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1. Definicoes Gerais

Este manual descreve os critérios adotados pelo Banco Fibra S.A. na contabilizacéo e valorizagdo dos ativos
administrados pela Taquari Asset. As técnicas e parametros utilizados estdo em conformidade com as normas
legais e regulamentares existentes e procedimentos comumente aceitos.

O preco de mercado utilizado na valorizagéo desses ativos é fornecido por fonte de acesso irrestrito e adotado
sempre que representar o provavel valor negocial de mercado justo de um determinado ativo. Nos casos de
impossibilidade de obtencdo de um valor considerado justo, seja por falta de informacgéo, seja por falta de
liquidez, serao utilizados dados obtidos através de fontes secundérias. A metodologia alternativa a ser aplicada
dependera do ativo em questéo.

Assim, o Banco Fibra S.A. assegura que envidaréd seus melhores esfor¢os na obtencao de precos de mercado
corretos, de forma a garantir que o valor das cotas de fundos administrados pela Taquari Asset reflitam, da
forma mais precisa possivel, o valor dos seus ativos.

Os métodos e procedimentos descritos a seguir sdo objeto de analise periddica por parte dos auditores
independentes do Grupo Fibra.

1.1. Controle de Versoes

O manual de marcagéo a mercado da Taquari Asset possui revisao periddica anual ou sempre que necessaria.
A necessidade pode vir de modificacdes na metodologia de marcacdo a mercado, inclusdo de novos produtos,
revisdo/alteracdo de fontes primdarias e secundarias. Na ocorréncia de qualquer alteragdo, o Banco Fibra
disponibilizard a versdo mais atualizada do manual que encontra-se em <http://www.taquariasset.com.br/>.
Todo este processo é acompanhado de um controle de versdes de forma que seja mantido um histérico da
documentacéao anterior.

1.2. Objetivos e Organizacao da Marcacao a Mercado

Os objetivos desse manual de marcag¢é@o a mercado da Taquari Asset envolvem:

a) Definicao dos critérios de aprecamento de ativos financeiros;
b) Técnicas e parametros adotados na precificagdo dos produtos;
c) Vislumbrar a adequacéo da Taquari Asset com as regulamentacdes e normas legais.

Este documento exibe no restante deste capitulo uma visdo global do processo executado para marcar a
mercado os ativos financeiros da instituicdo. Em seguida sdo abordados os métodos de construcao de curvas e
finalmente as metodologias de marcacéo a mercado para cada ativo.

1.3. Principios Gerais da Marcacao a Mercado

Conforme a Politica e Guia de Gerenciamento de Risco de Mercado, todos os ativos presentes no portfolio da
instituicdo devem ser marcados a mercado para afericao de risco e monitoramento. O valor a mercado
corresponde ao valor justo de compra ou de venda de um ativo/derivativo. No caso de produtos liquidos, o
valor a mercado sera o proprio prego negociado. Caso contrario, o valor a mercado podera ser determinado
através de modelos ou metodologias, tal que o valor estimado seja o mais proximo possivel da expectativa do
mercado.
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1.4. Estrutura Organizacional

A marcagado a mercado é realizada pela area de Risco de Mercado de forma independente das areas de
negocio, cabendo ao Comité de Risco de Mercado discutir e decidir sobre os assuntos pertinentes a marcacao
a mercado.

1.4.1 Principios Praticos Adotados pelo Banco Fibra S.A.

As praticas adotadas pela Taquari Asset Management em seu processo de Marcagédo a Mercado seguem o0s
principios abaixo:

Abrangéncia: as diretrizes abrangem todos os fundos n&o exclusivos. Nesses, todos os ativos séo,
obrigatoriamente, marcados a mercado.

Comprometimento: a instituicdo esta comprometida em garantir que os precos reflitam precos de mercado, e
na impossibilidade da observagédo desses, despendera seus melhores esforcos para estimar o que seriam os
precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados.

Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decisao de MtM é sempre guiado pelas melhores praticas de mercado.

Frequéncia: diaria
Formalismo: a metodologia encontra-se formalizada em manual e a area de Risco de Mercado é responsavel
pela qualidade do processo e metodologia.

Objetividade: as informagbes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MiM séo,
preferencialmente, obtidas de fontes externas independentes.

Consisténcia: em todos os books da carteira de negociacao e ndo negociacao, um mesmo ativo nao podera ter
precos diferentes.

Transparéncia: As metodologias de Marcagao a Mercado sdo publicas e o manual completo encontra-se
registrado na Anbid e € mantido sempre atualizado. Aos clientes, encontra-se disponivel no site uma cépia
eletrénica deste manual.

1.4.2 Comité de Risco de Mercado Asset

O Comité de Risco de Mercado da Asset tem o objetivo de discutir 0 enquadramento das medidas de risco da
carteira dentro dos limites estabelecidos pelo érgéao regulador e mandatados pelos cotistas, reunindo-se com o
intuito de controlar e avaliar o consumo de limites apresentados por cada um dos fundos geridos.

Séo analisados dados relativos a composigao da carteira, ao risco calculado e a exposigao financeira, bem
como a verificagdo do alinhamento com a estratégia fundamentalmente definida para cada um dos fundos, de
acordo com as exigéncias e parametros determinados pelos respectivos regulamentos.

A determinagéo dos limites de composi¢ao de carteira estdo basicamente atreladas aos tipos de papeis e as
posi¢cdes tomadas, em consonancia com a natureza caracteristica do fundo e consequentemente com seu perfil
de risco, estando estes explicitados nos regulamentos de cada um dos fundos.

O Comité visa também aprovar ou ndoa proposta para adequagao das posigcbes em caso de rompimento de
limites. Em situacdes de extrapolacdo, hd ainda um acompanhamento especial pela Geréncia de Riscos de
Mercado, observando o plano de acao e os prazos estabelecidos até o seu reenquadramento.

Anualmente, o Comité de Risco de Mercado Asset deve referendar os parametros dos modelos de risco
adotados (mercado / liquidez), assim como a revisdo do normativo interno de liquidez. Todas as deliberacbes
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do Comité de Risco de Mercado, bem como os dados apresentados em reunido, permanecem em guarda pelo
prazo de 5 anos, sob a responsabilidade da area de Risco de Mercado.

O Comité de Risco de Mercado Asset acontece ao menos uma vez por ano, ou sempre que for necessario,
com a presenca do Diretor da Asset, Head da Mesa de Asset e Gerente de Controle de Riscos.

1.5. Visao do Processo

De modo a verificar o fluxo de informagdes, apresentamos abaixo um pequeno resumo de como se verificam
as etapas do processo de marcagéo a mercado:

Coleta de dados/precos ® Tratamento das informacdes adquiridas® Validagdo dos dado®> Aplicacdo dos
precos nas carteiras ®Validacéo

1.5.1 Coleta de Fontes

Os dados primarios sédo obtidos de fontes externas de acesso irrestrito e independente. Ocorrendo a
impossibilidade de obtengao de informagao necessaria através das fontes primarias, fontes secundarias serao
utilizadas para suprir essa necessidade.

Fontes secundarias sdo obtidas, de maneira geral, com corretoras ou feeders de mercado (Broadcast,
Bloomberg e Reuters) . Na auséncia dessa possibilidade, usualmente emprega-se a replicacao do ultimo preco
disponivel ou entdo modelagem especifica.

As fontes primarias e secundarias séo inerentes a cada produto e estdo detalhados neste manual

1.5.2 Tratamento de Dados

A precificagdo dos ativos financeiros da Taquari Asset Management é realizada diariamente.
O tratamento dos dados é realizado através do software YMF.
A estrutura do tratamento dos dados, ou seja, o modo como é realizada a precificagdo dos ativos sera

detalhado a partir do capitulo 3.

1.5.3 Validacao de Dados

As principais curvas de mercado e pre¢os sao validadas diariamente através de processo independente. Tal
processo consiste na obtengdo de pregcos e curvas diretamente nos “feeders” de mercado. Havendo
divergéncia, os motivos s&o apurados e corrigidos até que se tenha certeza da obtencao de prego justo para os
ativos financeiros.

1.5.4 Aplicacao de Dados nas Carteiras
Os conceitos apresentados neste manual sdo aplicados em todas as operagdes presentes no portfolio da

instituicao. Estas operacdes, por sua vez, estdo organizadas em carteiras, que possuem nivel de segregacao
por book e por principal fator de risco de forma a facilitar a apuracdo dos dados.
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1.6. Aspectos Metodoldgicos

As metodologias e convengdes adotadas para cada ativo/derivativo estdo detalhadas a partir do capitulo 3.

1.6.1 Fontes de Informacao Primarias

Sempre que possivel, adotam-se as seguintes fontes primarias:

e Para titulos publicos federais e debéntures adotam-se as taxas indicativas da ANDIMA,;

e Para opgoes de ddlar, a superficie de volatilidade é obtida através da Reuters;

e No caso de acdes, futuros, indices Bovespa, indicadores econdmicos e agropecuarios, stress BM&F,
opcoes sobre ativos liquidos, agdes a termo e ajustes de contratos futuros sao utilizados os dados da BM&F
Bovespa ;

e Os indices IGPM, IPCA, INCC e INPC sao obtidos através site da Andima (www.andima.com.br)

e O valor do CDI (Certificado de Depésito Interfinanceiro) é obtido através do website da CETIP
(www.cetip.com.br);

e Astaxas SELIC e TR, por sua vez, sdo obtidas junto ao BACEN, através do website (www.bcb.gov.br);

1.6.2 Fontes de Informacao Secundarias

Na impossibilidade de obtencao das informacdes necessarias a marcagao a mercado dos ativos/derivativos do
Banco Fibra, fontes secundarias sdo utilizadas. No detalhamento de cada produto conforme capitulo 3,
ilustraremos as fontes secundarias utilizadas. Dentre as fontes secundarias mais utilizadas estao:

e Broadcast;
e Bloomberg
e Corretoras;

1.6.3 Contagem de Dias

As formas mais utilizadas para a contagem de dias séo:
e Dias corridos (d.c.): A contagem de dias corridos (d.c.) considera a quantidade de dias existentes entre duas
datas, inclusive finais de semana e feriados

v' 30/360 — Considera que cada més possui 30 dias e 0 ano possui 360 dias
v" Actual 360 — Cada més é tratado normalmente mas considera que o ano possui 360 dias

e Dias uteis (d.u.): A contagem de dias Uteis (d.u.) exclui feriados e finais de semana da quantidade de dias
existentes entre duas datas.

1.6.4 Procedimento para Feriados

Em caso de feriado em Sao Paulo, onde o pregdo da BM&F Bovespa esta localizado, sera adotado o seguinte
procedimento para apurar pregos e curvas:

e Titulos Publicos: apuracao dos precos a partir dos arquivos de Mercado Secundario de Titulos Publicos
disponibilizados pela ANBIMA. Se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Privados da ANBIMA
nao divulgar informacdo para uma ou mais emissdes, sera adotado procedimento alternativo para a
obtencéo do spread de mercado.
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e Curvas: apuradas a partir da correcao de um dia pelas taxas e fatores especificos de cada instrumento.

e Acoées e Opcoes: serao utilizadas as ultimas informagdes disponiveis. No caso das agdes, sera utilizada a
Ultima cotagado. Ja as opcdes terdo seus pregos recalculados a partir da ultima volatilidade implicita
observada, utilizando-se para isso 0 modelo adequado para o tipo de opgéo.

e Futuros: para os futuros de DI, serdo utilizados os ajustes do dia anterior capitalizados pelo CDI do dia
anterior (D-1). Para os futuros de DDI, seréo utilizados os ajustes do dia anterior capitalizados por um fator
que corresponde a razéo entre o CDI do dia anterior (D-1) e a variagdo cambial entre D-1 e D-2. Para os
futuros de dolar, serdo utilizados os ajustes do dia anterior.

