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PRECIFICAGAO DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONTABILIZADOS CONFORME
A INSTRUCAO CVM N2 438/06

1. MARCACAO A MERCADO

O conceito de Marca¢do a Mercado —MaM é fundamental, pois permite conhecer o valor atual
real de fluxos futuros que compdem uma carteira, ou seja, o valor que se poderia obter no

mercado na hipdtese de realizacdo dos ativos.

O valor amercado de um ativo com prazo de vencimento finito é encontrado trazendo-se a valor
presente o valor de vencimento deste por meio de um fator de desconto (correspondente a data

de vencimento do ativo) obtido da curva de juros.
1.1 Principios Gerais

Em consonéancia com as melhores praticas de Marcacdo a Mercado, os principios que norteiam
a MaM deverao ser aplicados de forma coerente com periodicidade minima de calculo das cotas
dos fundos de investimento administrados que se enquadrem nos ditdmes da Instru¢do CVM n2
438, de 12 de julho de 2006, conforme alterada (i.e. Fundos de Investimento e Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento regidos pela Instru¢ao CVM n2 555, de 17 de
dezembro de 2014, conforme alterada; FMP — FGTS — Fundo Mdutuo de Privatizacdo — Com
Recursos Disponiveis da Conta Vinculada do FGTS; FMP-FGTS-CL—Fundo Mutuo de Privatizacao
— FGTS Carteira Livre; e FAPI — Fundos de Aposentadoria Programada Individual), sendo tais

fundos doravante designados “Fundos”.
1.1.1 Melhores Praticas

O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado refletindo

a realidade do mercado no momento de sua apuracao.
1.1.2 Comprometimento

A instituicdo deve estar comprometida em garantir que os precos reflitam pregos de mercado,
e na impossibilidade da observagdao desses, despender seus melhores esfor¢os para estimar o

gue seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados.

De maneira a verificar o fiel cumprimento das regras descritas neste manual, a Area de

Precificacdo, que é responsavel pela sua confeccdo e execugdo, trabalha com total
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independéncia das areas operacionais sendo subordinada diretamente a Diretoria Executiva da

instituicao.
1.1.3 Formalizacdo

A instituicdo deve ter um processo formalizado de MaM. Para tal, a metodologia deve ser
formalizada em manual e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa responsavel pela qualidade

do processo e metodologia.
1.1.4 Objetividade

As informacgbes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidos de fontes externas independentes e que desfrutem de grande

respaldo no mercado (ex. Anbima, B3, etc.).
1.1.5 Transparéncia
As metodologias de MaM devem ser publicas.
2. PROCESSO DE MARCAGAO A MERCADO
O processo de marcacao a mercado engloba as seguintes etapas descritas a seguir:
1. Coleta de Dados;
2. Tratamento dos dados;
3. Validagao;
4. Aplicagdo dos Pregos as Carteiras;
5. Supervisao Dinamica da Metodologia;
6. Meétodos Alternativos; e
7. Métodos de Interpolacdo de Taxas.
2.1 Coleta de Dados

Para a marcagdo a mercado dos ativos presentes nos fundos administrados, sdo usados dados de

fontes independentes amplamente utilizadas no mercado conforme a tabela seguinte:
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ATIVO FONTE
Titulos Publicos ANBIMA
Debéntures ANBIMA
AgOes B3
Opcoes liquidas B3
Futuros B3
Taxas Referenciais B3

2.2 Tratamento dos dados

Os dados coletados sdo em parte utilizados diretamente para marcagao dos ativos como precos
de acOes e titulos publicos, e em parte sujeitos a tratamentos de interpolacdo ou manipulacdo
de acordo com a metodologia descrita neste manual para inferir os precos do restante dos ativos

negociados pelos fundos administrados pela instituicao.
2.3 Validacao

Os precos sao validados por meio de uma comparac¢ao dos pregos calculados internamente com
os precos dos provedores independentes, quando disponivel, e com os precos utilizados nas
datas anteriores. Caso sejam verificados valores excessivamente discrepantes, o processo de
marcacdo do ativo é revisado para buscar a corre¢do da marcagdo ou eventuais justificativas

para as diferencas.
2.4 Aplicacdo dos Precos as Carteiras

Os precgos sdao lancados em um sistema terceirizado e por meio deste importados para as
carteiras, garantindo que todos os ativos recebam os precos de acordo com a metodologia

descrita neste manual.

Antes do fechamento das carteiras, as posicdes geradas pelo sistema sdo checadas pela area de

administracado de fundos para garantir a aplicagdo correta dos precos aos ativos.
2.5 Supervisdo da Metodologia

Como parte do processo, a metodologia de MaM é revisada periodicamente para assegurar que

a precificacdo reflita da melhor maneira possivel o real valor dos ativos contidos nas carteiras.
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2.6 Métodos Alternativos

Métodos alternativos deverdo ser empregados em momentos de excecdo que podem ser
causados por indisponibilidade da fonte primaria ou em funcdo da falta de liquidez decorrente
de crise ou por motivos especificos de cada ativo/mercado. Em funcdo desta possibilidade, os
métodos alternativos serdo expostos em seguida a fonte primaria neste mesmo normativo de

Marcac¢do a Mercado.
2.7 Métodos de Interpolacdo de Taxas

Para a construgdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros, as taxas para os vértices padrdo
importadas da B3 devem ser interpoladas para os vencimentos ndo divulgados. Como exemplos
das caracteristicas podemos citar o prazo para o vencimento, o tipo de capitalizacdo

(linear/exponencial) e o método de contagem de dias, conforme apresentado na tabela a seguir:

Taxa Tipo de capitalizagao Base anual (dias) Contagem de dias
Taxa pré brasileira Exponencial 252 Uteis
Taxa pré americana Linear 360 Corridos
Cupom de ddlar Linear 360 Corridos
Cupom de IGPM Exponencial 252 Uteis
Cupom de TR Exponencial 252 Uteis

3. RENDA FIXA
3.1 LTN (Letra do Tesouro Nacional)

A LTN é um titulo que possui um unico fluxo de caixa, pago na data de maturidade, no

valor de RS 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissao do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagao Oferta publica ou colocagao direta, em favor do interessado.
Valor Nominal Multiplo de R$1.000,00

Rendimento Desconto

Amortizagdo do Principal Valor Nominal na data de maturidade do titulo

Férmula do Prego:

PUfinal

PU dtcaic = tde *
= |2 (14 Tawgy ===
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onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

PU final = 1.000;

Taxa = Taxa de juros nominal informada pela Anbima (no formato ano); e
DU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel.

3.2 LFT (Letra Financeira do Tesouro)

A LFT é um titulo ajustado, diariamente, pela taxa SELIC (divulgada pelo BACEN), que,

na sua data base, possui um valor de RS 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissao do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagao Direta, em favor do interessado

Valor Nominal R$1.000,00

Rendimento Taxa SELIC

Amortizacdo do Principal Valor nominal atualizado pelo respectivo rendimento, desde a
data-base do titulo

Férmula do Prego:

PU
(1+ DIft)> 7%=

PU dtcalc = Qtde ¥

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

PU = PU nominal atualizado a SELIC (Resolugdo 238, informada pela Anbima);

DIft = desagio da LFT no mercado (informado também pela Anbima no formato ano); e
DU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel.

3.3 NTN-B (Nota do Tesouro Nacional, Série B)

A NTN-B é um titulo pds-fixado, corrigido pela IPCA, com pagamentos semestrais de juros além

do pagamento do principal na data do vencimento.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissdo do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagao Oferta Publica

Valor Nominal Multiplo de R$1.000,00

Atualizacao do Valor

. Variagdo do IPCA do més anterior
Nominal
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Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
Taxa de Juros emissdo, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor
nominal atualizado
Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,

Pagamento dos Juros
qguando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Férmula do Preco:

,
| &
)2 et

=@1+C,, )2

i

PU dteaic = Qtde * * PU corr

du,

1 +C,, 1))

PU o = 1000 * Fator _acumulado  IPCA,

Fator _acumulado IPCA, = Fator _acumulado IPCA, * (1 + IPCAest)®
C, = cupom _semestral

cupom _ semestral = (1 + cupom _ anual)®/*? —1

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;

Cntn-b = Taxa de juros nominal informada pela Anbima (no formato ano);
dU = dias Uteis da data de calculo ao vencimento do papel;

IPCAest = Estimativa de IPCA para o més divulgada pela Anbima.

Pt = Principal na data do vencimento

3.4 NTN-C (Nota do Tesouro Nacional, Série C)

A NTN-C é um titulo pds-fixado, corrigido pelo IGPM, com pagamentos semestrais de juros além

do pagamento do principal na data do vencimento.

Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da emissdo do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao Oferta Publica

Valor nominal Multiplo de R$1.000,00

ﬁ:)u;lil::;;ao do Valor Variacdo do IGPM do més anterior
Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da emissao,

Taxa de Juros em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal

atualizado

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,

quando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Pagamento dos Juros
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Férmula do Prego:

Ct Pt‘

-
PU dtcalc = Qtde * Z o
g (1 2 Cntn-c )252

* PUcorr

du,

(1 T Cntn-c )E)

(
+|
L

PU core = 1000 * Fator _ acumuladoIGPM,

Fator _acumulado IGPM, = Fator _acumulado IGPM,_, * (1 + IGPMest)%
C, = cupom _semesitral

cupom_ semestral = (1 +cupom_ anual)¢/*? -1

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de célculo);

Qtde = quantidade em estoque;

Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;

Cntn-c = Taxa de juros nominal informada pela Anbima (no formato ano);
dU = dias Uteis da data de célculo ao vencimento do papel.

