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1 PRINCIPIOS GERAIS PARA APRECAMENTO

Este manual consiste em descrever os critérios utilizados para a precificagcao dos ativos integrantes das carteiras
dos fundos de investimentos regidos pela Resolu¢cdo CVM 175 que estejam sob a administracdo do BNY Mellon
Servigos Financeiros DTVM S/A (“BNY Mellon DTVM”) ou para os quais tenha sido contratado para realizar o

aprecamento, no a&mbito da prestagéo de servi¢os de controladoria.
O BNY Mellon DTVM realiza o aprecamento baseado nos seguintes principios:

- Melhores Préticas: as regras, procedimentos e metodologias de aprecamento seguem as melhores praticas

de mercado;
- Comprometimento: busca constantemente aperfeicoar seus métodos e fontes de dados, a fim de garantir

que os precos reflitam o Valor Justo, alinhados com os praticados no mercado, de modo a estimar o prego
pelo qual os ativos financeiros seriam efetivamente transacionados, maximizando o uso de dados
observaveis relevantes e minimizando o uso de dados ndo observaveis;

- Equidade: o tratamento equitativo dos investidores é o critério preponderante do processo de escolha de
metodologia, fontes de dados ou de qualquer decisdo para a precificacdo dos ativos financeiros;

- Objetividade: as informagfes de precos ou fatores a serem utilizados na precificacdo de ativos financeiros
sao, preferencialmente, obtidos por fontes externas e independentes;

- Consisténcia: o0 mesmo ativo financeiro tem 0 mesmo preco ou procedimento interno, independentemente
de ser alocado em diferentes fundos;

- Freqiéncia: a marcacado deve ter como frequiiéncia minima a periodicidade de célculo das cotas;

- Transparéncia: as metodologias aplicadas séo publicas e disponiveis.

As técnicas e parametros adotados para mensuracdo do pre¢co a mercado seguem normas legais e
regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos!. A instituicdo prioriza as fontes ou os

métodos a seguir:

e Taxas e/ou Preco de mercado fornecidos por fonte auditavel, externa e independente, sempre que esta
estiver disponivel;

e Coleta de dados observaveis em mercado — negécios registados na B3 e/ou REUNE, operagfes nos
fundos administrados pelo BNY Mellon e cotagfes abertas nas corretoras (calls) — para o célculo do
“Precgo Indicativo de Consenso” (PIC), metodologia aplicada nos casos de indisponibilidade de taxa
elou preco de mercado por fonte auditdvel consensual ou quando ndo existir um nivel minimo de

representatividade, seja por falta de liquidez ou por algum evento incomum de mercado.

1 As principais normas sdo: Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas para Administradores de Recursos de Terceiros, Resolugéo
CVM 175, Instrugdo CVM 438 e alteragdes posteriores (COFI). Os fundos regidos por norma anterior serdo adaptados a 175 no prazo
estabelecido nas normas em vigor.
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Os critérios de formacgéo do pool de players que contribuem para o PIC obedecem aos seguintes

filtros:

i. Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo? ;
ii. Reputacdo como participante de relevancia ou market makers;

iii. Disponibilidade/viabilidade para o envio das informacdes de mercado;

O pool de players sofre revisédo periddica realizada pelo analista da equipe de precificacdo. As
informacdes sdo recebidas por e-mail e por chats, sendo consolidadas e armazenadas para fins

de eventuais consultas e auditorias.

Para o PIC de titulos privados — titulos de captacao bancaria e ndo bancaria — sao considerados,
em uma janela maxima de 22 dias Uteis, os volumes e a frequéncia de negécios observados no

sistema REUNE (https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/sistema-reune.htm), na B3

(https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/) e nas operagbes dos fundos

administrados pelo BNY Mellon, bem como as cotacdes abertas nas corretoras (oferta de compra
(Bid) e/ou venda (Ask)). Adicionalmente, para os titulos de captacdo bancéria também sé&o
consideradas as taxas divulgadas pela ANBIMA e taxas de emissdes recentes, capturadas
através de fontes diversas. Com relagéo as informag¢@es verificadas nos fundos administrados
pelo BNY Mellon, sdo examinadas todas as compras e vendas registradas eliminando as

operacgles entre partes relacionadas.

Para cada ativo, os volumes analisados sdo separados em faixas — superior a R$ 5 milhdes,
entre a R$ 1 milhdo e R$ 5 milhdes e inferior a R$ 1 milhdo — e considerada a taxa mais recente

do volume de maior representatividade.

Adicionalmente, a média das cotacbes abertas nas corretoras, juntamente com a taxas dos
volumes mais representativos e as demais taxas capturadas nas fontes mencionadas acima irdo

compor a apuracao da taxa de marcacdo a mercado do ativo.

e Os critérios para determinacdo das taxas praticadas com base nos dados acima mencionados séo
aprovados pelo Comité Fiduciario.

e Métodos proprietarios de aprecamento sdo aplicados em ativos para os quais inexistam dados de
qualidade ou em quantidade minima para a formacao do PIC, tais como as op¢des de baixissima liquidez,
guando séo utilizados modelos estatisticos - que associados a modelos de precificagdo, fornecem um

preco teérico com base em parametros estimados a partir de séries historicas;

2 Observamos nesta andlise as 50 primeiras corretoras, divulgadas no Ranking da B3 .
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e E admitida, apenas em alguns casos particulares, a apropriacio de resultados pro-rata dia util, conforme

regulamentacdo em vigor3.

As informac@es e procedimentos citados anteriormente estdo alocados em ordem de preferéncia, priorizando as

fontes de dados observaveis, e sao objeto de analise periddica por parte dos auditores globais do BNY Mellon.

Os ativos que compdem as carteiras dos fundos de investimento em direitos creditorios (“FIDCs”) e os fundos de

investimento em participacdes (“FIPs”) seguirdo a metodologia de precificacdo disposta no Manual de

Precifica¢é@o e Provisionamento para FIDC e Manual de Procedimentos para FIP, respectivamente.

2 REGISTRO DOS ATIVOS

A Instrucdo CVM n° 577 (COFI), estabelece critérios sobre as normas de escrituracdo, avaliacdo de ativos,
reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas e elaboracdo das demonstragdes contabeis para Fundos
de Investimento regidos pela Resolugdo CVM 175 . Conforme o determinado, a metodologia de apuracdo do
valor de mercado é de responsabilidade da instituicdo administradora e deve ser estabelecida com base em
critérios consistentes e passiveis de verificacdo. Contudo, a CVM regulamentou os casos particulares nos quais

¢é facultado ao administrador apropriar retornos pro-rata dia util (“na curva”).
Os ativos financeiros de renda fixa dos referidos fundos séo classificados em duas categorias:

I Ativos para negociacao;

I1. Ativos mantidos até o vencimento.

Na categoria “ativos para negocia¢do” devem ser registrados os titulos e valores mobiliarios adquiridos com a
finalidade de serem ativa e frequentemente negociados. Eles devem ser ajustados, diariamente, ao valor justo,
computando-se a valorizagdo ou a desvalorizagdo em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa no

resultado do periodo.

Ja na categoria “ ativos mantidos até o vencimento” devem ser registrados titulos e valores mobiliarios quando,
na data da aquisi¢cdo, houver intengdo dos cotistas em preservar volume de aplicagdes compativel com a
manutencdo de tais ativos na carteira do fundo até o vencimento, desde que sejam observadas,

cumulativamente, as seguintes condic¢des:

3 Circular Banco Central N° 3.086, artigo 1°, paragrafo 22, inciso | e Instrucdo Normativa CVM N° 577, artigo 2°, inciso .
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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 declaracdo 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 classificacdo nesta categoria declarem
formalmente, por meio do termo de adesao ao regulamento do mesmo, sua capacidade financeira e anuéncia a

classificacéo de titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo na categoria mencionada neste item.

Os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria ativos mantidos até o vencimento devem ser avaliados,

diariamente, pelo custo amortizado.

A apropriagdo dos rendimentos deve ser efetuada considerando os dias Uteis entre a data da contratacao e a do

vencimento da operacéo, excluido o dia da operagéo e incluido o dia do vencimento.

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

constatada alteracdo nos parametros que levaram a classificagéo original na aquisig&o.

A transferéncia da categoria “ativos mantidos até o vencimento” para a categoria “ativos para negociagao”
somente poderd ocorrer por motivo ndo previsto, ocorrido apdés a data da classificacdo, de modo a néo
descaracterizar a intencéo e a capacidade financeira evidenciada, pelos cotistas, quando da classificacdo nessa
categoria. Neste caso, deve permanecer a disposicdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). a
documentacao que servir de base para a reclassificacdo, devidamente acompanhada de exposi¢cdo de motivos
da instituicdo administradora. Os ganhos e perdas néo realizados devem ser reconhecidos imediatamente no
resultado do periodo.

E vedada a reclassificacdo dos titulos e valores mobiliarios classificados na categoria “ativos para negociacio”

para a categoria “ativos mantidos até o vencimento”.

O registro, a avaliagdo e a evidenciacdo dos titulos e valores mobilidrios e dos instrumentos financeiros
derivativos integrantes das carteiras dos fundos de investimento, cujo investidor seja exclusivamente instituicao
financeira, instituicAo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil, entidade aberta ou fechada de
previdéncia complementar, seguradora, resseguradora, sociedade de capitalizagdo ou operadoras de planos de
salide, devem observar as condi¢des, exigéncias e prazos estabelecidos nas regulamentacdes especificas, se

houver, expedidas pelos reguladores aos quais os cotistas estejam vinculados.

3 ATIVOS PROVISIONADOS

Em situagBes de eventos de crédito, o caso € analisado detalhadamente e pode ser apresentado no Comité
Fiduciario para deliberacdo de Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD). O Comité segue diretrizes internas
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que consideram a gravidade do evento e as especificidades de cada caso para a tomada de decisdo. Todas as

decisdes sao documentadas em atas.
Sao considerados eventos de crédito:

I Os emissores que estiverem em atraso no pagamento de juros ou amortizacdes dos titulos emitidos;
I. Os emissores em situacédo financeira que possa comprometer o fluxo de pagamentos futuros acarretando
risco de perda de capital para o fundo administrado;
Ill.  Vinculagéo de informagdes, publicas ou ndo, relativas a situacao financeira dos emissores de titulos de
crédito.
V. Descumprimento de clausula(s) da escritura da operagao que leve a um vencimento antecipado do ativo;

V. Outros casos que indiquem elevacao na percepcédo de risco do ativo / emissor.

4 NOVOS ATIVOS

Quando um novo ativo financeiro € adquirido pelos fundos sem método de aprecamento definido neste
documento, inicialmente avalia-se se as metodologias atuais podem ser aplicadas pela semelhanca entre os
ativos e, caso contrario, gera-se uma exce¢éo. Posteriormente, € elaborada uma proposta de metodologia de

apuracao de preco a mercado e submetida a aprovagdo do Comité Fiduciério.

5 ESTRUTURAS OPERACIONAIS

5.1 GOVERNANCA

As éareas de Precificacdo e de Crédito sdo as envolvidas no processo de precificacdo dos ativos. A area de
Precificac@o € responséavel pela aplicagdo da metodologia de aprecamento e pela andlise diaria de aderéncia
dos precos calculados as condi¢des de mercado dos ativos que compdem os fundos de investimento e carteiras
sob administracdo ou controladoria do BNY Mellon DTVM. Adicionalmente, elabora proposta de alteracdo do
critério de precificacdo e interage com os gestores sobre a marcacéo a mercado dos ativos. A &rea de Crédito é
responsével pelo monitoramento e analise dos ativos de crédito privado e pela recomendacédo de provisao, em
caso de algum evento de crédito (conforme descrito no item Ativos Provisionados). O Superintendente de
Precificacdo e Crédito é o responsavel pelo apregamento dos ativos que, por sua vez, reporta-se ao Chief

Operating Officer (COQO) da instituic&o.

O BNY Mellon DTVM possui dois foruns de discussédo para fins de marcacao dos ativos, o Grupo Técnico (GT)
de Precificacé@o de Ativos e o Comité Fiduciario (Comité). O GT tem o objetivo de fazer as pesquisas e andlises
técnicas para suportar a decisdo do Comité, sugerindo novas metodologias ou ajustes nas ja existentes. O Comité
possui, dentre as suas responsabilidades deliberar sobre mudancas ou definicdes de novas fontes e
metodolologia e tomar as decisdes de provisdo contra perdas para o emissor. As deliberac6es provenientes dos

encontros sao formalizadas e os materiais séo guardados por um periodo minimo de cinco anos.
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Os participantes dos GT e Comités assinam um termo de conflito de interesse e confidencialidade, assim, em
caso de qualquer conflito (aparente ou efetivo) o integrante devera notificar tal questdo de forma clara e

tempestiva ao respectivo forum de discusséo.

5.2 ASSOCIACAO
Comité Fiduciéario:

Composicao: Head of Operations Brazil ), Head of Asset Servicing Brazil, Head of Brazil Client Coverage, Head
of Operational Risk Management, Head of Quantitative Analysis & Controls, Head of Legal, Head of Compliance,

e, representantes e/ou convidados das respectivas areas.
Frequéncia das reunifes: ordinaria uma vez por semana ou extraordinéria.

As reunides extraordinarias poderdo ocorrer em situagdes de movimentos atipicos de mercado, na entrada de
novos ativos, quando existir a necessidade de marcagéo para Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), e

outros casos.

ParticipagBes por telefone contam da mesma forma para o andamento do Comité que o comparecimento
presencial.

Eventualmente pode haver necessidade de convidar colaboradores adicionais para participacdo do Comité para
apresentar, falar sobre questées especificas ou dar assisténcia/opinido especializada. Eventuais participacfes
de ndo membros estao sujeitas a aprovacao previa pelos participantes do férum.

As pautas serdo previamente anunciadas com intuito de solicitar aos participantes a identificacdo de conflito de
interesse, assim ndo participando do Comité.

5.3 QUORUM

Para garantir que o Comité possa exercer suas responsabilidades de forma eficaz é importante que haja quérum
na reunido. O quérum minimo para instalacdo do forum devera ser composto de:

¢ Head of Asset Servicing e/ou Head of Brazil Client Coverage e/ou Head of Operations Brazil;
¢ 01 membro de Precificacéo e/ou Crédito (a depender das pautas);
e 01 membro da segunda linha de defesa (2LOD) - Risco ou Compliance;

e Minimo de 04 membros votantes.

O Membro Votante poderd indicar um substituto, queparticipara de toda a reunido, inclusive votando em nome
do membro votante.
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Os membros substitutos podem participar do Comité ainda que o membro titular esteja presente, neste caso,
sem direito a voto. O forum pode contar ainda com a presenca de convidados, estes também sem direito a voto.

As deliberacdes sao tomadas por maioria dos votos dos membros, cabendo um voto para cada representacéo.
Caso nédo haja maioria em algum item a ser deliberado, o assunto sera levado para apreciacdo do Head of Asset
Servicing e/ou Head of Operations Brazil, que tera a incumbéncia de decidir as acdes a serem tomadas
especificamente sobre o tema a ele submetido.

54 ESTRUTURA DE REPORTE

O Comité reporta para Brazil Management Committee — BMC. Adicionalmente o forum conta com a presenca de
membros da diretoria e estes podem decidir eventualmente por levar algum assunto especifico para reunides de

diretoria e/ou outros Comités.

55 ADMINISTRACAO DE REUNIOES
5.5.1 Frequéncia das Reunides:

O Comité se reuine ordinariamente com periodicidade semanal. Reunides extraordinarias podem ser solicitadas
por qualquer membro do férum.

A agenda de reunifes é marcada com antecedéncia e esté sujeita a revisdo periddica, caso necessario. No
entanto, caso seja necessario mudar o dia e hora para acomodar outras necessidades profissionais, isso sera
feito tempestivamente.

Eventuais remarcac¢des para viabilizar o quérum minimo serdo comunicadas de forma tempestiva e por meio
eletrénico.

O secretariado do Comité ira manter uma lista de presenca.

5.5.2 Itens Permanentes da Pauta:
Os principais itens na pauta, apesar de poderem sofrer ajustes de acordo com o foco da reunido sao:

Verificagdo de quérum;
Monitorar o risco de crédito e acompanhar a situacao financeira;

Monitorar e avaliar relatério de exce¢Bes de Precificacao;

R

Assuntos relacionados a enquadramento, risco de mercado e risco liquidez das carteiras dos fundos
administrados pelo BNY Mellon DTVM;

5. Analise do Breaches Report, onde é dado disclosure dos desenquadramentos em aberto por parte do
time de Portfolio Compliance.
5.5.3 Secretariado

Responséavel por prover servicos de secretariado ao Comité, incluindo o agendamento das reunibes, a
distribuicdo dos documentos das reunifes e distribuicdo da ata.

O rascunho da ata, incluindo os pontos de acéo, e areas de debate substancial, sera distribuido aos membros
pelo Secretario do Comité dentro de 15 (quinze) dias (teis ap0s a reunido. As atas finais serdo incluidas na pauta
da proxima reunido do Comité para aprovacao final e/ ou enviadas para assinatura digital.
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5.6 PROCESSO DE CALCULO DOS PREGOS

O Departamento de Precificacdo do BNY Mellon DTVM é responsavel pelo fluxo de informacao do processo de

aprecamento. A figura abaixo apresenta as etapas operacionais para marcacao a mercado.

5.6.1 Fonte de Dados

Os procedimentos de importacao ou captura dos dados primarios possuem o0 maior grau possivel de automacéo,
minimizando possiveis erros operacionais e aumentando a confiabilidade dos dados primarios. Os dados
priméarios usados no processo de marcacdo a mercado dos ativos sdo obtidos através de fontes externas
independentes na forma de: API, webservice, sites e e-mails.