2. Curvas

Para o aprecamento dos titulos de renda fixa, em geral sdo utilizadas estruturas a termo de taxas de juros, ou
curva de juros, para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros caracteristicos de cada titulo.

Segundo Securato (2007) o horizonte de tempo da estrutura temporal da taxa de juros depende da volatilidade
e do nivel de confianga de inflagdo da economia. Na atual conjuntura brasileira é possivel tracar um horizonte
de 2 anos tranquilamente.

Essas curvas sado derivadas de instrumentos negociados nos mercado financeiros e seus métodos de
construgéo seréo descritos a seguir.
2.1. Formacao de Curvas

Uma curva de juros podera ser construida a partir de indicadores disponiveis no mercado financeiro, tais como:
futuros de DI, Swap, etc., normalmente escolhidos em fungéo de sua liquidez. As curvas poderao ser geradas a
partir de um Unico indicador ou de uma composicao entre eles, conforme ilustra a figura abaixo.

A

Extrapolacio

Ddlar Futaro

I
}
I
SWaps 1 Titulos Piblicos
}
|

>

Figura 2: Composicao de uma Curva Longa
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2.1.1 Métodos de Interpolacao

Existem varios métodos de interpolagcdo que permitem ajustar uma funcao f(x) a pares de nimeros reais (Xxo,
Yo0), . .., (xn, yn), com xi# xjse i # j, de modo que f(xi) = yi, com i=0, ..., n. Os algoritmos para a construgéo da
interpolacdo variam conforme o tipo de funcédo a ser ajustada. As funcbes podem ser de classe polinomial,
funcdes racionais, dentre outras. Neste tépico serdo abordados os métodos de Pro-Rata e de Spline.

2.1.1.1 Métodos Pro-Rata

Considere a variavel Tlh como sendo a taxa de juros efetiva entre as datas h e f, como lustrado pela figura
21.1.2

& Fator de
Desconto

"i:rh ,'i_i 1i . .__———.

Yh,j A e dE L S D S R S

Yai Foroass 7 2
|

Dratac Fuabiras

- >

Figura 3 — Estrutura de Interpolacao Pro Rata

Dado que se conhega uma taxa efetiva, T,h , para alguns pontos no tempo, i=1, 2,3 - - -, n, a taxa efetiva

entre h e uma data j qualquer, T,h ,com i< j<j+ 1, podera ser determinada da forma:

B

1+7TX hitl

— | -1
1+TX,H.

X, =1+TX,,

Onde:

h é a data atual a partir da qual a curva é projetada;

N é o nimero de dias entre as datas ie i + 1;

X é o numero de dias entre as datas ie j, para0 < x< N.
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2.1.1.2 Método Spline

Considere uma particdo A de um intervalo [a, b] dada por:
A={a=x0 <x <..<x,_ <x, =b},

onde xoe xns80 0s pontos de contorno € x1, . . ., Xxn-1 SA0 0S pontos internos aos extremos a e b. Uma funcéo
S(x), definida no segmento [a, b], € denominada de spline de grau p se ela satisfaz as seguintes condicoes:

1) E uma fungéo polinominal de grau p = 2 em cada segmento

A, =[x,x,]i=01..,n-1

ou seja, pode ser escrita da forma

P
S,(0)=Ya,(x—x)",i=0,1l..,n—-1e
k=0

2) Suas derivadas até a ordem p - 1 sdo continuas no segmento [a, b]. Isto &, S(x) € Cp-1[a, b]. Desta

forma, uma spline S(x) € uma funcao polinomial de grau p em cada segmento Ai, definida no intervalo [a,
b] por p + 1 coeficientes ai, onde o total de segmentos € igual a n. A condigéo S(x) € Cp-1[a, b] implica na
continuidade da funcdo S(x) e de suas derivadas S'(x), S’(x), . . ., Sp-1)(x) em todos os pontos xi, . . .,
Xn-1.
Os problemas de interpolagdo requerem, na maioria das vezes, a constru¢do de splines através de um
vetor de pontos (x, yi), i=0, 1, ..., ndados no plano. A fungdo pode ser construida através de duas
formas. A primeira delas (interpolation problem) exige que a curva da fungéo passe por todos os pontos
(xi, yi). Na segunda (smoothing problem), a spline é construida de tal forma que sua curva "aproxima” da
melhor maneira possivel dos pontos, refletindo o comportamento médio deles. Apresentamos abaixo uma
figura que mostra a distingao entre os dois métodos de construgao spline.

F Y
= = = = hterpolation probiem

Smootiing problan

¥

Figura 4 — Exemplo de interpolation problem e smoothing problem

O uso de tais fungbes na interpolagédo de dados discretos justifica-se pela boa aproximacado entre a curva
gerada através delas e a curva real.
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2.1.1.3 Método Exponencial

Representa o0 método que fornece uma relacdo de crescimento composto entre as taxas de cada par de
vértices. O fator de crescimento é obtido como funcao das taxas a termo (efetivas) entre os vértices e pode ser
demonstrado pela regra abaixo.

Prazo,—Prazo,,i. _l

Prazo —Prazo

1+Taxa verticen vertice |

-1

vértice
h¢ n
1+Taxa

vértice )

Taxa, = (1 +Taxa

vértice

2.2. Curva de Juros em Reais

Uma curva de taxas de juros em Reais podera ser construida através de contratos futuros de DI negociados na
BM&F BOVESPA. Por exemplo, considere os PU’s de contratos de DI divulgados na data 21/06/2002, descritos

na tabela abaixo:

Futuros de DI Vencimento PU
Set/02 2/9/2002 96.055,54
Out/02 1/10/2002 94.281,50
Jan/03 2/1/2003 88.176,60
Abr/03 1/4/2003 84.456,40
Jul/03 2/7/2003 75.551,43

Tabela 1: Cotagcoes de Futuro de DI divulgadas pela BM&F BOVESPA.

As taxas de juros em reais para cada vencimento de DI, TX,’ podem ser calculadas da forma:

X = R$ IO0.0Q0,00 _1 100,
PU,

t

em que PUti € a cotacao de DI na data ¢ para cada vencimento em /. Os respectivos fatores de desconto,

FD! s&o calculados da forma
. TX!
FD/ =1+—-.
100

A figura 5 apresenta a curva de juros em Reais gerada a partir das cotagcdes de DI apresentadas na tabela 1.

Curva de taxa de juros em Reais

_ 50%

& 459

2 L~
c 40%

(7] /
S 5% —

g 30% 7

g 25% /

c 20%

8 15% —

5 10% /

A

g U}ﬁ T T T T T T T
© g NS v g P g g
g & = $ & & & & =

Vencimento do futuro de DI

Figura 5: Curva de taxa de juros em Reais.
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2.3. Curvas de Cupom Cambial
2.3.1 Metodologia Luz Engenharia

O sistema Mitra, da empresa Luz Engenharia, obtém uma curva de cupom cambial através de
contratos futuros de DDI negociados na BMF.

Exemplo segundo Manual MtM Luz Engenharia Financeira:

Considere as cotacdes de DDI divulgadas na data 21/06/2002. As taxas de cupom cambial para cada
vencimento de DDI, TXit , podem ser calculadas da seguinte forma:

U$100.000,00
- -
put

X, _ ( 1) 100,

2.3.2 Metodologia Banco Fibra

A area de Risco de Mercado do Banco Fibra obtém paralelamente a curva de cupom através da seguinte
equacgao:
SpotxPré
Forward = —— , Onde
Cupom
Forward: Curva Projetada de dolar futuro disponibilizado pela BM&F
Spot: Fechamento do primeiro vencimento de futuro BM&F subtraindo o casado

Pré: Pré para o periodo.

As curvas encontradas pelas duas metodologias sdo comparadas ponto a ponto. Quando se observa diferenca
no curto prazo, a partir da terceira casa decimal, é realizada andlise para que o valor exato seja utilizado.

2.4. Curva de Juros Pré

A construgdo da curva de juros pré fixada se da pelo intervalo entre o CDI (juros de 1 dia) até o ultimo contrato
de DIFut com liquidez disponibilizado pela BM&F.

E realizada interpolacdo exponencial para os pontos desejados na construcdo da curva.

Considerando que um contrato de DIFut vale R$100.000 em seu vencimento, a férmula geral para obten¢do da
curva pode ser dada por:

100.000

52
PUajuste n

Pré=

Onde,
PU,juste - Preco de ajuste para os contratos futuros, fornecido pela BM&F
n — Prazo entre data de referéncia do calculo e o vencimento do contrato.
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2.5. Curvas de Cupom IGPM

Uma curva de cupom IGPM podera ser construida através de contratos futuros de swap DIXIGPM. Por
exemplo, considere que na data 21/06/2002 sejam divulgadas seguintes taxas de cupom de IGPM, conforme

tabela 2.4:
Dias corridos | Vencimento | Taxas (% a.a., base 252)
31 22/7/2002 12,24
60 20/8/2002 10,91
90 19/9/2002 10,46
180 18/12/2002 10,03
360 16/6/2003 10,56

Tabela 2.4: Taxas de Cupom de IGPM divulgadas pela BM&F BOVESPA.
As taxas de cupom de IGPM para cada periodo n, TX ", podem ser calculadas da seguinte forma:

252
x' =| [ 1+ 27 _i oo,
100

Os respectivos fatores de desconto, FD," s&o calculados da forma
X

FD" =1+ .
100

A figura 2.4 apresenta a curva de juros em Reais gerada a partir das cotagdes de DI apresentadas na tabela
2.4.

Curva de taxa de cupom IGPM
12,5

\
12
11,5 \
11 \\
10,5 e

10
9,5

Taxa de cupom IGPM

GRS N AR S N N S S N S~
¥ & P & ¥ e ¢ & ¥ L
Vencimento do swap DIxXIGPM

Figura 2.4: Curva de taxa de cupom IGPM.

2.6. Curva de Juros Corrigida pelo IPC-A

Construida através das taxas referenciais de swap IPC-A x DI da BM&F Bovespa vs DI. A mesma metodologia
utilizada para a construgédo da curva IGPM também ¢é utilizada para a de IPCA.
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2.7. Curva de Juros Corrigida pela TR

Construido através das taxas referenciais de swap TR x DI da BM&F Bovespa.

2.8. Curva de Juros Indexadas a Outras Moedas

As curvas de cupom de outras moedas (alem do dolar americano) sdo geradas de acordo com as convencoes
do mercado brasileiro. Uma vez que ndo ha ativos liquidos que possam servir como fonte direta, a geragao das
curvas de cupom de moedas ¢é feita utilizando-se os futuros de Ddlar negociados na BM&F Bovespa e os
contratos de “forwards” entre o dolar e essas moedas negociados no mercado internacional. A fonte primaria
de informagdes dos forwards é o provedor de informagbes Bloomberg, que fornece referéncias para os
principais vértices negociados.

3. Titulos Publicos

3.1. Metodologia Primaria

A metodologia primaria de marcagdo a mercado para titulos publicos feita com base no ajuste dos Pus
fornecidos pela Andima.
As metodologias secundarias, utilizada para cada titulo em particular, sera descritas nos préximos tépicos.

