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A. PRINCIPIOS GERAIS PARA A MARCACAO A MERCADO

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

normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos”.

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

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

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

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

met odol ogi a que consiste na obten-«o do que denomi namc

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

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

A Analise do Ranking da BM&FBOVESPA,

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

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

Em relacdo as informacgdes cotadas no PIC, estas sdo recebidas por e-mail e ligagdes telefoénicas gravadas. As

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

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

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

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

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

B. APROPRIAGAO fINA CURVAO

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

di a Yt l (Ana curvao).

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

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

Il. Titulos mantidos até o vencimento.

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

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

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

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

item.

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

constatada alteracdo nos parametros.

Information Classification: Publica P&gina 10 de 165
Préaticas Gerais de MaM Setembro, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



A transfer°ncialda mabhegdos aafi®2buvenci mentod para a
somente podera ocorrer por motivo ndo previsto, ocorrido apés a data da classificacdo, de modo a néo
descaracterizar a intencdo e a capacidade financeira evidenciada quando da classificacdo nessa categoria.
Neste caso, deve permanecer a disposicdo do BACEN a documentacdo que servir de base para a
reclassificacdo, devidamente acompanhada de exposicdo de motivos da instituicdo administradora. N&do sera

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

Na transfer°®°ncia da categoria At2tul os para negoci a- «¢

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

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

das carteiras préprias e de fundos de investimento exclusivos.

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

pelo acompanhamento da metodologia utilizada.
De acordo com a Resolucao os titulos e valores mobiliarios devem ser classificados nas seguintes categorias:

|7 Titulos para negociagéo;

I1'T Titulos mantidos até o vencimento.

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

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

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

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

A reavaliagdo quanto a classificagcdo dos titulos e valores mobiliarios nas categorias apresentadas
anteriormente somente podera ser efetuada por ocasido da elaboracao dos balancos anuais.

A transfer°ncia da categoria At2tul os fAmanttuildooss paatr® on
somente podera ocorrer por motivo isolado, ndo usual, ndo recorrente e nao previsto, ocorrido apés a data da

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

4 Exceto agdes ndo resgataveis.
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complementar quando da classificacdo nesta categoria. Nesse caso, devera permanecer a disposicdo da
Secretaria de Previdéncia Complementar a documentacdo que servir de base para a reclassificacao de

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

Na transfer°®ncia da categoria fAt2tul os para negoc
ndo sera admitido o estorno dos valores ja computados no resultado decorrentes de ganhos ou perdas nao
realizados.

C. ESTRUTURAS OPERACIONAIS ENVOLVIDAS NO PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

C.1. DESCRICAO DO DEPARTAMENTO DE PRECIFICACAO

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

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

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

O Comité de Precificacé@o € formado por representantes das areas de Risco de Mercado, Compliance, Pricing e
Andlise Crédito, ocorre duas vezes por més e, excepcionalmente, sempre que necessario. O processo de
tomada de deciséo realizado pelo Comité de Precificag8do é formalizado e os materiais séo guardados por um
periodo minimo de cinco anos, conforme disposto nas Diretrizes de Marcac¢éo a Mercado, Capitulo IV, Art. 9°,
al2nea.fco, A1A

C.2. PROCESSO DE MARCACAO A MERCADO

O Departamento de Precificagdo do BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A é responsavel por todo o

fluxo de informacéo do processo de Marcagdo a Mercado. A figura abaixo apresenta as etapas operacionais do

processo de marcacao a mercado.
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C.2.171 Coleta e Tratamento de Pregcos/Taxas

Os procedimentos de importacdo ou captura dos dados primarios possuem 0 maior grau possivel de
automacao, minimizando possiveis erros operacionais e aumentando a confiabilidade dos dados primarios. Os
dados primarios usados no processo de Marcacao a Mercado dos ativos sdo obtidos através de fontes externas

independentes da seguinte forma:

Classe de Ativos ’ Fonte ’ Tipo de Importacéo

Titulos Publicos ANBIMA Arquivo ANBIMA

Moedas de Privatizacdo ou Créditos PIC e-mail e ligagBes

Securitizados gravadas

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

Municipios gravadas

Titulos da Divida Externa Tela JPM Chase Link da Reuters

Titulos internacionais Bloomberg Link da Bloomberg

CDBs e RDBs Precificacdo Cruzada | Sem Importacao

Debéntures ANBIMA Arquivo ANBIMA

Acbes BM&FBOVESPA Arquivo
BM&FBOVESPA

Opcdes liquidas BM&FBOVESPA Arquivo
BM&FBOVESPA

Opgdles iliquidas PIC e-mail e ligacdes
gravadas

Contratos Futuros BM&F Arquivo BM&F

Taxas referenciais BM&F Arquivo BM&F

Commaodities (BM&F) BM&F Arquivo BM&F

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

impedindo sua propagacédo pelo restante do processo.

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

como input o dados primarios.

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

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

Forma de Dias para Forma de Formato | Contagem de

Descapitalizacao Descapitalizacao Capitalizacéo Dias

Taxa Pré Exponencial Exponencial Uteis
Brasileira

Taxa Pré Linear 360 Linear % Corridos
Americana

Cupom de Linear 360 Linear % Corridos
Dolar

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

Cupom de TR Exponencial 252 Exponencial % Uteis

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

pre-o sujo, ou seja, 9$idesdeadimodpagameats. j ur os devi do

C.2.27 Tratamento de Ativos Offshore

Para a converséo dos precos de ativos offshore denominados em dolares americanos para a moeda nacional
(incluindo cota de fundo), utilizamos a taxa de cambio referencial (para liquidacdo em D+2) disponibilizada pela
BM&F Bovespa, que corresponde aos valores pesquisados pela bolsa, junto a instituicdes credenciadas,
apurados das 15:30 as 16:00 (de acordo com o anexo lll do Oficio Circular 058/2002-DG). A referida taxa de
cambio e divugada diariamente no website da bolsa no seguinte caminho:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/mercado-de-

derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/.
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Para os ativos offshore denominados em outras moedas utilizamos a taxa de cambio fornecida pelo provedor

Bloomberg no mesmo horario utilizado para a avaliacao dos ativos.

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

C.2.3 - Tratamento de feriados

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

regras de precificacéo:

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

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

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

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

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

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

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

Os precos nas carteiras de abertura dos fundos locais devem espelhar a Ultima informagédo de mercado da
praca RJ e, sendo assim, consideraremos na abertura de D+1 ou fechamento de DO, alguns precos negociados

na praca RJ em DO (mesmo que D+1 seja feriado em RJ). Segue a relacéo:

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

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

Os precos nas carteiras de abertura dos FITVM devem espelhar a ultima informacao de mercado da praga NY
e, sendo assim, consideraremos no fechamento de DO os mesmos precos limpos negociados na praca NY em
D-1.

Caso os ativos sejam negociados em plataforma eletronica global (Globex) utilizaremos os valores negociados
em DO. Nesse caso, as op¢des cujos ativos objetos tiverem seus precos alterados serdo atualizadas através do
delta divulgado (Bolsa de Valores ou provedora de informacg8es) do dia anterior (Ultimo dia de settle price)
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aplicado na variacdo do ativo objeto. No caso de auséncia da divulgacao do delta, esse sera estimado com
base no ultimo settle price divulgado e segundo modelo de precificacdo de opcdes e parametros coletados pelo

departamento de precificagdo do BNY Mellon.

C.2.4 - Validacéo dos Precgos/Taxas

Existem dois tipos de controles preventivos realizados para checarmos a confiabilidade dos dados/precos
tratados. Um eventual diagndéstico de condi¢cdo incomum de mercado ou mé aderéncia dos dados ao ativo em
guestdo originara um questionamento a fonte de dados priméaria, e caso fonte reespecifique, documentamos o
ocorrido para futuras consultas e explicacfes a auditorias.

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

variacao:

Taxas Futuro DI Tauas Futuro DOI

01 —=-00 0 =00

TaxasLTH Taxas igio desagio LFT
500 (e

w400 asom J_"/_-—/“"/F—J
o o was "

— — . o~

el ol

vl ol

Farns

¢ 0 £ = H
01 —=—[0

Taxas HTILE (IPCA)

e

01 —-00 4 —a—00

Figura 1: Relatério de variacdo de mercado

ii. Testes quantitativos baseados nas variacdes diarias

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

quantitativos.
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A) Acdes e Opcbes de Agéo
Os limites dos precgos das ac¢des sao determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(R)=p,.,&"®*2®

Limite Min: E(R)=p,.,@"®-2®

Onde,
E(R) = preco estimado da ag&o
p:.1 = cotacao do dia anterior
R= p@DBOV
s =desvio padrao do retorno da acdo
b = beta da acéo

DIBOV= variagdo do IBOVESPA no dia

O intervalo de precos para opc¢bes de acdo sdo calculados a partir dos pre¢cos minimo e maximo
calculados para as acdes. Dessa forma as opcdes sdo recalculadas pelo modelo de Black and
Scholes utilizando esses dois pre¢os para o ativo objeto e definindo assim a banda de precos para
as opgoes.

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

B) Renda Fixa

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

seu respectivo indexador, de acordo com a metodologia abaixo :

Limites de variagdo para ativos pré fixados: DTaxaPRE 2G

Limites de variagdo para ativos indexados a CDI / SELIC: 1 dia de CDI/ SELIC 1 dia de juros (TIR)
°2G

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

juros (TIR) °2&

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

juros (TIR) °2&

Onde,

s =desvio padrdo do retorno do indexador
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Caso a variacao dos ativos de renda fixa fique fora do intervalo calculado eles serdo revisados.

C) Futuros e opcdes sobre futuros

Os limites dos precos dos futuros sédo determinados através da seguinte metodologia:

Limite Max: E(F,)=—1F_ e RO . 26
S-1

Limite Min: E(Ft):s[i.Ft_l.e’ P Ye
1

Onde,

E(R, )= futuro estmado

S; = spot do dia

S..1= spot do dia anterior
F..,= futuro do dia anterior

R = Taxa de juros
C = convenience Yield
s =desvio padrado do retorno do spot

O intervalo de precos para opg¢bes sobre futuros sdo calculados a partir dos pre¢cos minimo e
méaximo calculados para os futuros. Dessa forma as op¢des séo recalculadas pelo modelo de Black

utilizando esses dois precos para o ativo objeto e definindo assim a banda de precos para as
opcoes.

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

D) Ativos offshore (balcéo)

Utilizaremos as fontes primarias (definidas para cada mercado) e outras duas fontes alternativas que serao
utilizadas para averiguar a consisténcia da informacéo de mercado utiizada.

Assim, os limites dos precos dos ativos offshore (balcdo) sao:

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

Limite Max,: Ask da segunda fonte alternativa
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Se Limite Min; < MID < Limite Max; E Limite Min, < MID < Limite Max, entao:
Preco_MtM =MID

Caso contrario:

Preco_MtM = MedianéMID, MID;, MID.,)

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

MID,: Média entre o bid e o0 ask da segunda fonte alternativa

As fontes alternativas serdo definidas com base na representatividade do contribuidor no mercado em
guestédo e utilizadas apenas caso a frequéncia de atualizacdo das cotacdes seja compativel com o horéario
definido para a coleta. No caso de falta de contribuidor alternativo ou ndo atualizacdo do mesmo, a fonte
primaria sera utilizada.

C.2.5 - Aplicagéo dos Precos/Taxas as Carteiras

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

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

C.2.6 - Supervisao Dinamica da Metodologia

O Departamento de Precificacdo realiza testes diariamente a fim de certificar que todos os pre¢os das
carteiras sob administracdo do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A, estdo de acordo com a
metodologia de precificacdo publicada no manual de precificacdo. Basicamente, os testes consistem em,
guando possivel, calcular os precos diariamente e comparar diretamente com as carteiras para verificar a
conformidade com a metodologia estabelecida no manual de precificacdo. Estes procedimentos funcionam
como dupla checagem para nos certificarmos que o processo de importacdo de precos as carteiras ocorreu

corretamente.

D. PoLiTicA DE CREDITO

A area de Analise de Crédito do BNY MSF tem como atribui¢cdes a estimacao de rating interno para emissores

usado na precificacdo de ativos com baixa liquidez no mercado, controle do nivel de solvéncia e do risco de
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crédito dos fundos administrados e o controle para acompanhamento de situacéo financeira de emissores de

papéis administrados/controlados pelo BNY Mellon Servicos Financeiros.

Quando os controles apontam o deterioramento da capacidade de pagamento dos emissores ou o0
departamento de backoffice aponta o ndo pagamento de algum evento de juros, amortizacdo ou vencimento de
um dado titulo, o gestor do fundo que possui o titulo sob analise é informado e sdo solicitadas informacdes
sobre o emissor afim de inferir sobre sua capacidade de pagamento. De acordo com as informac8es coletadas,
é realizada uma andlise da capacidade financeira do emissor e a confeccao de relatérios que servirdo de base
para decisdo do Comité de Crédito.

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

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

1.1.1. Caracteristicas

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

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

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

Prazo

Letra Financeira do Tesouro, Série B

15 anos

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC calculada sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento

Referéncia Legal

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

1.1.2. Metodologia

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

seguir:

PU_MM =

(1+i_Mtm)

PU_PAR

du

252

1)

Onde,

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

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

0 VN corrigido pela taxa SELIC acumulada;

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

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

contrario.
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1.1.3. Fontes

i_MtM 7 Sao adotadas as taxas indicativas de agio ou desagio divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA
(www.ANBIMA.com.br Y Titulos Publicos Y Marcacéo a Mercado Y Taxas Médias Y Tx. Indicativas). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme

metodologia descrita no Anexo V.

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

(www.ANBIMA.com.br Y Titulos Pablicos Y Precos Referenciais Y Resolucdes Y Resolucéo 238).

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

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

1.1.4. Fonte Secundaria

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

1.1.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 27/12/2001

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

PU_PAR =1.272,97867692

i_MtM = 0,099% a.a.

