,
determinando assim a funcao de distribuicao probabilistica. O risco é calculado determinando o percentil desta
funcao.

CDI
Metodologia de Precificacao
A precificacdo da ponta do swap de CDI consiste somente em trazer o Financeiro Nocional do swap para a data de

calculo através da taxa acumulada do CDI

FinSwap,,,, = FinNocSwap - (1+1xp,)

Onde:
FinSwapne Financeiro do Swap na data do cadlculo
FinNocSwap Financeiro Nocional do Swap
tXcp Taxa do CDI acumulado desde a data de emissdo até a data do cdlculo. Fonte Primdria: ANBIMA

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

Metodologia de Precificacao
O primeiro passo para o calculo do Swap é atualizar o financeiro nocional do swap pela variagdo cambial.

PtaxV,. )
+—= |- FinNocSwap

FinNocSwap ,,, =|1
PtaxV, .

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

] 4 . DCvcto ini
FinSwap,,, = FinNocSwap,,,, -| 1 +i W

Aterceira e Ultima etapa do calculo é trazer o valor do swap no vencimento para a data de calculo.
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FinSwap,,,,

veto,cale

FinSwap,,,. =
(1 +ox-

Colocando todos os passos na equagao obtém-se:

. . DCvcto ini
FinNocSwap -| 1 +i - ———=

FinSwap,,,. = (1 Fraxhy, J : 360
PtaxV,, (1 . DC, . cate j
360
Onde:
FinSwapcac Financeiro do Swap na data do cadlculo
FinNocSwap Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)
FinNocSwapcorr Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo
FinSwapyco Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento
PtaxVaic PTAX800 de Venda na data de calculo. Fonte: BC
PtaxVini PTAX800 de Venda na data inicial do swap. Fonte: BC
DCycto,ini Dias corridos entre o inicio do swap e o vencimento
DCycto ngje Dias corridos entre o inicio do swap e a data do cdlculo
[ Taxa de remuneracdo do swap
tx Taxa do Cupom Cambial atual de mercado. Fonte Primaria: B3
IGPM

Metodologia de Precificacdao
Da mesma forma que o swap anterior o primeiro passo é a atualizagdo do financeiro nocional do swap.

FinNocSwap,,,, = FinNocSwap - IGPM

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

DU,

veto ,ini

FinSwap,, = FinNocSwap,,,, -(1+ i) 252

Trazendo para a data de célculo.

FinSwap
. _ vcto
Fl nSwap cale D chto Lcale

(l + tx) 252
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Juntando tudo em uma mesma equacao.

DU, ,ini
FinSwap,., = IGPM - F. inNocSwapL; 51,+f ) 22
(1 + tx) 252
Onde:
FinSwap Financeiro do Swap na data do calculo
FinNocSwap Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)
FinNocSwapcorr Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo
FinSwapyco Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento
IGPM Variacdo do IGPM entre a emissdo e a data de cdlculo. Fonte: FGV
DU cto,ini Dias uteis entre o inicio do swap e o vencimento
DUycto noje Dias uteis entre o inicio do swap e a data do cdlculo
[ Taxa de remuneracdo do swap
tx Taxa do Cupom IGPM atual de mercado. Fonte Priméria: B3
IPCA

Metodologia de Precificacao
Da mesma forma que o swap anterior o primeiro passo é a atualizagdo do financeiro nocional do swap.

FinNocSwap.,,,, = FinNocSwap - IPCA

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

DU, 1,ini

FinSwap, ., = FinNocSwap,,,, ~(1 + i) 252
Trazendo para a data de calculo.

FinSwap
. _ vcto
FinSwap . = ————

veto,cale

(1 + tx) 252

Juntando tudo em uma mesma equacao.

DUVclo,ini
FinSwap, . = IPCA. FinNocSwap - £1+f) 252
(1+tx) 252
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Onde:
FinSWapca[c

FinNocSwap
FinNocSwapcorr
FinSwapyco
IPCA

DUvcto,ini

DU cto,hoje

[

tx

TR

Financeiro do Swap na data do cadlculo

Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)

Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo

Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento

Variacdo do IPCA entre a emissdo e a data de calculo. Fonte: IBGE

Dias uteis entre o inicio do swap e o vencimento

Dias uteis entre o inicio do swap e a data do cdlculo

Taxa de remuneracdo do swap

Taxa do Cupom IPCA atual de mercado. Fonte Primaria: B3

Metodologia de Precificacdo

Andlogo a qualquer swap, a precificagdo comeca corrigindo o financeiro nocional do swap.

FinNocSwap,,,. = FinNocSwap - TR

Levando para o vencimento.