3.2. Metodologia Secundaria
3.2.1. Pés Fixados (LFT)

Caracteristicas

Titulos pos-fixados emitidos pelo Tesouro Nacional, indexados a variagdo da Taxa de Juros Referencial
(Selic), divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil e com valor inicial e unitario de R$ 1.000,00 (um
mil reais)

Metodologia

Os valores de mercado dos titulos pés-fixados indexados a taxa Selic sdo calculados através da valorizagao /
desvalorizacao do PUpar (ver definicdo abaixo) do titulo pela Taxa de agio / desagio praticada pelo mercado.
O PUpar é definido como sendo o Valor Inicial de Emissao corrigido pela taxa Selic acumulada entre a data de
emissao e a data de referéncia.

O célculo de valorizagao / desvalorizacao é feito com base no prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e
a data de vencimento do titulo. A Taxa de agio / desagio é apresentada na base 252 d.u.

Fontes

Primarias

Taxas de agio/desagio — Sao adotadas as taxas de &agio ou desdgio médias divulgadas pelo Mercado
Secundario da Andima (dados coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

PUpar - Prego unitério par divulgado pela Andima de acordo com a Resolugéao n°238 do Banco Central do
Brasil (dados coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundarias

No caso de nado haver divulgacéo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo a ser precificado, sera
feita uma interpolacdo exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso nado haja
informacdes referentes a data em questao, sera mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.

024/3- Manual Operacional de “Marcagcao a Mercado” Pagina 14 de 44



Referéncia:  Corporativas Codigo: 024/3
TAQUAR' ASSET ﬁ Grupo: Asset Dt. Publicagao: 01/07/2009

Capitulo: Marcagao a Mercado Dt. Ultima Revisao: 29/06/2016
Tipo: Manual Operacional Versao: 3

Exemplo Numérico

Emiss&o: 01/07/2000

Vencimento: 15/06/2011

Data Base: 29/10/10

DuR = 157

PU, g, =4.420,808235

Tara, = —0,25%

PU, v 4.420,8082
VP = - Tum = =7 = 4427.7078
(1+ Taxa,)?52 (14 —0,250)25

Onde:

DuR = Dias Uteis remangscentes até o vencimento

Taxo, = taxa de mercado no date de apuracio t

VP = Valor Presente

3.2.2. Pré Fixados (LTN, NTN-F)

3.2.2.1 LTN

Caracteristicas

Titulos pré-fixados emitidos pelo Tesouro Nacional com valor de resgate unitario e nominal de R$ 1.000,00
(um mil reais), com rendimento apontado pelo desagio aplicado a esse valor nominal.

Metodologia

O valor de mercado dos titulos pré-fixados € calculado descontando-se do Valor de Resgate (sempre em
multiplos de R$1.000,00) pela Taxa de Mercado para o vencimento do titulo na data de referéncia do célculo.
Esse calculo é sempre feito com base nos dias Uteis entre a data de referéncia e a data de resgate do titulo. A
Taxa de Mercado sempre € apresentada na base 252 d.u.

Fontes

Primarias

Taxa de Mercado — Sdo adotadas as taxas de juros divulgadas pela Andima - Mercado Secundario (dados
coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundarias

No caso de ndo haver divulgagéo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo a ser precificado, sera
feita uma interpolagédo exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso nado haja
informacoes referentes a data em questao, sera mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.

Exemplo Numérico

Emissé&o: 03/10/2008
Vencimento: 01/01/2011

Data Base: 29/10/10

DuR = 43
VF = R$ 1.000,00
Taxa, =10,7054%

VF 1.000,00
= = = = 982,7957

VP = =
(1+ Taxa, )5z (1 + 10,70549)75%

Onde:

DuR = Dias Uteis remangscentes até o vencimento
Tarae, = tara demercado na data de apuracio £
VP = Valor Presente

VF = Valor Futuro (Resgate)
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3.2.2.2 NTN-F

Caracteristicas

Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (NTN-F) com valor inicial nominal e unitario (Valor de Emissao) de R$
1.000,00 (um mil reais), prefixados e com pagamento semestral de juros, a taxa a ser ministro, com taxa de
agio / desagio negociada na base de dias Uteis com ano de 252 dias.

Metodologia

O valor de mercado dos titulos é calculado pela somatéria dos fluxos de pagamentos dos cupons de juros
semestrais e do valor principal descontados pela Taxa de Mercado.

Os cupons de juros semestrais sdo calculados pela taxa de remuneracdo do titulo prevista na emissao
(definido pelo Ministro de Estado da Fazenda) pelo periodo de um semestre, aplicados sobre o Valor de
Emisséao do titulo (R$ 1.000,00)

O principal (Valor de Emissao) corrigido, adicionado ao valor do Ultimo cupom de juros, sera pago no
vencimento do titulo.

Os célculos serao sempre efetuados na base 252 dias Uteis. A Taxa de Mercado é apontada na base 252, em
dias uteis.

Fontes

Primarias

Taxa de Mercado — Sao adotadas as taxas de juros divulgadas pela Andima - Mercado Secundario (dados
coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundarias

No caso de ndo haver divulgacdo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo e/ou juros a ser
aprecado, serd feito uma interpolacao exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso
nao haja informacgdes referentes a data em questao, sera mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.

Exemplo Numérico

Emisséo: 01/06/2005
Vencimento: 01/01/2012
Data Base: 29/10/10

Valpr Emiszio =R$ 1.000,00
Taye, =11,56760
Cupomgy,, = 10%

Fluxo de Vencimentos do Titulo:

01/01/2011: pagamento de cupom de juros semestrais (10,00%)

01/07/2011: pagamento de cupom de juros semestrais (10,00%)

01/01/2012: pagamento do principal (100%), mais cupom de juros semestrais (10,00%)

O valor recebido em cada pagamento de cupom sera:
& &
Cupom = Valor Emissin x ({1 + Cupom,,,)? — 1) = 1.000,00 x ({1 + 1097 — 1} = 48,3088

O valor recebido no pagamento do principal serd o Valor de Emisséo, em nosso exemplo:
Principal = Valor de Emisséo
Principal = 1.000,00

Prazos da data de referéncia até as datas dos fluxos, em dias Uteis:
01/01/2011: 63

01/07/2011: 188

01/01/2012: 314

O Valor de Mercado sera dado por:
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12 Cupom 22 Cupom Principal + 32 Cupom
VP = du 12 cupom + du 2% cupom du final
{1+ Taxa,) 252 {1+ Taxa,) 252 (1+ Taxa,) 252
48,5083 43,8083 1.000,00 + 48,8088
VP = + e T

63 314
(1+ 11,5676%0)282 (1 + 11.5676% 1= (1 + 11.5676%0)%E
VP = 47,49 + 44,97 + 914,68
VP = 1.007.14

Onde:
Tare, = taxe demercado na daie de apuracio £
VP = Valor Presente

3.2.3. Indexados a Variacdo Cambial (NTN-D)

Caracteristicas

Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (NTN-D) com valor inicial nominal e unitario (Valor de Emissdo) de R$
1.000,00 (um mil reais), vinculados a variagao da cotagdo média de venda do dbélar americano no mercado de
cambio de taxas livres divulgadas pelo Banco Central do Brasil (Ptax - venda) e com pagamento semestral de
juros, a taxa de 12% ao ano (taxa semi-anual, equivalente a 6% ao semestre), com taxa de agio / desagio
negociada na base 30/360 dias corridos.

Metodologia

O valor de mercado dos titulos corrigidos pela variagdo cambial do délar americano é calculado pela somatéria
dos fluxos de pagamentos dos cupons de juros semestrais e do valor principal descontados pela Taxa de
Mercado.

Os cupons de juros semestrais sao calculados pela taxa de remuneragéo do titulo prevista na emissao (12%
a.a. semi-anual) pelo periodo de um semestre, aplicados sobre o Valor de Emissao do titulo (R$ 1.000,00)
corrigido pela variagdo cambial da Ptax — venda do délar americano no periodo decorrido entre a emisséo e a
data de referéncia. Para calculo do prazo do cupom utiliza-se a metodologia 30/360 dias corridos.

O principal (Valor de Emissao) corrigido, adicionado ao valor do ultimo cupom de juros, sera calculado pela
variacdo cambial da Ptax - venda no periodo decorrido entre a emissao e a data de referéncia. A parcela de
juros adicionada segue a mesma forma descrita acima.

Os célculos serdo sempre efetuados na base 360 dias corridos. A Taxa de Mercado é apontada na base 360
dias corridos.

Fontes

Primarias

Taxa de Mercado— Sao adotadas as taxas de juros do cupom cambial divulgadas pela Andima - Mercado
Secundario (dados coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundarias

No caso de ndo haver divulgacdo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo a ser precificado, sera
feita uma interpolagdo exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso ndo haja
informacodes referentes a data em questao, serd mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.
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Exemplo Numérico

Emiss&o: 01/07/2000
Vencimento: 20/09/2006
Data Base: 17/05/2004

DuR =43

VF = R% 1.000,00
Tara, =5,2434% a. a.
Ptax . pmizzz, = 1.8000
Ptax . terineig = 3.0982

Fluxo de Vencimentos do Titulo:

20/09/2004: pagamento de cupom de juros semestrais (6%)

21/03/2005: pagamento de cupom de juros semestrais (6%)

20/09/2005: pagamento de cupom de juros semestrais (6%)

20/03/2006: pagamento de cupom de juros semestrais (6%)

20/09/2006: pagamento do principal (100%), mais cupom de juros semestrais (6%)

O valor recebido em cada pagamento de cupom sera a remuneracao semestral de 6% em conjunto com a
variacao cambial do periodo:

PLax oterincia 3,0082

= 1.000,00 = 60 = 18000

Cupom = Valor Emissio ¥ Cupom, ., ¥ = 103,27333

PLOX ominsio

O valor recebido no pagamento do principal sera o Valor de Emissédo corrigido pela variagdo cambial do
periodo:

o - Ptax,qeerancin 3,0982
Principal = Valor Emissio x Ptaxoms 1.000,00 = 18000 1.721,2222
Prazos das datas do fluxo, em dias corridos base 30/360:
20/09/2004: 123
21/03/2005: 303
20/09/2005: 483
20/03/2006: 663
20/09/2006: 843
O Valor de Mercado sera dado por:
12 Cupom 22 Cupom 32 Cupom 42 Cupom
Ve = dut 1% cupom du 2% cupom du 2 cupom du 4% cupom
{1+ Taxa,) 3252 {1+ Taxe,) 251 {1+ Taxa;) 252 1+ Taxa,) 252
Principal + 52 Cupom
+ du final
{1+ Toxa,) 52
103,2733 103,2733 103.2733 103,2733 1,721,222 + 103,2733
VP = o7 + 03 + =+ ez + X

(1+ 5243494)3527 (14 5,243405)252 (1 + 5243400)252 (14 5,243494)252 (1 + 5,243404)252
VP = 101,4631 + 98,8710 + 96,3431 + 93,8838 + 1.616,2407

VP = 2.006,8037

Onde:

Tarae, = tara demercado na data de apuracio £

VP = Valor Presente
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3.2.4. Indexados ao IGPM (NTN-C)

Caracteristicas

Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com valor inicial nominal e unitario (Valor de Emissédo) de R$ 1.000,00
(um mil reais), corrigidos pela variacdo do IGPM (calculado e divulgado pela FGV) e com pagamento semestral
de juros, a taxa de 6% ao ano (taxa efetiva, equivalente a 2,9563014% ao semestre).

Metodologia

O valor de mercado dos titulos corrigidos pelo IGPM é calculado pela somatéria dos fluxos de pagamentos dos
cupons de juros semestrais e do valor principal descontados pela Taxa de Mercado.