PU_Mtve 12729788692 571 035

(1+0,000995

1.2. FEDERAIS PRE-FIXADOS T LTN

1.2.1. Caracteristicas

Letra do Tesouro Nacional

Prazo Minimo de 28 dias

Modalidade Nominativa e negociavel

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

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Desagio sobre o valor nominal

Resgate Valor nominal

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

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

PU_MM=— VR,
255 (2
(L+i_MmtM)

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

1.2.3. Fontes

Séo utilizados os precos unitarios (PUs), divulgados pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br Y Titulos
Publicos Y Marcagéo a Mercado Y Taxas Médias Y PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

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

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

No caso da nado divulgacdo das informacdes para o primeiro vencimento aberto de LTN, utilizamos a ETTJ Pré-fixada
Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://Iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU da LTN, de acordo com a metodologia
apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informag6es disponiveis sdo obtidas interpolando-se

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

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

1.2.4. Fonte Secundaria

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

1.2.5. Exemplo Numérico

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

PU_MtM= 1.000

(1+0,193542

= 956,061

252

1.3. FEDERAIS CAMBIAIS: NBC-E ENTN-D

1.3.1. Caracteristicas

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

Prazo

Minimo de 1 més

Modalidade

Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo

Oferta publica

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagdo do
Valor Nominal

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

imediatamente anterior as datas base e do vencimento do titulo

Taxa de Juros

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

sobre o valor nominal atualizado

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

Resgate

Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal

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

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

Forma de Colocagéo

Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizacao do
Valor Nominal

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

Taxa de Juros

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

Pagamento dos Juros

Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia

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

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

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

Portaria MF/GM n° 126, de 19.04.2000

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

1.3.2. Metodologia

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

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

1.3.2.1. Emissdes Data a data®

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

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

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAXc
P =1.000* ,
COR PTAX. (3)
a.2. Cupom
A Taxa do Cupom®
&8
i_cupom= (L+i_nomina)® -1, “)
A Primeiro Cupom
e élg
- % 4 . cl2+ B U
Cy =Peor g(1+ i_cupon) & ®)
e Y
A Cupons Subseqiientes
i 4640
C, =P, *g(l+i cu orr)gﬁ-f 6
t =Feor * gl+icup o’ (6)
e Y
a.3. Principal no vencimento

5 Titulos emitidos durante a primeira fase possuem data base igual & data de emisséo. A data hesevdosslittbsié)tiVitlgadEnissntes).

6 Taxa semestral equivalente a taledinidaaha caracteristica do titulo.
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Pr=FReor . )

Onde,
PTAXe;: ptax800, op-«o0o fA50, venold’ de-D«l@la ddte basep c hament o

PTAXc: ptax800, op-«o0o fi50, cot a--%dadaaede daleuboh a ment o
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:

DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

L . 8h . 8
PU MtM=2 o 0+ee i 0, (8)
?ZH f+i_miv)™ 8 %1“ Miv) 8
Onde,
i MtM = g;+%58 E -1, ®)

Onde,
i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de
Ddlar (Convengéo: DC/365, Exponencial, Capitalizacdo Semestral);
CS: cupom sujo de Délar na data de célculo®;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento do titulo.

1.3.2.2. Outras Emissoes

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

a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
PTAXc
P =1.000* ,
COR PTAX. (10)
a.2. Cupom

A Taxa do Cupom®

7 A metodologia de apuragdo da PTAXV pode ser consultada no Comunicado do BACEN N° 8507.
8 Convencieadescontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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469

i_cupom= L+ i_nominaDg ~ -1,

(11)

A Primeiro Cupom

e 41 n/kg
_ » 6 ) g2 12 _ U
C =Por glﬂ_cupon) 10, (12)
é v
A Cupons Subseqientes
e oo
C, = P.or* 1l+i_cupom ~ -10, (13)
e §
a.3. Principal no vencimento
Pr =Feor (14)
Onde,
PTAXe: ptax800, op-«o0 A50, cot a--kdadataebasb;echament o
PTAXc: ptax800, op- «fechaméntode venda da b-& da dataede célculo;

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

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

b. Calculo do Valor Presente

a 0 a o)
T C 0@ p 0
PU MM =ae t O+ =0 (15)
=t . 365 . 365
? L+i_MtM) 8 §1+ i_MtM) 8
Onde,
43650
5 €360
~-
i MtM = & +%58 o -1, (16)
& “H
Onde,

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

Dolar (Convencao: DC/365, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);

9 Taxa semestral equivalentenighdi@finida na caracteristica do titulo.
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CS: cupom sujo de Délar na data de calculo™;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo;

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

1.3.2.3. Emissofes Atuais

Os titulos podem ser emitidos com quaisquer datas de emisséo e vencimento.

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

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Principal corrigido
P-or :1.000*% , 17)
a.2. Cupom
A Taxa do Cupom™
i_cupom=i_nominal* 6 , (18)
12
A Cupons
C; =Pcor *i_cupom, (29)
a.3. Principal no vencimento
Pr =Reor » (20)
Onde,

PTAXE: ptax800, op-«0 fA50, cot a--kdadateebast;e chament o
PTAXc: ptax800, op-«0 fA50, cot a--&dndataede ddleutoh a me nt o

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

30/360, Linear, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

10 Convenciesgadescontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
11 Taxa semestral equivalente a taxa anual definida na caracteristica do titulo.
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& g & o
®T c & p 0

PU_MtM =2 L o+ee 0, (21)
8 8

Onde,
. 2
i MM =%+ S8 1, (22)
¢ 2+
Onde,
i_MtM: taxa de mercado para o vencimento do titulo calculada a partir do cupom sujo de
Ddlar (Convencéo: 30/360, Exponencial, Capitalizagdo Semestral);
CS: cupom sujo de Délar na data de calculo?;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo;
dc: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento do titulo.
1.3.3. Fontes

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

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

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

Os PUs referentes a datas onde ndo h& informagfes disponiveis sdo obtidas pela constru¢do da Curva de Cupom
Cambial™® interpolada, conforme metodologia descrita no Anexo 1V, a partir dos Precos de Ajuste Referenciais dos FRCs e
0s Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Délar, divulgados pela BM&F
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregéo i Final). As taxas referentes a datas onde ndo héa informacoes

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

A PTAX ¢é obtida no site do Banco Central do Brasil (www.bacen.gov.br Y Capitais Estrangeiros e Cambio Y Taxas de
Cambio Y USS$ Délar).

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

1.3.4. Fonte Secundaria

Caso ndo seja divulgado pela fonte priméria algum preco para algum vencimento de NBC-E ou NTN-D o precgo do titulo em
questao sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.3.5. Exemplo Numérico

1.3.5.1. Emissfes Data a data

12 Convencieeadescontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
13 A metodologia de construgéo da curva de cupom cambial pode ser consultada no Volume Il Anexo Il deste documento.
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Data de célculo - 14/06/2002
Data base - 01/07/2000

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

PTAXg = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS =14,4990 % a.a.

43650

3602

014499Q)
ou

“H

i MtM = %

-1=15248%% a.a. ,

Calendério de pagamento de juros e pri

Data de pagamento

ncipal

% do
corrigido

principal

16/09/2002 5,83005%
16/03/2003 5,83005%
16/09/2003 5,83005%
16/03/2004 5,83005%
16/09/2004 5,83005%
16/09/2004 100%
2,6922

P-or =1.000F ———=1.4956667

COR 180 5

Primeiro Cupom:
] élg [}
C; =1.495,6667 31+ 012)° 13 14,1921
é g
Cupons Subsequentes:
e 5t e
Ct =14956667 1+ 012" -14=871982
é a
Pr =1.495,666
Y 84 84 8
PU_MiM = 871982 _o+oe 871982 642 871982 o+

27! LSB v
é%+ 0152484 s 8 %u 0152489 8 %u 0152484 8
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% 87,1982 g % 871982 g % 1.495,6667 8
+2 _O+ae -0+ ’ 8250 1.451,835
%ﬂ 0152489 § %1 0152489 3658 %+ 0152489 8
1.3.5.2. Outras Emissfes

Data de célculo - 14/06/2002

Data base - 01/07/2000

Data de vencimento - 16/09/2004

Valor de emissdo = R$ 1.000,00

i_cupom =5,83005% a.s.

PTAXg = 1,80

PTAXc = 2,6922

CS = 14,4990 % a.a.

i MtM = i%+ MOSZE’ -1=15248%% a.a.,
g 2 -y

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento | % do principal
corrigido

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

2,6922 _
Pror =1.000* —— = 1.495,6667
COR 180
Primeiro Cupom:
e 41.13/308 g
C; =1.495,6667 g1+012¢'2 12 * -10=20,3837
€ b
Cupons Subsequentes:
e éqig 2
z G 2
Ct =14956667*gl+ 012 -1u 871982
é ﬂ
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Rr =1.495,666

4 8 & 8 & 8
PU_MtM =2e 871982 o O+ 28 871982 750+ e 871982 a9 Ot
;ﬁh 0152489 8 v 0152480 8 Fir 0150480 8
& 84 84 8
vop 871982 5 2 871982 5 3 14956667 o 1 4o) gor

641 .. 825

(%14, 0152489 g %H 0152489 8 %H 0152489 8

1.3.5.3. Emissfes Atuais

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

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

PTAXe = 1,80

PTAXc=2,8444

CS=18,25% a.a.

o 2
i MiM= e+ 229298 1-19082m0a.0.

(; 2 -

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento | % do principal
corrigido
18/12/2002 6%
18/06/2003 6%
18/12/2003 6%
18/12/2003 100%
R-or =1.000* 2.8444_ 1.580,222.

C; =1.580,22220,12* ]% =94,813¢

R =1.580,222,
ae 3 4 3 4 g
PU_ MM = 948133 N 94,8133 N 94,8133 ok
g%Jr 0190829 8 %+ 0190827 8 %u 0190827 8
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Q
[0}
0=1.469,541.

527 ..

1+ 0100829 8

a
+39 15802222

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

1.4.1. Caracteristicas

NTN-C Nota do Tesouro Nacional, Série C

Prazo Minimo de 12 meses

Modalidade Nominativa e negociavel

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

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizagao do Valor Nominal Variacéo do IGP-M do més anterior

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

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
quando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

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

1.4.2. Metodologia

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

a.l. Fator de Corre¢éo do IGP-M

dy
Fator_IGPM = Fator_IGPM ,* (1+ PROJ_IGPM) ** , (23)
a.2. Principal corrigido
R-or =1.000* Fator_IGPM, (24)
a.3. Cupom
A Taxa do Cupom™
&8
i_cupom= (1+ i_nominabc - -1, (25)
14 Taxa semestral equivalente a taxa annal cifiuigaistica do titulo.
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A Cupons

Ci =R.or *i_cuporr, (26)
a.4. Principal no vencimento

Pr=Feor » (27)
Onde,

Fator_IGPM: fator acumulado de correcéo do IGP-M entre a data base e a data de célculo;

Fator_IGPMa: fator acumulado de corre¢do do IGP-M entre as datas base e do ultimo aniverséario do
indexador;

PROJ_IGPM: projecéo do IGP-M" para o més corrente;

du: dias Uteis totais entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador IGP-M,;

dug: dias Uteis entre a data do Gltimo aniverséario do indexador IGP-M e a data de célculo;

i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencédo: DU/252,

Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

a 9 a o)
E) c 0 & R 0

PU MtM=ge T ¢+:; e 8, (28)
?Z‘l (@+i_mtm)* 8 H+i Mim) 0

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

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

Plblicos Y Marcacdo a Mercado Y Taxas Médias Y PU), calculados de acordo com a metodologia descrita anteriormente.

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

Os PUs referentes a datas onde ndo ha informag8es disponiveis sdo obtidos interpolando-se as taxas dos vencimentos
adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV, e aplicando as férmulas descritas anteriormente, utilizando a ETTJ
de cupom dos titulos publicos federais indexados ao IGP-M (NTN-C) divulgada pelo Mercado Secundéario da ANBIMA

(www.ANBIMA.com.br Y Titulos Pablicos Y Marcacdo a Mercado Y Taxas Médias) e a projecdo do IGP-M divulgada no

15 A data de aniversario dMI€B ultimo dia Gtil do més.
16Convenciegmadescontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br Y Titulos Publicos Y Marcag&o a Mercado Y Taxas Médias Y
NTN-C).

No caso da néo divulgacéo do PU para o primeiro vencimento aberto de NTN-C, utilizamos a ETTJ de cupom IGP-M, obtida
a partir dos vértices das Taxas Referenciais divulgados diariamente pela BM&F
(http:/www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ '
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde n&o ha informacgdes disponiveis

sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo I1V.

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

1.4.4. Fonte Secundaria

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

1.4.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 22/01/2001

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

4149

2,0
Fator_IGPML1,23420 (1,001861)  =123566
i MtM = 10,422% a.a.

Calendario de pagamento de juros e principal

Data de pagamento % do principal

corrigido

02/06/2002 2,9563%
02/12/2002 2,9563%
02/06/2003 2,9563%
01/12/2003 2,9563%
01/06/2004 2,9563%
01/12/2004 2,9563%
01/06/2005 2,9563%
01/12/2005 2,9563%
01/06/2006 2,9563%
01/12/2006 2,9563%
01/12/2006 100%

Pcor =1.000*1,23566=1.23566
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C; =1.23566* 0,029563014= 36529

Pr =1.23566
% gooo0 8 % goso 0 & soso0 0% sese0
PU_MtM = & 36,529 6 36529 6 36529 6+ 36,529

218 341 470

%10422)2528 %10422)2528 %10422)2528 %10422)2528

0 0 0 0
ae 36529 9 % 36529 9 & 36529 9 % 36529 9

o5 O+ee 0+c"‘3 5 O+ae 573 o+

%10422)2528 %0422)2523 %04222@ %0422)25@

) 0 a 0]
ae 0 & 0 & 0
+ 365219098 O+ 365219224 0+ 1 23561224 g 1 0483247

%0423 252§ %0423 252§ 6%10422 252

1.5. FEDERAIS INDEXADOS AO IPCA: NTN-B

1.5.1. Caracteristicas

Nota do Tesouro Nacional, Série B

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da

emissao do titulo

Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocagéo Oferta publica

Valor Nominal Mdltiplo de R$ 1.000,00

Atualizacdo do Valor Nominal Variacé@o do IPCA do més anterior

Taxa de Juros Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da

emissdo, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor

nominal atualizado

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,

guando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento
Referéncia Legal Decreto n° 3.859/01, Portaria n° 111 da STN, de 11/3/2002, e
Portaria n° 341 da STN de 14/7/2000

1.5.2. Metodologia

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

a.l. Fator de Corregéo do IPCA
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dut

Fator_IPCA= Fator_IPCA,* (1+ PROJ_IPCA) * , (29)

a.2. Principal corrigido
Peor =1.000* Fator_IPCA, (30)
a.3. Cupom

A Taxa do Cupom®’

469
i_cupom= (l+i_nomina)®” -1, (31)
A Cupons
C, =PR.ox *i_cuporr, (32)
a.4. Principal no vencimento
B =Ror: (33)
Onde,
Fator_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPCA entre a data base e a data de calculo;
Fator_IPCAAa: fator acumulado de correcdo do IPCA entre as datas base e do Ultimo aniversario
do indexador;
PROJ_IPCA: projecéo do IPCA para o més corrente. No periodo entre a divulgacdo do IPCA do
més anterior a data de célculo e o aniversario do indexador utilizamos o dltimo IPCA como
projecéo;
du: dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador IPCA;
dug: dias Gteis entre a data do Gltimo aniversario do indexador IPCA e a data de célculo;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencgao:
DU/252, Exponencial, Capitalizagdo Semestral).
a.5. Célculo do Valor Presente
3 5 a 0
2 6= 2
PU_MtM = & L —0+& —9, (34)
%kq EUIZS =<} = o]
& 0+imM L Faimow) 2 2

17 Taxa semestral equivalente a taxa anual definida na datacteristica do ti
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Onde,
i_MtM: cupom de IPCA®®;
du: dias Uteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de célculo;

T: data de vencimento do titulo.