Pt = Principal na data do vencimento

3.5 Método Alternativo para Titulos Publicos (Falta de liquidez ou problemas
técnicos de divulgacao)

Na hipdtese de indisponibilidade da ANBIMA em funcdo de problemas técnicos por parte da

provedora de informacédo, ou por falta de liquidez no mercado especifico, o preco devera ser

obtido por meio da mesa de operacdes do conglomerado como fonte secundaria de informacéo

apenas para casos de excec¢ao.
4. ACOES E BDRs

A fonte primadria para os precos das ac¢des brasileiras serd a B3. O preco para marcacdo a
mercado serd o de fechamento do dia de apurac¢do ou na auséncia de negdcios neste dia para

dar base devera ser utilizado o preco de fechamento do ultimo dia de negociagao.

Para os BDRs (Brazilian Depositary Receipts) a fonte primaria de cotacbes serd o preco de

fechamento do dia, divulgado pela B3. A metodologia da B3 segue os seguintes critérios:

e Havendo negdcios registrados com o BDR NP na B3 durante o call de fechamento, o

preco de referéncia corresponderd ao ultimo negdcio ocorrido neste intervalo naB3;

e Caso ndo tenham ocorrido negdcios na B3 no call de fechamento, considera-se (i) o

preco do ultimo negdcio de BDR NP realizado na B3, ou (ii) o preco do ultimo negdcio
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do ativo lastro realizado na bolsa de valores onde ele é negociado, até as 16:55, o que
ocorrer por ultimo. O preco do ativo lastro sera dividido pela paridade do BDR NP e

convertido para reais pela Taxa Referencial da B3.

e Caso ndo tenham ocorrido negdcios com o BDR NP e nem com o ativo-lastro durante o
dia, o preco de referéncia serd o ultimo preco de referéncia calculado e publicado pela

B3.
4.1 Definigao de Liquidez para Agdes e BDRs

As operagdes com A¢Ges serdo consideradasiliquidas e serdo atualizadas por método alternativo

quando o ativo permanecer sem negociagdo por dez pregdes consecutivos.

As operagdes com BDRs iliquidas ja sdo tratadas pela metodologia da B3, como exposto no ponto
4 acima. O método alternativo para BDRS sera utilizado em caso de problemas técnicos de
divulgacdo.
4.2 Método Alternativo para A¢Ges e BDRs (falta de liquidez ou problemas técnicos
de divulgacao)

Em caso de indisponibilidade de preco de fechamento das a¢Ges nos ultimos dez pregdes, sera

utilizada a média das melhores ofertas de compra e venda do dia que ndo foram concretizadas.

Para os BDRs, em caso de indisponibilidade de preco na B3, sera utilizado o preco de referéncia
da B3, que consiste na média das melhores ofertas de compra e venda do dia que ndo foram

concretizadas.

Como fonte alternativa a B3 serdo utilizados provedores de informacdo, como Reuters,

Bloomberg ou a mesa de operac¢des do conglomerado.
5. DIREITOS DE SUBSCRICAO

Afonte primdria para marcacdo dos direitos de subscricdo sera o preco de fechamento divulgado
pela B3. Como fonte secundaria, caso ndo tenha ocorrido negociacdo do direito de susbcricdo
no dia, serd utilizado o método de marcacgao de acordo com o ativo objeto, conforme a descrigao

abaixo:
Direito de Subscricdao de A¢des

Os direitos de subscricdo de acbes serdo avaliados como opgao e serd utilizado o prémio

determinado pelo Modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:
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Direito de Subscri¢3o:
N
bl = el
call:
C=S*N*(d1)-K*e”™ *N(d2)

onde:

d2=di-c*Jt

Onde:

W: preco do direito de subscricao

N: quantidade de a¢des da empresa antes da nova emissao

M: quantidade de a¢des emitida

C: preco de uma opgao de compra;

S: prego a vista do ativo objeto;

K: prego de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do
vencimento da opcao;

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

o: volatilidade (implicita ou a volatilidade histérica do ativo objeto) didria anualizada para 252
dias uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrdo

Direito de Subscricio em Outros
Para os demais direitos de subscri¢cdo, como fonte secunddria sera utilizado o maior valor entre:
(i) zero; e (ii) o valor do ativo objeto menos o preco de subscricao.

\'
4
W= mm&‘c(s -K,0)

Onde:

W: preco do direito de subscricao

N: quantidade de a¢Oes da empresa antes da nova emissao
M: quantidade de a¢Bes emitida

S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio do direito de subscricao;

6. RECIBOS DE SUBSCRIGAO

Os direitos de subscricdo que ja foram exercidos se tornam recibos de subscricdo, que também

podem ser negociados no mercado secundario. A fonte primdria para marcagdo dos recibos de
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subscricdo serd o preco de fechamento divulgado pela B3. Como fonte secunddria, caso ndo

tenha ocorrido negociacdo no dia, serd utilizado o preco do ativo objeto do recibo de subscricao.
7. FUTUROS
7.1 Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um dia (DI)

Para efeito de apuracdo do valor relativo ao ajuste diario das posicGes em aberto, serdo

obedecidos os critérios a seguir.
a. Inversao da natureza das posi¢oes

As posicOes de compra e de venda, originalmente contratadas em taxa, serdo transformadas em

operacgles de venda e compra, respectivamente, em PU.
b. Apuracdo do ajuste diario

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo, depois de transformadas em PU, serdo ajustadas
com base no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da B3, com movimentacao

financeira (pagamento dos débitos e recebimento dos ganhos) no dia Gtil subsequente (D+1).

O ajuste diario sera calculado até a data de vencimento, inclusive, de acordo com a seguinte

férmula:

AD: = (PA;- PO) * M * N

onde:

AD: = valor do ajuste didrio, em reais, referente a data “t”;

PA: = preco de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento respectivo; e

PO = preco da operac¢do, em PU, calculado da seguinte forma, apds o fechamento do negécio:

PO — 100'.003252
(1 - ;]
\ 100

onde:

i =taxa de juro negociada;

n = ndmero de saques-reserva, compreendido entre a data de negociagdo, inclusive,
e a data de vencimento do contrato, exclusive;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela B3;

N = nimero de contratos;

PA:= preco de ajuste do contrato na data “t-1”, para o vencimento respectivo; e

FC.= fator de correcdo do dia “t”, definido pelas seguintes formulas:

i. Quando houver um saque-reserva entre o Ultimo pregao e o dia do ajuste
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DI 1./252
FC, =|1+Z5
£ [ N 100)

ii. Quando houver mais de um saque-reserva entre o uUltimo pregao e o dia do ajuste

n DI_I 1/252
FC, =g[1+—10‘0]

\

onde:

Dl..1= taxa de DI, referente ao dia Util anterior ao dia a que o ajuste se refere, com até seis casas
decimais. Na hipdtese de haver mais de uma taxa de DI divulgada para o intervalo entre dois
pregdes consecutivos, essa taxa representara a acumulacdo de todas as taxas divulgadas.

Na data de vencimento do contrato, o preco de ajuste serd 100.000.

Se, em determinado dia, a taxa de DI divulgada pela B3 se referir a um periodo (nimero de dias)
distinto daquele a ser considerado na corre¢cdo do preco de ajuste, a B3 podera arbitrar uma

taxa, a seu critério, para aquele dia especifico.
7.2 Futuro de Ibovespa

As posicoes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de ajuste do
dia, determinado pela média ponderada das cota¢des dos negdcios realizados nos ultimos 30
minutos do pregdo, conforme regras da B3, com movimentacgao financeira em D+1.
AD=(PA-PO)*M *n

onde:

AD = valor do ajuste didrio;

PA = preco (em pontos) de ajuste do dia;

PO = preco (em pontos) da operagao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela B3; e
n = numero de contratos;

Se a posicdo estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco (em

pontos) de ajuste do dia anterior ao invés do preco da operagdo.
7.3 Futuro de Délar

As posicGes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da B3, com movimentagao financeira em D+1. Para os dois
primeiros vencimentos, o preco de ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negdcios
realizados nos ultimos 15 minutos do pregdo ou por um preco arbitrado pela B3; para os demais,

o preco de ajuste serd estabelecido no call de fechamento.
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AD=(PA-PO)*M *n

onde:

AD = valor do ajuste didrio;

PA = preco de ajuste do dia;

PO = preco da operagao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50; e
n = ndmero de contratos.