Os cupons de juros semestrais sao calculados pela taxa de remuneragé@o do titulo prevista na emisséao (6%
a.a.) pelo periodo de um semestre, aplicados sobre o Valor de Emiss&o do titulo (R$ 1.000,00) corrigidos pela
variagao do IGPM no periodo entre a emissao do titulo e a data de referéncia. Essa corregao pelo IGPM é feita
pelo fator acumulado até o ultimo indice divulgado acrescido da projecéao do indice de inflagéao projetado para o
més corrente para os dias entre a Ultima divulgacéo e a data de referéncia, calculada em base “pro-rata
temporis” por dias Uteis.

O principal (Valor de Emissao) corrigido, adicionado ao valor do ultimo cupom de juros, seré calculado pela
variacao do IGPM da mesma forma descrita acima. A parcela de juros adicionada segue a mesma forma
descrita anteriormente.

Os calculos serdo sempre efetuados na base 252 dias Uteis. A Taxa de Mercado é apontada na base 252 dias
uteis.

Fontes

Primarias

Taxa de Mercado — Sdo adotadas as taxas de juros dos titulos vinculados ao IGPM divulgadas pela Andima -
Mercado Secundario (dados coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundarias

No caso de nao haver divulgagéo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo a ser precificado, sera
feita uma interpolagdo exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso nao haja
informacodes referentes a data em questao, serd mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.

Exemplo Numérico

Emissé&o: 01/07/2000
Vencimento: 01/03/2011
Data Base: 29/10/10

Valpr Emiszio =R$ 1.000,00
Tara, =1,8158%

Cupomgy, = 6%

Cupom, ., = 2,9963%

A variagao do IGPM entre a data de emisséo e a data de referéncia serd dada pela composi¢éo da variacao

apurada entre a emissao e o ultimo aniversario e o célculo pro-rata da projecao do periodo corrente:
du decorridos no periodo corrente

Fator IGPML = {1 + IGPM acumulado } x{1 + IGPM projetado ) dutetalnoperiode corrente
Fator _IGPM; = 2,3987

Fluxo de Vencimentos do Titulo:
01/03/2011: pagamento do principal (100%), mais cupom de juros semestrais (2,9563%)

O valor recebido em cada pagamento de cupom sera a remuneragao semestral de 2,9563% em conjunto com
a variagao do IGPM no periodo, dada pelo Fator IGPM:
Cupom = Valor Emissin ¥ Cupom,,.,, ¥ Fator IGPME = 1.000,00 x 2,05630; x 2,3087 = 70,1277
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O valor recebido no pagamento do principal sera o Valor de Emissao corrigido pela variagdo do IGPM no
periodo:
Principal = Valor Emissio ® Fatorgp, = 1.000,00 = 2,3937 = 2,393,6989

Prazos da data de referéncia até as datas dos fluxos, em dias Uteis:
01/03/2011: 85

O Valor de Mercado sera dado por:
5 Principal +1° Cupom  2.398.6989 + 70.912¥7

= 2,454,667

du final — BS

(1+ Tava,) 252 {1+ 1,815806)=2

Onde:

Tare, = taxe demercado na daie de apuracio £

VP =Valor Presente

Fatar _IGPMY = Variac3o do IGPM da data de ivicio da operacio até adata de apuracio

3.2.5. Indexados ao IPCA (NTN-B)

Caracteristicas

Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com valor inicial nominal e unitario (Valor de Emissdo) de R$ 1.000,00
(um mil reais), corrigidos pela variagdo do IPCA (calculado e divulgado pelo IBGE) e com pagamento
semestral de juros, a taxa de 6% ao ano (taxa efetiva, equivalente a 2,9563014% ao semestre).

Metodologia

O valor de mercado dos titulos corrigidos pelo IPCA é calculado pela somatéria dos fluxos de pagamentos dos
cupons de juros semestrais e do valor principal descontados pela Taxa de Mercado.

Os cupons de juros semestrais sdo calculados pela taxa de remuneragéo do titulo prevista na emissao (6%
a.a.) pelo periodo de um semestre, aplicados sobre o Valor de Emissao do titulo (R$ 1.000,00) corrigidos pela
variacao do IPCA no periodo entre a emissao do titulo e a data de referéncia. Essa corregcéao pelo IPCA é feita
pelo fator acumulado até o ultimo indice divulgado acrescido da projecao do indice de inflagéo projetado para
0 més corrente para os dias entre a Ultima divulgagdo e a data de referéncia, calculada em base “pré-rata
temporis” por dias Uteis.

O principal (Valor de Emissao) corrigido, adicionado ao valor do ultimo cupom de juros, sera calculado pela
variacdo do IPCA da mesma forma descrita acima. A parcela de juros adicionada segue a mesma forma
descrita anteriormente.

Os calculos serdao sempre efetuados na base 252 dias Uteis. A Taxa de Mercado é apontada na base 252 dias
Uteis.

Fontes

Primarias

Taxa de Mercado — Sao adotadas as taxas de juros dos titulos vinculados ao IPCA divulgadas pela Andima - Mercado Secundario (dados
coletados no site da Andima — www.andima.com.br).

Secundéarias

No caso de nao haver divulgacdo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo a ser precificado, sera feita uma interpolagao
exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso nao haja informacdes referentes a data em questéo, serd mantida a
Ultima taxa de agio / deségio divulgada.
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Exemplo Numérico

Emissédo: 15/07/2000
Vencimento: 15/08/2012
Data Base: 29/10/10

Valor Emissio =R$ 1.000,00
Taxa, = 5,4923%

Cupomgn, = 6%

Cupram, g = 2,3563014%

A variacao do IPCA entre a data de emissao e a data de referéncia sera dada pela composicao da variacao

apurada entre a emissao e o ultimo aniversario e o calculo pro-rata da projecao do periodo corrente:
du decorrides oo EEI'J"Dﬂ‘." COrTente
Fator _IPCAL = (1 + IPCA acumulado }x(1 + IPCA projetade )} dutctalnoperiodo corrente

Fator _IPCAL = 1,9508

Fluxo de Vencimentos do Titulo:

15/02/2011: pagamento de cupom de juros semestrais (2,9563%)

15/08/2011: pagamento de cupom de juros semestrais (2,9563%)

15/02/2012: pagamento de cupom de juros semestrais (2,9563%)

15/08/2012: pagamento do principal (100%), mais cupom de juros semestrais (2,9563%)

O valor recebido em cada pagamento de cupom sera a remuneracao semestral de 2,9563% em conjunto com
a variagao do IPCA no periodo, dada pelo Fator IPCA:
Cupom = Valor Emissie X Cupemg., X Fator_IPCAf =1.000,00 x 2,9563014% x 1,9508 = 57,6798

O valor recebido no pagamento do principal sera o Valor de Emissao corrigido pela variacdo do IPCA no
periodo:
Principal = Valor Emissio ® Fatorp., = 1.000,00 = 1,9508 = 1.950.8

Prazos da data de referéncia até as datas dos fluxos, em dias Uteis:
15/02/2011: 75

15/08/2011: 199

15/02/2012: 327

15/08/2012: 452

O Valor de Mercado sera dado por:

12 Cupom 28 Cupom 32 Cupom Principal + 4° Cupomn
VP = did 12 cupom du 28 cupom du 3% cupom du final
{1+ Taxa,) 152 {1+ Taxa,) 151 {1+ Toxae,) 152 {1+ Taoxn,) 282
37.6797 37,6797 57.6797 1.930,8 + 37.6797
VP = 75 + + 7 + 352

150
(1+ 54023)257 (1 4+ 5.4023)182 (14 54023)3 (14 5.4023)-
VP = 96,7692 + 55,2051 + 53,8136 + 1824,802 = 2.048,36

Onde:

Tora, = tora demercado na data de apuracio £

VP =Valor Prezente

Fu.tm"_IPCAE = Variacio do IGPM da data de inicio da operocio até o data de apurecio
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3.3. Operacoes Compromissadas

Caracteristicas

S&o operacdes em que as partes negociam o indexador, a taxa de remuneracdo e o prazo da operacao e é
utilizado, como garantia, um titulo publico. E permitido a parte aplicadora, detentora da custédia do titulo,
negocia-lo no mercado, ou seja, € permitido assumir posicao “vendida” do titulo.

Metodologia

Independentemente do titulo utilizado como lastro para a operagédo, a Marcacdo a Mercado sera feita com
base no indexador negociado. Usualmente, a remuneragao negociada é pré-fixada ou indexada ao CDI.

No caso das operacoes indexadas ao CDI, o valor de mercado, tal qual o CDB pés-fixado indexado ao CDI
(item 4.2), é calculado aplicando-se a variagéo, durante o periodo decorrido entre a emissdo e a data de
referéncia, do indexador afetado pelo percentual de remuneracdo negociado sobre o valor de emissdo do
titulo.

Para as operagoes pré-fixadas, o valor de mercado, tal qual o CDB pré-fixado , é calculado aplicando-se,
sobre o fator de desconto apontado pela curva de taxa de juros pré-fixados na data de referéncia, o percentual
equivalente do CDI calculado entre a taxa negociada e a taxa pré apontada pela curva de juros do dia do
fechamento da operacdo. Esse fator de desconto afetado pelo percentual equivalente do CDI sera aplicado
sobre o valor de resgate da Operacao Compromissada, com base no prazo a decorrer em dias Uteis.

Fontes

Primarias

A taxa do CDI é divulgada diariamente pela Cetip e coletada no site da Andima — www.andima.com.br
Utiliza-se como fonte de informacdes os dados da Curva Pré, produzida pela area de Riscos de Mercado com
base nos ajustes disponibilizados pela BM&F em seu site (www.bmf.com.br).

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao € divulgada, efetua-se interpolagdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados nao estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicacao (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados obtidos através da Broadcast (Agéncia Estado)

Exemplo Numérico

Devido a similaridade com os CDB’s pés e pré-fixados, os calculos para estas operacoes, descritos nos itens
4.1, exemplificam com fidelidade a técnica adotada para as Operagdes Compromissadas.

4. Titulos Privados

Caracteristicas

Titulos privados emitidos por Instituicdes Financeiras ou nao com valor de emisséo, prazo, indexador e taxa
de remuneragao negociada pelas partes envolvidas no instante da emisséo e/ou aquisicao.
Os titulos podem possuir pagamentos intermediarios de juros e/ou corre¢do e/ou principal.

Metodologia

A metodologia basica de calculo é a apuracao do Valor Presente do somatério dos pagamentos de juros e de
principal da operacdo utilizando-se como fator de desconto a taxa equivalente ao custo do instrumento pelo
emissor. Tal taxa é atualizada mensalmente de acordo com as praticadas no mercado, sendo tal informagao
fornecida pela area de Captacoes.

Os eventos de pagamentos serdo aqueles constantes na escritura de emissdo, observado a data da efetiva
disponibilizacao dos recursos.

A seguir é apresentado um exemplo da metodologia aplicada a um Titulo indexado ao CDI:

Inicialmente calcula-se a taxa PRE equivalente ao %CDI contratado para a operagéo.
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1 252
Pre., = || (1 + Pre )T =1 x%CDI +1) =1
g

O valor futuro consiste na multiplicagao do notional pela fator CDI acumulado da data de inicio da operacao
até a data de apuragéao (accrual), levado a valor futuro pela taxa PRE equivalente a taxa contratada.