1.5.3. Fontes

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

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

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

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

(www.ANBIMA.com.br Y Indices de Precos Y Projecéo IPCA).

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

1.5.4. Fonte Secundaria

Caso néo seja divulgado pela fonte priméaria algum preco para algum vencimento de NTN-B o prec¢o do titulo em questao
sera determinado pela metodologia do PIC, descrita anteriormente.

1.5.5. Exemplo Numérico

Data de célculo - 16/09/2003

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

419

Fator IPCA13544920786315 (1,00633 = =135487879439689
i_MtM =10,35% a.a.

Calendario de pagamento de juros e principal

18Convenciamadescontar pela TIR, ao invés da taxa spot para cada vencimento do fluxo.
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Data de pagamento | % do principal

corrigido

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

Peor =1.000*13548787949698=13548787943968

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

P, =13548787943968

3 5 A 5 A
zaE‘4005430 P &0 05430099 @005430099 aE‘4005430099

PU MtM & 107 0 & 232 .. 483 ..+

252 252 252 252

£(11035) 8 ?(11035) 8 §(11035) 8 §6,1033 8

& g & o & g

+a§o,0543§)1(zsg 6@0,05432(358 3 5487879;439690 1921601727423

eS] 0 e 0 e L7

éa(l,lOSQZSZO a(l,lOSQZSZO g; (1'103$252 9

1.6. TDAT TiTULOS DA DiVIDA AGRARIA

1.6.1. Caracteristicas

Os Titulos da Divida Agraria, TDAs, foram criados para viabilizar o pagamento de indenizagdes resultantes de
desapropriacdo pela Unido Federal por conta da reforma agraria (Estatuto da Terra i Lei no 4.504, de 30 de novembro de
1964).

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

TDA INCRA |Titu|o da Divida Agraria, INCRA

Prazo 5, 10, 15 e 20 anos

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

Pagamento de Juros Anualmente

Taxa de Juros 6%a.a

Resgate A partir do 2% ano
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Titulo da Divida Agraria, Série E

Prazo 5,10, 15 e 20 anos

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

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

Titulo da Divida Agréria, Série D

Prazo 15, 18 e 20 anos

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

Pagamento de Juros Anualmente

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

Resgate A partir do 2° ano

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

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

1.6.2. Metodologia

Os TDAs séo precificados conforme a metodologia apresentada a seguir:

a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Corregéo da TR
du
Fator TR ={1+TRM "' , (35)
a.2. Valor nominal corrigido
VNC = VN * Fator_TR, K
a.3. Cupom
C; = VNC*i_cuporr, (37)

19 Para maiores informacdes sobre a lei de formacéo dos codigasodeslEDALC addmo de formulas eav@ESdp(conyYbbocumentadd®ocumentacio
técnic Caderno de forfulEDA & Titulo da Divida Agréria).

Information Classification: Publica Pagina 40 de 165
Praticas Gerais de MaM Setembro, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos


http://www.cetip.com.br/

a.4. Principal no vencimento

VNC; =VNC, (38)

Onde,
VN: valor nominal de emissao corrigido até a data do Ultimo aniversario do indexador;
TRM: Taxa Referencial divulgada no primeiro dia do més;
i_cupom: taxa de cupom a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convengdo: DU/252,
Exponencial, Capitalizacdo Anual);
du: dias Gteis entre as datas do Ultimo aniverséario do indexador e do célculo;
du: dias Uteis totais entre a Ultima e a proxima data de aniversario do indexador do més da data de

célculo.

b. Calculo do Valor Presente

u T
PUMM=2 — L _bre NG g (39)
B )™ 8 §1+i M) 8
Onde,
e adc2525 oy
i MtM = é'(1+ i_PIdiNG&-lg , (40)
é a
Onde,
i_MtM: taxa de mercado;
du: dias Uteis entre a data de céalculo e a data t;
t: datas de pagamento de cupons a partir da data de calculo;
T: data de vencimento do titulo.
1.6.3. Fontes

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

relagdo as fontes:

Caso a ANBIMA divulgue taxa de mercado para o ativo em questéo, utilizamos essas taxas para calcular o PU de mercado

Caso a ANBIMA nao divulgue taxa de mercado para o ativo em questdo, utilizamos o Preco Indicativo de Consenso (PIC),
gue é dado pela mediana das taxas de mercado cotadas com um pool de corretoras com forte atuacdo neste mercado,
considerando-se tipo da TDA e prazo para o vencimento. As taxas sé@o reavaliadas diariamente e alteradas quando existir

mudanca significativa. Pelo menos semanalmente todas as carteiras séo reprecificadas com novas taxas.
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O valor nominal da TDA é divulgado mensalmente no Terminal CETIP (site do Terminal: nome.cetip.ctp) no primeiro dia do

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

1.6.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/01/2002

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

i_cupom = 6% a.a.

TR =0,2591%

i MtM =17% a.a.

Calendério de pagamento de juros

Data de pagamento | % do principal
corrigido

01/12/1998 6%

01/12/1999 6%

01/12/2000 6%

01/12/2001 6%

01/12/2002 6%

01/12/2002 100%

3
Fator_TR = (1+0,00259]°" =100036973:

VNC =652*1000369732= 652241

C; =652241 0,06 =39134

VNG =652241

-SRI S
_ 5239134 g 56522415
PU_MitM = 2222004 8955700 4099302

é{l17) 252 9 all?)gz 9
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1.7. TITULOS DE EMISSAO DE ESTADOS E MUNICIPIOS

1.7.1. Pré-fixados
1.7.1.1. Caracteristicas

As Obrigacdes e Apdlices Estaduais e Municipais séo titulos emitidos pelos Estados e Municipios com autorizagdo do

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

1.7.1.2. Metodologia

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

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

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

carteiras séo reprecificadas com novas taxas.

Spread= TIR- i_MtMy, , (41)
_ VR
PU_MtM = 2%2 (42)
(L+i_MtMqy + Spread

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

VR: valor de resgate.

1.7.1.3. Fontes
1.7.1.4. Fonte Secundaria

Caso nao seja divulgado pela fonte primaria algum prec¢o para algum vencimento de TDA utilizamos o PIC que é dado pela

mediana dos spreads de crédito cotados com um pool de corretoras com forte atuagao no mercado de interesse.

1.7.1.5. Exemplo Numérico

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

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

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

i MtMgc = 19,2457% a.a.
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i_MtMgo = 21,36% a.a.
TIR =22,9% a.a.
VR =R$9.791.856,65

Spread= 229- 2136 =154%

9.791.85665

PU_MtM = =9.37537092

Ed
252

(1+0192457+0,0154)

1.7.2. PO6s-fixados

1.7.2.1. Caracteristicas

As Obrigac6es e Apdlices Estaduais e Municipais sdo titulos emitidos pelos Estados e Municipios - com autorizagdo do

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

1.7.2.2. Metodologia

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

Na ocorréncia de algum fato significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros
DTVM S/A tem a faculdade de alterar o preco do titulo.

1.7.2.3. Fontes

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

carteiras séo reprecificadas com novas taxas.

2. TITULOS PRIVADOS

2.1. CDBs, RDBs E LFs POs- FIXADOS

2.1.1. CDBs, RDBs e LFs Indexados ao CDI

2.1.1.1. Caracteristicas
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CDB, RDB e LF Certificado de Depésito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratagédo da operacgéo, entre as partes

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

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

montante de juros

2.1.1.2. Metodologia

Os Certificados, Recibos de Depositos Bancéarios e Letras Financeiras, CDBs, RDBs e LFs, indexados ao CDI sdo
valorizados pela taxa contratada ( % CDI) no inicio da operacdo até o vencimento e trazidos a valor presente pela taxa
%CDI de mercado como demonstrado abaixo. A taxa resultante de mercado independe do preenchimento do campo de
resgate antecipado no SNA/CETI P. Em r el a- «iecipado sonfdnizRlgusuias o ,
especifica, caso alguma instituicdo solicite a precificacdo de acordo com a clausula de recompra precificamos conforme o
contetldo da mesma:

ta € 8 222 o @
FATORcoNTRATADO = g’f %" CD}) 18* PCy (43)
t=t, % o) U
eé ¢ B u
. d
g 1o 0"
VNC = VI* FATOR:onTRAT ADO * .1+e((1+| MtM)252) - 1U* PG (44)
g ¥ Y
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDI;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

te: data de emisséo;

tr-1: dia anterior a data de célculo.

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

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

é ) 1 g Pdu
FATORMtM= {1+ e((1+| MtIV])252) - :IH*%:DMMU : (45)
Poe u Y
PU Mm=_YNC (46)
FATORMtM
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Onde,
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convencdo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diaria);

UCDlyy - percentual de mercado calculado para as operacdes de CDB do emissor em questdo.

2.1.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde n&do ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

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

A metodologia de precificagdo de CDBs, RDBs e LFs po6s- fixados do BNY Mellon Servicos Financeiros segue a seguinte

ordem de prioridades em relacéo as fontes:

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

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

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

construcdo das curvas.

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

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

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

corretoras para ativos subordinados.

2.1.1.4. Exemplo Numérico

Data de calculo - 15/01/2002
Data de emissao - 08/01/2002
Data de vencimento - 15/02/2002

PC1 106% do CDI
VI = R$1.230.000,00
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i MtM: 20% a.a.
YCDlyyy - 105%

DATA ‘CDI Over |CDI *PC |1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459  |2.1990654 1.000733022
11/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
14/01/2002 2,073591 | 2.19800646  |1.000732669
FATOR CONTRATADO 1,003669424
VNC =1.23000000*100366942411.016235103811=1.254. 5554

PU MM =_ 12545584  _4 534 700,90
— 1.0160807377613

2.2. CDBs, RDBs E LFs PRE-FIXADOS

2.2.1. Caracteristicas

CDB, RDB e LF Certificado de Depésito Bancério

Prazo Definido na contratacdo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operagdo, entre as partes

Atualizacao do Valor Nominal |Pelo indexador definido na contratagéo da operagéo, entre as partes

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

montante de juros

2.2.2. Metodologia

Os Certificados, Recibos de Depdsitos Bancarios e Letras Financeiras, CDBs, RDBs e LFs, pré-fixados sdo valorizados

pela taxa pré de mercado para o vencimento do titulo e pelo spread de crédito do emissor conforme demonstrado abaixo. A

taxa resultante de mercado independe do preenchimento do campo de resgate antecipado no SNA/CETIP. Em relagdo aos

CDBs fiS0, com condi-«0 de resgate ant elginpiasitoicdesolicite a previficacéol 8§ u s |
de acordo com a clausula de recompra precificamos conforme o conteddo da mesma:

Y —, @7)
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Onde,
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtMqc: taxa pré de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operacao;

VR: valor de resgate.

2.2.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos CDBs, RDBs e LFs de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

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

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

A metodologia de Marcagdo a Mercado consiste na constru¢cdo de curvas para cada emissor. A curva de precificacéo
representa a taxa de desconto i_MtM que sera utilizada para o calculo do valor presente de cada ativo.

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

construcao das curvas.

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

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

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

corretoras para ativos subordinados.

2.2.4. Exemplo Numérico

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

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

Spread = 1,54%
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VR = R$ 9.791.856,65

9.79185665

PU_MtM =
(1+0192457+0,0154)

58

252

=9.37537092

2.3. DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPECIAL DO FGC

2.3.1. DPGEs Indexados ao CDI

2.3.1.1. Caracteristicas

DPGE

Prazo

’Depésito a Prazo com Garantia Especial ‘
Definido na contratagdo da operacéo, entre as partes (minimo de 6
meses)

Valor Nominal

Definido na contratagdo da operagdo, entre as partes

Atualizacao do Valor Nominal

O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros

No vencimento

Taxa de Juros contratada

Normalmente definida em percentual do CDI

Resgate do Principal

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

montante de juros

2.3.1.2. Metodologia

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

tn1 é & 2;2 a g
FATOR:oNTRATADO = g" %" CD}) 13* PCUU ' (48)
e g ¢ S
d
e e 1 g { !
VNC = VI* FATOR:oNTRATADO * .1+e((1+| MtM)252) - JH* PG (49)
g i Y
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;

VI: valor inicial;

CDI;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéao;

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

te: data de emissao;

tr-1: dia anterior a data de célculo.

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

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

Capitalizagdo Diaria);
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g & 1 g o

FATORMtM=i1+étL+i_MtM)252)-Lﬂ*"/zCDMMi] , (50)
t e a Y

PU_MtM = — N (51)
FATORMIM

Onde,

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

YCDlyy - percentual de mercado calculado para as operagdes de DPGE do emissor em questao.

2.3.1.3. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU dos DPGEs, de acordo com a metodologia
apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas através de
metodologia de interpolacdo descrita no Anexo IV.

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

A taxa de desconto utilizada para a marcagdo de DPGE é definida pelo Comité de Precificacdo e considera as operagées
realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon.

2.3.1.4. Exemplo Numérico

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

PCi 106% do CDI
VI = R$1.230.000,00

i MtM: 20% a.a.
YC Dl - 105%

DATA CDI Over |cDI*PC 1+(CDI * PC)
08/01/2002 2,073591 2.19800646 1.000732669
09/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
10/01/2002 2,07459 2.1990654 1.000733022
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11/01/2002

2,073591

2.19800646

1.000732669

14/01/2002

2,073591

2.19800646

1.000732669

FATOR CONTRATADO

1,003669424

VNC =1.23000000*1,00366942411.016235103811=1.254.5584

PU MM = 1.254.5584

- " 1.0160807377613

=1.234.700,90

2.4. DEBENTURES SIMPLES

2.4.1. Pré-fixadas

2.4.1.1. Caracteristicas

DEBS Debéntures Simples

Prazo

Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal

Definido na escritura da emisséo do ativo

Atualizagdo do Valor Nominal

Pelo indexador definido na escritura da emisséo do ativo

Pagamento de Juros

Definido na escritura da emissao do ativo

Taxa de Juros

ativo

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

Resgate do Principal

Definido na escritura da emisséo do ativo

2.4.1.2. Metodologia

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

1. Para as Debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para

0 ativo em questao como o PU de mercado.