FinSwap,,, = FinNocSwap,,,, -(1+ i) 252

DU,

veto ,ini

Trazendo para valor presente na data de célculo.

FinSwap,. =

(l + tx) 252

_F inSwap.,,,,

DU,

veto cale

Colocando tudo emuma Unica equagdo:

FinSwap., . =TR -

Onde:
FinSWapca[c

FinNocSwap
FinNocSwapcorr
FinSwapyco

TR

Julho 2022

FinNocSwap -(1+i )DUzsIz
Dchto,mlc
(1 + tx) 252

Financeiro do Swap na data do cadlculo

Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)

Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo

Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento

TR referente ao periodo de emissdo e data de cdlculo. Fonte: BC

btgpactual
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DU cto,ini Dias uteis entre o inicio do swap e o vencimento
DU cto,hoje Dias uteis entre o inicio do swap e a data do cdlculo
[ Taxa de remuneracdo do swap

tx Taxa do Cupom TR de mercado atual. Fonte Priméria: B3

Acdo

Metodologia de Precificacdao

A precificacdo de swaps de acdo é bem simples e consiste em obter o preco de fechamento do dia da apuracao, ou
quando ndo disponivel, o preco de fechamento do dia anterior. A fonte primaria utilizada é a BOVESPA (B3).
Divida Externa

Metodologia de Precificacdao

Analogamente ao swap de agao, utiliza-se o preco médio de negociacdo do dia da apuragdo, ou quando nédo
disponivel, o preco médio de negociacdo do dia anterior. A fonte primaria utilizada é a Bloomberg.

FinSwap,,,. = Px,, - OTD - Pronto

Onde:
FinSwap Financeiro do Swap na data do cadlculo
Pxai' Preco da ativo
QTD Quantidade Contratada
Pronto Délar no Pronto no dia do cdlculo

Pxa, = Analogamente ao swap de acdo, utiliza-se o preco médio de negociacao do dia da apuragdo, ou quando
ndo disponivel, o preco médio de negociacdo do dia anterior.

TJILP

Metodologia de Precificacdao
Analogo aos outros tipos de swap a precificacdo deste consiste nas mesmas etapas.

FinNocSwap,,,, = FinNocSwap - TJLP

Levando para o vencimento.

DC,

veto ini

FinSwap,,,, = FinNocSwap.,,,, - (1+) 360

Trazendo para valor presente na data de célculo.

FinSwap
. — vcto
FlnSwapcalC - Dcvuo.calc

(1 + tx) 360
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Colocando tudo em uma Unica equacao:

DC,

veto ini

FinSwap,,, = JLp.| FmNocswap 'c(l * e
(l+6) 2
Onde:
FinSwap Financeiro do Swap na data do calculo
FinNocSwap Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)
FinNocSwapcorr Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo
FinSwapyco Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento
TILP TJLP referente ao periodo de emissdo e data de cdlculo. Fonte: BNDES
DCucto,ini Dias corridos entre o inicio do swap e o vencimento
DCocto,catc Dias corridos entre o inicio do swap e a data do cadlculo
/ Taxa de remuneracdo do swap
Tx Taxa do Cupom para Taxa de Juros a longo prazo atual de mercado. Fonte Priméria: B3
PRE

Metodologia de Precificacdao

A precificacdo do swap de pré é analoga a dos demais e consiste em trés etapas onde a primeira é a corre¢do do
valor nominal do swap pela taxa de remuneragao do swap (i<). Na segunda etapa, leva-se o nominal corrigido até
a data de vencimento ainda utilizando a taxa pré (i»«). A Ultima fase consiste em trazer o valor do vencimento pela
cupom.

1% Passo

DU,

FinNOCSwapcorr = FinNOCSWClp . (1 + iPRE )%

2° Passo

DU

FinNocSwap.,,,, = FinNocSwap - (1 + i ) w5

Eigual a:
DUseto.ini

FinSwap ., = FinNocSwap - (1 Hippg ) 2
3% Passo

( )Dchlo,ini

_ FinNocSwap -(1+i) 22
FinSwap,,. =- DU, cate
(1+0x) 5
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Onde:
FinSwap Financeiro do Swap na data do calculo
FinNocSwap Financeiro Nocional do Swap (financeiro inicial)
FinNocSwapcorr Financeiro Nocional do Swap Corrigido para a data de calculo
FinSwapyco Financeiro Estimado do Swap em seu vencimento
DUvco,ini Dias uteis entre o inicio do swap e o vencimento
DU cto,hoje Dias uteis entre o inicio do swap e a data do cdlculo
(pRE Taxa de remuneracdo do swap
tx" Taxa pré de mercado atual. Fonte Primaria: B3
Acoes

Metodologia de Precificacdao

Para precificacdo de ac¢des é utilizado o preco de fechamento de negocia¢do do dia da apuracdo, ou quando nao
disponivel, o tltimo prego de fechamento de negociacdo do dia anterior. A fonte primaria utilizada é a BOVESPA
(B3).