Dur
VF = Notional x Fator CDIf % (1 +Pre,, )

O calculo do valor presente é feito descontando o valor futuro pela taxa PRE referente a curva do emissor

VF
VP = Tuf

(1 + Preqyg, )52
Onde:
DuT = Dias Uteis totais da OperaGdo
DuR = Digs Utets remanescentes até o vencimento
Tara, = taxa de mercade na data de apuracdo ¢
Taxa, = taxe demercado na data dede inicio da operacdo
Tara, = taxea contratual de operacSo
Onde Taxa = Pre, Cupom, Inflagdo, CDI efc.

Pre., = taxa pré de mercado equivalente ao WCDI,

Fator _CDI} = Fator do CDI acwmulado da data de inicio da operago até a data de apura¢do*
Pregyz, = Taxa pré equivalente ao custo do instrumento pelo emissor

VF = Valor Futuro

VP = Valor Presente

Fontes

Primarias

A taxa do CDI é divulgada diariamente pela Cetip e coletada no site da Andima — www.andima.com.br
Utiliza-se como fonte de informacdes os dados da Curva Pré, produzida pela area de Riscos de Mercado com
base nos ajustes disponibilizados pela BM&F em seu site (www.bmf.com.br).

Debéntures: A fonte utilizada é a “Informacdes Técnicas-Debéntures-Mercado Secundario” do site da
ANDIMA. Na falta de cotagé@o para uma determinada debénture, recorre-se as cotagdes em corretoras.

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao € divulgada, efetua-se interpolagdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados nao estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicacao (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados obtidos através da Broadcast (Agéncia Estado)

4.1. Certificado de Depésito Interbancario (CDB)

Caracteristicas

Tipo “S” (com clausula de recompra)

A marcagéo para estes CDB’s com liquidez diéria é feita pela taxa de emissao da operagéo.

Tipo “N” (Sem clausula de recompra) e Tipo “M” (recompra a mercado)

Os valores de mercado sao calculados através do valor inicial de emissao corrigido pelo CDI acumulado (de
acordo com o percentual acordado) entre a data de emissdo e a data de referéncia, a partir desta data é
considerado o valor futuro utilizando como proxy a taxa pré fixada (atualizada para o percentual equivalente
ao CDI) do vencimento do contrato, sendo este valor trazido a valor presente pela taxa praticada pelo emissor
do papel (considerando o prazo a decorrer do mesmo) neste instante.

O recebimento das informacdes (taxas praticadas pelo emissor) consiste em um informe semanal por parte do
emissor do papel que contenha as taxas com o qual o mesmo esta negociando seus titulos. A taxa utilizada
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para apuracdo do valor presente do contrato sera aquela cujo prazo mais se aproxima do tempo
remanescente do papel.

Exemplo Numérico

Emissé&o: 04/05/2009
Vencimento: 30/03/2010

Valpr Emiszio =R$ 100.000,00

Toxo de Remuneracio = 115% do CDI

Data de Ref eréneia: 22707 /2000

Prazo decorrido (dias ateis) = 56

Prazo a decorrer (dias ateis) =172

Fator 115,00 CDI: 1,023616 (variacio entre emissio ¢ data de referéncia)
Taxa de Mercado (Pré) para o vencimento: 8,71% a.a

Taxas informadas pelo emissor:

PRAZO CDB
30 dias 104,00%
60 dias 105,00%
90 dias 110,00%
180 dias 112,00%
360 dias 113,00%
720 dias 115,00%

Dado o tempo a decorrer da operacao, a taxa informada pelo emissor com prazo mais proximo é escolhido,
neste caso, usa-se a taxa 180 dias (112%)

Taxa de Juros Futura: ({((1 + taxa mercado /100)/2521 — 1) = 115,004 + 1)Prege decorrer digsiiteis

Taxa de Jures Futura: ({((1 + 8,71/1007™%/7521y — 1) « 115,004 + 1)¥72

Taxa de Jures Futura:1,067746

Fator de Desconto:1 /((((1 + taxa mercado/1007)1/252)) — 1) « 112,004 + 1)Praze decorrer dias lteis
Fator de Desconto:1 /({{(1 + 871 /1007142522 — 1} = 112,0% + 1317
Fator de Desconto: 0, 938155

Valor Final = Valor de Emissio x Fator 113% CDI x Taxa de Juros Futura
Valor Final = 100.000,00 x 1,023616 x 1.067746

Valor Final = R$ 109.296, 28

Valor MtM = Valor Final x Fator de Desconto

Valor Final = 109.296,28 x 0,938135

Valor Final = Rf 102.536, 83
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4.2. Recibos de Depdsito Bancario (RDB)

Caracteristicas

RDB sao titulos emitidos por bancos, registrados na Cetip e utilizados para captacédo de recursos entre os
investidores. Tais recursos sdo, posteriormente, repassados aos clientes nas operagdes de financiamento
tradicionais do mercado de crédito. (Securato, Calculo Financeiro das Tesourarias)

Fontes

Primarias
Os RDB’s pés fixados em CDI/ Selic sao titulos marcados na taxa negociada no mercado primario dado a
impossibilidade de vender ou transferir no mercado secundario.

4.3. Depésitos a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

Caracteristicas

Titulos privados emitidos por Instituicdes Financeiras com valor de emissao, prazo, indexador e taxa de
remuneracgdo negociada pelas partes envolvidas no instante da emissdo e/ou aquisicdo. E um depdsito com
garantia do FGC (até R$ 20,0MM), prazo de vencimento de no minimo 6 meses e maximo de 60 meses, sem
possibilidade de resgate parcial ou total antes do vencimento (com exceg¢do dos contratos anteriores a
28/05/09) e sem possibilidade de renegociacdo da remuneragao originalmente pactuada.

Conforme resolucao 3.793/09 do CMN é vedado o resgate parcial ou total dos DPGE. Desta forma o valor a
mercado é calculado com a mesma metodologia utilizada para CDB’s do tipo N (sem clausula de recompra).

Fontes

Primarias
Curva de contratos futuros (de acordo com cada indexador) provenientes da BM&F. (www.bmf.com.br).
Taxa equivalente ao custo do instrumento pelo emissor fornecida pela area de Captacoes.

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao € divulgada, efetua-se interpolagdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados nao estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicacao (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) obtidos através da
Broadcast (Agéncia Estado)

4.4. Cédula de Crédito Bancario (CCB)

Caracteristicas

O CCB é um titulo de crédito emitido na forma fisica ou escritural, para pessoa fisica ou juridica, em favor de
uma instituicao financeira ou entidade a esta equiparada, representando uma promessa de pagamento em
espécie, decorrente de operagédo de crédito de qualquer modalidade. Fonte: Mercado financeiro 162 Edigdo —
Eduardo Fortuna

Fontes

Primarias
Curva de contratos futuros (de acordo com cada indexador) provenientes da BM&F. (www.bmf.com.br).
Taxa equivalente ao custo do instrumento pelo emissor fornecida pela area de Captacoes.

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa ndo é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados nao estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicagéo (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) obtidos através da
Broadcast (Agéncia Estado)
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4.5. Pos-Fixados: CRI/ CDCA/CCI/LH/LCI/LCA

Caracteristicas

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um titulo de crédito lastreado em créditos imobiliarios
emitido por Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios.

O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA) é um titulo emitido por empresas do setor
de Agronegécio, tais como agroindlstrias, fabricantes de maquinas agricolas, cooperativas e outras
empresas. O Titulo é lastreado por “recebiveis” resultantes de operagdes realizadas no setor.

A CCI - Cédula de Crédito Imobiliario constitui instrumento voltado para o mercado secundario de titulos,
que apresenta a faculdade de ser integral, quando representar a totalidade do crédito, ou fracionaria, quando
representar parte dele, ndo podendo a soma das CCI fracionarias emitidas em relagéo a cada crédito exceder
o valor total do crédito que elas representam. A CCI pode ser emitida sob a forma escritural, podendo contar
com garantia real ou fiduciaria. Fonte: Banco Central do Brasil.

As Letras Hipotecarias (LH) sao titulos emitidos pelas instituicbes financeiras autorizadas a conceder
créditos hipotecarios. A garantia é a caucao de créditos hipotecarios de que essas instituicdes sao titulares.

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) sao titulos de crédito lastreados em financiamentos imobiliarios,
garantidos por hipoteca ou alienagcao fiduciaria. Confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor
nominal, atualizacdo monetaria e juros nelas estipulados.

As Letras de Crédito do Agronegocio (LCA) sao titulos de emissao exclusiva de instituicdes financeiras
publicas ou privadas lastreadas em CPR (Cédula de Produto Rural). Constituem em titulos de crédito de livre
negociagao.

Fontes

Primarias

Curva de contratos futuros (de acordo com indexador e corregcdo monetaria registrada em contrato)
provenientes da BM&F. (www.bmf.com.br).

Taxa equivalente ao custo do instrumento pelo emissor fornecida pela area de Captacoes.

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa ndo é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados néo estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicagéao (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) obtidos através da
Broadcast (Agéncia Estado)

4.6. CCE/NCE

Caracteristicas

Cédula de Crédito a Exportacao (CCE) é um titulo de crédito negociavel, emitido por pessoas fisicas e
juridicas, para realizacdo de operacdo de financiamento a exportagdo ou a producdo de bens para
exportacao, bem como, as atividades de apoio e complementacéo da exportagao.

Nota de Crédito a Exportacdo (NCE) € um titulo emitido por pessoa fisica ou juridica que se dedique a
exportacao. As Notas de Crédito a Exportacédo representam uma operacao de crédito e podem ser negociadas
por aqueles que as detém em posicdo de custodia. As NCEs sao colocadas no mercado diretamente pelas
instituicoes financeiras credoras.

Fontes
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Primarias

Curva de contratos futuros (de acordo com cada indexador) provenientes da BM&F. (www.bmf.com.br).
Taxa equivalente ao custo do instrumento pelo emissor fornecida pela area de Captacoes.

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa ndao é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes.

Caso os dados néo estejam disponiveis no site da BM&F ou ocorra alguma falha de comunicagéao (site fora do
ar etc.) serdo utilizados os dados obtidos através da Broadcast (Agéncia Estado)

5. Ativos Negociados no Exterior
5.1. ADRs

Caracteristicas

Séo certificados representativos de acdes ou outros valores mobiliarios que representam direitos e a¢des de
empresas nao norte-americanas que sao negociados no mercado financeiro americano. O ADR foi criado com
0 objetivo de possibilitar o acesso ao mercado de capitais dos EUA para empresas estrangeiras, onde
investidores americanos podem negociar estes contratos sem as complicagdes legais de transacdes
estrangeiras.

Metodologia

Serado avaliadas utilizando-se a ultima cotagao diaria de fechamento do mercado em que o ativo apresentar
maior liquidez, desde que tenha sido negociado pelo menos uma vez nos ultimos 90 (noventa) dias.

Fontes

Primarias

As cotagdes das ADRs séo obtidas através do site da NYSE (www.nyse.com)

As cotagbes das taxas de cambio para conversdao das moedas estrangeiras sao obtidas no site do BACEN
(www.bcb.com.br)

Secundarias
Caso os dados estejam indisponiveis sao obtidos pela agéncia Reuters

5.2. Treasuries, Eurobonds, Corporate Bonds, Global

Caracteristicas

Titulos emitidos no exterior por Empresas Brasileiras ou pelo Governo Brasileiro com pagamento periddico de
juros (taxa de remuneragéo do titulo a ser definida) negociada na base de dias corridos com ano de 360 dias.

Metodologia

O valor de mercado dos titulos é calculado pela somatéria dos fluxos de pagamentos dos cupons de juros e do
valor principal descontados pela Taxa de Mercado.