2. Caso alguma debénture ndo tenha taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana de

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

3. Caso alguma debénture ndo possua preco de referéncia direto, 0 mesmo pode ser obtido por proxy. A proxy consiste em

duas debéntures de mesmo emissor com caracteristicas de crédito similares. O Comité de Precificagdo é o responséavel por

identificar o par de debéntures para formar a proxy e observara, minimamente, 0os seguintes parametros: rating da

debénture, duration dos ativos e indexador, sendo que:

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

com duration e indexador mais préximo.

O Comité podera ajustar a taxa de marcacao considerando a diferencga entre a duration dos ativos.

Com o objetivo de garantir maior similaridade em relagdo aos ativos utilizados como referéncia, outros parametros

como garantias e covenants, também poder&o ser observados para a determinac@o ou nédo da relagdo entre os

ativos.
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1 O Comité de Precificagdo reavaliard periodicamente a proxy utilizada.
4. Caso alguma debénture nédo se enquadre em nenhum dos casos acima sera calculado o spread da taxa de compra sobre

a curva de crédito da ANBIMA para o rating da debénture.

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

2.4.1.3. Fontes

S&o utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br Y Marcagdo a Mercado

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

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

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU das Debéntures, de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nédo divulgue a
Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da Bloomberg.

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

2.4.2. Pos fixadas

2.4.2.1. Caracteristicas

DEBS Debéntures Simples

Prazo Definido na escritura da emisséo do ativo

Valor Nominal Definido na escritura da emisséo do ativo

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

Pagamento de Juros Definido na escritura da emisséo do ativo

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

Resgate do Principal Definido na escritura da emisséo do ativo

2.4.2.2. Metodologia

A metodologia de marcacgdo a mercado de debéntures segue a seguinte hierarquia:
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1. Para as Debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, consideramos o PU Indicativo divulgado para
0 ativo em questao como o PU de mercado.
2. Caso alguma debénture ndo tenha taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, o PU de mercado é dado pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participagdo no mercado (PIC).
3. Caso alguma debénture ndo possua preco de referéncia direto, 0 mesmo pode ser obtido por proxy. A proxy consiste em
duas debéntures de mesmo emissor com caracteristicas de crédito similares. O Comité de Precificagdo é o responsavel por
identificar o par de debéntures para formar a proxy e observara, minimamente, os seguintes parametros: rating da
debénture, duration dos ativos e indexador, sendo que:
1 No caso de existir mais de um par de debéntures elegiveis para marcar a mesma debénture deve-se utilizar o par
com duration e indexador mais préximo.
O Comité poderéa ajustar a taxa de marcacéo considerando a diferencga entre a duration dos ativos.
Com o objetivo de garantir maior similaridade em relagdo aos ativos utilizados como referéncia, outros pardmetros
como garantias e covenants, também poderéo ser observados para a determinacdo ou ndo da relacéo entre os
ativos.
1 O Comité de Precificagdo reavaliard periodicamente a proxy utilizada.
4. Caso alguma debénture nédo se enquadre em nenhum dos casos acima sera calculado o spread da taxa de compra sobre
a curva de crédito da ANBIMA para o rating da debénture.

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

2.4.2.3. Fontes

S&o utilizados as taxas, divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA (www.ANBIMA.com.br Y Marcacdo a Mercado

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

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

forte atuacdo neste mercado.

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU das Debéntures, de acordo com a
metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde n&do ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a

Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da Bloomberg.

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

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

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

2.5.1.1. Caracteristicas

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

resgate € definido no momento da emisséo do titulo.

2.5.1.2. Metodologia

2.5.1.2.1. Metodologia para CPRs e CDCAs Financeiras cotadas em Reais

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

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

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

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

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

Spread= TIR- i _MtMg,, (52)

PU_MM = VR e (53)

(L+i_MtM,, + Spread””

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

VR: Valor de Resgaste.

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

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

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

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

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

pela taxa SPOT de fechamento da data de célculo.

Spreac= TIR- i_ MtMy, » (54)

o}
0
) :
0 SPO
+(i_MtMgy + Spreag % gg ! 59

PU_MtM = VR

QB B

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

2.5.1.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps),
para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a
datas onde n&do h& informagfes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da

agéncia Reuters.

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

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

20 Basicamente esse caso se aplica as CPRs de café.
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A taxa de cambio utilizada para transformar o PU da CPR ou CDCA cotada em Dolares para Reais é a taxa SPOT de

fechamento da data de célculo divulgada pela agéncia Reuters®.

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

titulo.

2.5.1.4. Exemplo Numérico

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

Data de célculo - 17/01/2002

Data de vencimento - 12/04/2002

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

i_MtMgc = 0,503% a.a.

i_MtMgo = 6,300% a.a.

TIR=6,9 % a.a.

SPOT =2,3835

VR = US$ 5.832.851,02

Spread=6,90- 630=0,60%

a o]
e o
PU_MM =& 583285102 0 2:3835=1386648783
+(0,00503+ 0,006) * 8¢
2 3608

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

2.5.2.1. Caracteristicas

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

realizados com produtores rurais ou cooperativas.

21 Considesa como horario de fechamento 18 h, horario de Brasilia.
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2.5.2.2. Metodologia

2.5.2.2.1 Metodologia para CPRs e CDCAs de Commodities cotadas em reais

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

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

aquisicdo é considerado constante ao longo do tempo a partir da data da realizagcdo da operagao.

Spread= TIR- i _ MtMyq » (56)

b. Calculo do PU

PU_ MM = (PrecoFuturo4usteBMF- Custo$’

du

(L+i _MtM 4 +Spread ™

(67)

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

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

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

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

seguinte ordem de prioridades em relagéo as fontes:

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

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

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

Spread= TIR- i_ MMy, . (58)
Y 8

PU_ MM :gF:regoFuturoAusteBMF- thjjstc3$g* SPOT (59)
g2+ (MM, + Spread* a8 8
e 360+ =

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

TIR: taxa contratada na data da operagéo;

2.5.2.3. Fontes

Para as CPRs e CDCAs cotadas em Reais, utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva
Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps),
para calcular o PU da CPR ou CDCA, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a
datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da

agéncia Reuters.

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

conforme metodologia descrita no Anexo IV.

O Comité de Crédito do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A monitora os spreads de crédito utilizados pelo
Departamento de Precificacdo na avaliacdo de ativos privados iliquidos. Na ocorréncia de algum fato significativo com

relac@o ao risco de crédito do titulo, o BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A tem a faculdade de alterar o prego do

titulo.
Information Classification: Publica P&gina 58 de 165
Praticas Gerais de MaM Setembro, 2016

Manual de Precificacdo de Ativos



2.5.2.4. Exemplo Numérico

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

Data de célculo - 27/03/2006
Data de vencimento - 29/09/2006

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

dc =186

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

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

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

Spread = 10.6042% - 5.0259% = 5.5782%

PU_MtM =

1261000

0
O« 2 1778=26095.417

BB B>

+(0.045581+ 0.055789*

18630
360+=

2.6. CCBsECCCBs

2.6.1. CCBs e CCCBs Indexados ao CDI

2.6.1.1. Caracteristicas

CCB ou CCCB

Prazo

’Cédula de Crédito Bancario

Definido na contratacéo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal

Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Atualizagdo do Valor Nominal

O valor nominal é atualizado pelo CDI

Pagamento de Juros

Definido na contratagédo da operacdo, entre as partes

Taxa de Juros contratada

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

Resgate do Principal

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

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

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

de mercado como demonstrado a seguir:

tha e 4 z;z 8 g
FATOR:ONTRATADO = g+ ;H CD}) 18* PCUu . (60)
t=t, X 9 v
e@ ¢ =0
d
e e 1 g M !
VNC = VI* FATOR:oNTRATADO * .1+e((1+| MtM)252) - 1U* PQ (61)
f e u Y
Onde,

VNC: valor nominal corrigido para o vencimento;
VI: valor inicial;

CDl;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo;

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

te: data de emisséo;
th-1: dia anterior a data de célculo.
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;

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

Capitalizagdo Diaria);

.. N ~du
e
FATORMM =f1+ d(L+i MtM)252) 1u* %CDI ﬂ , (62)
[ é a
PU MM=_YNC (63)
FATORMtM
Onde,

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

Capitalizagéo Diaria);

UCDly : percentual de mercado calculado para as operagdes de CCB ou CCCB do emissor em

questao.
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2.6.1.3. Fontes

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

fontes para a taxa %CDlyy :

a)

b)

c)

2.6.2.

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

mercado;

Caso o ativo ndo tenha taxa divulgada pela ANBIMA, a taxa %CDly, € dada pela mediana de precos fornecidos

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

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

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU
dos CCBs ou CCCBs, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde
ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nédo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.

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

faculdade de alterar o preco do titulo.

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

CCBs e CCCBs Pré-fixadas

2.6.2.1. Caracteristicas

CCB e CCCB Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao, entre as partes

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

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

2.6.2.2. Metodologia
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As Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e Certificados de Cédula de Crédito Bancéario (CCCBs) pré-fixadas sédo
avaliadas conforme metodologia descrita a seguir.

a. Spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Pré-fixada Brasileira, que sera considerado constante ao longo do tempo, é

calculado como a diferenca entre a taxa de mercado da data da operagéo e a taxa acordada na operagao.
a (1+i,) o
eL+i_miM )2

Spread= -1, (64)

Onde,

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

b. Célculo do PU

PU_MtM = VR ,

du du &

252 27’20
+i_MtM, ) (1+ Spread 8

(65)

ma&&mo

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

2.6.2.3. Fontes

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

fontes para a taxa #CDlyyy, :

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

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

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

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

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps), para calcular o PU do CCB ou CCCB, de acordo com a

metodologia apresentada anteriormente. As taxas referentes a datas onde ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas
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interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a
Curva Referencial Pré é usada a curva Pré-Fixada da agéncia Reuters.

2.7 CRIs E CCIs POS-FIXADOS

2.6.2.1. Caracteristicas

CRIl e CCI Cédula de Crédito Bancario

Prazo Definido na contratagéo da operagdo, entre as partes

Valor Nominal Definido na contratagéo da operagao, entre as partes

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

Pagamento de Juros Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Taxa de Juros contratada Definido na contratacdo da operacao, entre as partes
Resgate do Principal Definido na contratacéo da operagdo, entre as partes

2.6.2.2. Metodologia

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

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

O spread sobre a taxa livre de risco, que sera considerado constante ao longo do tempo, é calculado
como a diferenga entre a taxa de mercado da data da operacao e a taxa acordada na operagao.

a (1+i,) o

Spread= -1,
PrEat e _mm)8 ©o

Onde,

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

c. Célculo do PU
VNA
PU _MtM = — —
a . 252 20 67
gl+ i_MtM,) (1+Spread™ 8 (67)
o} -
Onde,
du: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtMqc: taxa de mercado para o vencimento do titulo na data de calculo;
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Spread: calculado para todas as operacgdes a cada nova operacao;

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

2.6.2.3. Fontes

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

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

de juros para calcular o PU de mercado;

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

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

3. ACOES

3.1. ACOES COTADAS EM BOLSA DE VALORES

Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA de acordo com a
Instrugcdo CVM 465/08 que alterou o Plano Contébil dos Fundos de Investimentos - COFIl. Caso alguma agédo tenha tido

negocios considerados atipicos, estes ndo séo considerados na precifica¢éo.
3.1.1. Fontes

As cotagBes das ac¢des sdo obtidas da propria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrénico (MTA) ou
no site  http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ Y

Download dos Arquivos Y Arquivo de Cotacdes do Horario Regular.

3.2. ACOES SEM COTACAO EM BOLSA DE VALORES

De acordo com o disposto no artigo 3% 1, da Instrucdo Normativa n.? 438 expedida pela CVM, caso o ativo de renda variavel
ndo tenha cotagdo nos dltimos 90 (noventa) dias, mantemos o valor contabil do ativo e constituimos provisdo pelo menor

entre os seguintes valores:

a) custo de aquisicéo;

b) ultima cotacgéo disponivel;

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

d) valor liquido provavel de realizacdo obtido mediante adogéo de técnica ou modelo de precificagao.

Information Classification: Publica Pagina 64 de 165
Praticas Gerais de MaM Setembro, 2016

Manual de Precificacdo de Ativos



3.2.1. Fontes

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

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

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

As cotagBes das ac¢des sdo obtidas da propria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrénico (MTA) ou
no site  http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ Y

Download dos Arquivos Y Arquivo de Cotacées do Horario Regular.

3.3.2. BDRs Nao Patrocinados

Utilizamos as cotacdes referentes ao prego de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA. Caso o ativo ndo tenha
negaocios no dia, utilizaremos o preco de referéncia divulgado pela BM&FBovespa.

3.3.2.1. Fontes

As cotagbes de fechamento das BDRs assim como seus precos de referéncia séo obtidas da propria BM&FBOVESPA
através de arquivo enviado por meio eletrdnico (MTA) ou no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ Y Download dos Arquivos Y Arquivo de CotagBes do Horario Regular.

3.4. RECIBOS DE SUBSCRICAO DE ACOES

Caso o recibo de subscricdo seja liquido, utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢o de fechamento do dia negociadas na
BM&FBOVESPA. Os negdcios considerados atipicos ndo sédo considerados na precificagdo. Nesse caso caberd ao
Departamento de Precificagdo do BNY Mellon, fundamentado na analise das negociacdes intraday, definir o valor de
fechamento.

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

para as opc¢oes.

3.4.1. Fontes
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As cotacOes das acdes sao obtidas da prépria BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrdnico (MTA) ou
no site  http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ Y

Download dos Arquivos Y Arquivo de Cotacdes do Horario Regular.
3.5. EMPRESTIMOS DE ACOES

O calculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser dividido em duas partes: o volume financeiro do
contrato e o fator da taxa carregada ao periodo.

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

contrato (Q*C, na férmula abaixo).

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

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

O calculo da remuneragéo financeira é definido por:

d
Rp= (@ =0) = [((+D™252) - 1] (68)
Onde,
Rp = remuneracgéo ao doador;
Q = quantidade de ativos emprestados;
C = cotacao utilizada para o empréstimo;
i = taxa anual de remuneracao definida pelo doador;
du = dias Uteis em que o empréstimo esteve vigente.
3.5.1. Fontes

As cotacdes das acdes sdo obtidas da BM&FBOVESPA através de arquivo enviado por meio eletrénico (MTA) ou no site
http://iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-a-vista/pregoes-anteriores/ Y Download dos

Arquivos Y Arquivo de Cotagdes do Horario Regular

3.5.2 Fonte Secundaria

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

4. CONTRATOS A TERMO

4.1. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO

4.1.1. Metodologia

Os termos de agdo séo avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.
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Ky
PU MIM=S, -
U_MIM=5 [T (69)

(1+i _mtm)

Onde,
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
St valor do ultimo negocio do lote de acdo no mercado a vista;
Kr: valor de compra do lote de acdo acordado para o vencimento do contrato;
Dur: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento da operagao;
i_MtM: taxa pré de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de

vencimento na data de célculo.