5.6.2 Validacdo dos Inputs

A verificacdo da consisténcia dos dados primarios é feita, quando possivel, através da comparacdo com
informacdes provenientes de outras fontes disponiveis ou histéricas. Este procedimento visa detectar possiveis
problemas impedindo sua propagacéo pelo restante do processo.

5.6.3 Calculos

Em alguns casos, a informacao usada na precificagcao dos ativos € obtida através de calculos que utilizam como
inputs os dados primarios.

Para a construgao da Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ), as taxas para os vértices padrao, importadas
da B3, devem ser interpoladas para 0s vencimentos ndo divulgados e esse processo envolve 0 mapeamento das
caracteristicas de cada um dos ativos precificados. Como exemplos das caracteristicas podemos citar o prazo

para o vencimento, o tipo de capitalizacdo (linear/exponencial), o periodo de capitalizacdo e o método de

contagem de dias, conforme apresentado na tabela a seguir:

Taxa Pré | Exponencial 252 Exponencial % Uteis
Brasileira

Taxa Pré | Linear 360 Linear % Corridos
Americana

Cupom de Délar | Linear 360 Linear % Corridos
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Cupom de Euro | Linear 360 Linear % Corridos
Cupom de IGPM | Exponencial 252 Exponencial % Uteis
Cupom IPCA Exponencial 252 Exponencial % Uteis
Cupom de TR Exponencial 252 Exponencial % Uteis
Taxa Pré | Linear 360 Linear % Corridos
Demais Paises

Na avaliacdo diaria dos ativos e passivos denominados em moeda estrangeira, a conversao da moeda
estrangeira para a moeda nacional é efetuada utilizando-se a Taxa de Cambio Referencial (D2), para liquidagao

em D+2, divulgada diariamente pela B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/consultas/mercado-de-derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/), que corresponde aos valores pesquisados

pela bolsa, junto a instituicdes credenciadas, apurados das 15:30 as 16:00 (de acordo com o anexo |l do Oficio
Circular 058/2002-DG). Caso os ativos e passivos negociados no exterior ndo sejam denominados em dolares
americanos, estes séo primeiramente convertidos das respectivas moedas para o délar americano e, em seguida,

é utilizada a Taxa de Cambio Referencial (D2) para conversdo em moeda nacional.

Na hipétese de ser utilizada outra taxa, € informado em nota explicativa da Demonstracéo Financeira do Fundo
devidamente justificadas e sujeita a aprovacdo do administrador. O uso de outra cotagdo é efetuado de forma

consistente e sua fonte € de acesso publico, confidvel e possui frequente divulgagéo.

Em relagdo ao horéario de avaliacdo das curvas e dos ativos offshore, utilizamos o fechamento do mercado em

Chicago.

5.6.4 Aplicacdo dos Precos/Taxas as Carteiras

Os precos obtidos diretamente das fontes e os calculados s@o importados as carteiras em um processo
completamente automatizado minimizando-se, deste modo, o risco operacional. Todas as operac¢fes ativas no
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. recebem taxas/precos de acordo com a metodologia de

precificacdo publicada nesse documento.

5.6.5 Conferéncia

Controles preventivos sédo realizados com o objetivo de checar a confiabilidade dos precos atribuidos aos ativos
incluidos nas carterias dos fundos. Um eventual diagndstico de condi¢cdo incomum de mercado ou méa aderéncia

dos dados ao ativo em questdo originara uma reavaliagdo do ativo.
As conferéncias realizadas sdo as seguintes:

i. Os precos dos ativos aplicados as carteiras dos fundos séo iguais aos precos calculados
ii. Existéncia de precos repetidos ou zerados

iii. Variacao diaria dos precos em relacédo aos limites preestabelecidos por tipo de ativo:
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A) Renda Fixa Local

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

respectivo indexador, de acordo com a metodologia abaixo:
Limites de variagdo para ativos pré fixados: ATaxaPRE+2-o
Limites de variagéo para ativos indexados a CDI / SELIC: 1 dia de CDI/ SELIC 1 dia de juros (TIR) +2-c

Limites de variacé@o para ativos indexados a IGPM: 1 dia de IGPM (projecao ou efetivo) + 1 dia de juros (TIR)

+2-0

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

2.0

Onde,

o =desvio padrdo do retorno do indexador

Caso a variacéo dos ativos de renda fixa fique fora do intervalo calculado eles seréo revisados.
B) Opcoes: Andlise da superficie de volatilidade e variacdo da volatilidade das opgdes.

5.7 TRATAMENTO DOS PRECOS NOS FERIADOS

Nos feriados locais e internacionais os ativos relacionados na tabela abaixo terdo seus pre¢os calculados nas

situagBes assinaladas a seqguir:

Renda Fixa Onshore -- X X
Renda Fixa Offshore -- X X
Renda Variavel Onshore -- - X
Renda Variavel Offshore -- X X **

(*) Considera-se o ativo de acordo com a praga que foi registrado.

(**) Caso os ativos sejam negociados em plataforma eletrdnica global (Globex) sera utilizado o valor do ultimo

negécio realizado em DO.

Obs.: Os precos do dia anterior sdo repetidos para DO nas situacdes (vide tabela) em que os valores nao séo

calculados.
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6

6.1

Os titulos pds-fixados indexados a taxa SELIC - LFT e LFT-B - sao precificados segundo a metodologia descrita

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

6.1.1 Caracteristicas

POS-FIXADOS: LFT E LFT-B

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emisséo do titulo

Modalidade Nominativa

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

Data-base Data de referéncia para atualizagdo do Valor Nominal,

podendo ser anterior a data de emissao

Valor Nominal

Multiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Taxa SELIC, divulgada pelo Banco Central, calculada
sobre o valor nominal
Resgate Valor nominal acrescido do respectivo rendimento desde a

data-base

Referéncia Legal

Lei n° 13.043 de 13/11/2014 e Artigo 2° do Decreto n°
9.292, de 23/02/2018

Prazo

15 anos

Modalidade

Nominativa

Forma de Colocacéo

Direta, em favor do interessado

Data-base

Data de referéncia para atualizacdo do Valor Nominal,
podendo ser anterior a data de emissao

Valor Nominal

Mdltiplo de R$ 1.000,00

Rendimento

Taxa SELIC, divulgada pelo Banco Central, calculada
sobre o valor nominal

Resgate

Valor nominal acrescido do respectivo rendimento desde
a data-base

Referéncia Legal

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

6.1.2 Metodologia

a seguir:

PU_MtM=_"UPAR
) = ®
(1+i_Mmtv)
F lic = T7én—1 P 2
ator da Taxa Selic = [I,2;2[1 + Selic,]252 2)
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Onde,
VN: valor nominal na data-base (VN = R$ 1.000,00);
du: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento do titulo;
PU_PAR: VN na data-base corrigido pelo acumulado do fator da taxa SELIC entre as data-base e de calculo;

Fator da Taxa Selic: acumulado do fator diario da taxa divulgada pelo Banco Central no site

https://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp entre as data-base e de calculo. Caso a taxa Selic ndo seja

divulgada até o inicio do processamento dos fundos a noite, usamos como previsdo a estimativa de fechamento
da Selic da ANBIMA.

i_ MtM: taxa de &gio/desagio de mercado em base anual 252 para cada vencimento do titulo (Convencgéo: DU/252,
Exponencial, Capitalizacdo Diaria). H4 um desagio no titulo caso essa taxa seja positiva, e um agio, caso

contrdrio.
PU_MtM: Preco Unitario Marcado a Mercado

6.1.3 Fontes de marcacéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Pregos Unitarios Indicativos divulgados diariamente pelo Mercado Secundario da ANBIMA no site

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos. Os PUs para abertura de D+1 séo

obtidos corrigindo-se os PUs de fechamento de DO pela Taxa SELIC;

— Caso o preco nao seja divulgado pela ANBIMA a taxa de mercado (i_MtM), a mesma sera calculada de
acordo com a metodologia do PIC, descrita anteriormente, No caso de auséncia de PIC para algum
vencimento, ataxa de mercado apurada serd resultado da interpolagdo dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV Em seguida, o PU_MtM é calculado segundo a metodologia descrita ho
item 6.1.2.

6.2 PREFIXADOS: LTN E NTN-F

6.2.1 Caracteristicas

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emisséo do titulo
Modalidade Nominativa
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Forma de Colocacéo Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Valor Nominal Multiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Deségio sobre o valor nominal

Resgate Pelo valor nominal na data de vencimento

Referéncia Legal Lei n® 13.043 de 13/11/2014 e Artigo 1° do Decreto n° 9.292,
de 23/02/2018

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissao do titulo

Modalidade Nominativa

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

Valor Nominal Multiplo de R$ 1.000,00

Rendimento Desagio sobre o valor nominal

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

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber, e o primeiro cupom de juros a ser pago
contemplard a taxa integral definida para seis meses,
independentemente da data de emisséo do titulo

Resgate Pelo valor nominal, na data do vencimento

Referéncia Legal Lein®13.043 de 13/11/2014 e Artigo 7° do Decreto n° 9.292, de
23/02/2018

6.2.2 Metodologia

Os titulos prefixados - LTN e NTN-F - sdo precificados segundo as metodologias descritas a seguir:

LTN:

PU_MM=— YR,
- u

255 ®)

(2+i_Mtm)

Onde,

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

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

Capitalizacao Diaria);

VR: valor nominal de resgate (VR = R$ 1.000,00).

NTN-F:
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6
PUpyros = [1 + i_cupom)ﬁ] -1*1.000 (4)

PU J t P
PUyem = [ Z:to umsdur] + [ . dut] (%)

(1+I_MtM)252 (1+1_MtM)252

Onde,

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

Exponencial) ;

i_ MtM: Taxa prefixada de mercado para o vencimento na data de calculo du: dias uteis entre a data de célculo

eadatat;

t: datas de pagamento dos cupons de juros
T: data de vencimento do titulo.
Pr: Principal na data de vencimento

6.2.3 Fontes de marcacgéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Precgos Unitérios Indicativos , divulgados diariamente pelo Mercado Secundario da ANBIMA no site

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm . Os PUs para abertura de D+1 séo

obtidos corrigindo-se os precos de fechamento de DO pelo fator dia da taxa DI, divulgada, diariamente, pela

B3 no site http://www.b3.com.br;

— Caso o pre¢o ndo seja divulgado pela ANBIMA, a taxa prefixada de mercado (i_MtM) serd calculada de
acordo com a metodologia do PIC, descrita anteriormente. No caso de auséncia de PIC para algum
vencimento, ataxa de mercado apurada serd resultado da interpolagdo dos vértices adjacentes, conforme
metodologia descrita no Anexo IV. Em seguinda, o PU_MtM é calculado segundo a metodologia descrita
no item 6.2.2;

— Na hipétese da néo divulgacdo de taxa para o primeiro vencimento aberto de LTN ou NTN-F é utilizada a
ETTJ Prefixada Brasileira, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais DI x Pré divulgados,

diariamente, pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ no arquivo “Mercado de Derivativos -

Taxas de Mercado para Swaps”. Posteriormente, o PU do titulo € calculado, de acordo com a metodologia

apresentada no item 6.2.2.
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6.3 INDEXADOS AO IGP-M: NTN-C

6.3.1 Caracteristicas

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissao do titulo

Modalidade Nominativa

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

Data-base Data de referéncia para atualizagdo do Valor Nominal,
podendo ser anterior a data de emissdo

Valor Nominal na data-base Multiplo de R$ 1.000,00

Atualizacéo do Valor Nominal Pela variacido do IGP-M (indice Geral de Precos —

Mercado) do més anterior, divulgado pela Fundacédo
Getulio Vargas (FGV), desde a data-base do titulo

Taxa de Juros Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissao, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor
nominal atualizado;

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber, e o primeiro cupom de juros a ser
pago contemplara a taxa integral definida para seis meses,
independentemente da data de emisséo do titulo
Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal Lei n° 13.043 de 13/11/2014 e Artigo 5° do Decreto n°
9.292, de 23/02/2018

6.3.2 Metodologia

Os titulos indexados ao IGP-M séo precificados segundo a metodologia descrita a seguir:
a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Correcao do IGP-M

Fator_IGPM = Fator_ IGPM ,*(L+ PROJ _IGPM )d"% , (6)
a.2. Principal corrigido
R-or =1.000* Fator_IGPM, (7
a.3. Cupom
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» Taxa do Cupom?*

s
i_cupom= 1+ i_nomin al) ” -1, (8)
= Cupons
C; =Ror *i_cuporr, 9)
a.4. Principal no vencimento
Pr=Feor (10)
Onde,

Fator_IGPM: fator acumulado de correcao do IGP-M entre a data-base e a data de calculo;

Fator_IGPMa: fator acumulado de corre¢@o do IGP-M entre as datas base e do Ultimo aniversario do indexador;
PROJ_IGPM: projecao do IGP-M?® divulgada pela ANBIMA para o més corrente;

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

dut: dias uteis entre a data do Ultimo aniversario do indexador IGP-M e a data de calculo;

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

Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

b. Calculo do Valor Presente

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

’ A data de aniversério do IGP-M é o primeiro dia Util do més.

Information Classification: Publica Pégina 30 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024



.
C
PU_MM=| ) T Pr o | (11)

't

i mov) (+i_Mtm) =

Onde,

Ct: Cupom de juros

Pr: Principal na data do vencimento

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

Diaria);

du: dias Uteis entre a data de calculo e a data t;

t: datas de pagamento dos cupons de juros;

T: data de vencimento do titulo.

6.3.3 Fontes de marcacéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

Precos Unitarios Indicativos divulgados pelo Mercado Secundario da ANBIMA no site

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm . Os PUs para abertura de D+1 sdo obtidos

corrigindo-se os precos de fechamento de DO pelo fator dia da taxa DI, divulgada, diariamente, pela B3 no

site http://www.b3.com.br;

Caso o preco nao seja divulgado pela ANBIMA, ataxa de mercado (i_MtM) sera calculada de acordo com
a metodologia do PIC, descrita anteriormente. No caso de auséncia de PIC para algum vencimento, a taxa
de mercado apurada sera resultado da interpolacdo dos vértices adjacentes, conforme metodologia descrita
no Anexo IV. Em seguinda, o PU_MtM é calculado segundo a metodologia descrita no item 6.3.2;

Na hipétese da ndo divulgacao de taxa para algum vencimento é utilizada a ETTJ de cupom IGP-M, conforme
o descrito no 9.8. Posteriormente, o PU do titulo é calculado, de acordo com a metodologia apresentada no
item 6.3.2.

6.4 INDEXADOS AO IPCA: NTN-B

6.4.1 Caracteristicas

Prazo Definido pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emisséo do titulo
Modalidade Nominativa
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Forma de Colocacéo Oferta publica ou direta, em favor do interessado

Data-base Data de referéncia para atualizacdo do Valor Nominal,
podendo ser anterior a data de emissao

Valor Nominal na data-base Multiplo de R$ 1.000,00

Atualizacéo do Valor Nominal Pela variacdo do IPCA (indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo) do més anterior, divulgado pela
Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), desde a data-base do titulo

Taxa de Juros Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda, quando da
emissao, em porcentagem ao ano, calculada sobre o valor
nominal atualizado

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber, e o primeiro cupom de juros a ser
pago contemplara a taxa integral definida para seis meses,
independentemente da data de emisséo do titulo

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Referéncia Legal Lei n® 13.043 de 13/11/2014 e Artigo 4° do Decreto n°
9.292 de 23/02/2018,

6.4.2 Metodologia

Os titulos indexados ao IPCA séo precificados a valor presente segundo a metodologia descrita a seguir:
a. Célculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Correcdo do IPCA

dut.
Fator_IPCA= Fator_IPCA, *(L+PROJ _IPCA)" , (12)
a.2. Principal corrigido
Peor =1.000* Fator_IPCA, (13)
a.3. Cupom
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* Taxa do Cupom®

2) (14)

i_cupom= (1+i_nomima) ? -1,

= Cupons
C, =P, *i_cupon, (15)
a.4. Principal no vencimento
P =PRor» (16)

Onde,
Fator_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPCA entre a data-base e a data de calculo;
Fator_IPCAAa: fator acumulado de corregdo do IPCA entre as datas base e do ultimo aniversario do indexador;

PROJ_IPCA: projegéo do IPCA divulgada pela ANBIMA para o més corrente utilizada durante o periodo que nédo
foi divulgado o IPCA pelo IBGE.. du: dias Uteis totais entre o dia 15 do més anterior a data do célculo (inclusive)

e o dia 15 do més do célculo (exclusive);
dut: dias Uteis entre o dia 15 do més anterior (inclusive) a data de célculo e a data de célculo (exclusive);

i_cupom: taxa de cupom de juros a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convenc¢éo: DU/252,

Exponencial, Capitalizacdo Semestral).

a.b. Calculo do Valor Presente

» Taxa semestral equivalente a taxa anual definida na caracteristica do titulo.
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Onde,
Ct: Cupom de juros
Pr: Principal na data do vencimento

i_MtM: TIR de mercado para o vencimento na data de céalculo (Convencgéo: DU/252, Exponencial, Capitalizacdo

Diaria);

du: dias Uteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento dos cuponsde juros;

T: data de vencimento do titulo.