Se a posic¢do estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o prego de

ajuste do dia anterior ao invés do preco da operagao.
7.4 Futuros de Titulos da Divida Externa

As posicGes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no preco de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da B3, com liquidagdo financeira em D+1. Na hipdotese de a
Taxa Referencial B3 — Preco de Titulo da Divida Soberana, referente ao titulo-objeto relativa ao
ultimo dia de negociacdo, ndo poder ser apurada, a B3 podera arbitrar um preco para a
liguidacdo do contrato ou liquidar as posicdes em aberto pelo ultimo precgo de ajuste.
AD=(PA-PO)xMxTCxn

onde:

AD = valor do ajuste didrio, em reais;

PO = preco da operagao em PU;

TC = cotagao PTAX do dia;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 500; e
n = nimero de contratos;

Se a posicdo estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco de

ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacdo.
7.5 Futuro de Cupom Cambial (DDI)

Para efeito de apuracdo do valor relativo ao ajuste didrio das posicGes em aberto, serdo

obedecidos os seguintes critérios:

a. Inversao da natureza das posi¢oes
As operac¢Oes de compra e de venda contratadas, originalmente, em taxa (cupom cambial) serdo
transformadas em posi¢cdes de venda e de compra, respectivamente, pelo preco unitario-PU,
definido como US$100.000,00, no vencimento do contrato, descontado pela taxa (cupom
cambial) relativa a operac¢do ajustada a seu prazo. Dessa forma, uma posicdo originalmente
comprada em taxa sera equivalente a uma posicdo vendida em PU; uma posicdo originalmente

vendida em taxa serd equivalente a uma posicdo comprada em PU.

b. Apuracdo do ajuste didrio
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As posicdes em aberto ao final de cada pregdo, depois de transformadas em posi¢cdes compradas
e vendidas em PU, serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme

regras da B3, com movimentacgao financeira, em reais, no dia util subsequente (D+1).
O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes férmulas:
b.1. Ajuste das operagdes realizada/s no dia

AD = (PA - PO)XTC,_ xN

b.2.  Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior

1+_ |

AQ=M&—MHX7%%-MKth
i\ TG /j

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = prego (PU) de ajuste;

PO = prego (PU) da operagao, com duas casas decimais, obtido conforme se segue:

100.000

[L xn|+1
36.000 J

PO =

onde:

io = preco da operagdo em taxa do cupom, relativo ao dia "t";

n = numero de dias corridos, compreendidos entre a data da operacgao, inclusive, e a data de
vencimento do contrato, exclusive;

TC:.1= taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda, apurada pelo Bacen,
segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo Sisbacen, transagao PTAX800, op¢do "5-L",
verificada na data "t-1", ou seja, no dia imediatamente anterior a que o ajuste se refere, e que
sera utilizada com até sete casas decimais;

N = nUmero de contratos;

PA.1= preco (PU) de ajuste do dia anterior;

i = taxa média de DI de um dia, da B3, referente ao dia anterior, expressa em percentual ao dia
(taxa efetiva dia), com até sete casas decimais; e

TC:., = taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda, apurada pelo Bacen,
segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo Sisbacen, transacdo PTAX800, op¢do "5-L",
verificada na data "t-2", ou seja, no segundo dia imediatamente anterior a que o ajuste se
refere, e que sera utilizada com até sete casas decimais.

8. OPCOES

Primeiramente podemos separar as opgdes sobre acdes em 2 grupos: Opgdes Liquidas e Opgoes

Iliquidas.

Opcoes Liquidas:
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Utilizamos as cotagdes referentes ao preco médio do dia no pregao da B3.

Opgoes lliquidas:

Em funcdo de falta de liquidez ou em razdo de problemas técnicos na provedora de informacao,
alternativamente, em carater de excecgao, serao utilizados modelos amplamente utilizadospelo
mercado para precificacdo de opgles. Estes modelos deverdo ser alimentados com dados de
mercado. Ha duas formas para a estimacdo da volatilidade que sera utilizada como input no

modelo: volatilidade implicita ou a volatilidade histdrica do ativo objeto.
8.1 Definicdo de Liquidez para Op¢des

As operagbes com opcdes serdo consideradas iliquidas e serdo atualizadas por método

alternativo quando apresentarem um nimero de negocia¢des na B3 inferior a 500 na data base.
8.2 Método Alternativo para Opc¢des

Na hipdtese de indisponibilidade de precos por parte da B3 em funcdo de problemas técnicos
por parte da provedora de informacdo ou acionamento do circuit breaker, criando distor¢es
entre os mercados por falta de sincronia de pregos, construimos o preco tedrico da opgdo
(quando possivel), utilizando os modelos mencionados abaixo para op¢des iliquidas, estes sendo

alimentados com os dados de mercado.
Abaixo seguem as metodologias para a precificagao de op¢des iliquidas para cada mercado.
8.3 Opgodes sobre Acdes (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:

Call:
C=S*N*(dl)-K*e" * N(d2)

Put:
P =K*e"t * N(-d2) - S * N(~d1)

R (T

o T t

onde:

dl

d2=dl-oc*t
onde:
C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opg¢do de venda;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do
vencimento da opcao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);
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o: volatilidade diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de célculo e do vencimento; e
N (.): funcdo de distribuicdo acumulada do normal padrao.

8.4 Opgodes sobre Cambio a Vista (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1976), apresentado a seguir:

Call:
C=8xePD x N(d,) —K x e x N(d,)
Put:
P=Kxe™ x N(=d,) — S x e x N(—d,)
Onde:

d. =
! o X/t
2
ln(ﬁ)+(r—q—7)xt
d
2 o XAt

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opg¢do de venda;

K: preco de exercicio;

S: preco a vista do ativo objeto

o: volatilidade didria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento
da opcao;

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

q: taxa de juro estrangeira em regime exponencial referente a moeda que é ativo-objeto da op¢do. Trata-
se de taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual, referente ao vencimento n e calculada
pela equacgdo abaixo

252 DC
qn = ﬁln (1 + TPrepp; X %)
Onde:
TPrepp;: taxa prefixada para o vencimento n, cupom cambial limpo calculada por meio da

interpolacdo exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de cupom cambial.
DU: numero de dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento

DC: numero de dias corridos entre a data de calculo e a data de vencimento

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(x): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréao.
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\'
8.5 Opc¢des sobre Futuro de indice Ibovespa (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

Call:
C=[F*N(d)-K*N(d2)|*e™™

Put:
P=C+(K-F)*e™'™

L )l )

o F JE

d2=dl-c*t

onde:

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opg¢do de venda;

K: preco de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do
vencimento da opgdo;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de Ibovespa de vencimento igual ao vencimento da
opgao; e

N(x): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:
Prego a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto negociado na B3;

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das corretoras

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de

vencimento da opcdo a partir da Curva de DI Futuro.
8.6 Opc¢des sobre Futuro de Taxa de Cambio (Call e Put)

O prego é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:
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Call:
C=[F*N(d)-K*N(d2)]*e™

Put:
P=C+(K-F)*e"™

= o2
|I’{—J+( J*t
S K 2
O_*

d2=dl-oc*t

onde:

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opc¢do de venda europeia;

K: prego de exercicio;

o: volatilidade didria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do
vencimento da opcao;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da opcao;
e

N(x): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:

Prego de ajuste do contrato de futuro de ddlar (F): utilizamos o prego de ajuste do contrato
futuro de ddlar de vencimento igual ao vencimento da opc¢éao, divulgado no site da B3 na data

de calculo.

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados nos “calls” das corretoras;

e

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de

vencimento da opc¢do a partir da Curva de DI Futuro.

8.7 Opgodes sobre IDI (Call e Put)

O precgo é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), conforme apresentado a seguir:
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C=S*N*(dl)-K*e™ *N(d2)

Put:
P =K*e"t * N(-d2) - S * N(-d1)

hl(%)—l—(r—l— Oé~ )*r
dl =

o *Jr

d2=dl—oc*Jt
onde:

C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opc¢ao de venda;
S: prego do IDI do dia do célculo;
K: prego de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opcao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);
o: volatilidade diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento; e

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.
Fontes:
Prego do IDI: utilizamos o valor do IDI, divulgado no site da B3 na data de calculo

Volatilidade (o0): Volatilidade obtida com base nos negécios realizados nos “calls” diarios da B3

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de

vencimento da opc¢do a partir da Curva de DI Futuro.
8.8 Op¢des sobre DI Futuro (Call e Put)

Dado que uma call de taxa de futuro de DI equivale a uma put de PU de futuro de DI e uma put

de taxa de futuro de DI equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando a opg¢ao for iliquida

o preco de uma call passa a ser determinado pela put de futuro de DI de acordo com o modelo

de Black (1976) e vice-versa, apresentado a seguir:
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Call:
C =[F*N(d1)-K * N(d2)|*e™

Put:
P=C+(K-F)*e™™

(£)-(% )

o *Jr

dl =

d2 =dl—c*.t

F_ 100.000

WIBS

onde:

C: preco de uma opgdo de compra europeia;

P: preco de uma opc¢do de venda europeia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

o: volatilidade de prego diaria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opg¢do;

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

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

F: Taxa a termo expressa em PU entre o vencimento da opg¢do e o prazo de acordo com o tipo
da opcao;

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

B: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento mais
o prazo de acordo com o tipo da op¢do; e

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada do normal padréo.

Fontes:

Pregos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o pre¢o de ajuste do
contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opc¢do e o preco de ajuste do
contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opc¢ao mais o prazo de acordo com

o tipo da opc¢do, divulgados no site da B3 na data de calculo.
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Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negécios realizados nos “calls” das

corretoras.

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de

vencimento da op¢do a partir da Curva de DI Futuro.
8.9 Opgdes com Barreira (Call e Put)

OpcOes com barreira sdo opcbes que passam a existir ou deixam de existir se o preco a vista do

objeto atingir certo valor: a barreira, durante um certo periodo de tempo.
Tipos principais:

Up-and-out: O preco do ativo comega menor que o preco da barreira. Se o preco subir até o

valor da barreira, a op¢ao deixa de existir.

Down-and-out: O preco do ativo comecga maior que o preco da barreira. Se o prego cair até o

valor da barreira, a op¢ao deixa de existir.

Up-and-in: O preco do ativo comec¢a menor que o preco da barreira. Se o preco subir até o valor

da barreira, a opcdo é ativada.

Down-and-in: O preco do ativo comega maior que o prego da barreira. Se o preco cair até o valor

da barreira, a opc¢do é ativada.

Para precificar essas op¢des usamos o modelo de Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991).