Os cupons de juros sdo calculados pela taxa de remuneragado do titulo prevista na emissdo no periodo
definido, aplicados sobre o Valor de Emissao do titulo.

O principal (Valor de Emissao) corrigido, adicionado ao valor do ultimo cupom de juros, sera pago no
vencimento do titulo.

Os célculos serdo sempre efetuados na base 360 dias corridos (30/360 - conforme cap.1.6.3). A Taxa de
Mercado é apontada na base 360 dias corridos. Sendo as 17h00min o horario de obtengao de dados para a
precificacao.
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Fontes
Primarias
Taxa de Mercado — Sao adotadas as cotacdes capturadas pela area de Risco de Mercado no terminal
Bloomberg.

As cotagOes das taxas de cambio para conversdo das moedas estrangeiras sdo obtidas no site do BACEN
(www.bcb.com.br)

Secundarias

Caso o terminal Bloomberg esteja indisponivel sera utilizado o terminal da Agéncia Estado.

No caso de ndo haver divulgacdo, naquela data, da taxa para o vencimento do titulo e/ou juros a ser
aprecado, sera feita uma interpolacdo exponencial das taxas divulgadas para vencimentos adjacentes. Caso
nao haja informacgdes referentes a data em questao, sera mantida a Ultima taxa de agio / desagio divulgada.

Exemplo Numérico

Emissao: 01/08/2010
Vencimento: 02/01/2017
Data de Referéncia: 29/10/2010

Cupom, : 9,300 a.a. (taxa anual 360 dias préfixada)
Cupom, : 8,05% a.a. (taxa anual 360 dias préfixada)
Valor Emissio = US§ 2.100.000,00

Fluxo de Vencimentos do Bond:
1/2/2011: pagamento de juros semestrais
1/8/2011: pagamento de juros semestrais
1/2/2012: pagamento de juros semestrais
1/8/2012: pagamento de juros semestrais
1/2/2013: pagamento de juros semestrais
1/8/2013: pagamento de juros semestrais
1/2/2014: pagamento de juros semestrais
1/8/2014: pagamento de juros semestrais
1/2/2015: pagamento de juros semestrais
1/8/2015: pagamento de juros semestrais
1/2/2016: pagamento de juros semestrais (9,50%

1/8/2016: pagamento de juros semestrais (9,50%)

1/2/2017: pagamento do principal (100%), mais cupom de juros semestrais (9,50%)

9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)
9,50%)

)

N S N S S S S S S S~

O valor recebido em cada pagamento de cupom serda em nosso exemplo:
VF =Valor de Emissio x (Cupom, x dc/360) = 2.100.000,00 x (1 +9,50% x 180/360) =99.750,00

O valor recebido no pagamento do principal serd, em nosso exemplo:
Principal = Valer de Emissio x a+ Cupom, X dcfSﬁU] = 2.100.000,00 x {1 + 9500 x 180{’36[]]
= 2.199.730.0

Prazos da data de referéncia até as datas dos fluxos, em dias corridos (30/360):
1/2/2011: 92

1/8/2011: 272

1/2/2012: 452

1/8/2012: 632

1/2/2013: 812

1/8/2013: 992
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1/2/2014: 1172
1/8/2014: 1352
1/2/2015: 1532
1/8/2015: 1712
1/2/2016: 1892
1/8/2016: 2072
1/2/2017: 2252

O Valor de Mercado sera dado por: (comi=1,2,3...n)

o r-z—i_ VFEP . Principal
P (1 CHBOM TG Ty Loy, SR

up z 99.730,00 N 2.199.730,00 — 2.206.084.06
L {1 , 805% 805% Fr'cxi:';ﬂnm (l + EUS%]T::

Onde:

Cupom, : Cupom contradado da operacio

Cupom, : Cupom de mercado na data de apuracio

6. Moedas a Vista

Metodologia

E multiplicado o valor financeiro em carteira pela paridade obtida através da utilizacdo do casado e do primeiro
vencimento da moeda.

Fontes

Primarias

Sao utilizadas as cotagdes disponibilizadas pelo site do BACEN.

Secundarias

Caso as informacodes disponibilizadas pelo BACEN estejam indisponiveis serao utilizadas informacdes obtidas
através da Broadcast da Agéncia Estado ou pela Bloomberg.

7. Acoes

7.1. Acoes a Vista

Caracteristicas

Segundo a BM&F BOVESPA, acdes sao valores mobilidrios, emitidos por sociedades anénimas. Representam
a fracdo minima do capital das empresas. Ao comprar uma acao, os investidores se tornam co-proprietarios
do empreendimento, tendo direito a participacdo em seu resultado.

Sao consideradas titulos de renda variavel por terem valorizacdo e beneficios que nao sado conhecidos no
inicio do investimento. Parte desta renda é composta de dividendos ou participacdo nos resultados e
beneficios concedidos pela empresa e a outra parte advém do eventual ganho de capital obtido com a sua
venda em bolsas de valores ou no mercado de balcéo.
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Metodologia

Serado avaliadas utilizando-se a ultima cotagéo diaria de fechamento do mercado em que o ativo apresentar
maior liquidez, desde que tenha sido negociado pelo menos uma vez nos Ultimos 90 (noventa) dias.

Fontes

Primarias

Séo utilizadas as informagdes encaminhadas por arquivo disponibilizado pela propria Bovespa.

Secundarias

Caso as informacbes enviadas pela Bovespa estejam indisponiveis serdo utilizadas informacdes obtidas
através da Broadcast da Agéncia Estado ou pela Bloomberg. Nos casos em que ndo ha dados disponiveis
para a data de apuracao é replicado o dado do dia anterior.

7.2. Acoes a Termo

Caracteristicas

Séo operacdes de compra ou venda de agdes, cuja liquidacdo tem um prazo determinado a um prego ja
fixado.

Metodologia

O valor a mercado de uma operacéo a termo difere quanto a posicdo comprada ou vendida

Venda:
Preco,.
VP =Qtd x — 5z
(1 + Pré, )52
Compra:

(Qtd = Preco.gmerg ) — (QEd % Precos, ey )
VP = Qtd x Precog,q + compra e Futuro

(1 + Pr&,)isz

Sendo:
Precoga; DuR
Precosyeyro = e Tux ® (1 + Pre; 252
(1+ Taxagy gy )25
Onde,

VF = Valor pago [ recebido na data da liguidacdo do termo

Pré, = Curva de juros Pré em d projetada para a data do vencimento do termo
DuRl = Dias ateis remanescentes até o vencimento

Jtd = Quantidade de acdes negocicdas

Precogm. = Preco do agio no momsnto de epuracio

Preco pmorg jpenge = Freco negociade do acio

Tave,yaue = Taras obtidas junto ao mercadn

Fontes

Primarias

Séo utilizadas as informagdes encaminhadas por arquivo disponibilizado pela prépria Bovespa.

Secundarias

Caso as informacdes enviadas pela Bovespa estejam indisponiveis serdo utilizadas informacdes obtidas
através da Broadcast da Agéncia Estado ou pela Bloomberg. Nos casos em que ndo ha dados disponiveis
para a data de apuracgéo é replicado o dado do dia anterior.
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Exemplo Numérico

Data Operacgéo: 30/09/10
Data de Vencimento: 15/12/10
Data Base: 29/10/10
Preco .1 = 23.6

Preco ompra jrenda = 27.8

Taxagyaus = 0,9%m. a.

Qtd = 1000
Pré, = 11,5%
DuR = 31
Venda:
Preco,. 27.8
VP = Qtd X — e = 100 X ————5z = 27.430,22
(1+ Pré,)is2 (1 + 11,594)52
Compra:
Prefoorygl 2R 1546 2L
Precosymyry = ———SU8 s (1 4 Pré )z = — 0 x (1 4 11,50%)7:=25,93
(L+TaXE gy guell 252 [1+0.5%)7532

td = Precoom — (0fd = Precos, ..
VP = Qtd w P?"E'l;ﬂcrm[ + {@ cnrrpr-c] {%.,m f..amrn]

(1+ Pré, )25

(1000 x 27.8) — (1000 x 25,93)
= 1000 x 256 + = = 27.445,13

{1 + 11,5%)752

Sendo:

Onde,

VF = Valor pago [ recebido na date de liguidacdo do termo

Pré. = Curva de juros Pré em d projetada pare o data do vencimento do termo
DuR = Diaz Gteis remansescentes até o vencimento

Qtd = Quantidode de agdes negocindas

Precoge,q; = Preco do agio no momento do apuracio

Preco.pmprg ipends = Freco negociodo da acie

Taxagygye = I'oxas obtidas junto ao mercado

8. Derivativos

Segundo a circular N. 003082 do Banco Central do Brasil, derivativos sdo instrumentos financeiros cujo valor
varia em decorréncia de mudanga em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de mercadoria,
taxa de cambio, indice de bolsa de valores, indice de preco, indice ou classificagdo de crédito, ou qualquer
outra variavel similar especifica, cujo investimento inicial seja inexistente ou pequeno em relacdo ao valor do
contrato, e que sejam liquidados em data futura.
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8.1. Opcoes

Caracteristicas

Opcdes sdo contratos que déao o direito, mas ndo a obrigacao, ao seu comprador (ou detentor) de realizar uma
transagao pré-determinada com o vendedor (ou langador). Os dois principais tipos de op¢éo séo as de compra
e as de venda:

e Uma opc¢do de compra (call) da direito ao seu comprador de, numa data futura, comprar um ativo (ou
derivativo) do vendedor da opg¢do a um preco pré-determinado;

e Uma opcdo de venda (put) da direito ao seu comprador de, numa data futura, vender um ativo (ou
derivativo) ao vendedor da opg¢do a um preco pré-determinado;

As opc¢des podem ter dois tipos de exercicio:

e Asopcdes Americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de exercicio;
® Asopcdes Européias podem ser exercidas apenas na data de exercicio.

No mercado brasileiro, as opgdes normalmente sdo negociadas em bolsas organizadas, como Bovespa e
BM&F. Na Bovespa sao negociadas as opgbes sobre acdes, e apenas em séries padronizadas, com prego e
data de exercicio definidos pela bolsa.

Na BM&F sdo negociadas opcdes sobre futuros de commodities agricolas (agucar cristal, alcool anidro
carburante, algodao, bezerro, boi gordo, café arabica, café robusta conillon e soja em gréao), sobre futuro de
indice Ibovespa, sobre ouro a vista, sobre indices Ibovespa e IDI (indice de taxa média de DI) a vista e sobre
Délar Americano a vista. Todas as opgbes da BM&F possuem séries padronizadas, porém as opcoes sobre
Dolar Americano e sobre Ibovespa a vista podem assumir a forma de opcoes flexiveis, que permitem que as
partes envolvidas na negociagao definam data e prego de exercicio diferente das séries padronizadas.

A metodologia para obtencao da superficie de volatilidade de opgbes consiste em obter, a partir de um pool de
bancos (opgdes de délar) e corretoras (opgoes de IDI), previamente selecionados, as volatilidades referentes a
uma determinada data. Através de interpolacdo spline cubica achamos a vol correspondente ao delta
desejado, apods tal calculo é possivel obter o delta da op¢édo. Recalculamos o delta com essa volatilidade e
refazemos o processo até que o delta convirja.