Célculo de Risco
O risco para o mercado de acles leva em consideracéo a dois fatores: a variagcdo do prego do ativo e a sua liquidez
no mercado, também chamada de ADTV — Average Daily Trading Volume.

O primeiro passo consiste em determinar a curva de distribuicdo de retornos das a¢des de um determinado
periodo historico (funcdo distribuicdo de probabilidade).

De posse desta curva analisa-se os ativos que compde a carteira com relagdo a sua liquidez, comparando-se o
volume negociado diariamente. Verifica-se quantos dias seriam necessarios para que o mercado negocie um lote
equivalente ao tamanho da posi¢édo do ativo na carteira.

A raiz quadrada do nimero de dias necesséarios para se desfazer da posicdo do ativo é multiplicada pela

distribuicao de retornos, de forma que estes ativos pouco liquidos sejam de certa forma “punidos” com um risco
maior.

Opcoes
Opcoes de Acées

Metodologia de Precificacdao
Op¢des no mercado acionario sdo fungdes dos seguinte parametros:

Preco do Ativo Objeto

Taxa de Juros

Preco de Exercicio

Tempo restante para o vencimento
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Para a precificacdo de opgdes ha duas metodologias. A primeira metodologia é a de Black & Scholes utilizada para
opcOes européias. Para as opcdes americanas, onde o exercicio da opcdo pode ocorrer antes da data de
vencimento, a metodologia utilizada € o Modelo Binomial. Para maiores informacées, favor consultar o “Manual de

Marcacao a Mercado”, secao IV.3.
O modelo de Black & Scholes consiste:

Opcoes de Compra - CALL
C=SN(d,)-k-e"N(d,)
Opcoes de Venda - PUT

P=k-e"N(-d,)-SN(-d,)

E também as seguintes equacdes:

=1
r=In(l1+rd) ; N(x)zj.om-
ln(Sj + (r + sz
g - " ) d,=d, -
ot

Onde:

C Preco de uma call

P Preco de uma Put

S Preco a vista do ativo objeto

K Preco de exercicio

Rd Taxa pré interpolada a partir dos vértices adjacentes

R Taxa de tempo continuo

o Volatilidade do ativo objeto

t Tempo em anos entre a data de cdlculo e o vencimento

N Funcgdo distribui¢ao de probabilidade Normal Padrdo

Como visto anteriormente as opgdes sdo fungdes de varios fatores. No entanto, o mais critico deles é a volatilidad e
implicita, pois esta pode sofrer distor¢des causadas pela falta de liquidez ou por uma estimacao incorreta.

Calculo do Risco
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Uma vez realizado o procedimento de checagem de volatilidade, o proximo passo é a simulagdo das opgdes com
base em dados oficiais. Para todos os cenérios, é simulado o comportamento do ativo objeto, dos juros, da
volatilidade e do tempo para o vencimento. O Unico parametro constante é o preco de exercicio. Para cada
conjunto de vetores simulados é aplicado o método de Black & Scholes ou de Arvore Binomial. Determina-se a

distribuicao de retornos e conseqiientemente o risco é calculado.
Opc¢ées de Délar

Metodologia de Precificacdo

Para a precificacdo de opgdes de dolar é utilizado o modelo de Garman-Kohlhagen similar ao Black & Scholes. Para

maiores informagdes, favor consultar o “Manual de Marcacdo a Mercado”, secéo IV.3.

Opcoes de Compra — CALL
C=(FN(d,)-KN(d,))-¢™"
Opcoes de Venda - PUT

P=C+(X-F)e™"

Onde:
DU
t=——"1r
252 . r=In(1+7rd) . F=5Se"

=1

“= ot : d2=d1—0'\/; : (X):J.O\/g.
Onde:

C Preco de uma call

P Preco de uma Put

S Preco a vista do ativo objeto

K Preco de exercicio

Rd Taxa pré interpolada a partir dos vértices adjacentes

r Taxa de tempo continuo

o Volatilidade do ativo objeto

t Tempo em anos entre a data de cdlculo e o vencimento

DU Numero de dias uteis entre a data de cdlculo e o vencimento da op¢do

F Preco futuro do ativo objeto

N Funcgdo distribuicao de probabilidade Normal Padréo
Julho 2022
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O modelo de Garman e Kohlhagen é bem similar ao de Black & Scholes, contudo o primeiro considera para a taxa
de juros, usada na precificagdo da opcdo, o diferencial entre os juros damoeda local e de moeda estrangeira.
Portanto este modelo leva em consideracao o valor e as variagdes do cupom cambial ao longodo tempo, para a

precificacdo das opgdes.