4.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo ha informacdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

4.1.3. Exemplo Numérico

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

Data de célculo - 05/11/2003

Si= 65,42
i_MtMer = 18.6211% a.a.
dUtT =8
PU_MtM =6542- — 038841 _gg67
(1+018621) "

4.2. NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) ONSHORE

4.2.1. Metodologia

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

PU_MtM =VP(F)- VP(K;), (70)
Onde,
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VP(Fq): Valor presente do ativo objeto no vencimento do contrato;

VP(K): Valor presente do ativo objeto acordado para o vencimento do contrato;

ApOs 0 mapeamento dos ativos e algumas simplificagBes algébricas, temos a equacdo final de precificacao
abaixo.

_ Fmo/m1- Ky
PU_MM = e 1)
@+i_ MMy o)

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

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

de vencimento na data de calculo.

4.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada fornecida pela Bloomberg para cada pais, exceto Brasil. Se o ativo for comprado em Reais
utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). Caso a BM&F ndo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a
curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

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

moeda utilizamos a agéncia Reuters.

4.2.3. Exemplo Numérico

VNUS$ = 1.000.000,00

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

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

Taxa PRE = 13,117 %
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o]

[0}
PU_MtM = MOlOOOOOOOO -554774.5886,

e

252 O

1+0,13117

""?B

4.3. POSICAO COMPRADA EM TERMO DE AGCAO EM USD

4.3.1. Metodologia

Num contrato a termo de USD, por definicdo a agdo é cotada em R$ enquanto o valor do contrato (K) e cotado em R$

corrigido diarimente pela variagcdo da PTAX. O periodo de correcdo compreende desde o dia da operacéo, inclusive, e o dia

de encerramento, exclusive.

Assim temos que no vencimento o valor d termo seré:

APTAX ;O

FCT :ST - KT%S’

¢

(72)

Onde,
Kr: Valor contratado na data da operagao
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operagéo
St: Valor da agdo em no vencimento T
PTAXt.1: PTAXV do dia anterior ao vencimento do contrato.

Considerando a inexisténcia de dividendos, temos que o valor do termo para t<T

MTM; =S - %TA)% 8@ o 3608 SCPTA)gl,

(73)

Onde,
St Valor da agdo em na data de célculo

Kr: Valor contratado na data da operacéo
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operacéo
PTAX:.1:: PTAXV do dia anterior a data de calculo

dcr: dias corridos entre as datas de célculo e de vencimento da operacéo;
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Ct: Cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a data de

vencimento na data de calculo;.

No caso da acdo pagar dividendos em tgy (t <tdiv<T,), temos que esses dividendos serdo integralmente repassados ao

detentor do termo quando no vencimento do contrato em T. Dessa forma, o impacto para o detentor do termo sera o custo

do dividendo no tempo.

t
MTM,, = [q (@+i_mem) (9 q@+i_ mem) fa-t ]%DTA)%OIS%+CI T )§ ECPTA){ 1

(74)

onde @: dividendos (R$/agéo)

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

vencimento na data de célculo.

[q.(1+i_|v|t|v|)' (). g@+i_mtm) (td'w")J = q1+i_MtMm) (td'“"t)C'{(1+i_MtM)' (ta-T) 1),

(75)

Substituindo (89) em (88)

‘ ~o ~1
v <o v o )5 - G gl 08 o

(76)

Tendo-se em vista que os contratos a termo tem prazos curtos, temos que:

((1+i_MtM)’(td'w'T) - 1)0 0,

(77

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

O

MTM; =VRF =S
; =VAFCr) WTAXDO 189 2 v

C'&

PTAX. 4,

(78)
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4.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo héa informagdes disponiveis
sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

4.3.3. Exemplo Numérico

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

PTAXpo-1 = 2.8728

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

S¢ = 65,42
C=6,0% a.a.
dC:T =12
o ~O ~1
PU_MtM = 6542- 50488418, | 60, 120 5 3607-0,93815
¢ 28728 360-
5. OPCOES

5.1. OPCAO DE ACAO

5.1.1. Metodologia

Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black & Schole323(1973), apresentado a seguir:

V  Opc¢éo de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (79)

V  Opcéao de Venda (Put Européia)

P=Ke"™N(-d,)- SN(-d) , (80)

2 As opcdes de acdo negociadas na Bovespa séo protegidas contra proventos. Como as opgles detcammeeatosyietampadeEnpseegidaiicadas como
eurdpeias. Nestes égmmssivel demonstrar que ndo é 6timo o exercicio antecipado (Vide Hull, 2002).
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o ~ é 026
In§8+&r’»‘+u—q
g o K& 22 (81)
! avt '
d, =d- Gt | (82)
X 1 _27
N(X)= fj—=e 72dz, 83
Nz (83)

Onde,

5.1.2. Fontes

C: prego de uma opgédo de compra;

P: preco de uma opgao de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

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

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

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

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

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

- Preco a vista do ativo objeto (S): ultimo prec¢o do dia do ativo-objeto negociado na BM&FBOVESPA,

- Volatilidade (s): Op¢des liguidas: utilizamos a volatilidade média ponderada por volume dos Ultimos x
(parametro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios pagos e divulgados pela
BM&FBOVESPA através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada a
partir do prémio da opcao, negocio do DI de vencimento mais préximo ao da opgéo e cotacdo da
acao mais préxima ao horario de negociacdo da opcédo. Caso as operagdes estruturadas com mais
de um ativo estejam acima do preco maximo teorico da operacdo estruturada ou a opgdo seja
negociada abaixo do valor intinseco, a volatilidade utilizada no modelo é dada pela mediana de
precos fornecidos por um pool de players com forte participacdo no mercado (PIC) e as volatilidades
dos negdcios do dia; Opgdes iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo é dada observagédo das
volatilidades negociadas ao longo do dia e/ou pela mediana de pregos fornecidos por um pool de
players com forte participacdo no mercado (PIC). Caso ndo haja informacéo suficiente para o célculo
da volatilidade intraday, utilizamos a matriz de volatilidade implicita (curva de smile) das opc¢des
liqguidas cotadas em bolsa. Caso néo existam informacdes suficientes para compor uma estrutura de
volatilidade para o vencimento da opc¢ao poderemos (1) utilizar a dltima volatilidade negociada ou
estimada através das cotagcdes de mercado; ou (2) utilizar um modelo tedérico para estimagdo da
volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no
Anexo |;

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

metodologia descrita no Anexo |V a partir da Curva Referencial Pré fornecida pela BM&F.
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5.1.3. Exemplo Numérico

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

Data de célculo i 25/04/2008

Data do vencimento i 19/05/2008
S =85,02

K= 85,82

rd =11,62%% a.a.

r =In(1+0,1162) = 10,9885% a.a.

s =54,58%
t =15/252 = 0, 05952
vV Call

C =8502*0,51808582* ¢ 0-109889.05952 5 1650-44

V  Put Européia

P = 8582+ ¢0-1098832.05952381) 534985 02 0.4819% 4,64

Onde,

2 = & o]
nggsiozgﬁ@,logsggwwo,osgs
¢8582= gi‘ 2 2

(0,54575)0,05952

l:

=0.04535!

d, =0,045350,545750,059523--0.08778

5.1.4. Eventos com Acdes

Periodicamente as acdes distribuem proventos tais como dividendos, bonificagbes e subscricdo. Nesses eventos, as

quantidades devem ser ajustadas de acordo com o tipo e o valor do provento distribuido, visto que os mesmos provocam

alteracdes no prego da acéo.

Os ajustes nas quantidades e precos das acbes pré<pr ovent os,

denomi nados

denominados fiexo, s«o feitos da seguinte forma:

fi ¢ epnoventos,p ar a

Qex = Qcom* I:)Com , (84)
Pex
(Poom- Pam* (1+B)-D)
p. =g*icom” em ’
ex (+B+9) (85)
Onde,
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Qex: quantidade ap6s os eventos;

Qcom: quantidade antes dos eventos;

Pcom: preco da acéo antes dos eventos;

Pex: preco tedrico da acéo apos os eventos;

Pem: preco de emisséo da subscricéo;

S: percentual de subscri¢cdo, em forma decimal;

D: valor recebido em Reais por acéo a titulo de dividendo ou juros sobre capital préprio;

B: percentual da bonificagédo, em forma decimal.

5.1.4.1. Dividendos, Juros sobre o Capital Proprio e outros Proventos em Dinheiro

5.1.4.1.1. Metodologia

Se uma acgado-objeto de uma opc¢éo distribuir dividendos, juros sobre o capital préprio ou qualquer outro provento em
dinheiro, a corre¢éo se da da seguinte forma: o valor liquido recebido é deduzido do preco de exercicio da série, a partir do
primeiro dia de negociagdo ex-direito.

Kex = Keom= D, (86)

Onde,
Kex: preco de exercicio da opgdo no primeiro dia apds o evento;
Kcom: preco de exercicio da opgéo antes do evento;
D: valor do provento em Reais por acao.

5.1.4.1.2. Fontes

Os dividendos, juros sobre o capital proprio e outros proventos em dinheiro sdo divulgados pela BM&FBOVESPA

(http:/Iwvww2.bmfbovespa.com.br/Agencia-Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.1.3. Exemplo Numérico

A Petréleo Brasil S.A. Petrobras distribuiu juros sobre o capital préprio no montante liquido de R$0,90 por agéo e dividendos
no montante liquido de R$0,55 por acdo. Se o preco de exercicio da opcdo PETRF95 é de R$54, temos que corrigir 0 preco

da seguinte forma:

D=0,90+0,55=1,45
Kex=541 1,45 =52,55
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5.1.4.2. Bonificacdo, Fracionamento e outras Distribui¢cdes

5.1.4.2.1. Metodologia

Fracionamentos, bonificacbes ou quaisquer outras distribuicBes que impactem o nimero de ages da empresa emissora

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

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

para compensar.

_ KCOm
Kex = f+g)’ (87)

Onde,
Kcom: preco de exercicio da opcéo antes do evento;
Kex: preco de exercicio opgdo apos o evento;
B: percentual da bonificagéo, em forma decimal.

5.1.4.2.2. Fontes

As bonificagbes sdo divulgados pela BM&FBOVESPA (http://imww2.bmfbovespa.com.br/Agencia-
Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.2.3. Exemplo Numérico

A Telefénica S.A. distribuiu uma bonificagédo 4%. Se o preco de exercicio da op¢cdo TEFCF18 é R$28,23 antes de ocorrer a

bonificagdo, temos que:

Keom= 28,23
B=4%
2823

Kex = m) = 27,14
5.1.4.3. Subscricao

5.1.4.3.1. Metodologia

As subscricdes de novas agBes ou quaisquer outros direitos de preferéncia referentes a acéo-objeto da opgdo devem ser
ajustados deduzindo-se do preco de exercicio o valor tedrico do direito a subscri¢édo, calculado pela BM&FBOVESPA no

primeiro dia de negociacdo ex-direito da seguinte forma:

Information Classification: Publica Pagina 75 de 165
Préaticas Gerais de MaM Setembro, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos



Kex = Kcom' Di ’ (88)

Onde,

(Pcom - Pem )

Di :S*W y (89)

Onde,

Di: valor teérico do direito;

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

Pem: preco de emisséo da subscri¢éo.

6.1.4.3.2. Fontes

Utilizamos as cotagBes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na BM&FBOVESPA. Nao havendo
negociacao no dia utilizamos o preco do ativo objeto descapitalizado pelo fator de desconto.

As subscricdes sdo divulgados pela BM&FBOVESPA http://www?2.bmfbovespa.com.br/Agencia-
Noticias/ListarNoticias.aspx?idioma=pt-br).

5.1.4.3.3. Exemplo Numérico

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

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

Di =2,4707803% (233- 159 =0,0200129
(+2.4707803%

Kex= 1,307 0,02001299 = 1,28

5.2. DIREITO DE SUBSCRICAO DE ACOES

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

V  Opcgéo de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (90)

V  Opcéo de Venda (Put Européia)

P=Ke™N(-d,)- SN(-dy) , (91)

20 (92)

d, =d- Gt | (93)

N(x) = %%e gy, (94)

Onde,
C: preco de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opcgao de venda européia;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);
s: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

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

5.2.2. Fontes

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

- Preco a vista do ativo objeto (S): Gltimo preco do dia do ativo-objeto negociado na BM&FBOVESPA,;

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

volume dos ultimos x (parametro pré-estabelecido) negocios do dia obtidas a partir dos prémios
pagos e divulgados pela BOVEPA através das agéncias Reuters e Bloomberg. A volatilidade implicita
€ calculada a partir do prémio da opgdo, negocio do DI de vencimento mais proximo ao da opcao e
cotacdo da acao mais préxima ao horario de negociacdo da opcao. Caso o direito seja negociado
abaixo do valor intinseco utilizaremos o spread negociado entre o direito de subscricdo e a acéo.
Para isso consideraremos a média ponderada por volume dos ultimos x (parametro pré-estabelecido)

negécios do dia obtidos através dos negécios realizados e divugados pela BM&FBOVESPA através

24 As opgOes de acdo negociadas na Bovespa séo protegidas contra proventos. Como as opcdes detprpree atosyiekasgscainpseteprdafipades c
europeias. Nestes casos, é possivel demonstrar que néo € 6timo o exercicio antecipado (Vide Hull, 2002).
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das agéncias Reuters e Bloomberg. O prego do direito serad o preco de fechamento da acdo menos o
spread encontrado.

- Direitos de subscricdo iliquidas: a volatilidade utilizada no modelo ser4 determinada pelo comité de

precificagdo conforme necessidade e ativo objeto.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opg¢do, conforme
metodologia descrita no Manual de Precificagdo do BNY Mellon a partir da Curva Referencial Pré
fornecida pela BM&F.

5.3. OPCOES DE INDICE

5.3.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao prego de fechamento do dia no pregao da BM&F para as opgdes liquidas.