As diferentes formulas usam fatores em comum:
A=g¢*S*P7TT * N(p*x1) —p* K *e T * N(@p*x1—p*o~T)

B=g*S*e® T % N(p*x2) —p* K* ™7 * N(¢p*x2 —p*IT)
2*u

2% 1)
C=g*S*ebrT *[%J “N@p*yl)-g*K*e™ *(%j *N(n*yl-n*oT)

2*u

2% u+1)
D=g¢*s* "7 *(%) *Nm*y2)—g*K*e T *[%j *N(n*v2—n*o~T)

2%
E=R*e7T N(77*x2—77*0'ﬁ)—(%) *N(U*."’z_ﬂ*dﬁ)

H U+A H =
F=R*|= *N@*2)+| *N(n*z—2%n% A% aJT)
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onde:
(|

vl = - + A+ 1) * o *Jr

ey 7} C AL)
w( )
2= 1 "o w7

5 o-*\/7+( “+ ) F o
(2 )

x1 = : + QA+ D* o *~Sr
o+ Jr C AL

= - 27
/L=.",l1—+ =~
o

Barreiras “in”

Down-and-in Call

Cdi(K = H)=C+ FE

Cdi(K = H)=4—B +D+ F

7=1
P =1
Up-and-in Call

Cui(K = H)=_4+ E
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Cui(K =« H)y=B—C+ D+ FE
7=—1

S=1

Down-and-in Put

Pdi( K = H)=B—-—C+ D+ FE
Pdi(K = H)=_4+ FE

7 =1
@ = —1
Up-and-in Put

PuilK = H)=_4— B+ D+ E
PuilK =« H)=C + FE

7=—1
=—1

Barreiras “out”

Down-and-out Call

Cdo(K = H)=4— C + F
Cdo(K < H)=B — D+ F
7 =1

P=1

Cdo(S =FH) =0

Up-and-out Call
Crio( K = H) =F
CrHo(K = H)=4—B+C —D + F
7 =—1
Pp=1
Crro(S = H) =0
Down-and-out Put
Pdo(K =)= AA4A— B+ C — D+ F
PdoAAK < 1) =F
77 =1
@ = —1
Pdo(S = FI1)=0

Up-and-out Put

Puo(K = 1)) =8B— D+ F
Puo(K <= I1)= 44— C + F
7 =-—1

@ =—1
Puc(S = F)=0
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onde:

C: preco de uma opgao de compra;

Cui: preco de uma opg¢do de compra up-and-in;
Cuo: preco de uma opc¢do de compra up-and-out;
Cdi: preco de uma opgao de compra down-and-in;
Cdo: preco de uma opgao de compra down-and-out;
P: preco de uma opc¢do de venda;

Pui: preco de uma opgao de venda up-and-in;
Puo: preco de uma opgdo de venda up-and-out;
Pdi: preco de uma opc¢do de venda down-and-in;
Pdo: preco de uma op¢do de venda down-and-out;
S: preco a vista do ativo objeto;

H: preco da barreira;

K: preco de exercicio;

R: Rebate;

b: Risk-free menos o dividend yield;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de célculo e do
vencimento da opcao;

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

o: volatilidade didria anualizada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;

T: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de cdlculo e do vencimento; e
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada do normal padréo.

9. SWAPS

9.1 Ponta CDI

fatorCDI = ﬁ [L+(+cor )/ 1)
t=t

MTM_, = P * fatorCDI

onde:

i: data de partida;

t: data de calculo;

T: data de vencimento;

P: valor de partida; e

CDIt: taxa do CDI para a data

9.2 Ponta Pré

VF = P * (1 r tx)duv/252

VF
MTMpre = 1+ pre)du/252
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onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operagdo;

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

pré: taxa pré de mercado interpolada a partir a partir da Curva de DI Futuro da B3 para a data
de vencimento na data de calculo.

9.3 Ponta Cambial

- < - E dc
VF =P *(1+bc*325)
MTM pre = ::tt:: Lo*x = dct
e +
(1 + cupom (360)

onde:

T: data de vencimento;

PTAXe: Ptax de D-1 da data de partida;
PTAXi: Ptax de D-1 da data de célculo;
FV: principal no vencimento;

cupom: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial da B3
(extraido do mercado de DDI) para a data de vencimento na data de célculo;

dct: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento; e
dc: dias corridos entre as data de partida e do vencimento.

9.4 Ponta IGPM
VF=P*(1+ tx)"“’zsz

Fator _Indice, = Fator _IGPM, *(1+Proj,,, )

VF
MTM . = fator _IGPM *
pre — [(1 + CUpOm dvc/252)
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onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacao;

T: data de vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
PROJ_IGPM: projecdo para o IGP-M para o més corrente; e

Dm: razdo do nimero de dias Uteis desde a divulgacdo do IGPM e o total de dias de vigéncia do
IGPM do més.

fator_IGPM: fator acumulado de corregdo do IGP-M entre a data de partida e a data de célculo;
dvc: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela B3. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacgdes
disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de célculo.

A projecdo do IGP-M é divulgada no Mercado Secundario da ANBIMA.
9.5 Ponta IPCA

VF = P * (1 + tx)?/252
Fator _Indice, = Fator _IPCA,_,*(1+Proj,,, )

MTM,,. = fator _ IPCA *( i L] )
(1 + cupom)®<’

onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operagdo;

T: data de vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
PROJ_IPCA: projecdo para o IPCA para o més corrente.

Dm: razdo do nimero de dias Uteis desde a divulgacdo do IPCA e o total de dias de vigéncia do
IPCA do més.

fator_IPCA: fator acumulado de corregdo do IPCA entre a data de partida e a data de célculo;
dvc: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento; e

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IPCA, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela B3. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacGes
disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de célculo.

A projecdo do IPCA é divulgada no Mercado Secundario da ANBIMA.

9.6 Swaps cambiais com trava

Operacgdes de swap com “trava” em uma das pontas tornam a operagao equivalente a uma

operacdo de opgdo. Desta forma, o swap sera marcado como se fosse uma opc¢do através do seu
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Delta. A metodologia de calculo do delta supramencionado serd a mesma que se utiliza para

op¢Ges cambiais (item 4.2 — Opgbes Cambiais) — modelo de Black, 1976.

A equivaléncia do swap a uma opcdo é pelo simples fato da operacdo ter um efeito financeiro
idéntico ao de uma opg¢dao no momento do seu vencimento. Ao acionar a trava o swap passa a
ter o mesmo comportamento de uma opcdo fora do dinheiro no vencimento, “vira pd”.
Alternativamente, se a trava nao for acionada, é como se fosse uma opcdo dentro do dinheiro

no vencimento, fica com delta igual a 1 nesta data e é liquidada pela curva, normalmente.
9.7 Swaps Notas estruturadas com capital protegido

Os Swaps relativos as notas estruturadas com capital protegido replicam o fluxo de caixa de uma
carteira de opgdes acrescida de um termo relativo ao valor presente do percentual de capital

protegido estabelecido previamente em contrato.

A carteira de op¢Ges em questdo pode ser composta tanto por opgées simples “Plain-Vanilla”,

quanto por opgdes com barreira.

A precificacdo das opgGes simples é feita utilizando o mesmo modelo utilizado na precificacao

de opcdes de Acdo (item 5.1 — Opgdes sobre A¢bes) Black & Scholes, 1973.

Para a precificacdo de opgdes com barreira utilizamos o modelo de Merton (1973) e de Reiner

e Rubinstein (1991) descrito no item 5.6 - Op¢des com Barreira (Call e Put).
9.8 Método alternativo para swaps

Na hipdtese de indisponibilidade de pregos por parte da B3 em fungdo de problemas técnicos
por parte da provedora de informagdao ou acionamento do circuit breaker, criando distor¢oes
entre os mercados por falta de sincronia de precos, utilizaremos os valores teéricos dos precos

conforme mencionado acima (quando possivel) de maneira a avaliar corretamente o swap.

10. TERMO
10.1 Termo de Moedas

NDF de moedas (Non-Deliverable Forward) é um derivativo que representa um contrato a termo de
moedas, com o intuito de fixar, de forma antecipada, uma taxa de cambio em uma data futura. Na data de
vencimento, a liquidacao ocorre pela diferenca entre a taxa a termo estabelecida no contrato e a taxa de
mercado definida como referéncia.

MtM = B x (VP(Ft) — VP(Kt))

Onde:
B: posi¢do do investidor. Se estd comprado, B = 1. Se esta vendido, B = -1.
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VP(Ft): valor presente (na data t) para o ativo objeto no vencimento do contrato.

VP(Ft) N e
- 1+ pré)du/zsz
VP(Kt): valor presente (na data t) para o ativo objeto acordado para o vencimento do contrato.

N x K
VPK) = o

N: Notional.

Ft: Taxa de cambio extraida das curvas de mercado da B3 para a data de vencimento na data de calculo.
K: Taxa de cambio a termo definida no contrato.

Pré: taxa pré de mercado interpolada a partir da Curva de DI Futuro da B3 para a data de vencimento na
data de calculo.

Du: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento.

10.2  Termo de Acdes

E um derivativo que representa um contrato a termo de a¢do, com o intuito de fixar, de forma antecipada,
o preco da acdo em uma data futura. Na data de vencimento, a liquidacdo ocorre pela diferenca entre o
preco a termo estabelecido no contrato e o preco a mercado da agao.

MM = B x (S, — —)

(1+pré)du/252
Onde:
B: posi¢do do investidor. Se estd comprado, B = 1. Se esta vendido, B = -1.
S¢ : prego do ultimo negdcio do lote de agdo no mercado a vista.
K7: preco do lote de agdo acordado para o vencimento do contrato.
Pré: taxa pré de mercado interpolada a partir da Curva de DI Futuro da B3 para a data de vencimento na
data de calculo.
Du: dias Uteis entre as datas de calculo e de vencimento.

10.3 Termo de Commodities

NDF de commodities (Non-Deliverable Forward) é um derivativo que representa um contrato a termo de
commodities, com o intuito de fixar, de forma antecipada, o preco de uma commodity em uma data futura.
Na data de vencimento, a liquidagdo (em reais) ocorre pela diferenga entre o preco a termo estabelecido
no contrato e o preco de ajuste do contrato futuro de commodity atrelado a operacao.