6.4.3 Fontes de marcacéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Pregos  Unitarios  Indicativos , divulgados pelo Mercado Secundario da ANBIMA

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm, . Os PUs para abertura de D+1 séo obtidos

corrigindo-se os precos de fechamento de DO pelo fator dia da taxa DI, divulgada, diariamente, pela B3 no

site http://www.b3.com.br;

— Caso o preco néo seja divulgado pela ANBIMA, ataxa de mercado (i_MtM) ser& calculada de acordo com
a metodologia do PIC, descrita anteriormente. Em seguinda, o PU_MtM é calculado segundo a metodologia
descrita no item 6.4.2.

— Na hipétese da nao divulgacao de taxa para algum vencimento, as informag¢8es sé@o obtidas interpolando
as taxas de mercado dos vencimentos adjacentes. conforme metodologia descrita no Anexo IV. Em

seguinda, o PU_MtM é calculado segundo a metodologia descrita no item 6.4.2.

6.5 TDA —TIiTULOS DA DIiVIDA AGRARIA

6.5.1 Caracteristicas

Os Titulos da Divida Agraria, TDAs, foram criados para viabilizar o pagamento de indeniza¢8es resultantes de
desapropriacédo pela Unido Federal por conta da reforma agraria (Estatuto da Terra — Lei no 4.504, de 30 de
novembro de 1964).
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De acordo com o Decreto n® 578 de, 24 de junho de 1992 e edicdo da Medida Provisoria n°® 2.037_38 de
04/05/2000, os TDAs encontram-se divididos em dois grupos: cartular - os TDAs INCRA, emitidos até 24/06/1992
sob responsabilidade do INCRA e escritural - os TDAEs e TDADs, emitidos, respectivamente, a partir de
24/06/1992 e 05/05/2000, sob responsabilidade da Secretaria de Tesouro Nacional. A seguir encontram-se as

tabelas com as caracteristicas dos tipos de TDAs.

Prazo 5,10, 15 e 20 anos

Atualizagéo 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 22 ano

Prazo 5, 10, 15 e 20 anos

Atualizacéo 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 22 ano

Prazo 15, 18 e 20 anos

Atualizacgéo 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 relacéo
ao prazo

Resgate A partir do 22 ano

A periodicidade de atualizacdo ¢é mensal, nas datas de aniversério de cada TDA. Em ambos os grupos a
atualizagdo monetaria se dard mensalmente na data-base do ativo pela Taxa Referencial (TR) do dia primeiro
do més anterior. Entende-se como data-base do ativo, a data de aniversario do TDA, que corresponde, a cada
més, ao dia da data de emisséo que é igual ao dia da data de vencimento. Quando néo existir o dia do aniversario
do ativo no més de referéncia, sera considerado o ultimo dia do més. No caso dos TDAEs e TDADs a data de

atualizacao é no dia primeiro de cada més, data-base dos mesmos..
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Os TDAs INCRA apresentam subdivisdes conforme a corre¢cdo monetaria especificada resultante do ganho de
acdes judiciais a saber: TDA1, TDA2, TDAS3, TDA4, TDA5, TDAG6, TDA7, TDAG, TDAL, TDAM, TDAN e TDAC".

6.5.2 Metodologia

Os TDAs séo precificados conforme a metodologia apresentada a seguir:
a. Caélculo do fluxo de caixa

a.l. Fator de Correcao da TR

dug

Fator TR=(1+TRM* | (18)

a.2. Valor nominal corrigido

VNC = VN * Fator_TR, (19)
a.3. Cupom

C; = VNC*i_cupon, (20)
a.4. Principal no vencimento

VNCt = UNC, (21)
Onde,

VNC: valor nominal de emisséo corrigido até a data do ultimo aniversario do indexador;

TRM: Taxa Referencial do dia primeiro do més anterior;

” Detalhes sobre a lei de formagé&o dos cédigos dos TDAs encontra-se no Caderno de férmulas da B3 ( http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-

e-servicos/negociacao/caderno-de-formulas/).
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i_cupom: taxa de cupom de juros a ser paga regularmente nas datas pré-estabelecidas (Convencéo: DU/252,

Exponencial, Capitalizacdo Anual);
du: dias Uteis entre a data do aniverséario anterior a data de célculo e a data de calculo;
due: dias Uteis totais entre a Ultima e a préxima data de aniversario do més da data de célculo.

b. Calculo do Valor Presente

T
c VNC
PUMM=| t o |t Tdﬂ , (22)

S M) ) (i Miv)

Onde,
i_ MtM: taxa de mercado;
du: dias Uteis entre a data de célculo e a data t;
t: datas de pagamento dos cupons de juros
T: data de vencimento do titulo.

6.5.3 Fontes de marcacéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Taxas e PU indicativos ANBIMA, caso a Associacdo divulgue as informacdes. Quando da disponibilizacéo
somente da taxa indicativa, a area de precificacdo da BNY Mellon S/A ir4 calcular o preco segundo a
metodologia descrita no item 6.5.2;

— Para o ativo que néo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana das taxas coletadas
juntamente a um pool de players para elaboracdo do PIC;

— Taxade juros livre de risco nas datas do fluxo de pagamento, no dia da operacéo, conforme descrito no item
9.8.
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7 TITULOS PRIVADOS

7.1 TITULOS DE CAPTAGAO BANCARIA - CDB, DPGE, LCA, LC, LCI, LIG, LF, LFS, LFSN,
LFSC E RDB: POS- FIXADOS E PREFIXADOS

7.1.1 Caracteristicas

Prazo Definido na contratacdo da operacao

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacdo

Remuneragéo Prefixada ou pés-fixada

Pagamento de Juros Na data de vencimento ou periodicos

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias Uteis ou 360/365
dias corridos.

Amortizacao Incidente sobre o Valor Nominal de Emissé@o (VNE) ou Valor
Nominal Remanescente Atualizado

Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais 0 montante de iuros ou em datas definidas

Prazo Definido na contratacdo da operacao

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao

Remeneragéo Prefixada ou pos-fixada

Pagamento de Juros Na data do vencimento ou periédicos

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias Uteis ou 360/365
dias corridos

Amortizacao Incidente sobre o Valor Nominal de Emissé@o (VNE) ou Valor
Nominal Remanescente Atualizado

Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros

Protecéo de Crédito Fundo Garantidor de Crédito oferece protecao de até R$ 40
milhdes pagos em até 5 d.u.

Prazo Perpétuo
Valor Nominal Definido na contratacdo da operagdo
Remuneragéo Pés-fixada pelo SELIC
Pagamento de Juros Periddicos
Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias Uteis ou 360/365
dias corridos.
Resgate do Principal Apenas nos casos de clausula de recompra e no minimo 5
anos
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7.1.2 Metodologia

Os Certificados de Depésitos Bancarios (CDB), os Depdsito a prazo com garantia especial do Fundo Garantidor
de Crédito (DPGE), Letras de Cambio (LC), Letras de Crédito Agricola (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
Letra Imobilidria Garantida (LIG), Letras Financeiras, Letras Financeiras Subordinadas — LFS e LFSN e os
Recibos de Depésitos Bancarios (RDB) sao valorizados pela taxa de emisséo da data de inicio de rentabilidade
até a data de vencimento e trazidos a valor presente pela taxa de mercado conforme a caracteristica do ativo e

as férmulas descritas no item 9.

Letras Financeiras Subordinadas — Elegivel para compor PR, Capital Complementar (LFSC), é calculada pela
soma dos valores presentes dos fluxos de juros projetados até 2100. No caso de existéncia de opgdo de recompra
o valor de cada vértice é ponderado pela probabilidade de ndo exercicio até a data anterior acrescido do valor
do principal ponderado pela probabilidade de exercicio na data do vértice cujas formulas estdo descritas no item
9.1.

7.1.3 Fontes de marcagéo

A. CDB, LC, LCA, LCle LF - ndo subordinados
De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Taxas e PU indicativos ANBIMA para DO, caso a Associagcdo divulgue as informacgfes. Quando da
disponibilizagdo somente da taxa indicativa, a area de precificacdo da BNY Mellon S/A ird calcular o prego;

— Para o ativo que nao tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana das taxas coletadas
juntamente a um pool de players para elaboracdo do PIC;

— Quando os dados para calculo do PIC néo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de mercado do
ativo sera pela constru¢do de curvas para cada emissor, com base em coleta de taxas ou operacdes do
referido emissor verificadas no administrador, que serdo determinadas por pelo Comité Fiduciario
considerando informa¢des como rating do emissor e prazo. A curva de precificacdo representa a taxa de
desconto i_MtM que serd utilizada para o calculo do valor presente de cada ativo;

— Ataxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

— Os PUs para abertura seréo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

B. CDBS, LFS e LFSN - subordinados
De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Taxas e PU indicativos ANBIMA para DO, caso a Associacdo divulgue as informacdes. Quando da

disponibilizacdo somente da taxa indicativa, a area de precificacdo da BNY Mellon S/A ir& calcular o preco;
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Para o ativo que néo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana das taxas coletadas
juntamente a um pool de players para elaboracdo do PIC;

Quando os dados para célculo do PIC ndo forem de qualidade/quantidade minima, a taxa de mercado
aplicada é obtida através das curvas de precificagdo subordinadas por emissor, onde sado consideradas as
curvas dos emissores para operacdes ndo subordinadas assim como as operac¢des subordinadas de todos
0S emissores, o rating, e o0 prazo das operacoes;

A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

Os PUs para abertura serdo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

C. RDB

O RDB é um investimento de renda fixa que ndo pode ser transferido ou negociado antes da data de
vencimento, sendo desta forma, inegociavel e intransferivel;

A taxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

Os PUs para abertura serdo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

D. DPGE

Os DPGEs séo instrumentos especiais de depdsitos a prazo emitidos por bancos comerciais, multiplos, de
desenvolvimento e investimento, sociedades de crédito e caixas econémicas. Esses ativos possuem garantia
complementar do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o valor maximo de R$ 40 milhdes, e o valor da
garantia cobre tanto o valor da aplicacdo quanto o valor dos juros auferidos. O DPGE é remunerado pelo
principal, acrescido pela taxa de juros pactuada em sua emissé@o e na hipétese de decretagdo de regime
especial pelo Emissor, a taxa pactuada serd calculada até a data da decretacao do referido regime especial;
Para DPGEs com valor coberto integralmente pelo FGC, a precificagdo sera realizada com base na menor
taxa entre o PIC observado e a taxa de emissdo, sendo que as taxas sugeridas para marcacgéo pelo PIC
deverdo ser submetidas ao Comité Fiduciario para deliberacdo. O Administrador realizara o monitoramento
do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas carteiras dos fundos, de acordo
com o descrito no item 3 desse documento. O PIC podera considerar tanto informacdes do mercado primario

guanto do secundario;
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— Para DPGEs que excedam o valor coberto pelo FGC disposto acima, a parcela excedente (ndo garantida)
sera precificada com base na metodologia de precificacdo de Letras Financeiras, conforme previsto neste
manual;

— Os PUs para abertura seréo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

E. LFSC poés-fixados subordinados
De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Taxas e PU indicativos ANBIMA para DO, caso a Associacdo divulgue as informacfes. Quando da
disponibilizagao somente da taxa indicativa, a area de precificagdo da BNY Mellon S/A ira calcular o preco
conforme o item 9.1;

— Ataxa de mercado utilizar4 as operac¢des realizadas, pelos fundos administrados pelo BNY Mellon S/A, entre
partes nédo relacionadas, de ativos com a mesma estrutura de fluxos de caixa e mesmo emissor;

— A taxa de mercado é dada pela mediana das taxas coletadas juntamente a um pool de players para
elaboracdo do PIC. A curvas de LFSN e LFSC séo distintas;

— Ataxa de mercado seré formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

— Os PUs para abertura seréo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

Obs.: Para atender a caracteristica do ativo, a metodologia de determinacdo da probabilidade de exercicio
antecipado em cada vértice é obtida pelo consenso de mercado dado por um pool de players, que sdo aqueles
consultados para a elaboracéo do PIC.

7.2 TITULOS DE CAPTACAO NAO BANCARIA - CCB, CCCB, CCE, CCI, CDCA, CPR, CR],
CRA, DEBENTURES, DEBENTURES CONVERSIVEIS, LAM, NC E NP: POS- FIXADOS E
PREFIXADOS

7.2.1 Caracteristicas

Prazo Definido na contratacdo da operacao

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacao

Remuneracéo Prefixada ou pés-fixada

Pagamento de Juros Na data de vencimento ou periodicos

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias uteis ou 360/365
dias corridos.

Amortizacao Em % fixos ou variaveis Incidindo sobre o Valor Nominal de
Emissao (VNE), ou percentuais variaveis sobe o Valor Nominal
Remanescente Atualizado, em periodos uniformes
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Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros ou em datas definidas

Prazo Definido na escritura de emisséo

Valor Nominal Definido na escritura de emisséo

Remuneragéo Prefixada ou pos-fixada definida na escritura de emisséo

Pagamento de Juros Na data de vencimento ou periddicos de acordo com a
escritura de emisséo

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias Uteis ou 360/365
dias corridos, definido na escritura de emisséo

Amortizacdo Em % fixos ou variaveis Incidindo sobre o Valor Nominal de

Emisséo (VNE), ou percentuais variaveis sobe o Valor Nominal
Remanescente Atualizado, em periodos uniformes, de acordo
com a escritura de emisséo
Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o0 montante de juros ou em datas definidas, de acordo
com a escritura de emisséo

E uma modalidade de debénture que pode ser trocada por acdes da companhia emissora.
Ou seja, ao contrario de uma debénture ndo-conversivel, que devolve diretamente o valor
aplicado com o acréscimo de juros, a conversivel também pode pagar seus investidores
oferendo uma participacdo acionaria na empresa. Ou seja, esse tipo de ativo apresenta a
possibilidade de “converter” o que antes era uma divida em ag8es da empresa. Ao adquirir
esse tipo de debénture, o investidor acaba ganhando uma opc¢do a mais para receber seu
investimento de volta. Logo, se a companhia ndo possuir dinheiro suficiente no futuro para
honrar a divida, o debenturista ainda tem a possibilidade de se tornar acionista ordinério ou
preferencial da empresa — de acordo com as condicdes de conversdo da debénture

oferecidas.

Prazo Minimo é de 30 dias e maximo é de 180 dias para S.A de
capital fechado e 360 dias para S.A. de capital aberto

Valor Nominal Definido na contratacdo da operacdo

Remuneragao Prefixada ou pos-fixada (exceto por indices de precos)

Pagamento de Juros Na data de vencimento

Juros Fixos ou spread ao ano, em base 252 dias Uteis ou 360/365
dias corridos.

Resgate do Principal Em parcela Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal
mais o montante de juros

7.2.2 Metodologia

As Cédulas de Crédito Bancério (CCB), os Certificados de Cédulas de Crédito Bancario (CCCB), as Cédula de

Crédito a Exportagdo (CCE), os Certificados de Crédito Imobiliario (CCl), os Certificado de Direitos Creditorios
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do Agronegdcio (CDCA), as Cédulas de Produto Rural (CPR), os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
os Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA), as Debéntures, as Debéntures Conversiveis, as Letras de
Arrendamento Mercantil (LAM), as Notas Comerciais (NC) e as Notas Promissoérias (NP) séo valorizados pela
taxa contratada no inicio da operacdo até o vencimento e trazidos a valor presente pela taxa de mercado

conforme as caracteristicas do ativo e as férmulas descritas no item 9.

7.2.3 Fontes de marcagéo

A. CCB, CCCB, CCE, CCI, CDCA, CPR, CRI, CRA, LAM, NC e NP
De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

— Taxas e PU indicativos ANBIMA para DO, caso a Associacdo divulgue as informacdes. Quando da
disponibilizacdo somente da taxa indicativa, a area de precificacdo da BNY Mellon S/A ir4 calcular o preco;

— Para o ativo que néo tenha referéncia ANBIMA, a taxa de mercado é dada pela mediana das taxas ou dos
spreads de crédito coletadas juntamente a um pool de players para elaboracdo do PIC;

— Ataxa de mercado utilizard as operacgdes realizadas pelos fundos administrados pelo BNY Mellon S/A, entre
partes ndo relacionadas, de ativos com a mesma estrutura de fluxos de caixa e mesmo emissor;

— Ataxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

— Os PUs para abertura seréo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

B. Debéntures
De acordo com a seguinte a ordem de prioridade:

— Para as debéntures que possuem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, considerar o PU Indicativo
publicado diariamente no site http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ferramenta/precos-e-indices/taxas-
debentures.htm para o referido ativo como o PU de mercado para fechamento;

— Asdebéntures que ndo tém taxa indicativa divulgada pela ANBIMA, taxa é gerada pela mediana das taxas
coletadas juntamente a um pool de corretoras para elaboragéo do PIC e, posteriormente, calculado o PU
de mercado, de acordo com a metodologia descrita no item anterior,.

— Caso alguma debénture ndo possua preco de referéncia através de dados observados, 0 mesmo pode ser
obtido por proxy. A proxy consiste em calcular o preco de mercado considerando duas séries de debéntures
de mesmo emissor e com caracteristicas de crédito similares. O Comité Fiduciario é o forum responsével
por identificar o par de debéntures para formar a proxy e observara, minimamente, 0s seguintes parametros:
emissor, rating, duration e indexador, sendo que:

¢ No caso de existir mais de um par de debéntures elegiveis para marcar um ativo deve-se utilizar o

par com duration e indexador mais préximo.
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¢ Na utilizagao de ativo do mesmo setor, devera ser prioritariamente selecionado como proxy aquele
de mesmo setor, subsetor/segmento de atuacéo e rating.

e O Comité Fiduciario podera definir se a taxa de marcacéo ira considerar a diferenca entre a duration
dos ativos ou se a taxa sera igual da debénture de referéncia.