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

VvV Call
C =[FN(dy)-KN(dy)le™ , (95)
V  Put Européia
P=C+(K-F)'" , (96)
o ~ 202 )
Ingt,i8+ & g
d = cK+ 5e§22 97)
! ot '
d2 :dl - Cl‘\/{ , (98)
X 2
1 -7
N(X)= fj—e 72dz (99)
a2
Onde,
C: preco de uma opgéao de compra;
P: preco de uma opcao de venda européia;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
s: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de célculo e do vencimento;
N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo;
F: preco de ajuste do contrato de futuro de indice de vencimento igual ao vencimento da opgéo.
5.3.2. Fontes
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(&) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagOes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site
http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-
pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negécios Realizados em Pregéo - Final. Caso o ativo ndo tenha preco
divulgadado pela BM&F, a cotagdo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢do no mercado (PIC);

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

- Preco de ajuste do contrato de futuro de indice (F): utilizamos o pre¢o de ajuste do contrato futuro de
indice de vencimento igual ao vencimento da opg&o divulgado no site da BM&F, na data de célculo
(http://Iwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregéo -
Final);

- Volatilidade (s): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte participacéo
no mercado ajustadas por um sistema de minimizacdo de erros quadraticos de acordo com as
medianas dos pregos de fechamento das figuras fornecidos pelo mesmo pool de corretoras
mencionado acima. Quando os dados em questao nédo forem de qualidade/quantidade minima para o
célculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
serd 0 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

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

5.3.3. Exemplo Numérico

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

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

rd = 22,33% a.a.

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

t=19/252 = 0,07539

F=10.184

VvV Call

C =[10184:0,027813000" 0,020+ ¢*201600753% 1 567

V  Put Européia

P =1267+(13000-10184* ¢02016007539%- 5 78@1 9,
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Onde,

2 5 a Q
nfl01845, 20455 8, /55
¢13000- & 2 O
d; = & : =-1914C
(0,45)/0,07539

d, =-1914060,45/0,07539=-2,037¢

5.4. OPCOES DE DOLAR

5.4.1. Metodologia

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento da BM&F para as opc¢des liquidas.

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

VvV Call

C =[FN(dy) - KN(dy)|e™, (100)

V  Put Européia

P=Cc+(K-F)", (101)

=]
Qo
e
|- OO
+
o
i
1-O:Q0

102
d = e2 5 (102)

dy=ch-. t, (103)

N(X) = ﬁ%e Tz, (104)

Onde,
C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opcgao de venda européia;
K: preco de exercicio;
s: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento da op¢ao;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: preco de ajuste do contrato de futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da op¢ao;
N(.): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padré&o.
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5.4.2. Fontes

(&) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagdes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Preg&o - Final. Caso o ativo ndo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotagdo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢éo no mercado (PIC);

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

Preco de ajuste do contrato de futuro de ddlar (F): utilizamos o pre¢o de ajuste do contrato futuro de
dolar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site da BM&F na data de calculo
(http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregéo -
Final);

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

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

5.4.3. Exemplo Numérico

Data de calculo - 21/11/2002
Data do vencimento - 02/12/2002

F = 3.504,99
K= 3.800

rd = 21,35% a.a.
r =In (1+ 0,2135) = 19,35% a.a.

s =37%

t=7/252 =0,02777

VvV Call

C =[3505* 01003- 3.800* 0,0899 * 01935002777 9 g6

V  Put Européia

P =9,96+(3800- 3509 * 91935002777 = 30340
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2 5 a Q
E35058, H0.37F 8. 1r777
c3800: & 2 0
d = & ' =-12797
0,37+ ,/0,02777

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

5.5. OPCOES DE IDI

5.5.1. Metodologia

Utilizamos as cotagdes referentes ao prego de fechamento da BM&F para as opg¢es liquidas.

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

vV Call
C=[FN(d) - KN(d)Je™, (105)
V  Put Européia
P=Cc+(K-F)e", (106)
o ~ R02 6
IngeE8+ aiLq
4= gk+ 229 (107)
! G/t ’
d2 :dl - ﬁ\/f , (108)
X q S22
N(x) = ﬁFe Adz, (209)

Onde,
C: preco de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opgédo de venda européia;
K: preco de exercicio;
s: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DI,

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

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

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

S: IDI na data de calculo;

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

100000

F *S
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5.5.2. Fontes

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

(&) Opcodes liguidas: utilizamos as cotagdes referentes ao preco médio do dia divulgado na BM&F através do site

http://mwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregéo - Final. Caso o ativo ndo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotagdo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participa¢éo no mercado (PIC);

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

IDI da data de calculo (S): utilizamos o IDI na data de célculo divulgado no site da BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negocios Realizados em Pregéo -
Final);

Preco 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 opcao, divulgado no site da BM&F na data de
célculo (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Neg6cios Realizados em Pregéo -
Final);

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

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

Swaps) da Bloomberg.

5.5.3. Exemplo Numérico

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

S =160.099,09

K =164.000

A= 9767669
100000

"~ 9767669

*16009909=163907

rd = 23,56% a.a.
r =In (1+ 0,2356) = 0,2116 = 21,16% a.a.

s =0,55%
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t=28/252 =0,11111

VvV Call

C =[1639070,3791164000 03784+ ¢02116011111- 7770
V  Put

P = 77,70+ (164000-163907)* e02116011111- 1 ga54
Onde,

: 5 & a
0007, 2000598 011111
4 o _clos000- E 2 ¢

! 0,0055 /011111

=-0,307¢

d, =-0,30790,0055,/011111=-0309¢

5.6. OPCOES SOBRE DI FUTURO

5.6.1. Metodologia

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

opcéo. Utilizamos as cotagdes referentes ao prego de fechamento da BM&F para as opg¢@es liquidas.

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

equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando a op¢do for iliquida, o pre¢o 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:

V  Call Européia (usado na precificacdo da put de futuro de DI)

C=[FN(dy-KN(dple", (110)
V  Put Européia (usado na precificacdo da call de futuro de DI)
P=C+(K-F)e™, (111)
o ~ R02 6
IngeE8+ & g
g = cK+ 39929 (112)
1 G\/{ ’
dy =h- Gt | (113)
X q R 27
N(X) = fi——e “2dz, 114
(x) Lva (114)
= 100000
A (115)
B

Onde,
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5.6.2. Fontes

C: prego de uma opgado de compra européia;

P: preco de uma opcao de venda européia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

s: volatilidade de prego diaria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré-fixada para o vencimento do futuro de DI;

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

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 op¢éo e o prazo de acordo com o tipo da op¢éo;

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

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 opgdo

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

(c) Opcdes liquidas: utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢co médio do dia divulgado na BM&F atraves do site

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Pregéo - Final. Caso o ativo ndo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotagdo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participagcdo no mercado (PIC);

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

Precos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o preco de ajuste do contrato
futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opg¢éo e o preco de ajuste do contrato futuro de DI
de vencimento igual ao vencimento da op¢do mais o prazo de acordo com o tipo da opcéo,
divulgados no site da BM&F na data de célculo
(http://lwww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Neg6cios Realizados em Pregéo -
Final);

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

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

Swaps) da Bloomberg.
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5.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 04/05/2004

Data do vencimento - 01/10/2004

K = 96.566,29
A =94.044,14
B = 90.593,99
100000 _
T 894044145
90593999

rd = 15,72% a.a.

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

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

vV Call

96,331.3¢

C=32546

V  Put

P =10555

5.7. OPCOES SOBRE FUTURO DE BOI GORDO

5.7.1. Metodologia

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de fechamento da BM&F para as opc¢des liquidas.

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

vV Call
C =[FN(dy) - KN (dy)|e™, (116)
V  Put Européia
P=C+(K-F)e", (117)
s x 8520
ngl 8+ g
d = cK=+ %922 (118)
! G/t ’
dy=d-. Wt (119)
X s
N(x) = ﬁi,e Adz, (120)
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Onde,

5.7.2. Fontes

C: pre¢o de uma opgéo de compra;

P: preco de uma opcao de venda européia;

K: preco de exercicio;

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

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

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

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

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

F: preco de ajuste do contrato de futuro de ddlar de vencimento igual ao vencimento da op¢éao;

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

(c) Opcdes liquidas: utilizamos as cotacdes referentes ao pre¢co médio do dia divulgado na BM&F atraves do site

http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-

pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Preg&o - Final. Caso o ativo ndo tenha preco

divulgadado pela BM&F, a cotacéo é dada pela mediana de precos fornecidos por um pool de players com

forte participagcdo no mercado (PIC);

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

Preco de ajuste do contrato de futuro de délar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato futuro de
dolar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site da BM&F na data de célculo
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em Pregéo -
Final);

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

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

Swaps) da Bloomberg.

5.7.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 20/03/2012
Data do vencimento - 31/05/2012
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F =94,37

K=94

rd = 9,15% a.a.

r =In (1+ 0,0915) = 8,755% a.a.
s =8,2%

t=50/252 = 0,19841

Call

C=[0437* 0.549¢-g4 +0.535 ]« 0087550198413 ; g

V  Put Européia

p= 1,55+ (94 _94’37)* e‘008755*0,198413:1 |18

In ‘9:?;“ §° 022) C*0198413
4= — < : = 01257
0,082 */0,198413

d2 = 0,1252- 0,082*%+/0,198413 =-0,08849

5.8. OPCOES EXOTICAS

5.8.1. Opc¢des com Barreira

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

participacdo no mercado.

Quando os dados em questao nao forem de qualidade/quantidade minima para o calculo da mediana, o preco da opgéo é

determinado pelo modelo matematico de precificacéo tedrico desenvolvido por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991),

apresentado a seguir.

5.8.1.1. Metodologia

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

(121)

A:GSéb'rﬁN( % )- (X (uxl G lJ—)
B:L']Séb'r)TN( 5)- (X (ux2 G l\/_)

(122)

1)
cS-

oy 2mF apy 2M
c=rsd& 518" N(hy)- er'fTS‘e'g—S N(hyl- h sﬁ)

(123)

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

Pagina 88 de 165
Setembro, 2016



oy 2(mr) opy R2M
D=fsd f)T‘é‘e';—,S N(hys)- er'rT%_Slg Nfhy, - h s/T), (124)
¢S+ ¢S+
o1y ~2M
E = Ke rTgN(hxz- h s/?) %28 N(hyz- h s/?)ﬁ (125)
g o+ H
s | oy T
F=K%e|18 N(hz)+ 3-8 N(hz-2h| sﬁ_')ﬁ (126)
g;S+ (}ST H
Onde,
w0 =8X) e T (127)
sVT
ML CL T (128)
SVT
| 2
Vi =£(';/_%<)+(1+ ms+T , (129)
y2 = lns(t'/és) +HLrnis T (130)
Z=|n(|-|/s)+| = 131)
sVT
b- s2/2
52/ , (132)
2r
| = = 33
5 (133)
Onde,

S = pre¢o a vista do ativo-objeto ;

X = preco de exercicio da opcéao;

H = preco de barreira da opgéo;

T = vencimento da op¢ao;

K = cash rebate;

s = volatilidade da opcéo (considerada constante no modelo);
b = custo de carregamento;

r = taxa pré-fixada interpolada a partir dos vértices adjacentes;

h, f = parametros do modelo especificos para cada tipo de opcao que podem ser 1 ou i 1.

f Alnd Options

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

Payoff : max (S-X,0), se S¢ Hantes do vencimento T, K no vencimento.

Cdi(X>H) =C+E, h=1f =1 (134)
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Cdi(x<H) =A-B+D+E, h=1f=1 (135)
0 Up-and-in call, S < H.

Payoff : max (S-X,0), se S2 Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Cui(x>H) = A+E, h=-1f =1 (136)
Cui(X<H)=B' C+D+E, h=-1f =1 (137)

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

Payoff: max (X-S,0), se S¢ Hantes do vencimento T, K no vencimento.
pdi(X>H):B'C+D+E, h=1f =-1 (138)
Pdi(x<H) =A+E, h=1f =-1 (139)

0 Up-and-in put, S < H.

Payoff: max (X-S,0), se S2 Hantes do vencimento T, K no vencimento.
pui(X>H):A'B+D+E, h=-1f =-1 (140)
Pui(x<H) =C+E, h=-1f=-1 (142)

T AfOuto Options

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

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

Caqx>H) =A- C+F,

h=1f =1

(142)

cd(.'(X<H):B- D+F,

h=1f =1

(143)

0 Up-and-out call, S < H.

Payoff : K; > K1, se S < H antes do vencimento T, K no instante em que S2 H.
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Cuc(X>H) =F h=-1f =1 (144)

CUO(X<H):A- B+C-D+F, h=-1f =1 (145)

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

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

pdo(x>H):A- B+C- D+F, h=1f =-1 (146)

Padx<H) = F, h=1f =-1 (147)

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

Payoff : max (X-S,0), se S2 H antes do vencimento T, K no instante em que S2 H.

pde>H):B- D+F, =-lf:-1 (148)

puc(X<H):A'C+F: h=-lf=-1 (149)

5.8.1.2. Fontes

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

Indicativo de Consenso (PIC) de mercado.

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

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

- Preco a vista do ativo objeto (S): sdo utilizadas as cotacdes referentes ao preco médio do dia do
ativo-objeto no pregdo da BM&FBOVESPA obtidas da prépria BM&FBOVESPA através de arquivo
enviado pela mesma;

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

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

Swaps) da Bloomberg.
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5.8.1.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 28/02/2002

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

Tipo - Up and Out Call

d=1,f =1

S =14.000

X =18.200

H = 19.000

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

t=21/252 = 0,08333

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

o rebate é zero.

A=1*14000019- 019F0.0833¢ N1+ (_ 2,077
- 1¥18200* ¢ 019°0.0833: N(1* (-20773- 1* 0,4»,/0,0833) =107181
B =1+14.000+ 019 0190083+ (1 (- 24498)
- 1+18200* & 0190083+ f1 (- 2,449 - 1+ 0,40+ /0,083) = 7,711
. 2+(0,6875+1)
90005
C =1*14000+ 019- 019-0,083, 41 N(- 1#3212
14,0002 ( )
. 20,6875
- 1*18200+ & 190,083, 5190008 * N(- 1%3212% (- 1)*0,4,/0,083 = - 08261
¢14000+
. 2*(0,6875+1)
D =1+ 14,000+ 019 01910083 4190007 *N(- 1* 28395
¢14.000-
. _2+(0,6875
- 1*18200 & 0190083, 290008 «N[ 1% 28395 (-* 04+ /0083 = 0747¢
¢14000+
e, 0,6875+1,6875 .
2190009 Z
=0* -1* u
F=0 %; 20003 N(- 1 2,8395)g+
e u
81900006875 16875 o
+0* G on * N(— 1+ 28395 2* (- 1)*16875 0,40/0,0833U=0
e a
Onde,
In(14.00018.200)
= M-S + (1+0,68750,4,/0,083 = - 2,0773
0,40,/0,0833 ( 50
In(14.00019.000
xp = M-S 4+ (1+0,68750,4,/0,0833 = - 2,4498
27" 0400833 ( 3
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|né£9.0002/(14.000* 182008
1= 0,4,/0,0833

)

= +(1+0,68790,4,/0,0833=3,212:

Y2~ 04 jo0833

_ In(19.00014000) , ¢ , ¢ 55750, 4 /00833 = 28395

,= In(19.00014.000)

0,4,/0,0833

+1,6875" 0,4,/0,0833= 28395

_00- 04%/2

m
0,42

=0,6875

2—0’219 16875

| = \/(0,68752+
04

VvV Call

h=-1f =1

Cuo(X<H ) =10,7181- 7,711+(- 0826) - 0,7476+0=1,4334

vV Put®

Pud{x <H) = 39248207~ (0826 +0=3923994¢€

h=-1f =-1

5.9. AVALIACAO DE LIQUIDEZ DAS OPCOES

5.9.1. Metodologia

O critério utilizado para a avaliagédo da liquidez das opc¢des se baseia no volume de negdcios. A classificacdo inicial é feita

guando da entrada da opgao em carteira Na prética, se o numero de negdcios for maior que um valor preestabelecido (n), a

opcao é considerada liquida e sera classificada como iliquida, caso contrario. A mudanca da classificagéo liquida para

iliquida se dard quando, durante 3 dias consecutivos, o nimero de negocios da opcdo for menor que um nivel

preestabelecido (m). Analogamente, uma opg¢édo iliquida passa a ser considerada liquida quando durante 3 dias

consecutivos o nimero de negécios for maior que n.