) — Nygq X Ptaxt>

P cmmd

termo

MtM = 8 X ((Nusd X Ptax; X

Onde:

B: posicao do investidor. Se esta comprado, B = 1. Se esta vendido, B = -1.

N sq: Notional em ddlar, sendo Ny g4 = Prermo X lote padrao x quantidade de contratos.

Ptax;: Cotagdo PTAX do dia.

P . uma: Preco de ajuste, na data de cdlculo, do contrato futuro de commodity atrelado a operagdo.
Ptermo: Preco a termo da commodity acordado no contrato.

11. TIiTULOS PRIVADOS

11.1 Titulos Privados Ndo Emitidos por IFs

Para a MaM de titulos privados ndo emitidos por IFs, serd utilizado prioritariamente o preco
indicativo divulgado no site da ANBIMA, o qual considera o volume e preco das ultimas
negocia¢des dos ativos em questao.
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Alternativamente, se algum titulo privado ndo emitido por IFs ndo tiver taxa indicativa divulgada

no site da ANBIMA, a precificacdo sera realizada pela seguinte ordem de prioridade:
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1) PU ANBIMA
2) CotacOGes Market Makers: Média das taxas ofertadas e obtidas junto a market

makers/formadores de mercado de titulos privados no mercado secundério (e-mails
didrios onde sdo informadas as taxas ofertadas de diversos titulos privados, sendo

preferencialmente utilizados dois ou mais market makers);

3) Titulo privado similar: taxa indicativa de titulo privado similar (em relagdo a setor, rating

e duration) que possua taxa indicativa no site da ANBIMA,;

4) Modelo interno de precificacdo: curva livre de risco acrescida do respectivo spread de
crédito para o prazo e rating do titulo privado em questdo, como taxa de desconto do
seu fluxo, de acordo com a metodologia descrita no item 10.3. Titulos privados nao

emitidos por IFs sem fonte externa de prego.

E considerado um prazo de trés dias Uteis seguidos sem informagdes (taxa ofertada) de ao menos
dois Market Makers/formadores de mercado de titulos privados para a precificacdo ser realizada
pelo Modelo interno (item 4). Nesse intervalo, serd mantida a Ultima taxa apurada pela média das

taxas ofertadas e obtidas junto a market makers/formadores de mercado de titulos privados.

Caso seja identificada a ocorréncia de evento notdrio e significativo com relacdo ao risco de
crédito do titulo, dentre outras hipdteses previstas pelo art. 8, §52 das Regras e Procedimentos
ANBIMA para Aprecamento n. 1, o preco do titulo podera ser alterado, revisando-se o spread
de crédito utilizado, desde que de forma justificada e registrada para area de Controles Internos

e Compliance.

Cumpre mencionar que, em relacdo a titulos privados ndo emitidos por IFs em periodo de lock
up, ndo serdo utilizados os parametros deste item 10.1, sendo a precificacdo realizada com o
prémio de risco da emissdao ou, como método alternativo, pela prépria taxa de aquisicdo no

mercado primario.
11.2 Titulos Privados Emitidos por IFs

Serdo utilizadas as taxas indicativas dos emissores (IFs) com defasagem maxima de cinco dias
Uteis para precificacdo dessa classe de ativos, exceto para ativos com “clausula S”, que serdo

marcados pela taxa de emissdo. Na auséncia de informacdes de um determinado emissor, serdo
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utilizadas as taxas de outro emissor de porte similar e com mesmo rating, sendo que, caso o
prazo do titulo avaliado ndo encontre compatibilidade com os prazos dos titulos utilizados como
referéncia, a taxa serd calculada a partir da interpolacdo linear dos prazos de referéncia mais
proximos (anterior e posterior). Na impossibilidade dessa opc¢do, sera mantido o modelo de

spread de crédito.

Para os titulos de crédito privado emitidos por bancos de grande porte e com rating AAA, caso
nao sejam identificadas as taxas do emissor ou de outro emissor de porte similar, serda mantido
o modelo de spread de crédito com a aplicacdo de um percentual sobre as taxas diarias de
spread divulgadas pela ANBIMA. Esse percentual serd definido e atualizado pelo Comité de

Precificacdo.
113 Titulos Privados Nao Emitidos por IFs sem Fonte Externa de Preco

Em ndo sendo vidveis as demais formas de precificacdo previstas, os titulos privados que nao
possuem fonte externa de divulgacdo de precos de mercado, ou seja, debéntures, CRIs, CRAs e
CCBs nao precificadas pela ANBIMA, serdo precificados seguindo a premissa de que o preco de
um ativo de crédito privado consiste no valor presente de seus fluxos de pagamento
descontados por uma taxa de desconto que reflita a taxa de juros de mercado para o prazo em

questdo e o nivel de risco do emissor definido pelo modelo de Credit Score do conglomerado.

Portanto, como equacdo geral teremos:

N
VE,

VP = tn
A=1[(1 + taxa,, )(1 + spread, )] 252

onde:
N = nimero de fluxos de pagamento do contrato
taxa,=taxa a mercado livre de risco interpolado para o prazo t do fluxo n !

spread,, = spread de crédito definido pela interpolagdo das curvas de crédito da ANBIMA de
acordo com o vencimento da parcela em questdo e o rating do emissor

VF, = valor projetado do fluxo n de acordo com a taxa de emissdo do titulo e as curvas de
referéncia da B3.

VP = valor presente a mercado do titulo

! Por taxa a mercado livre de risco entende-se como referéncia a utilizagdo da curva pré divulgada pela B3
na data base de calculo para titulos indexados a CDI e a curva de cupom de IPCA/IGPM também divulgada
pela B3 para titulos indexados a indices de precos.
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t,, = prazo em dias Uteis da entre a data base de célculo e o vencimento da parcela n

Para os titulos de crédito privado, adotamos metodologia de classificacdo de risco de crédito
desenvolvido internamente para atribuicdo de Ratings. A metodologia empregada é de Credit
Score, calculado a partir da estrutura dos balancos dos clientes (relevando diversos aspectos
guantitativos mensurados a partir de algo em torno de 40 indicadores contdbeis) e de

informacgdes subjetivas ligadas a sua operacdo e mercado no qual esta inserida.

O rating atribuido pela administracdo fiducidria tem como objetivo classificar as contrapartes
dos créditos com base em conceitos definidos internamente e baseados nas melhores praticas
do mercado financeiro. A classificacdo prevé ratings que variam de “AA+” a “H”, sendo o “AA+”
o melhor risco de crédito e “H” o pior risco. O rating é dividido em duas partes, a primeira com
questdes objetivas, avaliadas através de indicadores extraidos das demonstracdes contdbeis da
empresa (conforme tabela abaixo), e a segunda parte com questdes subjetivas que devem ser
respondidas pelo analista com base no seu conhecimento da empresa e dos controladores. O
rating deve ser encarado como uma analise complementar a analise dos demonstrativos
contabeis e das demais informagdes sobre o cliente em questdo. A analise por indicadores
permite, através de relagdes entre rubricas que expressam atividades da companhia, compor

um retrato da situacdao em determinada data.

Competéncia (grupo de indicadores analisados) in dg:::i:fes
Geragdo de Caixa 6
Estrutura dos Demonstrativos 6
Administragao 6
Porte da Empresa 3
Endividamento 4
Mercado 3
Liquidez 4
Rentabilidade 3
Desempenho 3
Relacionamento 2

Para cada rating do emissor e cada prazo é estimado um spread de crédito, a partir da
interpolacdo da curva de crédito divulgada diariamente no site da ANBIMA. Tais curvas sdo
extraidas diariamente a partir de debéntures precificadas pela ANBIMA refletindo estruturas de
spread zero-cupom sobre a curva soberana para diferentes ratings, que refletem os niveis de
risco do emissor. Para maiores detalhes, consultar o documento “Metodologia das Curvas de

Crédito” no site da ANBIMA.
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Em caso de atraso em pagamento ou inadimpléncia, o Rating da empresa podera ser revisto
para eventualmente haver um complemento no spread do papel. Na ocorréncia de algum fato
significativo com relagdo ao risco de crédito dos titulos, poderemos alterar o preco do titulo

revisando a sua taxa de desconto.

11.3.1 Pré-Fixados

Para os titulos emitidos a uma taxa pré-fixada, a equacdo geral assumira o seguinte formato:

- 5 Amort, + Saldo,[(1+ taxa,) "/2s2 — 1]

(ﬂ
n=1  [(1+ taxa,,)(1 + spread,,)] /252
onde:

N = nimero de fluxos de pagamento do contrato

taxa,, = taxa pré da curva divulgada diariamente pela B3 interpolada para o prazo t do
fluxo n

taxa, = taxa de emissdo do titulo

spread, = spread de crédito definido pela interpolagdo das curvas de crédito da ANBIMA
de acordo com o vencimento da parcela em questdo e o rating do emissor

Amort,= amortiza¢do no fluxo n

Saldo,, = saldo de principal no fluxo n

VP = valor presente a mercado do titulo

t, = prazo em dias Uteis da entre a data base de célculo e o vencimento da parcela n
t,;;2 = Prazo em dias Uteis entre o vencimento da parcela n-1 e o vencimento da parcela n

11.3.2 Po6s-Fixados Indexados a CDI
11.3.2.1 CDI + Spread Pré-Fixado

Para os titulos emitidos a CDI + spread pré-fixado, a equagao geral assumira o seguinte formato:

VF, . VF,
VP = T ) g t
"/252 Z; "/252
[(1 + taxa,_l)(l - spread‘“)] o [(1 - taxa,")(l + spread‘_)]