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

e O Comité Fiduciario reavaliara, semestralmente, a proxy utilizada.

— Ataxa de mercado sera formada pela curva livre de risco adicionado do spread de compra (conforme o item
9) alinhado com o monitoramento do risco de crédito dos emissores e devedores dos ativos constantes nas
carteiras dos fundos, de acordo com o descrito no item 3 desse documento;

— Os PUs para abertura seréo obtidos através do fluxo do ativo calculado para D+1.

C. Debéntures Conversiveis

O modelo utilizado para o aprecamento de titulos conversiveis consiste na decomposi¢do em duas partes: uma
gue é um titulo de renda fixa padrao e a outra € uma opg¢éo de conversibilidade, em data e preco definidos na

escritura.

A renda fixa podera ser pés-fixada ou prefixada e sera valorizada conforme os modelos descritos anteriormente

e o item 9. A opcao sera valorizada através do modelo e regra de marcacgéo do ativo descrita no item 12.

7.3 COE - CERTIFICADO DE OPERACOES ESTRUTURADAS

Este instrumento foi criado pela Lei 12.249/10, mesma que instituiu as Letras Financeiras, mas foi regulamentado
pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) do Banco Central no segundo semestre de 2013. Representa uma

alternativa de captacdo de recursos para os bancos.

Segundo a norma, a emissao desse instrumento podera ser feita em duas modalidades: valor nominal protegido
- com garantia de recebimento, no minimo, do valor principal investido - ou valor nominal em risco - em que ha
possibilidade de perda até o limite do capital investido. Nos dois casos deve ser observada a regra de suitability,

ou seja, o investimento deve ser adequado ao perfil do investidor.

E precificado em duas partes: uma representando a parte varidvel marcada como uma operacgéo estruturada
multiplicada pelo fator de risco de contraparte e outra representando o capital protegido precificada como um

CDB prefixado. Sendo o valor final do COE a soma das duas partes.
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Valor presente
de CDB com
nocional e
vencimentos
iguais do COE

Preco do
COE

8 OPERACOES COMPROMISSADAS COM LASTRO EM TiTULOS DE RENDA FIXA

Compra de titulos com compromisso de revenda assumido pelo comprador, conjugado com o compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, para data futura preestabelecida. A forma de remuneracdo e a data de
vencimento sé@o definidas no ato da operagdo. As operacdes compromissadas sao valorizadas pelas taxas
contratadas, podendo ser prefixadas ou pds-fixadas conforme metodologia de céalculo do preco apresentada no
item 9.7.

9 FORMULAS PARA CALCULO DO PRECO UNITARIO DE MERCADO

9.1 LETRAS FINANCEIRAS SUBORDINADAS — ELEGIVEL PARA COMPOR PR, CAPITAL
COMPLEMENTAR (LFSN)

1
FATORconrrarapo = T2t [1+ (1 + SELIC)3 — 1) « PC|, (23)
1 duy
{1+[((1+i_MtM(v))m)—1l*PC}
f—MtM(v—llv) = 1 dup_1’ (24)
{1+ ((1+i_MtM(,,_1))m>—ll*PC}
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PU_MTM = FATOR conTRATADO *

for
n

v=0

duy—duy—1

1 _
((1+f_MfM(u-1|u))252>—1l*PC} *Pacc w-1)tPw) (25)

for

1 duy
((1+i_MtM(v))m)—1l*%SELICMtM}

Onde,

VI: valor inicial;

SELIC:: Fator didrio da taxa  Selic divulgada  pelo Banco  Central no  site

https://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp entre as data-base e de calculo. Caso a taxa Selic ndo seja

divulgada até o inicio do processamento dos fundos a noite, usamos como previséo a estimativa de fechamento
da Selic da ANBIMA,;

PC: percentual contratado na emissao;

FATORconTraTADO: fator de correcdo (taxa contratada a SELIC) entre a data de emisséo ou Ultimo pagamento de

juros e a data de calculo;

te: data de emisséo;

tr-1: dia anterior a data de calculo.

v: indice do vértice de pagamento de juros;

v-1: indice do vértice anterior;

duy: dias Uteis entre as datas de célculo e do vértice v;
duv-1: dias Gteis entre as datas de célculo e do vértice v-1;

i_MtMy: taxa livre de risco nas datas do fluxo de pagamento do titulo, na data de célculo, conforme escrito no
item 9.8;

f_MtM.: taxa forward livre de risco entre as datas de pagamento do fluxo de juros, na data de calculo;
Pv: probabilidade de exercicio da opgédo de recompra na data do vértice v;

Pacc w-1): probabilidade acumulada de ndo exercicio da opgdo de recompra da data de célculo até a data do

vértice anterior a v;

%SELICwiv: taxa de marcagdo a mercado;
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v : 0: data de emisséo;
n : nimero de vértices a serem utilizados para o calculo.

9.2 ATIVOS INDEXADOS AO DI SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

Percentual do DI

tn—l i
FATORconTrATADO = | ] {“ {(“ coy)™ 1] * PC] (26)
t=t,
i du
VNC = VI* FATOR: oNTRATADO {1+ {((1+ i MtM)252) —1} * PC} (27)
Onde,

VNC: Valor Nominal Corrigido para a data do vencimento;
VI: Valor Inicial;

CDI:: média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento, dos DI de um dia divulgada
pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt_br/

PC: percentual contratado na data de emisséo do ativo;

FATORconTrATADO: fator de correcdo (taxa contratada do DI) entre as datas de emissao e de célculo;
te: data de emisséo;

tr-1: dia anterior & data de calculo.

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

i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do céalculo, conforme descrito no item 9.8.

1 du
FATORMtM = {1+ [((1+ i Mtm)252) —1] * UC DMM} , (28)
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VNC

PU_MMM=———7F"—,
- FATORMIM

(29)

Onde,
i_ MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento, no dia do célculo, conforme descrito no item 9.8.

%CDhyy : percentual de mercado calculado conforme os critérios descritos no item “Fontes de Marcagéo a

Mercado” do ativo de referéncia..

DI + Spread
1 1
FATOR contrataao = iﬁ}; [ a+ CDIt)m * (1+ Spreadcontratado)m ], (30)
1 1 du
VNC = VI + FATOR contratago * |(1+ I MtMY35Z + (1+ Spreadeontratado)® | (31)
Onde,

VNC: Valor Nominal corrigido para a data do vencimento;
VI: Valor Inicial;

CDI:: média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento, dos DI de um dia divulgada
pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt_br/

Spread oniratado: t@Xa contratada na emissao;

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

te; data de emissao;

tn-1: dia anterior a data de calculo;

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

i_MtM: taxa livre de risco conforme descrito no item 9.8
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1 1 du
FATORyey = [(1+ i MtM)35z + (1+ Spreadye)?| (32)

VNC

PUpenge —
MEM= paATORMen'

(33)

Onde,
i_MtM:: taxa livre de risco conforme descrito no item 9.8.

Spread,y: Taxas de mercado definida conforme os critérios descritos no item “Fontes de Marcagéao” do ativo de

referéncia.

9.3 ATIVOS INDEXADOS A INFLA(;AO SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS
a. Spread sobre ataxa livre de risco referente ao indexador do ativo
O spread sobre a taxa livre de risco, que sera considerado constante ao longo do tempo a partir da data da

operacao, é calculado como a diferenga entre a taxa de mercado (referente ao indexador) e a taxa da operacao

no dia do negacio.

Spread = (((1#")} -1, (34)

1+i_MtM)

Onde,

io: taxa da operacédo

i_MtM: taxa livre de risco para o vencimento do ativo conforme descrito nos itens 9.8 ou 9.9.(de acordo com o

indexador)

b. Calculo do PU
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VNA

LN a

(L+i_MM,)  (1+Spread)™ (35)

PU MM =

Onde,

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

i_ MtMqc: taxa livre de risco na data de vencimento do ativo conforme descrito nos itens 9.8 ou 9.9.(de acordo com

0 indexador)

Spread: calculado para todas as opera¢des a cada nova operacao;

VNA: Valor Nominal Atualizado para a data de calculo de acordo com o indexador do ativo.

Notas:

- Para os ativos indexados a outros indices de inflagdo € utilizada a mesma metodologia;
- Nas emiss@es primarias, para o calculo do spread sobre a taxa livre de risco, é considerada a data de

realizacéo do bookbuilding em detrimento da data de liquidacdo da operacéo.

9.4 ATIVOS PREFIXADOS SEM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS
a. Spread sobre a taxa prefixada brasileira
O spread sobre a taxa livre de risco, que sera considerado constante ao longo do tempo a partir da data da

operacgdo, é calculado como a diferenca entre a taxa prefixada de mercado e a taxa da operacédo no dia do

negécio.

@+i,)
spread =| o) | 4
prea ((1+ i MM (36)

Onde,

io: taxa da operagéo

i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento do ativo, no dia da operacdo, conforme descrito no item
9.8.
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b. Calculo do PU

VR
PUpyey = bu» (37)

[(1+i_MtMg.)(1+Spread)]252

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

i_MtMuc: taxa livre de risco para a data de vencimento do ativo, no dia da operacao, conforme descrito no item
9.8;

Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operacéo;
VR: Valor de Resgate na data do vencimento

9.5 ATIVOS INDEXADOS AO DI COM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

Percentual do DI

1
VNA = VN * ?:1{[(1 + CDI,)?5z — 1] x %CDI + 1}, (38)

1
VNAx(((Fator DI proj)252+% cDI+1)PU~PA_1) + (VNE* % Amort ;)

{

PUyem = X ) (39)

1 DU
(1+cDI proj)m—l]* %cmmtm+1}

DU
Fator DI proj = WLMZSDZA, (40)

(1+CDI proj—1)252

Onde,
VN: Valor de emisséo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em questéo.

CDIn: Média das taxas diarias, a partir da emissao ou da data do Ultimo pagamento, dos DI de um dia divulgada
pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt_br/;

%CDI: Percentual do CDI determinado na emissédo do ativo;
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DU: Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base;

DA: Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA = 0;

CDlproj: Projecdo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ NO  arquivo

“Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps) para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida

com a data do vértice da B3 sera feita interpolacéo da taxa;

CDlproj-1: Projecédo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI para a data do fluxo anterior. Caso a data do

fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 sera feita interpolacdo da taxa.

%CDImtm: Percentual do CDI de mercado definido conforme os critérios descritos no item “Fontes de Marcagéo”

do ativo de referéncia.

DI + Spread

1 1
VNA = VN« T, {[( + €D « (1 + spread) ]}, (41)

DU-DA
VNAx(Fator CDI proj* (1+ Spreadmmmmdn) 252 —1)+ (VNE. % Amort y)

PUyy = X DU ) (42)

{l(1+ cpIproj)lx (1+ Spread,,,,) }252

DU

Fator DI proj = %, (43)

(1+CDI proj—1)252

Onde,
VN: Valor de emisséo descontada as amortiza¢des, caso existam, até o fluxo em questéo;

CDIn: média das taxas diarias, a partir da emissao ou da data do Gltimo pagamento, dos DI de um dia divulgada

pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt_br/;

Spread: taxa de juros determinada na emisséo do ativo;

DU: dias uteis entre a data do fluxo e a data-base;

DA: dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA = 0;
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CDlproj: projegdo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ N0 arquivo

“Mercado de Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps) para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida

com a data do vértice da B3 sera feita interpolacéo da taxa;

CDlproj-1: projecdo do CDI divulgada pela B3 na curva Pré x DI para a data do fluxo anterior. Caso a data do

fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 sera feita interpolacdo da taxa;

Spread,:: taxa de mercado definida conforme os critérios descritos no item “Fontes de Marcagdo” do ativo de

referéncia.

9.6 ATIVOS INDEXADOS A INFLACAO COM PAGAMENTO DE JUROS PERIODICOS

As férmulas descritas a seguir, para o célculo do Preco de Mercado, estéo considerando os ativos atrelados ao
indice de preco IPCA. Contudo, a mesma metodologia é aplicada para os ativos indexados a outros indices de

inflacéo.

P DD
VNA = VNE % Z2&etpcass . 1pcavm, (44)

Indice IPCA

Onde,
VNA: Valor Nominal Atualizado monetariamente pela correcao do indice de preco de referéncia;
VNE: Valor Nominal de Emisséo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em questéo;

Indice;pca—1: NUMero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica);
Indice ,pc4 : nimero indice do IPCA do més anterior ao més da emisséo, divulgado pelo IBGE ;

IPCA: variacao do IPCA do més atual. Caso na data do célculo ainda n&o tenha sido divulgada a variacédo oficial,

serd utilizada a projec¢édo divulgada pela ANBIMA,;
DD: dias uteis decorridos do més base;

DM: dias Uteis do més base.

DUy—DAy
VNA=* { (1+i) 252 —1]+% Amortv}

PUyem = 3:1 DUy ) (45)
[(1+imMtMgc,)*(1+Spread)] 252

Information Classification: Publica Pégina 53 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024


http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/

Onde,
n: n° de vértices de pagamentos;
v: identificador do vértice;
i: taxa de juros de emissédo do ativo;
DU: dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base;
DA: dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA = 0.

i_MtMuc: taxa livre de risco nas datas do fluxo de pagamento do titulo, na data de calculo, conforme escrito no
item 9.8;

Spread: calculado para todas as operacdes a cada nova operagdo conforme os critérios descritos no item

“Fontes de Marcagao”;
% Amort: Valor percentual da amortizacao definido na escritura de emisséo
Notas:

- Para os ativos indexados a outros indices de inflagdo é utilizada a mesma metodologia;
- Nas emissdes primarias, para o célculo do spread sobre a taxa livre de risco, é considerada a data de

realizacdo do bookbuilding em detrimento da data de liquidacdo da operacéao.

9.7 OPERACOES COMPROMISSADAS

Prefixadas
a. Spread sobre ataxa prefixada brasileira

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

diferenca entre a taxa da ETTJ Prefixada na data da operacéo e a taxa da operacgao.

Onde,

io: taxa da operagéo

i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento do titulo no dia da operacéo conforme descrito no item 9.8.
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b. Calculo do PU

PU_MitM = VR

. (47)

252

(L+i_MtM gy, + Spread)

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

i_ MtMqc: taxa livre de risco para o vencimento da operagdo compromissada na data de calculo conforme descrito
no item 9.8;

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

VR: Valor de Resgate.

Pdés-fixadas
— TTin-1 Va5
FATORcontraTADO = 1124, [1 + ((1 + )25z — 1) * PC], (48)
VNC = VI * FATOR contratado- (49)
Onde,

VNC: Valor Nominal Corrigido;

VI: Valor Inicial;

it taxa do indexador selecionado para a remuneracéo a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operagéo;

FATORCconTraTADO: fator de corregdo (taxa contratada) entre as datas de emisséo e de célculo;

te; data de emissao;

tn-1: dia anterior a data de calculo;
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i_MtM: taxa livre de risco para o vencimento da operagdo compromissada na data de calculo conforme descrito

nos itens 9.8 ou 9.9 (de acordo com o indexador).

9.8 CURVAS REFERENCIAIS PARA I_MTM

E utilizada a taxa de juros livre de risco referente ao indexador do ativo obtida a partir da interpolag&o dos vértices
das Taxas Referenciais de Swaps (DI x Pré e DI x IGP-M), considerando a forma de capitalizacdo do ativo,

divulgados diariamente pela B3 no endereco http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-

dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/ € no arquivo “Mercado de Derivativos - Taxas de

Mercado para Swaps”. O critério de interpolagdo dos vértices esta de acordo com a metodologia descrita no
Anexo IV. Caso a B3 ndo divulgue a Taxa Referencial DI x Pré serao utilizados os vértices de DI Futuro divulgados
pela B3 e, caso, as informacfes ndo sejam disponibilizadas pela fonte serdo considerados dos dados do dia

anterior.

9.9 CURVAS REFERENCIAIS PARA I_MTM DE IPCA

Para o célculo dos titulos de renda fixa privados é utilizada a ETTJ de cupom limpo IPCA calculada a partir das

taxas de NTN-B, divulgadas diariamente pela ANBIMA (http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-

publicos.htm), aplicando o método de Bootstrap descontado o prémio de risco de crédito do Tesouro Nacional
(obtido pelo Bootstrap das taxas de LTN divulgadas pela ANBIMA). Quando as taxas de alguns vencimentos
(LTN ou NTN-B) n&o estao disponiveis, as mesmas sao obtidas interpolando-se as taxas dos vértices adjacentes,
conforme metodologia descrita no Anexo IV. Se a data de vencimento do ativo requerer datas superiores a Ultima

taxa divulgada, elas serdo obtidas extrapolando-se os dois Ultimos vértices conhecidos.

Caso a ANBIMA néo divulgue as taxas para os titulos publicos sera utilizada a taxa livre de risco obtida a partir
da interpolacdo dos vértices das Taxas Referenciais de Swaps (DI x IPCA) considerando a forma de

capitalizacdo do ativo, divulgados diariamente pela B3 no endere¢o http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/ € no arquivo “Mercado de

Derivativos - Taxas de Mercado para Swaps”. Quando essas informacdes forem usadas no calculo da posigdo
diaria da ponta IPCA, dado que o cupom divulgado pela B3 é sujo, ndo utilizaremos na avaliacdo o fator da

projecao de IPCA para 0 més corrente.