Opc¢oes de Futuro de DI

Metodologia de Precificacdo

Para a precificacdo de opcdes de futuro de DI é utilizado o modelo de Black. Este modelo € uma adaptacdo do
modelo de Black & Scholes especifico para futuros. Para maiores informacgdes, favor consultar o “Manual de

Marcacao a Mercado”, secao IV.3.

Opcoes de Compra — CALL
C=e"[F.N(d,)-kN(d,)|
Opcoes de Venda - PUT

P=e"[k-N(-d,)- FN(-d,)]

E também as seguintes equacdes:

r=In(l1+rd) ; N(x)= J'Ox \/;_” .ef%dz
ln(Sj + [r + GZJ
g =% ) d,=d, —ovi
ot
Onde:
C Preco de uma call
P Preco de uma Put
S Preco hoje do futuro
F Preco do futuro no vencimento da opcéo
K Preco de exercicio
Rd Taxa pré interpolada a partir dos vértices adjacentes
R Taxa de tempo continuo
o Volatilidade da taxa forward constituida entre o vencimento da op¢do e o vencimento do futuro
t Tempo em anos entre a data de cdlculo e o vencimento
N Funcgdo distribuicao de probabilidade Normal Padrdo
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Célculo do Risco

O modelo de Black é bem similar ao de Black & Scholes, sendo na realidade uma adaptacio proposta para futuros
por Black ao modelo original. Deve-se notar no entanto que a volatilidade a ser aplicada é a do PU da taxa de juros
compreendida entre o vencimento da opcao e o vencimento do futuro (ativo subjacente).

Para maiores informacdes sobre este modelo consultar o livro: Hull, John C., Options, Futures, and other derivatives,
3rd edition.

Opcoes de IDI

Metodologia de Precificacao

As opcdes sobre o indice DI tem como ativo objeto a taxa de crescimento dos juros pds-fixados e sdo modeladas
como as opcdes de indices futuros. Para maiores informacdes, favor consultar o “Manual de Marcacdo a Mercado”,
secao IV.3.

Calculo do Risco

O calculo do risco é efetuado utilizando o modelo de Black & Ho & Lee1, utilizando como base o historico de
movimento do ponto da estrutura a termo das taxas de juros correspondente ao vencimento da opc¢do. Para
maiores informacdes sobre este modelo consultar o livro: Hull, John C., Options, Futures, and other derivatives, 3rd
edition.

1- T.S.Y.Ho and S.-B. Lee, “Long Structure Movements and Price Interest Rate Contingent Claims,” Journal of
Finance,41 ( Dec1986), 1011-29

Futuros

Descricao do Ativo
No caso das operacdes realizadas no mercado futuro sera utilizado o valor do ajuste diario divulgado pela B3 (fonte
primaria de dados).

indice Bovespa

Metodologia de Precificacdo
Futlbov,,, =(IBOV,,,, — IBOV.

calce calc—1

)- Contratos - Peso

Calculo do Risco
O risco de contratos futuros do IBOVESPA é medido através da simulac¢do historica do indice, da taxa de jurose do
numero de dias restantes para o vencimento do contrato.

1BOV
R — 10 cale
Ibov g( IBOV J

calc-1

BaSicoIbov = l(Dvcto,calc - 1) CD]diacachJ_ lD ’ CD]diacach

veto,cale

Risco,, =R, — Bdsico,,,

Julho 2022 Pagina 94 de 98



Manual de Marcacéo a Mercado

btgpactual

Dolar

Metodologia de Precificacdao
FutDdlar,, = (Do'lar — Dolar

calce cale calc—1

)- Contratos - Peso

Calculo do Risco
Determina-se o risco do Futuro de ddlar pela seguinte expressdo:

_ (r=c)t
RFutDélar = Pronto-e

Onde:
Rrutpétar Risco do Futuro de Délar
Pronto Cotagdo do Délar pronto
r Estrutura a termo da taxa de juros risk free Brasil
c Estrutura a termo da taxa de juros em délar no Brasil (cupom cambial)
t Prazo para o vencimento do contrato
DI

Metodologia de Precificacdao

‘DI
FutD[calc = (D[calc - (chalc—l - (;W + IJJJ -Contratos - Peso

Calculo do Risco
O risco deste futuro é determinado seguindo os movimentos realizados pela estrutura a termo brasileira.