VE = VN, * FATOR, . ymuisno * {[(l + taxa,,)(1 + taxa‘_)]lm,,v‘,s_, - 1} + (VNE = %Amort,)

dy_y

FATOR ycumuLano = 1—[ [ + con(V25D « (1 + taxa,) (/25|

t=1
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VF,= VN, {[Fator DI proj » (1 + taxa, )'"‘/zsz] ~ 1} + VNE » %Amort,

tn/" )
(1+taxa, ) '252
tn-1/

Fator DI Proj =

(1+taxa,, ) -

onde:
N = nimero de fluxos de pagamento do contrato;

taxa;, = taxa da curva pré divulgada diariamente pela B3 interpolada para o prazo t do
fluxo ntaxa,, ,=taxadacurva pré divulgada diariamente pela B3 interpolada para o prazo t
do fluxo n-1;

taxa, = taxa de emissdo do titulo;

spread, = spread de crédito definido pela interpolagdo das curvas de crédito da ANBIMA
de acordo com o vencimento da parcela em questdo e o rating do emissor;

%Amort,= percentual de amortizagao no fluxo n;

VNE = valor nominal de emissao;

VN,, = valor de emissdo descontadas as amortiza¢Ges no fluxo n;

VP = valor presente a mercado do titulo;

t, = prazo em dias Uteis da entre a data base de célculo e o vencimento da parcela n;

t,2 = Prazo em dias Uteis entre o vencimento da parcela n-1 e o vencimento da parcela n;
t; = prazo em dias Uteis entre o Ultimo evento do titulo e a data base;

Fator scymurapo = fator didrio do CDI e da taxa de emissdao acumulado entre a data de
emissdo do titulo e a data base; e

d,,_1= dia anterior a data de calculo.

11.3.2.2 Percentual do CDI

Para os titulos emitidos a um percentual do CDI, a equacao geral assumira o seguinte formato:

VF, - VF,
VP = "

‘nl/
[(l - taxa,“)(l + spread‘_l)] S

fn/
n=2 [(1 + taxa,")(l + spread,_)] -

VF, = VN;y+ FATORpcycpr + {{[(1 + taxa,, ) "/252 — 1] « PC + 1} — 1} + (VNE » %Amort,)

dp—y
FATORpcoycpr = l_l [1+ ]2+ con(2s2) - 1]« pc]

t=1

VF, = VN, * (Fator DI Proj — 1) + (VNE = %Amort,)

1/ . tn
[((1 + taxa,r_) sz - 1) PC% + l]
Fator DI Proj =

1/4, S tn—-1
[((1 + taxa, ) '** - 1)PC% - 1]
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onde:
N = ndmero de fluxos de pagamento do contrato;

taxa,;, = taxa pré da curva divulgada diariamente pela B3 interpolada para o prazo t do
fluxo ntaxa;, ,=taxa pré da curvadivulgada diariamente pela B3 interpolada para o prazo t
do fluxo n-1;

taxa, = taxa de emissdo do titulo;

spread,, = spread de crédito definido pela interpolagdo das curvas de crédito da ANBIMA
de acordo com o vencimento da parcela em questdo e o rating do emissor;

%Amort,= percentual de amortizagao no fluxo n;

VN, = valor de emissao descontadas as amortizagdes no fluxo n;

VP = valor presente a mercado do titulo;

t,, = prazo em dias Uteis da entre a data base de calculo e o vencimento da parcela n;
t; = prazo em dias Uteis entre o Ultimo evento do titulo e a data base;

Fatorpcy cp; = fator didrio do percentual x do CDI acumulado entre a data de emissdo do
titulo e a data base; e

PC = percentual contratado no inicio da operagao

11.3.3 indices de Preco + Spread Pré-Fixado

Para os titulos emitidos a indice de pregos (exemplo: IPCA ou IGPM) + spread pré-fixado, a

equacado geral assumird o seguinte formato:

tmy
’Amort,,+$aldon ((1+ taxap,) '252 —I)JFuwr,mm-,

vP=3N_,

In,
/252

[( 1+taxay, )(1+spread,,)|

Fator, indi
indice = ndicet

Indicee
dup

Indice, = lndicedivulyado * (1 + projanvima )t

onde:
N = ndimero de fluxos de pagamento do contrato;

taxa;, = taxa da curva de cupom do indice de pregco em questdo obtida no site da B3
interpolada para o prazo t do fluxo n;

taxa, = taxa de emissdo do titulo;

spread, = spread de crédito definido pela interpolagdo das curvas de crédito da ANBIMA
de acordo com o vencimento da parcela em questdo e o rating do emissor;

Amort,= amortizacdo no fluxo n;

Saldo,, = saldo de principal no fluxo n;

VP = valor presente a mercado do titulo;

t,, = prazo em dias Uteis da entre a data base de calculo e o vencimento da parcela n;
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t,;;2 = Prazo em dias Uteis entre o vencimento da parcela n-1 e o vencimento da parcela n;
t; = prazo em dias Uteis entre o Ultimo evento do titulo e a data base;

ndice,; = indice na data de analise;

indice. = indice na data de emiss3o;

fndicedivulgado= indice na data do ultimo aniversario;

dup = dias Uteis entre a data de calculo e a data do ultimo aniversario do indice;

dut = dias Uteis entre a data de aniversario do més anterior e a data de aniversario do més
de célculo;

PT0janbima = Projecdo do indice divulgada pela ANBIMA, utilizada no periodo em que o
indice ndo é conhecido; e

Fator,g;ce = fator de correcdao monetdria entre a data de emissao e a data base;

11.4 Titulos Privados Com Clausula “S”

Titulos privados com possibilidade de resgate antecipado (liquidez diaria) — cadastrados na B3

com clausula “S” — serdo marcados na taxa da emiss3o.
11.5 Credit Linked Notes — CLN

O modelo de aprecamento da CLN consiste em projetar os fluxos de caixa do titulo, baseado nas
cladusulas contratuais e trazer a valor presente descontando por uma taxa que represente os

riscos da CLN, incluindo a taxa do CDS de referéncia (risco do emissor).

N

VE,

tn
n=1 [(1 + taxa,, + taxaCDS,n)] fas2

onde:

N = nimero de fluxos de pagamento do contrato

taxa,, = taxa a mercado livre de risco interpolado para o prazo t do fluxo n

taxaCDS,, = spread de crédito definido pela interpolagdo das taxas do CDS que o emissor
opera

VF, = valor projetado do fluxo n de acordo com a taxa de emissdo do titulo e as curvas de
referéncia da B3.

VP = valor presente a mercado do titulo
t, = prazo em dias Uteis entre a data base de calculo e o vencimento da parcelan

11.6 CORPORATE BONDS

Os Corporate Bonds sdo titulos privados emitidos no mercado internacional. A precificacdo
desses titulos consiste em multiplicar o valor de face pelo preco de negociagdo, expresso em

percentual do valor de face, e adicionar os juros calculados até a data de referéncia. A
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metodologia abaixo descreve os tipos mais comuns de Corporate Bonds, com indexacao

prefixada e pagamento de cupons semestrais:

dc
VP = |VN = preco, + (VN * taxacypom * ﬁ)] * Laxacsmpio

onde:

VP = valor presente a mercado do titulo;

VN = valor nominal de emissao;

preco, = preco do Corporate Bond expresso em percentual;

taxacypom = taxa do cupom de juros;

dc; = dias corridos entre a data de emissdo ou uUltimo pagamento e a data base de célculo; e
taxa ;mpio = taxa de cambio de referéncia na data base de calculo.

A fonte primadria dos precos dos Corporate Bonds é a Bloomberg. Como fonte alternativa a
Bloomberg, serdo utilizados outros provedores de informacdao ou a mesa de operagdes do

conglomerado.

11.7  Mitra POP

O Mitra POP é uma plataforma da Luz Engenharia para precificacdo de titulos de crédito privado. Apds

analisar toda a metodologia de rating e precificacao do fornecedor, a MAF contratou o provedor de precos.

Caso a drea de Precificacdo julgue necessdrio, o provedor de pregos poderd ser utilizado como via
alternativa para a marcacao de ativos de crédito privado. O Manual de Rating de Crédito e a Metodologia

de Precificacdo do Mitra POP se encontram em anexo.
12. COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
12.1 Fundos Abertos

Os fundos abertos, conforme definidos na regulamentacdo especifica, terdo suas cotas

precificadas pelo valor divulgado pelo seu administrador fiduciario.
12.2 Fundos Fechados

Os fundos fechados, conforme definidos na regulamentacéo especifica, que ndo possuem suas
cotas negociadas em bolsa, terdo suas cotas precificadas pelo valor divulgado pelo seu

administrador fiduciario.

Os fundos fechados que possuem suas cotas negociadas em bolsa terdo suas cotas precificadas

pelo preco de fechamento dos negdcios realizados no dia como o pre¢o de mercado.

Serdo adotados os mesmos critérios para os fundos offshore, a conversdo para a moeda
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brasileira, Real (RS), sera realizada através da ptax de fechamento.

12.3 Definicdo de Liquidez de Cotas De Fundos

As cotas de fundos fechados negociadas em bolsa serdo consideradas iliquidas quando ndo

houver negociacdo nos ultimos 30 pregdes.
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12.4 Método Alternativo

No caso de ndo ter ocorrido negociacdo na data de avaliacdo, sera utilizado o preco do ultimo
dia em que houve negociacdo. Se, apds 30 pregdes consecutivos, ndo houver negociacado da cota

do fundo, sera utilizado o valor da cota divulgado pelo seu administrador fiduciario.