8.1.1. Opcao de Acao / Taxa de Juros / Ibov e IDI

Metodologia

No caso de opgdes que apresentam liquidez, é utilizada a cotagao coletada conforme o item 7 - Acdes. No
caso de opgdes sem liquidez (iliquidas), é utilizado o modelo de precificacdo de Black & Scholes.
Os pregos das opcdes (call e put) segundo o modelo de Black & Scholes é obtido aplicando-se os conceitos

abaixo:
Call C=5xN(d1) —Kxe ™ xN(d2)
Put P=Kxe ™ x N(—d2) —5x N{—d1)

Onde: K: preco de exercicio da opcao
S: preco da acgao objeto na data de referéncia
r: taxa pré-fixada continua
t: prazo (em anos) entre a data d referéncia e a data de exercicio
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N: funcao de distribuicdo cumulativa da normal padréao
o: volatilidade da acéo objeto

[]n |’£}+ rr+£‘1 xr]
L TP
dl = & %+T
—_ mE)rZ)] -

d2 =dl —og Xyt = — — g XAE
TN

Fontes

Primarias

Para as opgdes liquidas, sao utilizadas as informagdes obtidas conforme descrito no item 6 - Acoes.
Secundarias

Para as opgées iliquidas, utiliza-se, no modelo de Black & Scholes, o ultimo prego do ativo objeto no dia,
informado pela Bovespa; a taxa pré para o prazo, obtida na Curva Pré, produzida pela area de Riscos de
Mercado a partir dos ajustes coletados no site da BM&F; e a volatilidade das opcoes, informadas por
corretoras com representatividade no mercado.

Exemplo Numérico

Data de Referéncia: 16/09/2004

Data de Vencimento da Opg¢éao: 18/10/2004

Preco da acao objeto na data de referéncia (S): 43,80
Preco de Exercicio (K): 44,00

Prazo a decorrer (em anos) (t): 21 / 252 = 0,08333

Taxa pré-fixada para o prazo: 17,50%

Taxa Continua (r): In(1 + taxa) = In(1 + 0,175) = 16,1268%
Volatilidade da acao objeto (0): 27%

s =
[m(%} +H(r+5) X r] [m(%) +(16,1268% + %} x 0,08333]
d1l = - = = 01529
o=yt 0.27 = 4/ 0,08333

d2=d1 —o xvt= 01520 — 0,27 x 4/ 0,08333 = 0,0730

Call

€=5x N(dl) —K xe "™ x N(d2)

€ = 43,8 x N(0,1529) — 44,0 x g ~161268%=00832 o N(D,0750)
€ = 43,8 x 0,5608 — 44,0 x 0,986651 x 0,5299

=156

Put

P=FKxe ™ x N(—d2) — § x N(—d1)

P = 44,0 x g ~161268F0x0083 o N(_(,0750) — 43,8 x N(—0,1529)
P = 44,0 % 0,986651 x 0,4701 — 43,8 x 0,4392

P=117
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8.1.2. Opcao de Délar

Metodologia

E utilizado o modelo de aprecamento de Garman.
Os precgos das opcodes (call e put) segundo o modelo de Garman é obtido aplicando-se os conceitos abaixo:

Call C=5xe "™ x N(d1) — K x e~ 7T % N(d2)
Put P=Kxe T x N(—d2) — § x 7T x N(—d1)

Onde: S.preco a vista do ativo objeto
K: pre¢o de exercicio da op¢ao
rq: taxa pré-fixada continua
r: taxa de cupom cambial
T: prazo (em anos) entre a data d referéncia e a data de exercicio
N: funcéo de distribuicdo cumulativa da normal padrao
o: volatilidade do ativo objeto

il = []n&}+[r5—rf+§jxr]

Fx~T

d2 =dl —o %4t

Fontes

Primarias

A superficie de volatilidade das opg¢bes é obtida através da Reuters, que € construida a partir de um pool de
cotacoes enviadas por bancos; a taxa livre de risco para o prazo é obtida na Curva Pré, para opgdes de taxa
de juros, ou obtida na curva de Cupom Cambial, para opgdes de ddlar. As curvas sdo fornecidas pela Area de
Riscos de Mercado, com base em sistema independente que utiliza como fonte os ajustes do DI e Délar
Futuro disponibilizados pela BM&F BOVESPA em seu site (www.bmf.com.br).

Secundarias

Caso ndo seja possivel obter a superficie de volatilidade através da Reuter a Area de Risco de Mercado
constréi uma superficie de volatilidade a partir dos dados enviados pelas corretoras.

8.2. Futuros

Caracteristicas

Futuros sdo derivativos em que um compromisso de compra e/ou venda é assumido para ser realizado em
data futura. Esse acordo é firmado mediante contratos padronizados que descrevem quantidade e qualidade
do ativo e a maneira como a liquidagao sera realizada. Os ajustes diarios servem para regular o preco justo
daquele ativo.

Sao efetuadas as precificacdes dos seguintes futuros: Délar Futuro, DI Futuro, DDI Futuro e indice Futuro.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as operacdes de mercado futuro sao realizadas em
pregdo, através da compra e venda de contratos autorizados pela Bolsa, a qual estabelece a padronizacao
dos mesmos com base no preco de compensacao do dia. O ajuste diério traduz os movimentos dos mercados
em lucros e prejuizos efetivos para os participantes do valor dos contratos. Esse € o mecanismo que
possibilita a liquidagao financeira diaria de lucros e prejuizos das posigées, viabilizando a troca de posi¢cdes.

Metodologia

O valor de mercado dos futuros € sempre com base no ajuste fornecido pela BM&F.
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Fontes
Primarias

Sao utilizados como fonte de informagbes os ajustes divulgados pela BM&F BOVESPA em seu site
(www.bmf.com.br) em D+1.

Secundarias

Caso as informacdes estejam indisponiveis sado utilizadas os ajustes divulgados pela BroadCast-Agéncia
Estado e Bloomberg

8.3. Termo de Moeda/NDF

Caracteristicas

Uma NDF (Non Deliverable Forward) , ou contrato a termo de moedas, € um derivativo de balcdo em que nao
ha entrega fisica e tem como objetivo a negociacdo de uma taxa de cambio futura de uma determinada
moeda.

Metodologia

O valor a mercado é calculado com base no diferencial entre a taxa de cambio futura contratada e a taxa de
mercado

Fontes

Primarias

Séo utilizadas as taxas de cambio divulgadas pelo Banco Central

Secundarias

Na indisponibilidade dos dados divulgados pelo Banco Central sdo utilizados os feeders de mercado de
moedas, como Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Emissao: 23/08/2010
Vencimento: 31/03/2011
Data Base: 29/10/2010

VF = UU'$ 1.000.000,00
DuR = 105

DeR = 153

Taxa, = 1,831

Pre, = 10,72915%
Fwd, = 1,7606

Célculo do valor futuro da ponta pré
VE,.. = VF xTaxa,

VE, = 1.000.000,00 x 1,851 = 1.851.000,00

Calculo do valor futuro da ponta dolar
VFyss = 1.000.000,00

Célculo do valor presente da ponta pré

VEype 1.851.000,00
: = o= = 1.774.042,52

VE —
(1+ Pre,)z52 (14 10,7291% )52

pre =

024/3-

Manual Operacional de “Marcacao a Mercado” Pagina 35 de 44




Referéncia:  Corporativas Codigo: 024/3

TAQU AR' ASSET ﬁ Grupo: Asset Dt. Publicagao: 01/07/2009
Capitulo: Marcagao a Mercado Dt. Ultima Revisao: 29/06/2016
Tipo: Manual Operacional Versao: 3

Célculo do valor presente da ponta dolar

VFyss X Fwd, 1.000.000,00 x 1,7606
VPyss = = = 1.687.378,14

DE s
(1 + Pre;)2:2 (14 10,720104)252

VP =VB,, %VPys; = 86.664,38

Onde:

DuR = Dias Gteis remanescentes até o vencimento
Taxa, = Paridade cambial contratada

Pre. = taxa pré pora o vencimento na dato de apuracio

Fwd, = taxa forwaord de dolor para o vencimento

8.4. Forward Points (FRP)

Caracteristicas

Forward Points trata-se do nimero de BPs (basis points) adicionado ou subtraido da taxa spot para
determinar a taxa forward.

Metodologia

“O objeto de negociacéo € um contrato de DOL com preco a ser determinado ao fim do dia (FRPO0) ou ao fim
do préximo dia util (FRP1), pela cotacdo PTAX800 de venda, calculada e divulgada pelo BACEN, acrescido
ou diminuido dos pontos negociados.“(BM&F)

Fontes

Primérias

Ajustes fornecidos pela BM&F para o calculo de FRP entre dois vencimentos

Secundarias

Na indisponibilidade dos dados divulgados pelo BM&F sao utilizados os feeders de mercado de moedas,
como Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Negécio realizado de FRPO de 100 contratos a 15,00.
Prego do negdcio = 15,00
PTAX para a data = 1,728

O prego final sera o Prego do negdcio + o valor da PTAX = 15,00 + (1,728%1000) = 1743,00

8.5. Forward Rate Agreement (FRA)

Caracteristicas

Contrato a prazo para fixagéo de taxa.

Metodologia

Na data acordada ndo ha troca de capital, sendo apenas paga ou recebida a diferenca entre a taxa acordada
e a taxa em vigor do mercado.

Fontes

Primarias

Ajustes, da taxa pré-estabelecida, fornecidos pela BM&F.

Secundarias

Na indisponibilidade dos dados divulgados pelo BM&F sao utilizados os feeders de mercado de moedas,
como Broadcast, Bloomberg e Reuters.
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Exemplo Numérico

Inicio: Dentro de 6 meses

Prazo de negécio: 3 meses

Capital: 200 mil EUR

Taxa contratada com o FRA: 4,0%aa

O valor pago dependera da Euribor no prazo de 6 meses. Por exemplo, caso a Euribor seja de 4,8%aa:

={[(4,8%-4%)* 200.000*90dias/360) ]/ [(1+4,8%)*(90dias/360)]} = 395,26

8.6. Swaps

Caracteristicas

Derivativo negociado entre duas partes, normalmente utilizado para mitigar o risco de exposi¢ao indesejada
de um determinado indexador. A negociagdo envolve a troca de um indexador por outro, ou seja, sempre
existem “duas pontas” na operacao e sua liquidacao se da pelo valor liquido da diferenca entre os valores
dessas pontas.

8.6.1. Ponta Pré

Metodologia

O valor de mercado da ponta pré dos swaps € calculado aplicando-se o fator de desconto calculado pela taxa
apontada pela curva de taxa de juros pré-fixados na data de referéncia, para a data de vencimento do titulo,
sobre o valor final da ponta pré.

Fontes

Primérias

Utiliza-se como fonte de informagées os dados da curva de mercado disponibilizada diariamente pela Area de
Riscos de Mercado com base em sistema independente que utiliza como fonte os ajustes do DI Futuro
disponibilizadas pela BM&F em seu site (www.bmf.com.br).

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao é divulgada, efetua-se interpolagéo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes. Na indisponibilidade de dados através da BM&F sdo utilizados dados obtidos
através dos feeders Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Emissao: 23/08/2010
Vencimento: 31/03/2011
Data Base: 29/10/2010

DuR = 105
DuT =152
Pre. = 12%

Pre, = 10.720104;
Notional = 1.000.000,00

Calculo do valor futuro da ponta pré
152

DT
VE,. = Notional x (1+ Pré.)7=z = 1.000.000,00 x (1 + 1204)zz = 1.070,747.48
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Célculo do valor presente da ponta pré

VEpre 1.070,747,48
VByre = 2 = &5 = 1.026.229,88

(1+ Pre,)st (14 10,7291% )2

Onde:

DuT = Dias dteis totnis do operacio

DuR = Diaz ateiz remanescantes até o vencimento

Pre. = taxn pré para o vencimento na datn de apuracio

Pre, = toxa pré contratada

8.6.2. Ponta Dolar

Metodologia

O valor de mercado da ponta cambial dos swaps é calculado aplicando-se o fator de desconto calculado pela
taxa apontada pela curva de taxa de cupom cambial (“cupom sujo”) na data de referéncia, para a data de
vencimento do titulo, sobre o valor final da ponta cambial, corrigido pela variacdo cambial apontada pela Ptax
da data de referéncia em relagédo a Ptax da emissao do swap.