Para o calculo dos swaps IPCA é utilizada a ETTJ calculada a partir das taxas de ajustes dos contratos de DAP

(Futuro de Cupom IPCA), divulgados diariamente pela B3 no enderec¢o http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/juros/cotacoes-de-cupom-de-ipca.htm.
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10 ACOES
10.1 ACOES COTADAS EM BOLSA DE VALORES

Utilizamos as cotacgdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na B3 de acordo com a Instrucéo
CVM 465/08 que alterou o Plano Contabil dos Fundos de Investimentos - COFIl. Caso alguma agéo tenha tido

negocios considerados atipicos, estes ndo séo considerados na precificacéo.

10.1.1 Fontes de marcacéo

As cotacbes das acbes sao obtidas em arquivo divulgado no site da B3, através do endereco
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o0 arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacédo

BVBG.086.01 PriceReport”. Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.

10.2 ACOES SEM COTACAO EM BOLSA DE VALORES

De acordo com o disposto no artigo 32, |, da Instrugdo Normativa n.2 577 da CVM de 7 de julho de 2016, caso o
ativo de renda variavel ndo tenha cotacédo nos ultimos 90 (noventa) dias, mantemos o valor contabil do ativo e

constituimos provisdo pelo menor entre 0s seguintes valores:

a) custo de aquisicéo;

b) Gltima cotacgéo disponivel;

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

d) valor liquido provéavel de realizacao obtido mediante adocao de técnica ou modelo de precificacao.

10.2.1 Fontes de marcacéo

O valor patrimonial da empresa é obtido através do ITR (informagédo trimestral) divulgado no site da CVM
http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx?TipoConsult=c

10.3 BDRS (BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS)
10.3.1 BDRs Patrocinados
Utilizamos as cotaces referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na B3.
10.3.1.1 Fontes de marcacéao

As cotacdes das BDRs Patrocinadas sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3, através do endereco

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagéo

BVBG.086.01 PriceReport”. Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.
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10.3.2 BDRs Nao Patrocinados

BDRs néo patrocidadas séo recibos de agBes no exterior, onde cada BDR representa n agfes estrangeiras. A
marcacao desses ativos é realizada pelo fechamento da acdo subjacente em seu respectivo mercado. O valor

das acles estrangeiras é convertido para Reais e multiplicado por n.

BDR = S,7; %1 * FX, (50]

Onde:
BDR: preco de marcacéo da BDR;
SOff: preco de fechamento do ativo subjacente em seu respectivo mercado e moeda ;
n: nimero de ativos subjacentes por recibo;
FX: taxa de cAmbio entre a moeda do ativo subjacente e o real.

10.3.2.1 Fontes de marcacéo
As cotacgOes das acdes sao obtidas através da Bloomberg. Caso a Bloomberg néo esteja disponivel utiliza-se o

site da Bolsa de Valores onde o ativo é negociado.

A taxa de cambio utilizada para converter o preco da agédo no valor da BDR é o délar D2 divulgado pela B3. Caso
a agdo nao seja cotada em dolares converte-se a mesma para dolar utilizando a taxa a vista disponivel na

Bloomberg.

10.4 RECIBOS DE SUBSCRICAO DE ACOES

Caso o recibo de subscri¢do seja liquido, utilizamos as cotagbes referentes ao preco de fechamento do dia
negociadas na B3. Os negdcios considerados atipicos nao séo considerados na precificacdo. Nesse caso cabera
ao Departamento de Precificagdo do BNY Mellon, fundamentado na analise das negocia¢fes intraday, definir o

valor de fechamento.

Caso o recibo de subscricéo seja iliquido, utilizamos o preco do ativo objeto. O critério de liquidez sera o mesmo
utilizado para as opgoes.
10.4.1 Fontes de marcagao

As cotagbes das acbes sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3, atravé do endereco

http://www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-
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diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagéo

BVBG.086.01 PriceReport”. Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.

10.5 EMPRESTIMOS DE ACOES

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

financeiro do contrato e o fator da taxa carregada ao periodo.

O volume financeiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de ativos emprestados e a cotacao

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 (teis). No Empréstimo de Ativos as taxas sao sempre apresentadas em base anual.

O calculo da remuneragéo financeira é definido por:

Rp = (Q+0) +[((1+0D™2s2) 1] (51)

Onde,
Ro = remuneragéo ao doador;
Q = quantidade de ativos emprestados;
C = cotacao utilizada para o empréstimo;
i = taxa anual de remuneracéo definida pelo doador;
du = dias Uteis em que o0 empréstimo esteve vigente.

10.5.1 Fontes de marcacédo

As cotacdes dos precos médios das acdes sdo obtidas em arquivo divulgado no site da B3, através do endereco

e http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagéo
BVBG.086.01 PriceReport”.

Caso néo seja divulgado o arquivo com os precos médios pela B3 a Bloomberg sera utilizada como fonte

alternativa do preco.
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11 CONTRATOS A TERMO
11.1 POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO
11.1.1 Metodologia

Os termos de acao sao avaliados conforme a metodologia apresentada a seguir.

52
PU_MTM, = S, — <St - ) 2

(1+ i_MTM7) 252

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;
Duyr: dias Uteis entre as datas de célculo e de vencimento da operacéo;

i_MtMr: taxa prefixada de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de

vencimento na data de calculo.

11.1.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida conforme descricdo do item 9.8.

11.2 NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) ONSHORE
11.2.1 Metodologia

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

PU_MtM =VP(F)-VP(K,), (53)

Onde,

VP(Fav): Valor presente do ativo objeto no vencimento do contrato;
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VP(K): Valor presente do ativo objeto acordado para o vencimento do contrato;

Ap6s 0 mapeamento dos ativos e algumas simplificacdes algébricas, temos a equacéo final de precificagédo
abaixo.

FM2/M1— Kt
PU_ MtM = ,
- _ - (54)
1+i_MtMp2)

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

i_MtM) 2 : taxa prefixada de mercado interpolada a partir dos vértices da Curva Referencial Pré para a data de
vencimento na data de calculo.
11.2.2 Fontes de marcacgéo

E utilizada a ETTJ Prefixada fornecida pela Bloomberg (fonte primaria: BGN e fonte secundaria:CMPN) para
cada pais, exceto Brasil. Se o ativo for comprado em Reais é considerada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida

conforme descricdo do item 9.8.
Os pregos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg (fonte priméaria:BGN e fonte secundéaria: CMPN) .

11.3 POSICAO COMPRADA EM TERMO DE ACAO EM USD
11.3.1 Metodologia

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

inclusive, e o dia de encerramento, exclusive.

Assim, no vencimento, o valor d termo sera:
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(55)

PTAX
FCr =St —Kg [AJ ,

PTAX o1

Onde,

Kr: Valor contratado na data da operagéo

PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operacao

St: Valor da agdo em no vencimento T

PTAXt1: PTAXV do dia anterior ao vencimento do contrato.

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

-1
K de 7
MTM, =S, —|| ——F— || 1+ C;.—2 -PTAX;_4,
t =t !{PTAXDO_J[ + 360] ] t-1 (56)

Onde,
St Valor da a¢éo em na data de célculo
Kr: Valor contratado na data da operagéo
PTAXpo-1: PTAXV do dia anterior a operagao
PTAX:t1:: PTAXV do dia anterior & data de calculo
dcer: dias corridos entre as datas de calculo e de vencimento da operacao;

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 agdo pagar dividendos em taiv (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 serd o custo do dividendo no tempo.
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-1
MTM, = S; - [q.(l+ i_Mtm) (T N _gq+iM tM)*(‘div")} K o Afg—DO—l J.[H Ct. (r%_ot )j } ‘PTAX; 1+ (57)

Onde,

g: dividendos (R$/acéo)

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

na data de calculo.

la@+i M T g e+ i_menv ot | = q o+ imenglot). (041 mevlanT) g), (58)

Substituindo (58) em (57)

PTAXpo_1 " 360

MTM, = [q.(1+i_MtM)’(tdiV’t)~((1+i_MtM)’(tdiV’T)—l)]+ 5, —K Ky J.[1+ C, U _t)j_l}x , (59)

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

(wrimev ™) )0, (60)

Assim, podemos utilizar (59) para contratos a termo cujas a¢fes paguem dividendos

MTM, =VP(FC; )=, {[L]{H Ct. (T%_Ot )jl} PTAX 1, (61)

PTAXpo-1

11.3.2 Fontes de marcagao

E utilizada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida conforme descri¢o do item 9.8.
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12 OPCOES
12.1 OPCAO DE ACAO E BONUS DE SUBSCRICAO DE ACOES
12.1.1 Metodologia

E utilizado o prémio determinado pelo modelo de Black & Scholes8(1973), apresentado a seguir:

v' Opcédo de Compra (Call)

C=5SN(d;)-Ke™N(d,) , (62)

v' Opcdo de Venda (Put Européia)

P=Ke"N(-d,)-SN(-d,) , (63]

In[%j + [r + 022} (64]

d = 1

! ot

d2 =d1_6\/¥, (65:
X q _27

N(x)= | —=e 72dz, 66
L N (66

Onde,

C: preco de uma opg¢éo de compra;

P: preco de uma opc¢éo de venda européia;

8 As opgOes de acéo negociadas na Bovespa sdo protegidas contra proventos. Como as opg¢des de compra americanas sao protegidas

contra proventos, elas podem ser precificadas como opgdes eurdpeias. Nestes casos, é possivel demonstrar que ndo é 6timo o exercicio
antecipado (Vide Hull, 2002).
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S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

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

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

o: volatilidade diaria do ativo objeto (anualizada para 252 dias Uteis ao ano);

t: tempo em anos, base 252 dias (teis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): fung&o de distribuigdo acumulada da normal padr&o.

No caso de bdnus de subscricdo em que os valores negociados sejam abaixo do intrinseco, 0 que representaria

uma volatilidade negativa no modelo, aplica-se a metodologia de spread descrita no item 12.2.2.

12.1.2 Fontes de marcacgéo

Sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black & Scholes:

(a) Preco a vista do ativo objeto (S): ultimo preco do dia do ativo-objeto negociado na BS3;

(b) Volatilidade (c): utilizamos a volatilidade de referéncia da B3 divulgada pelo servico Up2Data no arquivo
“Equities_OptionOnEquitiesReferencePriceFile”; Caso nao seja divulgada a volatilidade da opgéo ou
bdnus no arquivo de referéncia: Caso liguido: utilizamos a volatilidade média ponderada por volume dos
Gltimos 30 (parametro pré-estabelecido) negdcios do dia obtidas a partir dos prémios pagos e divulgados
pela B3 através da agéncia Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada a partir do prémio da opc¢éo,
negdcio do DI de vencimento mais préximo ao da opcéo e cotagdo da a¢do mais préxima ao horario de
negociagdo da opg¢do.; Caso iliquido: a volatilidade utilizada no modelo é dada observacdo das
volatilidades negociadas ao longo do dia e/ou pela mediana de precos fornecidos por um pool de players
com forte participacdo no mercado (PIC). Caso ndo haja informacdo suficiente para o calculo da
volatilidade intraday, utilizamos a matriz de volatilidade implicita (curva de smile) das op¢des liquidas
cotadas em bolsa. Caso o derivativo seja recebido a custo zero e ndo haja informagao nos métodos
acima a volatilidade utilizada sera de 20% (vinte porcento).

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

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

12.1.3 Eventos com Acles

Periodicamente as a¢des distribuem proventos tais como dividendos, bonificagdes 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 alteragdes no preco da acao.
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Os ajustes nas quantidades e pregos das acdes pré-proventos, denominados “com”, para obtencédo dos pos-

proventos, denominados “ex”, sdo feitos da seguinte forma:

Q. - Qcomp* Peom ' (67,
ex
(Pcom - Pemn *(1+B) - D)
P, =S* , ]
ex (1+ B+ S) (68]
Onde,

Qex: quantidade apoés os eventos;

Qcom: quantidade antes dos eventos;

Pcom : preco da agdo antes dos eventos;

Pex: preco teérico da acdo apos os eventos;

Pem: preco de emisséo da subscricao;

S: percentual de subscricdo, em forma decimal;

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

B: percentual da bonificacdo, em forma decimal.

12.1.3.1 Dividendos, Juros sobre o Capital Préprio e outros Proventos em Dinheiro

12.1.3.1.1 Metodologia

Se uma agéo-objeto de uma opc¢ao distribuir dividendos, juros sobre o capital proprio ou qualquer outro provento

em dinheiro, a corre¢do se da da seguinte forma: o valor liquido recebido é deduzido do preco de exercicio da

série, a partir do primeiro dia de negociacao ex-direito.

Kex =Keom—D

(69]

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

12.1.3.1.2 Fontes de marcacéo

Os dividendos, juros sobre o capital préprio e outros proventos em dinheiro sdo divulgados pela B3.
(http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/)
Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.

12.1.3.2 Bonificacdo, Fracionamento e outras Distribuicdes

12.1.3.2.1 Metodologia

Fracionamentos, bonificagdes ou quaisquer outras distribuices que impactem o nimero de acfes da empresa

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

O preco pago por agdo no exercicio tem que diminuir, de forma que o valor da operacao realizada, permaneca o

mesmo para compensar.

K
Kex = 7—0% (70]

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

12.1.3.2.2 Fontes de marcacédo

As bonificagbes s&o divulgados pela B3 (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-
dados/market-data/consultas/). Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.

12.1.3.3 Subscricdo

12.1.3.3.1 Metodologia
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As subscrig6es de novas ag¢des ou quaisquer outros direitos de preferéncia referentes a acdo-objeto da opgao
devem ser ajustados deduzindo-se do preco de exercicio o valor teorico do direito a subscrigdo, calculado pela

B3 no primeiro dia de negociacdo ex-direito da seguinte forma:

Kex = Keom - Di, (71:
Di= s*(Pcom—_Pem) (72)

(1+ S) 1
Onde,

Di: valor teérico do direito;
S: percentual de subscricdo, em forma decimal;
Pcom: prego da agéo antes do evento;

Pem: preco de emisséo da subscrigéo.

12.1.3.3.2 Fontes de marcacéo

Séo utilizadas as cotacbes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas na B3. Ndo havendo

negociagao no dia utilizamos o preco do ativo objeto descapitalizado pelo fator de desconto.

As subscricbes s&@o divulgados pela B3 (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-
dados/market-data/consultas/). Em caso de indisponibilidade, utilizamos como fonte alternativa a Bloomberg.
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12.2 DIREITO DE SUBSCRICAO DE ACOES
12.2.1 Metodologia

Avaliamos os direitos de subscricdo como uma opcédo. Utilizamos o prémio determinado pelo modelo de Black &
Scholes®(1973), apresentado a seguir:

v' Opcédo de Compra (Call)

C=5SN(d;)-Ke"N(d,) , (73]

v' Opcéo de Venda (Put Européia)

P=Ke N (-d,)-SN(-dy) , (74]

)%

Inf| — |+|r+—t

0 K 2 (75)

! st ’

dz :dl_G\/E ] (76:
X q 727

N(x)= [ —=—e 72dz, 77)
1 % r

Onde,

C: preco de uma opgéo de compra;
P: preco de uma opg¢éo de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;

9 As opgOes de acéo negociadas na Bovespa sdo protegidas contra proventos. Como as opg¢des de compra americanas sao protegidas

contra proventos, elas podem ser precificadas como opgdes eurdpeias. Nestes casos, é possivel demonstrar que ndo é 6timo o exercicio
antecipado (Vide Hull, 2002).
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K: preco de exercicio;

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

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

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

t: tempo em anos, base 252 dias (teis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): fung&o de distribuigdo acumulada da normal padré&o.

12.2.2 Fontes de marcacédo

Sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black & Scholes:

- Preco a vista do ativo objeto (S): altimo preco do dia do ativo-objeto negociado na B3;

- Volatilidade (c): Direitos de subscricao liquidas: utilizamos a volatilidade média ponderada por
volume dos ultimos 30 (paréametro pré-estabelecido) negdcios do dia obtidas a partir dos prémios
pagos e divulgados pela B3 através da agéncia Bloomberg. A volatilidade implicita é calculada
a partir do prémio da opc¢éo, negdcio do DI de vencimento mais proximo ao da opg¢éo e cotagdo
da acdo mais préxima ao horédrio de negociacao da opg¢éo. Caso o direito seja negociado abaixo
do valor intrinseco utilizaremos o spread negociado entre o direito de subscricdo e a acdo. Para
isso consideraremos a média ponderada por volume dos ultimos 30 (parametro pré-estabelecido)
negocios do dia obtidos através dos negdcios realizados e divulgados pela B3 através da agéncia
Bloomberg. O preco do direito sera o preco de fechamento da agdo menos o spread encontrado.

- Direitos de subscricao iliguidas: a volatilidade utilizada no modelo sera determinada pelo Comité

Fiduciario conforme necessidade e ativo objeto.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opcéo,
conforme metodologia descrita no Manual de Precificacdo do BNY Mellon a partir da Curva
Referencial Pré fornecida pela B3.

- Em caso de indisponibilidade dos prémios pagos das opc¢des liquidas no terminal Bloomberg,
utilizamos o preco divulgado pela B3.

12.3 BONUS E DIREITO DE SUBSCRICAO EM OUTROS
12.3.1 Metodologia

Em funcdo da falta de padronizacdo da estrutura de cada operagdo, nao existe um calculo comum para a

marcacao do ativo. Os ativos sdo determinados de acordo com as especificacdes de cada contrato.

12.3.2 Fontes de marcacao

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:
Information Classification: Publica Pégina 70 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024



— Negdcios registrados referentes ao preco de fechamento do dia divulgados no site da B3, através do caminho

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-

por-pregao/pesquisa-por-pregao/ € 0 arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagcdo BVYBG.086.01 PriceReport”;

— Caso 0 ativo ndo tenha prego divulgado pela B3, a cotacao é dada pela mediana dos pregos fornecidos por
um pool de players com participacdo no mercado para elaboracéo do PIC;

— Modelo a ser determinado pelo Comité Fiduciario de acordo com as caracteristicas especificas do derivativo

— Valor intrinseco; na auséncia de valor intrinseco — valor do ativo eliminando o componente estocastico — o

ativo é considerado zero.