* % %
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PROCEDIMENTOS ESPECIFICOS PARA AVALIAGAO DOS INVESTIMENTOS DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

1. PROCEDIMENTOS ESPECIFICOS PARA AVALIAGAO DOS INVESTIMENTOS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

A presente secdo tem por objetivo estabelecer a metodologia e os critérios utilizados para a
avaliacdo econO6mico-financeira de companhias investidas pelos Fundos de Investimento em
ParticipacGes adminstrados (“FIPs”), conforme definido na Instrucdo CVM 578 de 30 de agosto
de 2016, conforme alterada (“ICVM 578”) e Instrugdo CVM 579 de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada (“ICVM579”).

1.1. Entidade de Investimento

Os FIPs qualificados como entidade de investimento se enquadram nas disposi¢Ges dos artigos
4 e 5 da ICVM 579, que trazem caracteristicas do modelo de negécio do FIP, tais como:
metodologia de andlise de gestdo, propdsito de investimento, estratégias de desinvestimento,

quantidade de cotistas, companhias investidas.

Caso o FIP enquadre-se como entidade de investimento, este deve, em regra, ter seus
investimentos avaliados a valor justo. Excepcionalmente, os investimentos poderdo ser
avaliados pelo valor de custo, caso o valor justo ndo seja mensuravel de forma confidvel, desde

que justificados os motivos em nota explicativa.
1.2. N3o Entidade de Investimento

Na hipdtese de o FIP ndo se enquadrar nas regras dispostas nos supracitados artigos 4 e 5 da
ICVM 579, este serd classificado como ndo entidade de investimento. Nesse caso, a mensuragao
serd pelo método de equivaléncia patrimonial. As demonstracées contdbeis das companhias

investidas deverao ser levantadas na mesma data das demonstra¢des contdbeis dos FIPs.
2. MONITORAMENTO DOS FIPs
2.1. Solicitagao de Documentos

Para a andlise de laudo de avaliagdo anual, o setor responsavel pela precificacdo devera enviar
solicitagdo via sistema e/ou correio eletrdnico ao gestor, conforme o caso. Serdo enviados dois
comunicados de inicio do planejamento para marcacdo do investimento e trés solicitacdes. O

primeiro comunicado sera enviado com 120 dias de antecedéncia do prazo final (abaixo
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definido), o segundo com 90 dias de antecedéncia. As solicita¢cdes serdo enviadas 60 dias antes
do prazo final e serdo enviadas quinzenalmente até o fim do prazo de recebimento dos

documentos, ou seja, 45 dias antes do prazo final.
Entende-se por prazo final o Ultimo dia do exercicio social do FIP.

Serdo solicitados todos os documentos que respaldem a avaliagdo de valor justo do

investimento. A solicitagdo inicial podera compreender:

i Laudo de avaliacdo do investimento com defasagem maxima de 3 (trés) meses entre a

data-base do laudo e 0 encerramento do exercicio social do FIP;
ii. DemonstragGes contdbeis auditadas para o periodo mais recente;

iii. Informacdes financeiras que respaldem o laudo de avaliacdo, caso ndo esteja disponivel
a demonstracao financeira auditada em conformidade com a data base do laudo de

avaliagdo elaborado;
iv. Informacgdes quanto a operag¢des nas quais as investidas e/ou o FIP foram partes;

V. Informagdes quanto a opera¢des de aumento futuro de capital (AFAC) nas quais a

companhia investida e/ou o FIP foram partes;
Vi. Contrato/Estatuto social vigente;

vii. Apresentacdo institucional da companhia, contendo o organograma e estrutura

societaria completa — incluindo companhias investidas, holdings, SPEs, etc;
viii. Informacdes quanto a governanca;
ix. Informacgdes e noticias de mercado referentes a companhia e ao segmento de atuagao;
X. Andlise de impactos referentes a aspectos regulatorios;
Xi. Informacgdes referentes ao modelo de avaliacdo; e
Xii. Relatério detalhado das premissas utilizadas para a avaliagao.

A relacdo de documentos e informacdes listada acima ndo é exaustiva. As analises dependerdo
de particularidades do investimento. Todos os documentos que auxiliam o processo de avaliacao
econdmico-financeira das companhias investidas, como por exemplo as andlises, projecdes,
estudos, dados econdmicos e outras informacdes que suportem os estudos e laudos, serdo

arquivados pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, conforme exigido pela regulamentacdo vigente.
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O ndo recebimento das informacdes necessarias para avaliacdo dos ativos do FIP ndo devera
acarretar em atraso para a emissdo da demonstracdo financeira do FIP podendo a mesma ser

emitida com um parecer qualificado em relagdo a mensuragao de valor dos ativos.
2.2. Marcacdo Anual e Monitoramento

Serdo realizadas solicitacdes tempestivas, com periodicidade anual, com base na data do

exercicio social do FIP, para analise do valor justo das companhias investidas.

As anadlises tém a intencdo de verificar a conformidade da avaliagdo econémico-financeira no
contexto da companhia investida, do setor e da macroeconomia. N3do sera realizada analise
minuciosa, porém ha necessidade de verificar o contexto completo para a devida seguranca na

marcacdo do ativo. Tais andlises poderdo compreender:
i.  Analise sumdria das premissas utilizadas para avaliagao;

ii.  Anadlise sumaria de resultado historico/comportamento atual da empresa em relagéo ao

periodo projetado;
iii.  Analise sumaria da razoabilidade das projecoes;

iv. Andlise das principais acGes do plano de negdcios aprovado pela administracdo da

companhia investida e sua conformidade com a avalia¢ao, se houver;
V. Analise sumaria do setor em relagdo a performance da companhia investida;

vi.  Andlise sumaria da comparabilidade das empresas utilizadas na amostra para apuracgao

de multiplo de mercado;
vii. Testes matematicos para apuracdo de conformidade;
viii. Contato com o gestor ou terceiro independente responsavel pelo laudo de avaliagéo.

As analises dependerdo do setor da companhia investida e material recebido. Poderdao ser
realizadas outras analises caso seja necessario. Se o setor responsavel pela precificacdo nao
estiver de acordo com a metodologia, quantidade ou qualidade das informac¢Ges prestadas
podera se abster de opinido ou sinalizar o motivo de ndo concordancia na conclusdo de anélise

do laudo de avaliagao.

De forma adicional, poderd ser realizado o acompanhamento trimestral do valor justo do

investimento.
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Apds trés e nove meses da marcacdo anual do investimento serd monitorado o valor justo do
investimento com base em informacgdes financeiras e setoriais das companhias investidas para

validag¢do do valor justo registrado.

Apds seis meses da marcagao anual serdo monitoradas possiveis alteragdes societdrias, politica

estratégica e gestdo das companhias investidas.
2.3. Transagdes

Para alteracdo de valor justo resultante de transacdo de fusdo, aquisicdao ou desinvestimento
cuja companhia investida e FIP sejam partes, serdo analisados apenas informacdes e

documentos assinados da transacdo, ndo sendo necessario o recebimento de laudo de avalia¢do.

A partir dos documentos recebidos, o setor responsavel pela precificacdo analisard as ultimas

transagdes de empresas comparaveis, além de verificar a motivagao da transacao.
2.4. Parecer Interno Acerca do Laudo de Avaliacdo

Encerradas as analises para avaliacdo do valor justo para o exercicio social do FIP, o setor
responsavel pela precificagdo produzira parecer interno contemplando as ponderagdes
pertinentes acerca da avaliacdo. Este parecer deverd, necessariamente, refletir a conclusdo do
setor responsavel pela precificacdo (i.e. se concorda ou ndo com o valor enviado pelo gestor), a

qual devera ser devidamente fundamentada.
3. METODOS DE AVALIACAO DOS ATIVOS

Conforme mencionado anteriormente, a depender da situagdo fatica, aplicam-se os seguintes
métodos para avaliagcdo dos ativos: (i) Valor Justo; (ii) Custo de Aquisicdo; e (iii) Equivaléncia

patrimonial.

Para as companhias de capital aberto sera utilizado o valor de mercado extraido da Bolsa de

Valores (B3) e demonstracGes financeiras correspondentes na data base da avaliacdo.

A precificagdo dos ativos liquidos da carteira dos FIPs (i.e. os ativos que ndo integram o computo
do percentual minimo de 90% constante do artigo 11 da ICVM 578), deverd ser realizada
observando as regras aplicaveis constantes da sec3o“PRECIFICACAO DOS TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS CONTABILIZADOS CONFORME A INSTRUCAO CVM N2 438/06” deste manual.
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3.1. Valor Justo

O método de mensuracgdo pelo valor justo, visa registrar os investimentos em companhias de
capital fechado pelo valor em que eles possam ser negociados entre partes interessadas,
conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com a auséncia de fatores que indiquem

uma liquidacdo forgada ou que caracterizem uma transacdo compulsoria.

De acordo com a regulamentacédo vigente a mensuracdo pelo valor justo/econémico podera ser

obtida pelo administrador, das seguintes maneiras:

i Diretamente junto ao gestor, desde que este apresente o laudo de avaliacdo do valor
justo das companhias investidas, quando aplicdvel nos termos da regulamentacdo
contabil especifica, bem como todos os documentos necessdrios para que o
administrador possa valida-lo e formar suas conclusdes acerca das premissas utilizadas

pelo gestor para o calculo do valor justo;

ii. Por empresa independente devidamente aprovada em processo interno. O valor justo

devera ser informado com base nas seguintes metodologias:

Abordagem de Receita: a abordagem de receita converte valores futuros em um valor Unico

atual (ou seja, descontado por taxa que reflita o risco do investimento analisado). Para a
abordagem de receita, a mensuracdo do valor justo reflete as expectativas de mercado atuais

em relacdo a esses valores futuros.