Em resumo:

V  Na Entrada
- N>nY Aacio é Liquida.
- N<nY Aacio ¢ lliquida.

V  Mudanga de Liquida para lliquida (durante 3 dias consecutivos)

25 Basta substituir os valores dos parametros  h e f e recalcular os valores de A, C e F.
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- N<mY Aacéo é lliquida.

V  Mudanca lliquida para Liquida (durante 3 dias consecutivos)

- N>nY Aagcéo é Liquida.

Onde,
N: nimero de negécios ocorrido no dia;
n: barreira superior;
m: barreira inferior.
5.9.2. Fontes

Utilizamos o ndamero de negdécios referentes a opgdo divulgado na BM&FBOVESPA através de arquivo enviado

por meio eletrdnico (MTA) ou no site http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-

a-vista/pregoes-anteriores/ Y Download dos Arquivos Y Arquivo de Cotagdes do Horario Regular.

5.9.3. Exemplo Numérico

Ativo: IBOVT13
Data de Compra: 01/05/2003
N na data de compra= 46

Segue abaixo a andlise grafica de uma opgéo de agéo:

* * *
N1:46 N5:15 N5:13 N7:9
40 \
20 7
* * *
N2=15 N3=13 Ns=9
Tabela:

Dias Classificagéo ‘

N:Y N Modelo
N2Y N Modelo
NaVY Ns Bovespa
Ne Y N7 Bovespa
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6. SWAPS

6.1. PONTA CAMBIAL

6.1.1. Metodologia

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

a. Principal no vencimento
Po= P 9% g (150)
c 360+
Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?®.
b. Célculo do PU
a o]
PTAX ; . & 3
PU_MtM =A% 1 ~ 2 P 2, (151)
PTAX: . adg 6>
g +i_MtMr * e — 08
Onde,
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
PTAXe.1: ptax de D-1 da data de partida;
PTAX:.1: ptax de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;
i_MtMr: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de célculo;
dc:: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento®’.
6.1.2. Fontes
26 Base atual/360.
27Base atual/360.
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Os swaps cambiais sdo precificados pela Curva de Cupom Cambial Sujo, calculada a partir da metodologia descrita no
Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde nédo h4 informacgdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as

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

6.1.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo 7 20/02/2002
Data de partida i 04/02/2002
Data do vencimento i 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci =70

PTAXg.1 =2,4161

PTAX1= 2,4249

dc; =54

R, =300000* 4+01276 — 28=3074433
c 360-

24249, 30744333

24161 3 a5 08062
: S%+01255 >~ 8
c 360+

PU_MtM =

6.2. PONTA PRE

6.2.1. Metodologia

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

due

VR=VE* 1+t | (152)

PU_MtM = VR ,
- du (153)

(L+i_Mtm)**

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacgao;
E: data de partida;
t: data de célculo;
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T: data de vencimento;

dcee:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

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

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

vencimento na data de célculo.

6.2.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo h& informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva

Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data da partida - 12/12/2001
Data do vencimento - 15/04/2002
du; =39

duee = 83

i_MtM = 18,84% a.a.

tx =19,51% a.a.

VE = R$ 1.233.427,11

83

252

VR=1.23342711%(1+0,195)"°=1.308000

PU_MitM=—2398000 ;57350180

(L+0188)°

6.3. PONTA IGP-M

6.3.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IGP-M séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

due

VR=VE*(l+tX) 2z (154)
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o

% 8
PU_MtM :C_IGPMA*aeL@, (155)
® L)
. 252
Hi+i_mtm) 0

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operagéo;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do préximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;
due: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
dug: dias Gteis entre as datas de céalculo e do vencimento;
du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Gltimo e o proximo aniversario do indexador IGP-M;
du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario do indexador IGP-M e a data de calculo;
i_MtM: cupom sujo de IGP-M de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IGP-M
para o vencimento na data de calculo;
C_IGPMa: fator acumulado de corre¢cdo do IGP-M entre a data de partida e o Ultimo aniversario do

indexador;

6.3.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom sujo IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a Curva Referencial de cupom IGP-M é

usada a curva de cupom IGP-M (Brazilian Inflation Rate Swap) da Bloomberg.

6.3.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 15/02/2002
Data de partida - 31/01/2002
Data do vencimento - 02/12/2002
du; = 201

due =211

i_MtM =10,75% a.a.

tx =12,00% a.a.

VE = R$ 750.000,00
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VR = R$ 824.653,66
C_IGPMa=1

PROJ_IGPM = 0,0169% a.m.
du(tu_index,tindex )= 19
du(t,tindex) = 9

211

VR=750000+(1+012)***= 82465366

9

C_IPGM=1* (1+0,00016%"° =1,0000800

PU_MtM =10000800’5M =76021589

201
(1+01073

252

6.4. PONTA IPC-A

6.4.1. Metodologia

O valor presente de mercado dos swaps de IPC-A sdo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

dilhe
VR=VE*(1+tx) *** (156)
a o}
® VR 0
PU_MtM=C_IPCA & =0, (157)
Fi+i_mtm) 2
¢ & dular_noert) 30
¢ RUty; pdertnded 8
C_IPGM=C_IPCAy* §1+PROJ_IPCAS "' u, (158)
5 u
& ¢

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacéo;
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do proximo aniversario do indexador;
tuit_index: data do Gltimo aniversario do indexador;

duge: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
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du;: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;

du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador IPC-A;

du(tui_index, t): dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indexador IPC-A e a data de calculo;

i_ MtM: cupom limpo de IPC-A de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de IPC-A
para o vencimento na data de célculo;

C_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPC-A entre a data de partida e a data de calculo;

C_IPC-Ax: fator acumulado de correcdo do IPC-A entre a data de partida e o Ultimo aniverséario do
indexador;

PROJ_IPCA: projecao para o IPC-A para o més corrente.

6.4.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom limpo IPC-A, obtida pelo método de Bootstrap a partir das taxas de mercado divulgados
diariamente pela ANBIMA para os titulos NTN-B descontada do prémio de risco crédito do tesouro nacional calculado a
partir da curva de LTN e a ETTJ Pré-fixada Brasileira da BM&F. (www.ANBIMA.com.br Y Informacgdes Técnicas Y Titulos
Plblicos Y Mercado Secundario). As taxas referentes a datas onde n#o ha informacdes disponiveis sdo obtidas
interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. As taxas referentes a datas
superiores a Ultima taxa divulgada sdo obtidas extrapolando-se os dois ultimos vértices. Caso A ANBIMA néo divulgue as
taxas para os titulos publicos utilizamos a ETTJ de cupom IPC-A, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas
onde nado ha informagfes disponiveis séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia
descrita no Anexo IV. Caso a fonte secundaria seja utilizada no célculo da posicéo diaria da ponta IPC-A, dado que o
cupom divulgado pela BM&F é sujo, ndo utilizaremos na avalia¢do o fator da projecéo de IPC-A para o més corrente.

A projecdo do IPC-A é divulgada pela ANBIMA (www.ANBIMA.com.br Y Informagdes Técnicas Y Dados Financeiros Y

indices de Precos Y Projecdes).

6.4.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 19/09/2006
Data de partida - 15/02/2006
Data do vencimento - 16/08/2010
du; =973

due = 1126

i MtM = 9,27% a.a.

tx =9,55% a.a.

VE = R$ 1.000.000,00

VR = R$ 1.503.135,6758
C_IPCAA =1,01184538
PROJ_IPCA = 0,20% a.m.
du(tur_index,tindex )= 19
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du(t,tindex) = 1

1126
252

VR=1.000000(1+0,0955 *** =1.503135675¢

1

C_IPGM=1,011845381+0,0020"° =1,0119517

PU_MtM =1,011845 '503'135’758:1.078.023979!

973
(1+0,092%

252

6.5. PONTATR

6.5.1. Metodologia

O Valor Presente de mercado dos swaps de TR séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

due.

VR=VE* (L+tx) * | (159)
g 8

PU_MtM=C_TR* :ng (160)
Fi+i_Mtm) ™2

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacéo;
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
duy: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
due: dias Uteis entre as data de partida e do vencimento;
i_MtM: cupom de TR de mercado interpolado a partir dos vértices da Curva Referencial de TR para o
vencimento na data de célculo;

C_TR: fator de correcao da TR entre a data de partida e a data de célculo.

6.5.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de cupom dos titulos indexados a TR divulgada diariamente pela BM&F a partir dos vértices da
Curva Referencial TR (http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-

derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
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a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,

conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial TR é usada a curva

referencial TR (Brazilian Reference Rate Swap) da Bloomberg.

6.5.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 20/02/2002
Data da partida - 23/07/2001
Data do vencimento - 24/06/2002
duy = 89

duge = 233

i MtM=17% a.a.

tx= 20,68% a.a.

VE = R$ 400.000,00

C_TR =1,028873

VR = R$ 475.926,90

233

252

VR=400000¢(L+0,2068""= 47592690

PU_MtM =1028873 27292890 _ 1635547

(1+017)™

252

6.6. PONTA CDI

6.6.1. Metodologia

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

lr};l é, é %52 g g
FATORonTRATADO= O @+ %*’ CDI) ™ - 8'* PCy: (161)
e g € Y
41+PCHi_prg 8
&1+PC*i_prg 0
PU_MtM=VE FATO *P 162
_ %ONTRATADOQ H_pre 8 (162)

Onde,
E: data de partida;
t: data de célculo;
T: data de vencimento;

dug: dias Gteis da data de célculo e a data de vencimento;

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

Pagina 102 de 165
Setembro, 2016



VE: valor de partida;

CDl: taxa do CDI para a data t;

i_prer: ETTJ Pré-fixada Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de calculo expressa ao dia;

PC: percentual contratado no inicio da operacéo expressa ao dia;

FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data de célculo.

6.6.2. Fontes

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

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva
Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.6.3. Exemplo Numérico

Data de célculo - 18/02/2002
Data de partida - 12/12/2001
Data de vencimento - 18/12/2003

du; = 466
VE = R$ 5.000.000,00
PC =108%

i_prer = 20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORconTtraTADO= 1,032505253

N % 466
PU_MtM =5,000000* 103250525’3(“]"08 0’000751‘9?} =5.30908048
& (1+000075146 {

6.7. PONTA SELIC

6.7.1. Metodologia

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

e © & L 9 g
FATORonTRATADG™ O g'-*'%*' Selig) ™" - 18* PCy (163)
g ¢ > o
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d

o . .o du
al+PC*i_seler Q
PU_MtM=VE FATO *F : 164
_ %ONTRATADOQ _selig g (164)

Onde,
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
dug: dias Uteis da data de célculo e a data de vencimento;
VE: valor de partida;
Selic;: taxa do Selic para a data t;
i_selict: ETTJ Selic-Pré Brasileira interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic para a
data de vencimento na data de calculo expressa ao dia;
PC: percentual contratado no inicio da operacao;

FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do Selic) entre a data de partida e a data de calculo.

6.7.2. Fontes

O valor do Selic é divulgado diariamente pelo SELIC no site www.selic.com.br Y Taxa Selic do Dia.

Utilizamos a ETTJ Selic-Pré Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial PréxSelic divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo ha informagBes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial PréxSelic € usada a
curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

6.7.3. Exemplo Numérico

Data de Célculo i 18/02/2002

Data de Partida 7 10/01/2002

Data de vencimento - 18/12/2003

VE = R$ 450.000,00

FATORSseLc = 1,01744943%°

VE = R$ 450.000,00

PC =108%

i_prer = 20,84% a.a = 0,075146% a.d
FATORconTraTADO= 1,032505253

466

o(1+1,08*007514p™" _ o o

(s
PU_MtM = 450000 1,0174494%
- b & (+007514p

28Egte fator fmlculado com base na taxa Selic acumulada entre a data da partida e a data de calculo.
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6.8. PONTA EURO

6.8.1. Metodologia

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

a. Principal no vencimento

) deud
=P Brtxr def 165
Ry = e o8 (165)

Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;
dcee: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?’.

b. Calculo do PU

2, 8

PU_MtM = EESEQl = i - 9 (166)
@ $+i_MtMT*gei83
¢ ¢360:=

Onde,

t: data de céalculo;

T: data de vencimento;

EUROE.1: cotacdo do euro de D-1 da data de partida;
EURO.1: cotagdo do euro de D-1 da data de calculo;
Pr: principal no vencimento;

i_MtMr: taxa de cupom de euro;

dci: dias corridos entre as data de calculo e do vencimento®.

6.8.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ de Cupom de Euro obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Euro divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-

derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes

29 Base atual/360.
30Base atual/360.
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a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sédo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F nao divulgue a Curva Curva Referencial Euro é usada
a curva Curva Referencial Euro da Bloomberg.

6.8.3. Exemplos Numéricos

Data de célculo - 20/02/2002
Data de partida - 04/02/2002
Data do vencimento - 15/04/2002
P = R$ 300.000,00

tx=12,76% a.a.

i MtMr = 12,55% a.a.

dci=70

EUROE.; =2,4161

EURO:.; = 2,4249

dc; =54

R, =300000* 4+01276 — 28=3074433
c 360-

&
e
24249, ¢ 30744333 6_

=0
24161 58 L 01255 2480
2 3609

oo

PU_MM = 30856312

6.9. SWAP CAMBIAL

6.9.1. Swaps Cambial com Ajuste Periddico (SCC e SC3)

6.9.1.1. Metodologia

Os Swaps Cambiais com Ajuste Diario séo divididos em dois tipos de acordo com o Valor de Resgate: o SCC, cujo o Valor
de Resgate é de US$ 50.000 e o Mini Swap Cambial - SC3, com Valor de Resgate de US$1.000.