DDI

Metodologia de Precificacdao

CDI

3000 +l
DDI,., - Pl

calce
PtaxV

calc—1

FutDDI . =| DDI

cale

- Contratos - Peso

cale

Calculo do Risco

O calculo do risco deste futuro é realizado pelo histérico dos movimentos da estrutura a termo do cupom cambial,
fornecida pelos dados de negociacdo na B3.
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IGP-M

Metodologia de Precificacdo

=IGP-M . e(r_cupomIGP—M )t

Sfuturo Pronto

IGP-M

onde o ajuste se traduz por:

FutlGPM ,,,, =(IGPM ,,, — IGPM ,,,_, )- Contratos - Peso

cale

Cupom de DI x IGP-M
Metodologia de Precificacdo

F Me Gpu, = F e ey, + 4D,

Onde:

Futc icpm ¢ financeiro do Futuro de Cupom DI x IGPM na data t
Futc icpm t-1 financeiro do Futuro de Cupom DI x IGPM na data t-1
AD; valor do ajuste didrio referente a data t

Calculo do ajuste:

Ajustes das operacOes realizadas no dia da negociacao
AD, = (P4, - PO)-M -PRT,_,-N
Ajustes das posi¢cdes am aberto no dia anterior

AD, =[P4, —(PA,_,-FC)|-M - PRT_,-N

Onde:

AD: valor do ajuste didrio referente a data t

PA: preco de gjuste do contrato na data t

PO preco da operagéo em PU calculado apds o fechamento da negociagéo
M valor de cada ponto do PU (Estabelecido pela B3)

PRT:.; valor do indice de IGP-M pro rata tempore apurado para a data t-1

N numero de contratos

FC fator de corregéo do dia t

100.000

n

i 232
I+——
( 100)
Onde:

[ taxa de juros negociada

PO=
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n numero de dias Uteis compreendido entre a data de negociacdo (inclusive) e a data de vencimento do
contrato (exclusive)

dud,

IGMt—l dum
IGP-M,

PRT_ =IGP-M, (

Onde:

IGM:.; preco de ajuste do contrato futuro de IGP-M de més de vencimento igual ao més corrente da data t
IGP-Mpm-1 nimero-indice de precos do IGP-M do més anterior a data de t

dud:;  ndmero de dias uteis' compreendido entre o inicio do més corrente da data t até a data t-1 inclusive
dum  numero de dias tteis do més corrente referente a data t

O célculo do Fator de Correcéo é realizado segundo as seguintes equacdes:

Quando houver um dia Util entre o Ultimo pregdo e o dia de ajuste

1
(18"
Fc =~ 100

" (PRI,
PRT, ,

Quando houver mais de um dia Util entre o Ultimo pregéo e o dia de ajuste

Onde:

Dl.;  taxa de DI referente a data t-1

k numero de dias Uteis entre dois pregdes consecutivos

Calculo do Risco

O calculo do risco deste futuro é realizado pelo historico dos movimentos da estrutura a termo do cupom IGPM,
fornecida pela B3.

Cupom Cambial

Metodologia de Precificacao
F e Cambial, = F. e Combial,; T AD,
Onde:
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Finc cambial t financeiro do futuro de cupom cambial referente a data t
Finc_cambial -1 financeiro do futuro de cupom cambial referente a data t-1
AD: valor do ajuste didrio referente a data t

Calculo do ajuste:

Ajuste das operacdes realizadas no dia da negocia¢do
AD, = (P4, - PO)-TC,,-N
Ajuste das operagdes em aberto na data anterior

1+ﬂ

AD, =| P4, —| P4, % .TC_,-N
t—1

1C,_,

Onde:

PA: PU de ajuste referente a data t

PA:;  PU de ajuste referente a data t-1

PO PU da operacgdo segundo a taxa acordada

TC1  taxa de cambio do dolar comercial referente a data t-1
TCio  taxa de cdmbio do dolar comercial referente a data t-2
N numero de contratos

DI taxa média de DI referente ao dia anterior

PO PU negociado na operacdo

PO =

100.000

i
n|[+1
(36.000 )

Onde:

[ taxa acordada na operacéo

n numero de dias corridos compreendidos entre a data de negociagéo (inclusive) e a data de vencimento do
contrato (exclusive)

Calculo do Risco

O célculo do risco deste futuro é realizado pelo histérico dos movimentos da estrutura a termo do cupom cambial,
fornecida pelos PU dos contratos negociados na B3.
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