Fluxo de Caixa Descontado (FCD): este método estima o valor de uma empresa ou negdcio

mediante o calculo do valor presente dos fluxos de caixa projetados daquela empresa ou
negocio. Esses fluxos compreendem os ingressos e desembolsos (inclusive investimentos
necessarios a manutencdo e mesmo expansao das atividades) previsiveis sob a perspectiva de
continuidade da entidade. Estas projecées devem levar em consideracdo o plano de negdcios
estabelecido pela administracdo da empresa avaliada, as perspectivas do setor de atuacdo, além
de aspectos macroeconO6micos. Os resultados do estudo do valor com base no método do fluxo
de caixa descontado refletem o valor dos ativos (tangiveis e intangiveis) e passivos que
contribuiram para a geragao dos fluxos de caixa futuros da empresa avaliada. O método do fluxo
de caixa descontado presta-se a avaliacdo de qualquer empresa ou negdcio, desde que este
possua um plano de negdcios de longo prazo com perspectivas de geracdo de rentabilidade

futura e desde que esse seja consistente e factivel.
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Reconhecimento de Lucro de Desenvolvimento Ponderado pelo Risco: esta metodologia é

utilizada para determinar o valor de mercado estimado nas seguintes situagdes: (i) ativos
operacionais pré-estabilizados; e (ii) projetos em desenvolvimento (aprova¢do de projeto ou
construgdo). Esta metodologia calcula o lucro total - determinado com base nas estimativas de
NOI (net operating income) estabilizado, as taxas atuais de capitalizacdo de mercado (cap rate)
e os custos de aquisicdo/desenvolvimento projetados - e reconhece tal lucro no periodo de
desenvolvimento/estabilizacdo conforme os riscos associados sdo eliminados (ou seja,
combinando reconhecimento de lucro de desenvolvimento com mitigacdo de risco). O lucro
total de desenvolvimento em cada projeto é determinado pelos pressupostos utilizados para
chegar a um valor estdvel estimado e comparando esse valor resultante com o custo total do
projeto. A determinacao de quanto desse lucro total de desenvolvimento deve ser reconhecido
em qualquer ponto durante o ciclo de vida de um projeto é uma funcdo das ponderac¢des de

risco relativas e da linha de tempo global do projeto.

Abordagem de Mercado: a abordagem de mercado utiliza precos e outras informagdes

relevantes geradas por transa¢Ges de mercado envolvendo ativos, passivos ou um grupo de
ativos e passivos idénticos ou comparaveis. Técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem
de mercado frequentemente utilizam multiplos de mercado obtidos a partir de um conjunto de
elementos de comparagao. Os multiplos devem estar em faixas, com um multiplo diferente para
cada elemento de comparacdo. A escolha do multiplo apropriado dentro da faixa exige

julgamento, considerando-se fatores qualitativos e quantitativos especificos da mensuracao.
3.2. Custo de Aquisicao

A metodologia de mensuragdo pelo custo é bastante especifica, nos termos da regulamentacdo
vigente, consistindo em registrar os investimentos em companhias de capital fechado pelo valor

pago no momento da compra.
A mensuracdo pelo valor de custo devera observar os seguintes aspectos:
i Ser baseado nos valores efetivamente pagos e aportados na companhia investida;

ii. Poderad indicar inclusive a constituicdo de provisdes para tais perdas, quando o valor

recuperavel for inferior ao valor de custo de aquisicdo;
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iii. Estudo para fundamentar as perdas no valor recuperavel dos ativos devera levar em
consideracgdo as informacgdes das demonstragées financeiras auditadas das companhias

investidas a serem disponibilizadas ao Grupo MAF.
3.3. Equivaléncia Patrimonial

A metodologia de mensuragcdo por equivaléncia patrimonial é admitida somente quando os
investimentos nao forem qualificados como entidades de investimento, nos termos da
regulamentacdo vigente. Esta metodologia de avaliacdao consiste em registrar os investimentos
em companhias de capital fechado ao valor equivalente a participacdo societaria do FIP no
patrimonio liquido das companhias investidas e no reconhecimento dos seus efeitos na

demonstracdo do resultado do exercicio.
A mensuracao pela equivaléncia patrimonial deverd observar os seguintes aspectos:

i. A equivaléncia sera calculada, pelo Grupo MAF, com base nas demonstragdes
financeiras auditadas das companhias investidas, ao encerramento do exercicio social

e/ou balancete do resultado apurado do exercicio;

ii. Impactar o patriménio liquido do FIP positiva ou negativamente, conforme valor

apurado pelo calculo de equivaléncia patrimonial;

iii. Uma vez adotado o valor por equivaléncia patrimonial, podera alterar tal critério

somente para a modalidade Valor Justo.
3.4. Disposig¢oes Finais

As cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participa¢des sdo
precificadas de acordo com o valor da cota dos fundos de investimento em participacdes
investidos, observados os critérios expostos na presente se¢cao do manual. Assim sendo, o valor
da cota de tal classe de fundo serd atualizado sempre que houver a atualiza¢do do valor da cota

dos fundos de investimento em participagGes investidos.

Os FIPs de operagbes estruturadas serdo avaliados de acordo com as premissas adiante

expostas:

Bonus de subscricdo de acdes emitidos pelas companhias investidas: sdo contabilizadas pelo seu

respectivo custo de aquisicdo, mantido até que os bénus sejam efetivamente convertidos em

acoes;
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Acbes de emissdo das companhias investidas: precificadas conforme disposto na secao

“PRECIFICACAO DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONTABILIZADOS CONFORME A
INSTRUCAO CVM N2 438/06” deste manual;

Debéntures de emissdo das companhias investidas: precificadas conforme disposto na secdo
“PRECIFICACAO DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONTABILIZADOS CONFORME A
INSTRUCAO CVM N2 438/06” deste manual;

Titulos e valores mobilidrios de renda fixa ou varidvel com cotacdo disponivel no mercado:

precificadas conforme disposto na secdo “PRECIFICACAO DOS TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS CONTABILIZADOSCONFORME AINSTRUCAO CVM N2438/06” deste manual.
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ESTRUTURA ORGANIZACIONAL
1. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Os procedimentos previstos neste Manual englobam atividades das Diretorias de Administracao

Fiducidria e de Compliance e de um comité interdisciplinar denominado Comité de Precificagao.
1.1 Equipe de Administracdo Fiduciaria

A equipe de Administracdo Fiducidria terd um componente de precificagdo que serd o
responsavel pela aplicagdo dos procedimentos previstos neste Manual, com alcada para a

adocdo de todos os resultados obtidos na atividade.

Em caso de duvida ou controvérsia, a equipe de Administracdo Fiduciaria submetera a questdo

ao Comité de Precificacdo.

1.2 Comité de Precificacdao

Hierarquia e composicdo: O Comité de Precificacdo é o drgao de maior hierarquia nos assuntos

relacionados a precificagdo dos ativos integrantes das carteiras dos fundos de investimento
administrados, sendo composto: (i) pelo diretor responsdvel pela administracao fiducidria; (ii)
pelo gerente da equipe de administracdo fiduciaria; (iii) pelo profissional de maior hierarquia
dedicado a atividade de precificacdo; e (iv) pelo gerente da equipe juridica responsavel pela
conducdo da operacgao, se for o caso; cada um fazendo jus a um voto. O Comité de Precificagao
podera contar com a participacdo de consultores externos que tenham participacdo com a

operacdo em analise, ndo lhe cabendo voto.

Atribuicdes: Suas atribui¢cdes englobam a aprovacao de qualquer modificacdo neste Manual de
Marcacdo a Mercado, bem como pela definicdo das questdes que Ihe sejam submetidas pela

equipe de Administra¢do Fiducidria.

Periodicidade de reuniGes: Suas reunides acontecerdo no minimo mensalmente, sem prejuizo

de reuniGes extraordinarias que sejam necessarias em decorréncia de mudancas
regulamentares ou de mercado, de solicitagdes de revisdao pela ANBIMA ou quando algum dos
membros convoca-las. Anualmente, por ocasido de sua Ultima reunido, o Comité de Precificagao

devera aprovar a agenda de reunides mensais ordindrias para o ano seguinte.

Quoérum de Instalagdo e Deliberagdo: As reunides do Comité de Precificacdo serao instaladas

com a presenca de todos os seus membros e suas delibera¢des dependerdo da aprovacgao pela
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maioria de seus membros, cabendo ao Diretor responsavel pela administracdo fiduciaria, o voto
de desempate. As reunides extraordinarias deverdo ser convocadas com uma antecedéncia
minima de 2 (dois) dias Uteis. Em caso de vacancia de qualquer membro por prazo superior a 5
(cinco) dias Uteis, a reunido podera ser instalada e suas deliberagdes aprovadas com o voto de

todos os demais presentes.

Formalizacdo: Todas as delibera¢cdes do Comité de Precificacdo serdo registradas em atas e
encaminhadas a equipe de Compliance como forma de atestar o seu acontecimento. As atas e
materiais de suporte de tais reunides poderdo ser arquivadas em formato eletronico e deverdo
ser mantidas pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos a disposicdo dos orgdos reguladores e

autorreguladores.
1.3 Equipe de Compliance

A equipe de Compliance é a responsdavel pelo recebimento das atas das reunides do Comité de
Precificacdo, permitindo o controle sobre a realizagdo das suas reunides, bem como sobre o

conteldo das delibera¢des que sejam tomadas.
INFORMACOES E CONTROLES

Cabe ressaltar que este normativo foi produzido pelas dreas de precificacao e estd disponivel na
Intranet para conhecimento de todos os associados. Sua reproducdo ou divulgacdo sem a
autorizacdo prévia é proibida, sendo passivel de aplicacdo de penalidades quando identificada a

sua utilizagdo indevida

Este normativo entra em vigor na data de publicacdo, substituindo integralmente o texto

anteriormente vigente.

A vigéncia maxima deste normativo é de 1 (um) ano.
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