12.4 OPCOES DE INDICE
12.4.1 Metodologia

Utilizamos o prego de referéncia da B3 .

Caso ndo seja divulgado preco de referéncia na B3, o pre¢co passa a ser determinado pelo modelo de Black

(1976), apresentado a seguir:

v Call

C =[FN(dy)-KN(dp) ™ , (78]

v' Put Européia

P=C+(K-FE™, (79]

'”@{ﬂ (80)

d = 1
' oVt
dy =d; -ovt | (81)
X q 727
N(x)= | —=e 2dz g2]
1 % (®2
Onde,
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C: preco de uma opg¢éo de compra;

P: preco de uma opc¢édo 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);

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

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

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréo;

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

12.4.2 Fontes de marcacgéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

(a) Precos Referenciais B3: utilizamos as cotacgdes referentes ao preco de referéncia do dia divulgado

pelo servico UP2DATA da B3 no arquivo de Equities OptionOnEquitiesReferencePriceFile;

(b) Alte

rnativa: 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 opgéo divulgado no site da B3, na data

de céalculo (http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/e o arquivo utilizado é
o “Boletim de Negociacao BVBG.086.01 PriceReport”);

Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de players com participacio

no mercado. Quando os dados em questao ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
célculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para estimac¢édo da volatilidade. O modelo
utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgao conforme

a metodologia descrita no item 9.8.

12.5 OPCOES DE DOLAR

12.5.1 Metodologia

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

v Call
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C = [FN(dy)-KN(dy) ™, (83]

v' Put Européia

P=C+(K-Fe™, (84]

. '”(U[:]‘ (85,

dy = ,

1 (ﬁ/f

dy=ch-0 Vi, (86)
X q _27

N(x)= [ —==e 24z, 87]
I = (@7

Onde,

C: preco de uma opg¢éo de compra;

P: preco de uma opc¢éo de venda européia;

K: preco de exercicio;

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

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

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

ndu: nimero de dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento da opcao;

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

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

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréo.
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12.5.2 Fontes de marcagao

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

(a) Sao descritas abaixo as fontes dos pardmetros utilizados no modelo de Black:

12.6

Preco de ajuste do contrato de futuro de délar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato
futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da opcao, divulgado no site da B3 na data

de calculo (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o0
utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport”).

arquivo

Volatilidade (c): mediana de volatilidades fornecidas por um pool de corretoras com forte
participacdo no mercado e o preco de referéncia do dia divulgado pelo servico UP2DATA
da B3 no arquivo Currency_ReferencePriceFile. Quando os dados em questdo nao forem de
qualidade/quantidade minima para o calculo da mediana, utilizamos um modelo teérico para
estimacao da volatilidade. O modelo utilizado serd o EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) descrito no Anexo .

Taxa pré (rd): Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento
da opcao conforme a metodologia descrita no item 9.8.

OPCOES DE IDI

12.6.1 Metodologia

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

v Call
C=[FN(d)-KN(dy)k™, 88
v" Put Européia
P=C+(K-F', (89
2

In(F]+ O ]
gyt |2 (90]
1= Gﬁ ]
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d2 =d1 'G‘\/E y (91:
X g _27

N(X)= [ —=—=e 72dz, 92
1 & e

Onde,
C: preco de uma opg¢éo de compra;
P: preco de uma opg¢édo de venda européia;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré-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 célculo e do vencimento da opcao;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de céalculo e do vencimento;

S: IDI na data de céalculo;

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

100000,
A

S

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

12.6.2 Fontes de marcacéo

De acordo com a seguinte ordem de prioridade:

(a) Sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:

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

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e arquivo
utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport”).
Information Classification: Publica Pégina 75 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024


http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/

Preco 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 opcéo, divulgado no site da B3

na data de calculo (http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-

dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o

arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01 PriceReport”).

Volatilidade (c):mediana de volatilidades fornecidas por um pool de players para a
elaboracao do PIC ajustadas por um sistema de minimizagéo 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 questdo nado forem de
qualidade/quantidade minima para o calculo da mediana, utilizamos um modelo tedrico para
estimacdao da volatilidade. O modelo utilizado serda o EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) descrito no Anexo |;

Taxa pré (rd): Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento

da opcao conforme a metodologia descrita no item 9.8.

12.7 OPCOES SOBRE DI FUTURO

12.7.1 Metodologia

O ativo objeto da opc¢éo é a taxa forward de trés (tipo 1), seis (tipo 2) ou doze (tipo 3) meses a partir do vencimento

da opcéo.

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, o preco de uma call passa a ser determinado pela put de futuro

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

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

C=[FN(dp)-KN(d)E™, 93
v' Put Européia (usado na precificacdo da call de futuro de DI)
P=C+(K-FE™, (94]
2
In(£j+ Sk ]
0 K 2 (95]
1~ G\/{ 3
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d2 :d_l_'c‘\/f f (96:
X _z2
N(x) = _{Oﬁe édz , (97
- _ 100,000
A (98,
B
Onde,

C: prego de uma opg¢éo de compra européia;

P: preco de uma opc¢éo de venda européia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

o: volatilidade de preco 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 céalculo 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¢ao;
A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual ao vencimento da opcao;

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

com o tipo da opc¢éao;
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

12.7.2 Fontes de marcacéo

(a) Sao 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 opcédo e o preco de ajuste do
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contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da op¢&do mais o prazo de acordo
com o tipo da opgdo, divulgados no site da B3 na data de célculo (

http://www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-

data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e 0 arquivo
utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport).

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

- Taxa pré (rd): Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento

da opcao conforme a metodologia descrita no item 9.8.

12.8 OPCOES SOBRE FUTURO DE COMMODITIES
12.8.1 Metodologia

Sao utilizadas as cotacdes de referéncia apuradas pela B3.

12.8.2 Fontes de marcacédo

Utilizamos as cotacdes referentes ao preco de referéncia do dia divulgado pelo servico UP2DATA da B3 no

caminho: Old, nome do arquivo: Premio_.

Caso a B3 néo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit breaker criando distor¢cdes entre o
mercado a vista e futuro por falta de sincronia de pregos, construimos o futuro teérico (quando possivel) para

avaliar corretamente as carteiras administradas.

12.9 OPQOES FLEXIVEIS
As opcoes flexiveis sao calculadas pela composi¢do das metodologias abaixo citadas com base nas clausulas
contratadas.

12.9.1 Opgdes com Barreira com Kl ou KO

12.9.1.1 Metodologia
O preco da opcéao é determinado pelo modelo matematico de precificacao tedrico desenvolvido por Merton (1973)

e Reiner e Rubinstein (1991), apresentado a seguir.

A= (pSe(b'r)T N ((pxl)- (pXe'r-r N ((pxl - (pcs\/? ) , (99)
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B = 5e> T N(gx, )- oXe™ TN, - oovT ) , (100)
C = el [%jzw N(ny) - oxe T [g}zu N{y: ~novT), (101)
D — gsel-1T (%jz(wl) N(ny,)— oxe™"T (%Tu N{nyz — novT ), (102)
E= Ke‘rT{N (nx2 —noT )— (%T” N (ny2 —noT )} : (103)
F- KK%)M N(nz)+ (%ju_k N{nz - 2npoT )} , (104)
Onde,
x = '”f//%( ) 4 (s o, (105)
Xo = '”(S//l* ) 4 (i o | (106)
yi = ﬂ:}#) (N (107)
Yo = 'nc(;'j/és) L+ oV (108)
- '”C(S'j/?) 20T (109)
i b- 22/2 , (110)
- \/@ (111)

Onde,
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S = preco a vista do ativo-objeto ;
X = preco de exercicio da opcao;
H = preco de barreira da opcéo;
T = vencimento da opcéo;

K = cash rebate;

o = volatilidade da opc¢éo (considerada constante no modelo);

b = custo de carregamento;

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

n, ¢ = pardmetros do modelo especificos para cada tipo de op¢do que podem ser 1 ou —1.

e “In” Options

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

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

Cgi(x>H) =C+E, n=1¢=1 (112)
Cdi(x<H) =A-B+D+E,  n=1¢=1 (113)
o Up-and-in call, S < H.
Payoff : max (S-X,0), se Sx>Hantes do vencimento T, K no vencimento.
Cui(x>H) = A+E, n=-1¢=1 (114)
Cuiix<H) =B-C+D+E,  n=-1¢=1 (115)
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o Down-and-in put, S > H.

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

Pdi(x>H)=B-C+D+E, n=1¢=-1

(116)

Il
|
LY

Pdi(x<H) =A+E, n=1¢

(117)

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

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

Puix>H) =A-B+D+E, n=-1¢=-1

(118)

pui(X<H)=C+E, n=-1¢=-1

(119)

e  “Out’” Options
o Down-and-out call, S > H.

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

Cdo(x>H)=A-C+F,  n=1¢=1

(120)

Co(x<H)=B-D+F, n=1¢=1

(121)

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

Payoff : K2 > K1, se S < H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.
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Cuo(x>H) =F , n=-1¢=1 (122)
Cuo(x<H)=A-B+C-D+F, n=-1¢=1 (123)
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.
de(X>H)=A—B+C—D+F y T]:l(l):—l (124)
Pdo(x<H) = F, n=1¢=-1 (125)
o Up-and-out put, S < H.
Payoff : max (X-S,0), se S>H antes do vencimento T, K no instante em que S>H.
Puo(x>H)=B-D+F, n=-1¢=-1 (126)
puo(X<H):A_C+F , n=-1¢=-1 (127)

12.9.1.2 Fontes de marcacao

— Preco a vista do ativo objeto (S): sdo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de
fechamento do dia do ativo-objeto no pregédo da B3 disponiveis no BVBG.086;

— Volatilidade (o): € utilizada volatilidade das opc¢des vanilla e, caso, 0 mesmo néo exista

considera-se o preco cotado (PIC);

— Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opc¢éo

conforme a metodologia descrita no item 9.8.
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12.9.2 OpcOes com Barreira de Limite

12.9.2.1 Metodologia
O preco da opgéo flexivel é calculado como o equivalente a compra de uma opgéo com strike no valor do strike

da opgéo flexivel e a venda de uma opc¢ao com strike no valor da barreira limite da opc¢éo flexivel.

e Opcéo de Compra (Call):

PTéml‘O(K’pB) = C(K) - C(PB)’ (128)

Onde,
C(x): € uma call sem barreira limite com strike K;
C(ppy: € uma call sem barreira limite com strike PB;
K:é o strike da opc¢ao flexivel;
PB: é o valor da barreira limite da opcéo flexivel.

e Opcéo de Venda (Put):

PTémiO(K’PB) = P(K) - P(PB)Y (129)

Onde,

P(x): € uma put sem barreira limite com strike K;
P(pgy: € uma put sem barreira limite com strike PB;

K:é o strike da opc¢ao flexivel;
PB: é o valor da barreira limite da opcéo flexivel.

12.9.2.2 Fontes de marcacédo
— Preco a vista do ativo objeto (S): sdo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de
fechamento do dia do ativo-objeto no pregéo da B3 disponiveis no BVBG.086;
— Volatilidade (o): € utilizada volatilidade das opc¢des vanilla e, caso, 0 mesmo néo exista

considera-se o preco cotado (PIC);
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— Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira interpolada para a data de vencimento da opgéo

conforme a metodologia descrita no item 9.8.

12.9.3 Opcgbes Sem Contraparte Central

12.9.3.1 Metodologia
Avalia-se uma opcao flexivel sem contraparte central como uma opcéo flexivel com contraparte central (descrito

nos itens acima) incluindo-se o risco da contraparte.

e Posicdo comprada:

Prémio = PrémioFlexps * e 5t , (130)

Onde,
PrémioFlexgg: € 0 prémio da opgéo flexivel sem considerar o risco de crédito de contraparte;

s: spread de crédito para a contraparte.

e Posicao vendida

Para posi¢fes vendidas na op¢ao nédo considera-se o risco da contraparte, pois ap0s a venda néo existe nenhum

recebivel do mesmo.

Prémio = PrémioFlexgg, (131)

Onde,
PrémioFlexgyp: € 0 prémio da opgéao flexivel sem considerar o risco de crédito de contraparte.

12.9.3.2 Fontes de marcacéao

Para o spread de crédito (s) é considerada a seguinte prioridade:

— Spread de crédito para dividas sénior € calculado de acordo com o descrito no item 7.1;

— Spread determinado pelo Comité Fiduciario.

Information Classification: Publica Pégina 84 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024



12.10 AVALIACAO DE LIQUIDEZ DAS OPCOES
12.10.1 Metodologia

O critério utilizado para a avaliacéo da liquidez das opg¢Oes se baseia no volume de negocios. A classificagao
inicial é feita quando da entrada da opcdo em carteira. Na pratica, se 0 nimero de negécios for maior que um
valor preestabelecido (90), a opcdo é considerada liquida e, caso contrario, sera classificada como iliquida. A
mudanca da classificacdo liquida para iliquida se dara quando, durante 2 dias consecutivos, o numero de
negécios da opcao for menor que um nivel preestabelecido (20). Analogamente, uma opcao iliquida passa a ser

considerada liquida quando durante 3 dias consecutivos o nimero de negdcios for maior que (30).
Em resumo:

v" Na Entrada
- N>90= Aacdo é Liquida.
- N <90 = Aacdo é lliquida.
v" Mudanga de Liquida para lliquida (durante 2 dias consecutivos)
- N<20= Aacdo é lliquida.
v" Mudanga lliquida para Liquida (durante 3 dias consecutivos)
- N>30= Aacdo é Liquida.
o Mudanga lliquida para Liquida (em 1 dia)
- N>90= Aacdo é Liquida.

Onde,

N: nimero de negécios ocorrido no dia;

12.10.2 Fontes de marcacéo

E utilizado o nimero de negdcios referente a opgéo divulgado em arquivo no site da B3, através do endereco

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagao
BVBG.086.01 PriceReport”.

13 SWAPS
13.1 PONTA CAMBIAL

13.1.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:
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a. Principal no vencimento

dce
=Pg|l+tx*—& | | 132
A = pe 1o S0 | (132)
Onde,
E: data de partida;
T: data de vencimento;
Pe: principal na data de partida;
Pr: principal no vencimento;
tx: taxa da operacao (a.a.) base 360 linear DC;
dce: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento?©.
b. Célculo do PU
PU _MtM = PTAX 1 « A g , (133)
PTAXE 1 | 140 Mimy *[C‘j
360
Onde,

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

PTAXe1: ptax de D-1 da data de partida;

PTAX:1: ptax de D-1 da data de calculo;

/v Base atual/360.
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Pr: principal no vencimento;

i_MtM: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial para a data de

vencimento na data de calculo;
dct: dias corridos entre as data de célculo e do vencimento!?!.

13.1.2 Fontes de marcagéo

Os swaps cambiais sao precificados pela Curva de Cupom Cambial Sujo, calculada a partir da metodologia
descrita no Anexo Il deste documento. As taxas referentes a datas onde ndo ha informac8es disponiveis sédo

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

13.2 PONTA PRE
13.2.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:

dute

VR=VE*(L+tx)™ | (134)

VR
PU _MtM = )
_ e (135)

(@+i_Mtm)**

Onde,

VR: valor de resgate;

VE: valor de partida;

tx: taxa da operacao;

E: data de partida;

t: data de célculo;

/I Base atual/360.
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T: data de vencimento;
dce:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
dct: dias Uteis entre as datas de céalculo 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 calculo.

13.2.2 Fontes de marcagéo

E utilizada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida conforme descri¢do do item 9.8.

13.3 PONTA IGP-M
13.3.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:

dute

VR =VE*1+tx) ™, (136)

PU _MtM =C_IGPM * VR = |» (137)

@+i_mtm)™

A Cuitin gy P )

C_IGPM = C_IGPM, * |(1+ PROJ_IGPM)("“‘ Cuitingex tindex)] | (138)

Onde,

VR: valor de resgate;

VE: valor de partida;

tx: taxa da operacao;

E: data de partida;

t: data de célculo;
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T: data de vencimento;

tindex: data do proximo aniversario do indexador;

tui_index: data do dltimo aniversario do indexador;

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

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

du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Gltimo e o préximo aniverséario do indexador IGP-M;
du(tut_index, t): dias Gteis entre a data do Gltimo 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

0 vencimento na data de calculo;
C_IGPMa: fator acumulado de correcao do IGP-M entre a data de partida e o Ultimo aniversério do indexador;
C_IGPM: fator acumulado de corre¢édo do IGP-M entre a data de partida e a data de célculo;

PROJ_ICPM: projegdo para o IGP-M para o més corrente divulgada pela ANBIMA no site

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm

13.3.2 Fontes de marcacédo

E utilizada a ETTJ de cupom sujo IGP-M obtida conforme descrig&o do item 9.8.