O SCC foi originalmente estruturado para ter ajustes mensais. No entanto, por decisdo do Bacen todos os contratos

passaram a ter ajustes diarios a partir de 03/06/2002.

O SC3 comecou a ser negociado a partir de 16/07/2002. Portanto, ja foi constituido com ajuste em base diéria.
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Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial, pela taxa
acordada na operacéo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta cambial o
MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliacdo. Diariamente o ajuste31 é calculado
da seguinte forma :

AP=|VP_CDI, - VP_dolay], (167)

Onde,
AP: valor do ajuste da posicao;
VP_CDIy: valor presente corrigido da ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.
Segue a metodologia de avaliacéo das pontas CDI e Dolar:

a.l. Valor Inicial (VI) do contrato negociado

Na data da operacao o valor inicial é calculado da seguinte forma:

Vlt = oV—Rd,.,*PTA)g—l .
LT (169)
c 60=

Onde,
VIi: valor inicial, em Reais,do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;
io: taxa da operagdo (a.a.) base 360 linear DC;
dc: dias corridos entre as data da operagéo e do vencimento do contrato.
a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:

VP_dolay = - VR g ~-*PTAX.q,
SB+i_Mtm,* 28 (169)
c 360

Onde,
VP_dolar: valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM;: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a
data de vencimento na data de célculo;
VR: valor de resgate;

PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de calculo.

31 Se o valor do ajuste for positivo sera creditado ao comprador, ou seja, ao detentor da posicatodgendebiado ao vendedor, ou seja, ao detentor
da posicéo de naturesteortCaso contrario, o valor do ajuste sera creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI, =VP_dolaf ;* FATORp , (170)

Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolare1: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;
FATORCcp:: fator de corregéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de célculo.

6.9.1.2. Fontes

As Taxas de mercado sdo divulgadas diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark to Market ).

Para o célculo do Fatorcp,, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

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

Cambio Y USS$ Délar).

6.9.1.3. Exemplo Numérico

Considere um SCC com as seguintes caracteristicas:

Data de célculo i 20/02/2002
Data de partida i 04/02/2002
Data do vencimento i 15/04/2002
VR = R$ 50.000,00

io =12,76% a.a.

dc=70

PTAX1 =2,2977

Na data da operacao:

Vi, = OLOOOW* 2,2977=11210359
$+01276 9
c 360-

Primeiro dia:

i MtM=12,55% a.a.
FATORcp =1,032505253
PTAX:1 =2,3118
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dc =69

VI = 112.103,59
VP_dolag = cLooow* 23118=11287489
%+01255 -3
c 360=

VP_CDI; =11210359*1,03250535-115.747,5

AP=[115.747,541287489 = 287265

Segundo dia:

i MtM=12,65% a.a.
FATORcp =1,032505253
PTAX:1 = 2,2924

dc =68
VI = 112.874,89
VP_dolay = OLOOOGSJ* 22924=11194513
%+01265 228
c 360+

VP_CDI; =112.874,891,03250535-11654392

AP=[11654392-11194513 = 4.598,7:

6.9.2. Swap Cambial sem Ajuste Periédico (SC2)

6.9.2.1. Metodologia

O SC2 comecou a ser negociado a partir de 05/07/2002. Foi estruturado de modo que 0s ajustes séo realizados ao final do
contrato.

Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial (VR = US$
1.000) pela taxa acordada na operagdo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI e na
ponta cambial o MtM sera feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliagdo. Diariamente o

ajuste® é calculado da seguinte forma :

AP=|VP_CD|, -VP_dolay], (171)

32Se o valor do ajuste for positivo sera creditado ao comprador, ou seja, ao detdntgeldqimsidacade/antiedan ou seja, ao detentor da pskado de natt
Caso contrério, o valor do ajuste sera creditado @adeadentonprddbr.
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Onde,
AP: valor do ajuste da posicgao;
VP_CDI: valor presente corrigidoda ponta CDI em t;
VP_dolar: valor presente da ponta cambial em t.

Segue metodologia de avaliagdo das pontas CDI e Délar:

a.l. Valor Inicial (VI ) do contrato negociado

Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:

—*PTAX.1-

(172)

Onde,

VI¢: valor inicial, em Reais, do contrato para a data t;

VR: valor de resgate;
io: taxa de cupom cambial da operacao;

dc: dias corridos entre as datas da operacéo e do vencimento do contrato.

a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial € apurado da seguinte forma:

VP_dolay = - ~* PTAX.1,

(173)

Onde,

VP_dolar; : valor presente da ponta cambial na data t;

dc: dias corridos entre as data de célculo e do vencimento;

i_MtM;: taxa de cupom de ddlar de mercado para o vencimento na data de calculo;
VR: valor de resgate;

PTAX:.1: ptax do dia anterior a data de célculo.

a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDJ, =VP_dolay ;* FATORp, , (174)

Onde,
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VP_CDI: valor presente da ponta CDI na data t;
VP_dolares: valor presente, em Reais, da ponta cambial na data t-1;
FATORCcp:: fator de correcéo do CDI entre a data do Ultimo ajuste e a data de calculo.

6.9.2.2. Fontes

As Taxas de mercado séo divulgadas diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-

data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Swap Cambial - Mark to Market).

Para o calculo do Fatorcp, utilizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.

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

Cambio Y USS$ Délar).

6.9.2.3. Exemplo Numérico

Data de célculo i 20/02/2002
Data de partida i 04/02/2002
Data do vencimento i 15/04/2002
VR = R$ 1.000,00

ip=12,76% a.a.

dc =70

PTAX1 =2,2977

Na data da operacéo:

vl =— 1000 =" 220772224207
2+01276 8
c 360-

Primeiro dia:

i MtM=12,55% a.a.
FATORcpi =1,032505253
PTAX:1 =2,3118

dc =69
VI=2.24207
VP_dOla{ =°L0069"* 2,3118: 2257,50
$+01255 > 9
c 360+
VP_CDI, =224207%1,03250535= 2.31495
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AP=(2.31495-22575(0 = 57,45

Segundo dia:

i MtM=12,65% a.a.
FATORcpi = 1,032505253
PTAX1 =2,2924

dc =68
VI= 2.257,50
VP_dolaf :OLOOGSN* 22924=2.23890
$%+01265 >3
c 360+

VP_CDI; =2.257,501,03250535- 2.33(088

AP=[2.33088-2.23890 =9198
6.10. SWAP CETIP

6.10.1. SWAP CDI x PRE

6.10.1.1. Metodologia

A metodologia de céalculo do valor presente de mercado de um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) é apresentada a

sequir:

a) Equacéo swap cetip:

Um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) BM&F pode ser definido e avaliado pela seguinte equagao:

- [+ Txor) T au, (175)

EXCCR

Onde,
ftTT : Resultado do swap BM&F na data t;
t : Data de calculo;
T: Vencimento;
ry: CDI Cetip do dia;
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Txo,r: taxa de emisséo da ponta PRE;

X: Percentual de CDlI;

Um swap CETIP difere de um BM&F em funcéo, de termos que incorporar o risco de inadimpléncia da ponta

passiva.:

fr = fir +Perdaesperad, (176)
Onde,
f,1: Resultado do swap CETIP na data t;
Perda esperada: Perda Financeira decorrente do risco de crédito da operagdo
b) Estimativa da perda emt
A perda esperada pode ser quantificada pela probabilidade de inadimpléncia e valor da perda:
n
Perdaesperada- g pj.uj , 177)
i=1
Onde,
pi: probabilidade de indimpléncia para o instante i;
U, : perda potencial;
Supondo que possibilidade de inadimpléncia se restringe ao vencimento:
Perdaesperada - py.ut, (178)

A perda potencial é refletida pelo valor presente da diferenga entre as pontas ativa e passiva do swap. Dessa forma,

considerando uma taxa de recuperacao de 0% (por conservadorismo), temos que:

4
'

(179)

e
é ° *

Ur = Et ée t maX(O, fT,T U
e 3
e

oc

Desenvolvendo a equacéo (185) temos que:
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e T & ®
é - ffudu &  Xfj,du Tg]
ur =E ée ! maxg),e o - (1+TXT) & (180)
é
Z x S
e ¢ R
Fazendo uma analogia a precificagdo de opg¢des, para opcdes temos que:
e T @
é - ffu,du u
CALL=E, ¢ ' max(0,S- K)g, (181)
é u
é a
Onde,
S: preco do ativo objeto em t;
K: valor de exrcicio;
t: data de célculo;
T: vencimento;
ru: CDI CETIP;
Assim, para o célculo da perda esperadoa temos que:
A T
g X ffydu S
T <2
ur =CALL&S=e © , K=(1+Tx7)', S, R t=T-ty, (182)
é u
é a

Onde,
Ut : valor da opgéo;
t : data de célculo;
T: vencimento;
rs: CDI CETIP;
Txo7: taxa de emiss&o da ponta PRE.
S+%: volatilidade X% CDI

Se a posicéo do swap for inversa (ativo em pré e passivo em CDI), basta fazermos igual ao preco da PUT.

No momento da emisséo, podemos estimar a probabilidade de inadimpléncia no vencimento pelo conceito de probabilidade

neutra ao risco.

6.10.1.2. Fontes

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.
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Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados
diariamente  pela BM&F  (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-
derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes
a datas onde ndo héa informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F néo divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva

Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da Bloomberg.

7. FUTUROS

7.1. FUTUROS DE DI, DDI, DOLAR, iINDICE, IGP-M E COMMODITIES

7.1.1. Metodologia

Os futuros aprecados s&o: DI, DDI, DOLAR, indice, IGP-M e Commodities. S&o utilizadas as cotacdes referentes

aos precos de ajuste do dia.

7.1.2. Fontes

Os ajustes sdo coletados no site da BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em
Pregdo - Final). Caso a BM&F ndo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit breaker criando
distor¢cbes entre o mercado a vista e futuro por falta de sincronia de precos, construimos o futuro teérico (quando
possivel) para avaliar corretamente as carteiras administradas.

7.2. CONTRATOS FUTURO DE DIA

7.2.1. Metodologia

O Futuro de DIA funciona como um swap pré contra CDI. Na data de partida, o valor inicial é calculado
descontando-se o Valor de Resgate pela taxa acordada na operagéo. A partir deste valor a ponta CDI passara a
ser corrigida diariamente pelo CDI e na ponta pré sera feito o MtM utilizando a ETTJ Pré-fixada Brasileira. No

primeiro dia util de cada més é calculado o ajuste e as posi¢des sao liquidadas:

AP=|VP_CDI-VP_prd, (183)

Onde,
VP_CDI: valor presente da ponta CDI,

VP_pre: valor presente da ponta Pré.

Segue metodologia de avaliagdo das pontas Pré e CDI:
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a.l. Valor Inicial do Contrato Negociado

Na data da operacéo o valor inicial é calculado da seguinte forma:

VR
&du

Boh (184)

O

(1+io)

Onde,
VI: valor inicial do contrato;
VR: valor de resgate (VR = R$ 1.000.000);
io: taxa de juros pré-fixada da operacao;

du: dias Uteis entre as datas da operacéo e do vencimento do contrato.

a.2. Ponta Pré

O Valor Presente de mercadoda ponta pré é apurado da seguinte forma:

4 8
VR 5
VP_pre=& ——— -0, (185)
. €25Z A
Fu+i_mm) 2

Onde,
VP_pre: valor presente da ponta pré;
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré para o vencimento na data de calculo;

VR: valor de resgate.

a.3. Ponta CDI

O Valor Presente da ponta CDI é apurado da seguinte forma:

VP_CDI = VI*FATORcpi, ‘ (186) ‘

Onde,
VVP_CDI: valor presente da ponta CDI,;
VI: valor de inicial do contrato a termo calculado no item a.l;

FATORcpy: fator de corre¢édo do CDI entre a data de emissédo e a data de calculo.3

7.2.2. Fontes

Para o célculo do Fatorcp,, utiizamos o valor do CDI que é divulgado diariamente pelo CETIP no site
www.cetip.com.br.
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Para a taxa de mercado pré utilizada na ponta pré utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos
vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela BM&F
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/

Y Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde ndo ha informagdes
disponiveis sado obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo
IV. Caso a BM&F nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate
Swaps) da Bloomberg.

8. COMMODITIES

8.1. OURO

8.1.1. Metodologia

Utilizamos a cotacao referente ao preco de fechamento do dia negociada na BM&F. Nao havendo negocia¢do no
dia, utilizamos a cotacao de fechamento da NYMEX.

8.1.2. Fontes

A cotagcdo do ouro é divulgada diariamente pela BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-
data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y Mercado de Derivativos - Negdcios Realizados em
Pregéo - Final). Caso a BM&F néo divulgue a cota¢éo do ouro a vista, usamos a cotacdo da NYMEX (New York

Mercantile Exchange) convertida para reais pela PTAXV do dia.

9. OPERACOES COMPROMISSADAS

9.1. OPERACOES COMPROMISSADAS POS - FIXADAS INDEXADAS AO CDI

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

tha © & ] [}
FATORonTrRATADGS O g'-*'%"'cmt)zsz - 15* PCy (187)
g ¢ <
g e RN
VNC=VI* FATOR onTRaTADG 11+ g((1+ i MtM)252) - Wepcy (188)
[ a b

Onde,
VNC: valor nominal corrigido;
VI: valor inicial;
CDl;: taxa do CDI para a data t;
PC: percentual contratado no inicio da operacéo;
FATORCconTrATADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre as datas de emissao e de calculo;
te: data de emisséo;
tr-1: dia anterior a data de célculo.
du: dias Gteis entre as datas de céalculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de calculo (Convengédo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
e e 1 g il
FATORMtM:i1+ g((1+ i_MtM)252) - 13* %CDIMtMij , (189)
P e a Y
VNC
PU_MtM =m, (190)
Onde,
du: dias Gteis entre as datas de calculo e do vencimento;
i_MtM: taxa pré de mercado para o vencimento na data de célculo (Convengédo: DU/252, Exponencial,
Capitalizagéo Diéria);
UCDlyyy : percentual de mercado de uma operagdo com 0 mesmo vencimento
9.1.2. Fontes

Utilizamos a ETTJ Pré-fixada Brasileira, obtida a partir dos vértices da Curva Referencial Pré divulgados diariamente pela
BM&F (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/historico/mercado-de-derivativos/pesquisa-por-pregao/ Y
Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps). As taxas referentes a datas onde nédo ha informacdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita no Anexo IV. Caso a BM&F
nao divulgue a Curva Referencial Pré é usada a curva Referencial Pré (Brazilian Interest Rate Swaps) da agéncia Reuters.

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

Information Classification: Publica Pagina 118 de 165
Préaticas Gerais de MaM Setembro, 2016
Manual de Precificacdo de Ativos










































































































