Fontes

Primarias

Utiliza-se como fonte de informacgdes os dados da Curva de Cupom Cambial produzida pela area de Riscos
de Mercado com base nos ajustes de Délar Futuro e FRAs disponibilizadas pela BM&F em seu site
(www.bmf.com.br).

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes. Na indisponibilidade de dados através da BM&F séo utilizados dados obtidos através
dos feeders Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Emissao: 04/08/2010
Vencimento: 02/12/2010
Data Base: 29/10/2010

DuRt = 22

DeT =120

Taxa, = VC + 3.85%
Pre, = 10,64665%)
Notional = 1.515.504.,76
Ptaxy ; =1,7594

Calculo do valor futuro da ponta dolar
Notional DE‘T) 1.515.504,76

* 360 1,7504

120
® (1 + 3.85% X—) =872.430,22

1+T
X(-I—B\IB{I 360

Célculo do valor presente da ponta délar
VFyss % Fwd, 872.430,22 x1,7138
= — = 1.482.046,67

duf — 22
(1 + Pre,)22 (1 + 10,6466%)7%2

VPU':ﬁ =
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Onde:

DuR = Dias Uteis remangscentes até o vencimento
Taxra, = Paridade cambial contratada

Pre. = taxa pré parc o wencimsnto ne dato de apuracio
Fwd, = taxa forwaerd de dilar pare o vencimento

Onde:

DeT = Dias corridos totais da operacio

DuRl = Dias ateis remanescentes até o vencimento

Pre. = taxa pré parc o wencimsnto ne dato de apuracio
Tare, = taxae contratada

8.6.3. Ponta CDI

Metodologia

O valor final da ponta CDI é calculado multiplicando-se o valor de partida pela variagéo, durante o periodo
decorrido entre a emissao e a data de referéncia, do indexador afetado pelo percentual de remuneracao
negociado e pela da expectativa da taxa de juros do indexador da data de referéncia até o vencimento
também afetado pelo percentual de remuneracao negociado. O valor de mercado é obtido aplicando o fator de
desconto calculado pela taxa apontada pela curva de taxa de juros pré-fixados na data de referéncia, para a
data de vencimento do titulo, sobre o valor final da ponta CDI.

Fontes

Primarias

A taxa do CDI é divulgada diariamente pela Cetip e coletada no site da Andima — (www.andima.com.br). A
estrutura de taxa de juros futura é fornecida diariamente pela Area de Riscos que utiliza como fonte os ajustes
do DI Futuro disponibilizados pela BM&F em seu site (www.bmf.com.br).

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes. Na indisponibilidade de dados através da BM&F sao utilizados dados obtidos através
dos feeders Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Emissé&o: 04/08/2010
Vencimento: 02/12/2010
Data Base: 29/10/2010

DuR = 22

DuT" =82

Taxa, = 100%CDI + 3,91%
Pre, = 10,6466%

Notione! = 1.515.504,76
Fator _GDI§ =1,0243461

Célculo do valor futuro da ponta pré

DuR
VF.s; = Notional % Fator_CDIL % (([1 + J':".I"ér:]ﬁ - 1) = WD + 1)
pur
+ (Nutiﬂﬂﬂ.ﬂ ¥ (14 Taxa, )52 — Nui‘ium.[)
1 23
VF.a = 1.515.504,76 x 1,0243461 x (({1 +10,6466%)7 — 1) » 100% + 1) +(1.515.504.76 (1 +

3,91%)7% - 1515.504,76)
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=1.585.198.16

Calculo do valor presente da ponta CDI
VEyyre 1.585.198,16

VP.ai = Jum = = = 1.071.258,76
(14 Pre,)252 (1 + 10,64660p)25

Onde:

DuT = Dios ateis totais da operagio

DuR = Dias Gteis remanescentes até o vencimento

Pre. = taxa pré pora o vencimento na dato de apuracio

Tara, = taxa contratada

Fﬂ.tm"_lf.'DIE = Fator do CDI acuwmulado da data de inicio da operacio até a date de apuracio

8.6.4. Ponta SELIC

Metodologia

O valor de mercado da ponta Selic é calculado aplicando-se a variagdo, durante o periodo decorrido entre a
emissao e a data de referéncia, do indexador afetado pelo percentual de remuneracao negociado sobre o
valor de partida.

Fontes

Primarias

A taxa Selic é divulgada diariamente pelo Banco Central e coletada no site da instituicdo — www.bcb.gov.br
Secundarias

Na indisponibilidade de dados fornecidos pelo Banco Central séo utilizados dados obtidos através dos feeders
Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Emissdo: 04/08/2010
Vencimento: 02/12/2010
Data Base: 29/10/2010

Dul = 22

Taxa, = 100% da Selic

Notional = 1.000,00

Fator SELICE= 1,024410118163845

Calculo do valor presente
VPgre = Notiomal x Fator _SELIC =1.000,00 x 1,02441011816 3845 = 1.024,41

Onde:
Dull = Dins Gteiz decorridos do operacio
Tora, = toxa contratada

Fator _SELIC! = Variacio da taxa SELIC entre a emissio e a data de referéncia
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8.6.5. PontalPC-A

Metodologia

O valor de mercado da ponta IPCA dos swaps é calculado aplicando-se o fator de desconto calculado pela
taxa apontada pela curva de taxa de cupom IPCA na data de referéncia, para a data de vencimento do titulo,
sobre o valor final da ponta IPCA, corrigido pela variagao do indexador (IPCA), que, de forma analoga a NTN-
B, é apontada pela variagao acumulada entre a emissao do swap até a data de aniversario do ultimo indice
divulgado, adicionado ao célculo “pré-rata temporis” (por dias Uteis) do indice projetado para o periodo em
andamento.

Fontes

Primarias

Utiliza-se como fonte de informagdes os dados da Curva de Swap IPCA (Taxas Referenciais de Swap BM&F)
disponibilizadas pela BM&F em seu site (www.bmf.com.br).

Secundarias

Para os vencimentos cuja taxa nao é divulgada, efetua-se interpolacdo exponencial dos dados dos
vencimentos adjacentes. Na indisponibilidade de dados através da BM&F séo utilizados dados obtidos através
dos feeders Broadcast, Bloomberg e Reuters.

Exemplo Numérico

Inicio: 16/Ago/10
Vencimento: 15/Ago/13

DuT =734

DuR = 722

Notional = 5.700.000,00
Cupom,; = 6.00%4
Cupom, = 5,84%

Fator IPCAL = 1,009213

Calcula-se, o valor futuro com base no CUPOM de IPCA contratado:
DuT 754
VF = Notional ¥ Fator_IPCAL % (1 4 Cupom, )75 =5.700.000,00 x1,000215 x (1 4+ 6,004)75
= £.842.180,35

O valor presente é calculado descontando-se o valor futuro pelo CUPOM de mercado:

VF 6.848.180,35
VP = = = — = —5.820.381,70
(1+ Cupom,)32 (1 + 5,840p)352

Onde:

DuT" = Dios ateis totais da Operacio

DuR = Dias Uteis remangscentes até o vencimento

Cupom, = taxa de mercado ne dote de apuracio t

Cupom, = taxa contratual do operacio

Fu.tm"_IPCAf, = Vaoriacio do IPCA da dota de inicio da operacio até o data de apuragio
VF = Valor Futuro

VP = Valor Presente

024/3- Manual Operacional de “Marcagcao a Mercado” Pagina 41 de 44



Referéncia:  Corporativas Codigo: 024/3

TAQUAR' ASSET ﬁ Grupo: Asset Dt. Publicag&o: 01/07/2009

Capitulo: Marcagao a Mercado Dt. Ultima Revisao: 29/06/2016
Tipo: Manual Operacional Versao: 3

8.6.6. Ponta TR

Metodologia

A metodologia de apuragéo do valor a mercado da ponta TR de um swap é analoga ao célculo da ponta IPCA
conforme item 7.4.5 para o indexador TR

8.6.7. Ponta IGP-M

Metodologia

A metodologia de apuragédo do valor a mercado da ponta IGPM de um swap é analoga ao calculo da ponta
IPCA conforme item 7.4.5 para o indexador IGPM

8.6.8. Swaps Bi-indexados

Metodologia

Os swaps bi-indexados sao convertidos em operacdes de opcdes onde a marcagdo a mercado segue a
metodologia descrita no item 7.1. A peculiaridade destas operagdes € que o strike da opgao se torna variavel.

9. Tratamento de Ativos em Default

Caracteristicas

Situacdo onde o ativo esta em Default, o valor marcado para este ativo & zero (0). O ativo é 100%
provisionado.

10. Tratamento de Ativos lliquidos

Caracteristicas

AclOes: As acgbes presentes no portfolio que ndo possuam negociagbes na BM&F BOVESPA, ou que
apresentem quadro de iliquidez serdo precificadas através de modelos internos baseados em analises de
evolucao setorial. Toma-se como exemplo a precificacdo de uma agao ligada ao setor elétrico, onde podera
ser utilizada a evolugéo do IEE (indice de Energia Elétrica) e também as acgdes ligadas a este setor que sédo
negociadas na IBOVESPA.
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Glossario

A
ANBIMA Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais.

B

Bacen Banco Central do Brasil.

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
bp basis points (pontos basicos).

C

Cetip Camara de Custddia e Liglidagéo.

Cupons Juros periddicos.

Cupom cambial E a taxa de rendimento de juros reais quando comparada com a taxa de cambio.
Cupom IPCA E o ganho real de juros quando comparado ao indice IPCA.

Cupom IGPM E o ganho real de juros quando comparado ao indice IGPM.

CVM Comissao de Valores Mobiliarios.

D

DC E o nimero de dias corridos entre a data de inicio da taxa e a data de atualizacao ou a data final desta,
sendo DC um ndmero inteiro.

DI Depdsito Interfinanceiro

DU Numero de dias Uteis entre duas datas quaisquer “Dt1” e “Dt2” .

DuR - Dias Uteis Restantes

E
ETTJ Estrutura a Termo de Taxa de Juros Doméstica.
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F

FGV Fundacao Getulio Vargas.
FC Fluxo de caixa.
FD - Fator de Desconto

I

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

IGP-M indice Geral de Precos de Mercado apurado e divulgado pela FGV.
IGP-DI indice Geral de Precos apurado e divulgado pela FGV.

Indexi - Indexador

P
Ptax Média das cotagbes das operagdes de cambio realizadas no Sisbacen .
PUpar Valor carregado do titulo na data considerada.

Pre.q— Taxa pré de mercado quivalente ao %CDl

S

spread Prémio sobre a taxa de juros devido a problemas de crédito, liquidez, etc.
Selic Sistema Especial de Liquidagéao e Custodia.

Sisbacen Sistema de informacdes de operac¢des do Bacen.

T
TBF Taxa Basica Financeira.

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo (BNDES).
TR Taxa Referencial.

tx Taxa.

txamort Taxa de amortizagéo.

TxMercadoi - Taxa de Mercado

TxSpreadi - Taxa de Spread

TxJuroi — Taxa de Juro

Vv

VC Variacao cambial.

VF valor financeiro de resgate
VM Valor a mercado.

VP Valor presente.
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