13.4 PONTA IPCA
13.4.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:

dute.
VR=VE*L+tx) * (139)
PU _MtM =C _IPCA* Ldul : (140)
@+i_Mtm)™
Information Classification: Publica Pégina 89 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024



du (tuitindex 0 )

C _IPCA = Cipea, * |1 + PRO]_IPCA)(d” (Cuitingex index) (141)
A

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacao;
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
tindex: data do proximo aniversério do indexador;
tui_index: data do Ultimo aniversario do indexador;
dute: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;
dut: dias uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
du(tur_index, tindex): dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversério do indexador IPC-A;
du(tut_index, t): dias Gteis entre a data do Gltimo aniversario do indexador IPC-A e a data de célculo;

i_MtM: futuro de cupom de IPC-A interpolado a partir das taxas dos contratos abertos de DAP para 0 vencimento
na data de calculo;

C_IPCA: fator acumulado de corregdo do IPC-A entre a data de partida e a data de célculo;
C_IPC-Ax: fator acumulado de correcao do IPC-A entre a data de partida e o Ultimo aniversario do indexador;

PROJ_IPCA: projecdo para o IPC-A para o més corrente divulgada pela ANBIMA no site

http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm

13.4.2 Fontes de marcacédo

E utilizada a ETTJ de futuro de cupom IPCA (DAP) obtida conforme descri¢do do item 9.9.
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13.5 PONTA TR
13.5.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:

dute

VR =VE*(1+tx) ™ , (142)

PU_MtM =C_TR= Ldut . (143)

(1+i_|\/|tlv|)ﬁ

Onde,
VR: valor de resgate;
VE: valor de partida;
tx: taxa da operacao;
E: data de partida;
t: data de calculo;
T: data de vencimento;
dut: dias Uteis entre as datas de célculo e do vencimento;
dute: 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 calculo;

C_TR: fator de correcao da TR entre a data de partida e a data de célculo.

13.5.2 Fontes de marcagéao

E utilizada a taxa livre de risco obtida conforme descrig&o do item 9.8.
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13.6 PONTA CDI
13.6.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir

thg z;z
FATORcontraATADO= [ | (Pr [(1+ CDI4) —1] * PC} ' (144)

t=t,

dut
1+PC*i_pret J . (145)

PU_MIM=VE * FATORcoNTRATADG' ( 1+i_pre
_prey

Onde,

E: data de partida;

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

dut: dias Uteis da data de calculo e a data de vencimento;

VE: valor de partida;

CDIt: taxa do CDI para a data t, divulgado diariamente pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt br/ ;

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 operacao expressa ao dia;
FATORconTraTADO: fator de correcéo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data de calculo.

13.6.2 Fontes de marcacédo

E utilizada a taxa livre de risco obtida conforme descricdo do item 9.8.

13.7 PONTA SELIC
13.7.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir
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tn—l .
FATORconTrATADO= [ | {1+ [(1+ Selic,)™ —1}‘ PC} ' (a4

t=t,

dut

(14

S
PU_MtM=VE *FATORCONTRATAD(;{—l PC*'—SE"CTJ

1+i_selict

Onde,

E: data de partida;

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

dut: dias Uteis da data de calculo e a data de vencimento;

VE: valor de partida;

Selic taxa do Selic para a data t, divulgada pelo Banco Central do Brasil no site

https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Fselic%2Fseli

cdiarios.asp;

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;
FATORconTrATADO: fator de correcdo (taxa contratada do Selic) entre a data de partida e a data de célculo.

13.7.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a a taxa livre de risco obtida conforme descri¢do do item 9.8.

13.8 PONTA EURO
13.8.1 Metodologia

O valor presente de mercado ¢é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:

a. Principal no vencimento
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dey
_p 140+ 8e | 148
Pr E[ + 360} (148)

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;

dce: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento??.

b. Céalculo do PU
PU_MtM = :3:8‘*1 * Fr o , (149)
BL | 1+i_MtMy *[‘j
360
Onde,

t: data de célculo;

T: data de vencimento;

EUROEe.1: cotacédo do euro de D-1 da data de partida;

EUROt.1: cotacéo do euro de D-1 da data de calculo;

Pr: principal no vencimento;

> Base atual/360.
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i_ MtMr: taxa de cupom de euro;
dct: dias corridos entre as data de calculo e do vencimentol3,

13.8.2 Fontes de marcagéo

E utilizada a taxa livre de risco obtida conforme descri¢éo do item 9.8.

13.9 PONTA VOLATILIDADE
13.9.1 Metodologia

Produto em que é negociada a volatilidade de um ativo num determinado periodo. A volatilidade do periodo é

calculada pelo modelo de Black&Scholes via terminal Bloomberg.

Precificado usando a diferenca entre a volatilidade do periodo e o strike multiplicado pelo vega notional
(notional/100)

13.9.2 Fontes de marcacédo

E utilizado o terminal Bloomberg, (fonte priméaria BVAL e fonte secundaria: BGN), através da func&o OVML.

13.10 PONTA ACAO
13.10.1 Metodologia

De acordo com as caracteristicas contratuais é calculada a variagado das pontas dada o prego inicial.

13.10.2 Fontes de marcacéo

Para o valor da acdo é utilizada a cotagdo de fechamento via terminal da Bloomberg e, em caso de
indisponibilidade, no site da Bolsa de Valores onde o ativo é negociado. A conversdo em Reais é feita usando a
paridade da moeda do ativo objeto em relacdo ao dolar, obtida na Bloomberg, em seguida convertida pelo Délar
(D2) da B3.

13.11 PONTA CORPORATE BOND
13.11.1 Metodologia

De acordo com as caracteristicas contratuais € calculada a variagao das pontas dada o preco inicial.

/" Base atual/360.
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13.11.2 Fontes de marcacéo

Para o valor da agéo é utilizada a cotacéo de fechamento via terminal da Bloomberg (fonte primaria: BGN e fonte
secundaria: BVA.A conversdo em Reais é feita usando a paridade da moeda do ativo objeto em relagdo ao dolar,

obtida na Bloomberg, em seguida convertida pelo Délar (D2) da B3.

13.12 PONTA FUTURO
13.12.1 Metodologia

De acordo com as caracteristicas contratuais é calculada a variacdo das pontas dada o preco inicial.

13.12.2 Fontes de marcagéo

Para o valor do futuro é utilizado a cotacdo de fechamento via terminal da Bloomberg e, em caso de
indisponibilidade, no site da Bolsa de Valores onde o ativo é negociado. A conversdo em Reais é feita usando a
paridade da moeda do ativo objeto em relagdo ao doélar, obtida na Bloomberg, em seguida convertida pelo Dolar
(D2) da B3.
13.13 PONTA COMMODITY

13.13.1 Metodologia

De acordo com as caracteristicas contratuais é calculada a variacdo das pontas dada o prego inicial.

13.13.2 Fontes de marcacéo

Para o valor da commodity é utilizada a cotacdo de fechamento via terminal da Bloomberg e, em caso de
indisponibilidade, no site da Bolsa de Valores onde o ativo é negociado. A conversdo em Reais é feita usando a
paridade da moeda do ativo objeto em relacéo ao délar, obtida na Bloomberg, em seguida convertida pelo Délar
(D2) da B3.

13.14 SWAP COM ARREPENDIMENTO
13.14.1 Metodologia

Ha uma previsao da possibilidade de rescisdo do Swap a qualquer tempo, inclusive na Data do Vencimento, a

critério da parte que tenha efetuado o pagamento de um prémio a outra parte.

Nos casos onde o Swap € de um ativo contra a taxa livre de risco a operagdo considerando tanto a ponta passiva
guanto a ponta ativa € precificada como uma opg¢éo. Quando o arrependimento é do fundo, o swap equivale a

uma opg¢ao comprada e quando o arrependimento € da contraparte, 0 swap equivale a uma opcédo vendida.

Cliente Qtd * Call Qtd * Put
Contraparte -1*Qtd * Put -1*Qtd * Call
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A metodologia de calculo e fontes para o aprecamento das op¢des do tipo Call e do tipo Put da tabela acima
consta no item 12 deste Manual.

13.15 SWAP CAMBIAL COM AJUSTE PERIODICO (SCS)

O contrato funciona como uma ferramenta de protecéo contra flutuacdes da taxa de juro referenciada ao délar.
Para entendermos o Contrato Futuro de Cupom Cambial devemos ter em mente aspectos macroeconémicos,
em especial, a paridade de juros. Assim, 0 cupom cambial pode ser interpretado como o rendimento em délares

para estrangeiros que assumem o risco de investir no Brasil.

O ativo subjacente do contrato, portanto, € a taxa de juro calculada pela diferenca entre a taxa de juros
equivalente & taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic) e a variacdo cambial

medida pela PTAX800, calculada e divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB).

Considerando uma instituicdo que queira investir na taxa de juro brasileira e precise se proteger contra o risco
da variac@o cambial por conta da internalizagéo de délares, o Contrato Futuro de Cupom Cambial de OC1 mostra-
se um instrumento de protecdo eficiente, pois remunera o investidor pela diferenca entre a variacdo da taxa de
juro em dolar contratada e a realizada do periodo. Importante considerar que o contrato é negociado em taxa de
juro “suja”, ou seja, desconsidera-se a variagdo cambial entre 0 momento do negécio e a PTAX do dia util anterior

a data de negociagao.

13.15.1 Metodologia

Para precificar € utilizada a cotacédo referente ao preco de ajuste do dia.

13.15.2 Fontes de marcacéo

Os ajustes sdo coletados no site da B3 através do endere¢o http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o

arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport” e, em caso de indisponibilidade, no

terminal Bloomberg.

Na data de partida, o valor inicial do contrato é calculado descontando-se o Valor de Resgate da ponta cambial,
pela taxa acordada na operacgdo. A partir deste valor, a ponta CDI passara a ser corrigida diariamente pelo CDI
e na ponta cambial o MtM seré feito utilizando-se o cupom cambial de mercado relativo ao dia da avaliacdo.

Diariamente o ajuste!* é calculado da seguinte forma (onde esta CDI colocar Selic):

1+ Se o valor do ajuste for positivo sera creditado ao comprador, ou seja, ao detentor da posigdo de natureza long, e debitado ao vendedor,

ou seja, ao detentor da posi¢do de natureza short. Caso contrario, o valor do ajuste seré creditado ao vendedor e debitado ao comprador.
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AP =|VP_CDI, —VP_dolar |,

(150)

Onde,
AP: valor do ajuste da posicéo;
VP_Selic: valor presente corrigido da ponta Selic em t;
VP_dolart: valor presente da ponta cambial em t.
Segue a metodologia de avaliacdo das pontas Selic e Délar:
a.l. Valor Inicial (V1) do contrato negociado

Na data da operacao o valor inicial € calculado da seguinte forma:

VR

1+ io*E
360

Vi, = “PTAX;_; .

(151)

Onde,
VI valor inicial, em Reais,do contrato para a data t;
VR: valor de resgate;

io: taxa da operacéo (a.a.) base 360 linear DC;

dc: dias corridos entre as data da operacao e do vencimento do contrato.

a.2. Ponta Cambial

O Valor Presente da ponta cambial é apurado da seguinte forma:

VR

1+i_ MM, * 2
360

VP _dolar =

*PTAX; 4,

(152)

Onde,
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VP_dolart: valor presente da ponta cambial na data t;
dc: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento;

i_MtMt: 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: cotacdo do dolar do dia anterior a data de célculo, obtida no site do Banco Central do Brasil

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fechamentodolar .

13.16 SWAPS CETIP - CDI X PRE
13.16.1 Metodologia

O valor presente de mercado é calculado segundo a metodologia apresentada a seguir:
a) Equacéo swap Cetip:

Um swap X% CDI (ativo) x PRE (passivo) B3 pode ser definido e avaliado pela seguinte equag&o:

. —]'rudu X}rudu
ft,T =Ele t e 0 _(1+TXO,T )T y (153)

Onde,
f.; : Resultado do swap B3 na data t;

t : Data de célculo;
T: Vencimento;

ru: CDI divulgada diariamente pela B3 no site http://www.b3.com.br/pt br/;

Txo: taxa de emiss&o da ponta PRE;
X: Percentual de CDI.

Um swap CETIP difere de um B3 em fungéo, de termos que incorporar o risco de inadimpléncia da ponta passiva.
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http://www.b3.com.br/pt_br/;

fir = for +Perda esperada (154)

Onde,
f,r - Resultado do swap CETIP na data t;

Perda esperada: Perda Financeira decorrente do risco de crédito da operagéo.
b) Estimativa da perda em t

A perda esperada pode ser quantificada pela probabilidade de inadimpléncia e valor da perda:

n
Perda esperada =-> pj.v; , (155)
i=1

Onde,
pi: probabilidade de indimpléncia para o instante i;
v; : perda potencial;

Supondo que possibilidade de inadimpléncia se restringe ao vencimento:

Perda esperada = —py.u7, (156)

A perda potencial é refletida pelo valor presente da diferenca entre as pontas ativa e passiva do swap. Dessa

forma, considerando uma taxa de recuperacédo de 0% (por conservadorismo), temos que:

T
-[r,du .
LT = EI et maX(O, fT,T) y (157)

Desenvolvendo a equacéo (158) temos que:
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T T
—Imdu ijdu
vr =E(|et max0e ° —(1+Txor Y, (158)

Fazendo uma analogia a precificacdo de opcdes, para opgdes temos que:

T
—|r,du

CALL=E e *  max(0,S-K)|, (159)

Onde,
S: preco do ativo objeto em t;
K: valor de exrcicio;
t: data de calculo;
T: vencimento;
ru: CDI ;

Assim, para o célculo da perda esperada temos que:

.
ijdu
vr =CALUS=e © , K=@+Tx7)", 22 , R, 1=T-t|, (160)

Onde,

vy : valor da opcéo;

t : data de célculo;

T: vencimento;

ru; CDI
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Txo1: taxa de emiss&o da ponta PRE.
>12; volatilidade X% CDI
Se a posicdo 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.

13.16.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida conforme descric&o do item 9.8.

14 FUTUROS

14.1 ACOES, COMMODITIES, DAP, DI, DDI, iINDICE BOVESPA, IGP-M, MOEDAS
ESTRANGEIRAS E MOEDAS ESTRANGEIRAS NEGOCIADAS EM DOLAR

14.1.1 Metodologia

Para precificar os futuros mencionados séo utilizadas as cotacdes referentes aos precos de ajuste do dia.

14.1.2 Fontes de marcacédo

Os ajustes sdo coletados no site da B3, através do endereco http://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o

arquivo utilizado é o “Boletim de Negociacdo BVBG.086.01 PriceReport”.

Caso a B3 néo divulgue os ajustes relativos do pregdo ou acione o circuit breaker criando distor¢cdes entre o
mercado a vista e futuro por falta de sincronia de pregos, construimos o futuro teérico (quando possivel) para

avaliar corretamente as carteiras administradas.

14.2 COMMODITIES
14.2.1 Ouro

14.2.1.1 Metodologia

E utilizada a cotagéo referente ao preco de fechamento do dia negociada na B3. Ndo havendo negociagéo no

dia é considerada a cotacao de fechamento da NYMEX.

14.2.1.2 Fontes de marcacéo
A cotacdo do ouro € divulgada diariamente no site da B3, atraves do endereco

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-
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http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/
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http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ e o arquivo utilizado é o “Boletim de Negociagéo
BVBG.086.01 PriceReport”.

Caso a B3 néo divulgue a cotacdo do ouro a vista, usamos a cotacdo da NYMEX (New York Mercantile

Exchange) convertida para Reais pela PTAX do dia.

15 OPERACAO DE RENDA FIXA COM ATIVOS DE RENDA VARIAVEL
15.1 OPERACAO DE RENDA FIXA COM TERMO DE ACAO
15.1.1 Metodologia
As operacfes de renda fixa com termo de acao sdo calculadas conforme a metodologia apresentada a seguir.

a. Spread sobre a ETTJ Prefixada Brasileira

O spread sobre a ETTJ Prefixada Brasileira é calculado como a diferenca entre a taxa forward de mercado?!® da

data da operacéo e a taxa acordada na operacao.

Spread =iy -i_ MM g4 s (161)
252
ducy H
. 252
. 1
i MtM g = % 1, (162)
A+iig) *
Onde,

i_ MtMswa: taxa forward de mercado da data de liquidagdo (D+3) até o vencimento, apurada na data da operagéo;

iiq: taxa pré de mercado para a data da liquidacao do titulo na data da operacéo;

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

’» Taxa da data de liquidacéo (D+3) até o vencimento obtida a partir da ETTJ Prefixada Brasileira da B3.
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ducv: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;
dugi: dias Uteis entre as datas de calculo e de liquidacgéo;
duw: dias Uteis entre as datas de liquidacdo e do vencimento.
b. Célculo do PU

b.1. Até a data de liquidacéo

VR VI

dugp
(1+ i _MtM g + Spread) = (163)
dupy

f+i_ MMy ) =

PU MM =

Onde,
VR: valor de compra do lote de acdo acordado para o vencimento do contrato;
VI: valor inicial da operacéo;
duci: dias Uteis entre as datas de célculo e de liquidagéo;
duw: dias Uteis entre as datas de liquidagdo e do vencimento;
i_ MtMiiq: taxa pré de mercado para a data de liquidagdo(D+3) apurada na data da avaliacéo.

b.2. A partir da data de liquidacao

VR

PU _MtM = ,
- - (164)
(L+i_MtM +Spread)

Onde,

VR: valor de recompra/revenda do lote de acao acordado para o vencimento do contrato;
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VI: valor inicial da operacéo;
i_MtM: taxa pré de mercado para a data de vencimento apurada na data da avaliacao;
du: dias Uteis entre data da avaliacéo e do vencimento.

A metodologia de precificacdo das operacdes de venda a termo de acdo do BNY Mellon segue o seguinte

procedimento para 0 monitoramento dos spreads descrito a seguir:

Para o célculo do centro do intervalo, primeiramente sdo separados os spreads das operacdes realizadas nas
carteiras administradas/controladas pelo BNY Mellon Servigos Financeiros nos ultimos 6 meses a partir da data
de calculo pelo prazo das operagdes. Assim, é calculada a média ponderada diaria pelos respectivos volumes
de cada conjunto de opera¢fes dentro da mesma faixa de prazo. O centro do intervalo e o desvio padrdo
(calculados por faixa de prazo) sao determinados pela ponderacéo no tempo dos spreads ponderados diarias de
acordo com a técnica de alisamento exponencial EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) descrito no

Anexo I. A largura do intervalo (L) é de dois desvios padrédo. Desta forma,
- Limite Inferior do Intervalo: Tmin = Spread_Médio — L
- Limite Superior do Intervalo: Tmax = Spread_Médio + L

Uma vez determinado os limites inferior e superior, caso o spread médio da operacéo esteja dentro dos limites
inferior e superior, o spread de compra sera usado na avaliagédo do ativo, caso contrario o limite mais préximo ao

spread de compra sera usado no calculo do preco.

15.1.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a ETTJ Pré-fixada Brasileira obtida conforme a descrigdo do item 9.8.

16 COTAS DE FUNDOS
16.1 COTAS DE FUNDOS ABERTOS
16.1.1 Caracteristicas

Fundo abertos sdo aqueles em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo.

16.1.1.1 Metodologia

A avaliacéo das cotas de fundos abertos é realizada através da cota divulgada pelo administrador do fundo.
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16.2 COTAS DE FUNDOS CONSTITUIDOS COMO CONDOMINIOS FECHADOS
16.2.1 Caracteristicas

Fundos fechados sdo aqueles com prazo determinado de duracdo e que ndo admitem o resgate das cotas
durante o periodo de duracéo do fundo. A Unica forma de pagamento aos cotistas do fundo é através da
amortizacdo das cotas. Ao final do prazo de duragéo do fundo, as cotas podem ser resgatadas, quando, entéo,
o fundo é encerrado.

As cotas dos fundos fechados podem ser transferidas através de cessao de cotas, diferentemente dos fundos
abertos. Todavia, se o detentor das cotas de fundos fechados for: (i) Fundos de Investimentos abertos, regulados
pela Instrugdo CVM 555 ou (ii) Investidores N&o Residentes; a transferéncia das cotas de fundos fechados
detidas por estas 2 entidades somente podera ocorrer dentro do mercado secundario, isto é Bolsas de Valores

ou de Mercadorias e Futuros ou em mercado de balcdo organizado.

As modalidades de fundos fechados mais comuns no mercado de capitais brasileiro sdo: (i) Fundos de
Investimento (regulados pela Instrugdo CVM 555, na modalidade de fundos fechados), (i) Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDCs), (iii) Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), (iv) Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes (FMIEES), (v) Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs), (vi) Fundo de

Financiamento da Industria Cinematografica Internacional (Funcine).

16.2.2 Metodologia

A avaliagéo de cotas de fundos fechados obedece necessariamente a seguinte ordem de prioridade:

a) Caso a cota seja negociada no mercado secundario de ambiente eletrdnico listado é utilizado o preco
de fechamento da B3;

b) Caso a cota ndo seja negociada no mercado listado a vista, a cotacdo de mercado sera o valor da cota
do fundo divulgada pela ANBIMA.. Quando da disponibilizacdo pela Associacdo somente da taxa

indicativa, a area de precificacdo da BNY Mellon S/A ira calcular o valor da cota;

C) Caso a cota ndo seja negociada no mercado a vista listado nem possuir cota divulgada pela ANBIMA, a
cotacdo de mercado sera estimada pela mediana das cota¢gBes fornecidas por um pool de players
participantes do mercado para eleboracdo do PIC em combinacdo com os negécios verificados no
segmento de balcdo, desde que tenha dados observaveis em mercado de forma recorrente. No caso de
FIDC, o Comite Fiduciério utilizar-se-a desses dados para obter uma taxa de marcacgéo e o pre¢o da cota

serd calculado diariamente de acordo com o fluxo planejado de pagamentos.

d) No caso de ndo ser possivel obter dados em quantidade ou qualidade suficiente para as marcacdes

acima é utilizada a cota divulgada pelo administrador do fundo.
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17 RENDA FIXA OFFHORE
17.1 GLOBAL BONDS

17.1.1 Caracteristicas

Sao titulos soberanos emitidos no mercado internacional.

17.1.2 Metodologia

Os Globals séo precificados conforme a metodologia descrita abaixo:

. c Amort
PU _sujo=| Y t = |t mor = | (165)
Caeiomn)® ) (@siomem)®
(1
i MM :{(1“_ prov) —1}*2 : (166)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis!® e do Ultimo evento (Convencéo: 30/360);
C: cupom de juros pagos;
t: data de célculo;
i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na prética o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU _sujog=PU _lim pot+[i_cupom*%j , (167)

16 A liquidagdo financeira ocorre em D+3.
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Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal a época;
i_cupom: taxa do cupom;
dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do ultimo evento (Convencao: 30/360).

17.1.3 Fontes de marcagéo

a) E utilizado como quoted price (média entre o bid e o ask) o preco divulgado no terminal Bloomberg
(fonte: BGN);

b) Caso ndo tenha cotagdo para a fonte primaria, utilizamos a ordem de prioridade que o terminal
Bloomberg fornece para as fontes de cada ativo (e.g EXCH, TRAC, BMRK, BVAL).

17.2 TREASURY BILLS

17.2.1 Caracteristicas

Os Treasury Bills, ou T-Bills séo titulos publicos americanos de curto prazo, prefixados, do tipo zero cupom,

sendo negociados com desconto sobre seu valor nominal.

17.2.2 Metodologia

As T-Bills s&o precificadas conforme a metodologia descrita abaixo:

PU = 100 TS
1+(i_MtM /100)* ——
360

(168)

Onde,
dc: dias corridos entre as datas de célculo acrescida de 1 dia Gtil*” e do ultimo evento (Convencgéo: actual/360);
i_MtM: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

17.2.3 Fontes de marcacédo

E utilizado como quoted price (média entre o bid e o ask) o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte
priméaria: BGN e fonte secundaria: EXCH, TRAC ou BVAL.

7 A liquidagdo financeira ocorre em D+1.
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17.3 TREASURY NOTES

17.3.1 Caracteristicas

Os Treasury Notes, ou T-Notes sao titulos publicos americanos de médio prazo, prefixados, com pagamento de

cupons semestrais, sendo negociados em percentual do seu par value.

17.3.2 Metodologia

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU _sujoy=PU _lim po; +[i _cupom*%} , (169)

Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal a época,;
i_cupom: taxa do cupom;
dct: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do Ultimo evento
dc: dias corridos o ultimo e proximo evento (Convengédo: actual / actual).

17.3.3 Fontes de marcacéo

E utilizado como quoted price (média entre o bid e o ask) o preco divulgado no terminal Bloomberg (fonte primaria
: BGN e fonte secundaria: EXCH, TRAC ou BVAL);

17.4 CORPORATE BONDS

17.4.1 Caracteristicas

Sao titulos privados emitidos no mercado internacional. Cada titulo tem caracteristicas especificas que séo
descritas em seus contratos. A metodologia descreve os tipos mais comuns desses ativos, que normalmente sdo

prefixados com pagamentos de cupons semestrais.

17.4.2 Metodologia

Os Corporate Bonds séo precificados conforme a metodologia descrita abaixo:
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. C Amort
PU _sujo=| Y t |+ & | (170)

CaeiomMn)® ) (@siomm)™

1

i MM =|(@+i_prov)  -1|*2, (171)

Onde,

dc: dias corridos entre as datas de célculo acrescida de 3 dias (teis!® e do Ultimo evento (Convencéo: depende
do contrato);

C: cupom de juros pagos;
t: data de calculo;
i_prov: taxa de mercado anual capitalizada semestralmente.

Na pratica o preco sujo é determinado pela seguinte forma, equivalente a apresentada anteriormente:

PU _sujog= PU _lim pot+[i_cupom*%j , (172)

Onde,
PU_limpo: quoted price em percentual do valor principal & época,;
i_cupom: taxa do cupom;

dc: dias corridos entre as datas de calculo acrescida de 3 dias Uteis e do ultimo evento (Convenc¢éo: depende do
contrato).

17.4.3 Fontes de marcagao

a) E utilizado como quoted price (média entre o bid e o ask) o preco divulgado no terminal Bloomberg
(fonte: BGN);

18 A liquidagao financeira ocorre em D+3.
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b) Caso nao tenha cotacdo pela fonte primaria, utilizamos a ordem de prioridade que o terminal
Bloomberg fornece para as fontes de cada ativo (eg. EXCH, TRAC, BMRK, BVAL).

17.4.4 Titulos sem negocia¢cdo em bolsa

17.4.4.1 Caracteristicas
Titulos de divida emitidos no exterior, sem negociacdo em bolsa, no exterior de empresas com matriz no Brasil
.sem negociacdo em bolsa.

17.4.4.2 Metodologia

Spread sobre Bond do Governo Brasileiro (bond de referéncia) emitido na mesma moeda que o ativo e com prazo

de vencimento mais proximo ao mesmo, com maximo de um ano de diferenga.

S. =CD;, — BondYTM,,

Days360(De, Dv
1+ CD,, » PA¥s360( )/360

PUt=

1+ (BondYTM, +5,) » P2/s360(&Dv)

Onde:

Sc: Spread Compra

CDte: Taxa de emisséo

BondYTMde: Yield to Maturity na data de emiss&o do CD do Bond do governo brasileiro de referéncia
PUt: Valor MtM unitario do CD na data t

t: Data de avaliagéo

Days360: nimero de dias no padréo 360 entre duas datas

De: Data de emisséo do CD

Dv: Data de vencimento do CD

BondYTMt: Yield to Maturity na data t do Bond do governo brasileiro de referéncia

Information Classification: Publica Pégina 111 de 133

Manual de Aprecamento Novembro 2024



17.4.4.3 Fontes de marcagao

— Mid Yield to Maturity na Bloomberg com a fonte Fit Composite (CBBT) para clculo do spread inicial,

— Dirty Mid Price na Bloomberg com a fonte Fit Composite (CBBT) para preco do dia do bond de referéncia.

17.5 CREDIT LINKED NOTE
17.5.1 Caracteristicas

Operacdo estruturada que envolve duas operacdes: uma de renda fixa e outra de renda variavel

17.5.2 Metodologia

Renda Fixa trazido a valor presente considerando o risco do emissor.
Renda Variavel precificada de acordo com a metodologia de Op¢bes Flexiveis.

17.5.3 Fontes de marcacéo

— ETTJ prefixada;
— Em funcgé&o dos inputs das caracteristicas da renda variavel sédo capturados pela Bloomberg os dados de
fechamento, dividendos e taxa de juros. Em caso de indisponibilidade, os dados serdo capturados no site da

bolsa onde o ativo € negociado.

18 RENDA VARIAVEL OFFSHORE
18.1 ACOES NEGOCIADAS EM BOLSA

18.1.1 Metodologia

E utilizada a cotag&o referente ao preco de fechamento do dia na Bolsa de Valores onde o ativo é negociado .

18.1.2 Fontes de marcacéo

As cotacgOes das acdes sdo obtidas no terminal Bloomberg e, em caso de indisponibilidade, no site da Bolsa de

Valores onde o ativo é negociado.

18.2 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS
18.2.1 Caracteristicas

American Depositary Receipts (ADRs) séo certificados representativos de ag¢bes ou outros valores mobiliarios
que representam direitos e a¢des, emitidos e negociados nos Estados Unidos da América com lastro em valores

mobilidrios de emissao de empresas ndo americanas depositados em custédia especifica em seu pais de origem.
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18.2.2 Fontes de marcagéao

As cotagOes das acgdes sdo obtidas no terminal Bloomberg e, em caso de indisponibilidade, no site da Bolsa de
Valores onde o ativo € negociado.

18.3 GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS
18.3.1 Caracteristicas

Global Depositary Receipts (GDRs) séo certificados representativos de acdes ou outros valores mobiliarios que
representam direitos e acfes, emitidos e negociadas no exterior com lastro em valores mobilidrios de emissdo

de empresas de outros paises depositados em custddia especifica em seu pais de origem.

18.3.2 Fontes de marcacéo

As cotacgOes das ac¢des sao obtidas no terminal Bloomberg, e em caso de indisponibilidade, no site da Bolsa de
Valores onde o ativo € negociado.

19 DERIVATIVOS OFFSHORE
19.1 FUTUROS NEGOCIADOS EM BOLSA

19.1.1 Metodologia

E utilizada a cotacao referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela Bolsa de Valores em

que o ativo é negociado.

19.1.2 Fontes de marcacédo

As cotaces dos futuros sdo obtidas no terminal Bloomberg, e em caso de indisponibilidade, no site da Bolsa de
Valores onde o ativo € negociado.

19.2 OPCC)ES DE FUTURO NEGOCIADAS EM BOLSA
19.2.1 Metodologia

E utilizada a cotagéo referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela Bolsa de Valores
em que o ativo é negociado.

19.2.2 Fontes de marcacédo

As cotacbes das opc¢bes de futuros sédo obtidas no terminal Bloomberg e, em caso de indisponibilidade, no site
da Bolsa de Valores onde o ativo é negociado.
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19.3 OPCOES DE FUTURO NEGOCIADAS EM BOLSA COM LIQUIDACAO DIARIA
19.3.1 Metodologia

E utilizada a cotag&o referente ao preco de fechamento do dia (settle price) divulgados pela Bolsa de Valores

em que o ativo € negociado. O valor da opcéo é dado pela diferenca do preco do dia anterior com o preco do dia.

19.3.2 Fontes de marcacéo

Os precgos de dO e d-1 sao coletados através do terminal Bloomberg e, em caso de indisponibilidade no site da
Bolsa de Valores onde o ativo é negociado.

19.4 OPCAO DE ACAO
19.4.1 Metodologia

E utilizada a média do bid e ask divulgadas no terminal Bloomberg.

Quando a op¢éo ndo possuir estimativas de bid ou ask, o prémio passa a ser determinado pelo modelo de Black

& Scholes (1973), apresentado a seguir:

v' Opcéo de Compra (Call)

C=SN(d;)-Ke™N(d,) , (173)

v' Opcéo de Venda (Put Européia)

P=Ke N (-d,)-SN(-d;) , (174)

[&H
In| — |+ r+—1
K 2 (175)
dl =
ot
d, =d ot | (176)
X1 g
N(x) = j — e édz, (177)
o2
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Onde,

C: preco de uma opc¢éo de compra;

P: preco de uma opc¢éo de venda européia;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

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

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

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

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

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

19.4.2 Fontes de marcacéo

(a) Opcdes com cotacdo de bid e ask: séo utilizadas as cotacdes referentes ao pregco médio entre o

bid e 0 ask, sendo a fonte primaria a Bloomberg e a secundaria a bolsa onde o ativo € negociado.

(b) Opcbes sem cotacdo de bid ou ask: sdo descritas abaixo as fontes dos pardmetros utilizados no

modelo de Black & Scholes:

Preco a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto na bolsa em que é
negociado;

Volatilidade (o):Utilizaremos a cotacdo de mercado obtida através de contribuidores
independentes. Caso ndo haja informacgdo de quaisquer contribuidor, utilizamos a matriz de
volatilidade implicita (curva de smile) das opc¢des cotadas em bolsa. Caso ndo existam
informacgdes suficientes para compor uma estrutura de volatilidade para o vencimento da opcéo
poderemos (1) utilizar a ultima volatilidade negociada ou estimada através das cotac6es de bid
elou ask; ou (2) utilizar um modelo tedrico para estimagéo da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

Taxa pré (rd): taxa pré-fixada em USD obtida na Bloomberg.

19.5 NON-DELIVERABLE FORWARD CONTRACT (NDF) OFFSHORE

19.5.1 Metodologia

O valor presente desse contrato é avaliado da seguinte forma:
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PU MM = Fmz/ma — Ky

. deer )’
T+i_ MMy, —
[ - Mz 360]

(178)

Onde,
M1: moeda vendida
M2: moeda comprada
t: data de célculo;
T: data de vencimento;
F’: Preco do forward no mercado externo para o vencimento do contrato;
Kr: Valor da cotacédo do ativo acordado para o vencimento do contrato;
dcr: dias corridos entre as datas de célculo e de vencimento da operagao;

i_MtM ;- taxa pre-fixada do pais 2 negociada no mercado externo para a data de vencimento na data de

calculo.

19.5.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a ETTJ Prefixada fornecida pela Bloomberg para cada pais (fonte primaria: BGN e fonte secundéria:
CMPN), exceto Brasil. Se o ativo for comprado em Reais é utilizada a ETTJ Prefixada Brasileira obtida conforme

descricdo do item 9.8..
Os precos dos forwards de moeda séo obtidos na Bloomberg (fonte priméria: BGN e fonte secudaria: CMPN).

19.6 OPCC)ES DE MOEDA OFFSHORE
19.6.1 Metodologia

E utilizado o pémio determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

v' Opcédo de Compra (Call)

C =[FN(dy)-KN(dy) ™, (179)
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v" Opcéo de Venda (Put Européia)

P=C+(K-F™, (180)
F 62
In[?] " [2} (181)
-
dy=ch-0 vt , (182)
N(X) = f %e Wz, (183)

Onde,
C: preco de uma opg¢éo de compra;
P: preco de uma opc¢éo de venda européia;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade diaria analisada para 360 dias Uteis no ano do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);
ndc: namero de dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento da opc¢ao;
t: tempo em anos, base 360 dias corridos no ano, entre as datas de célculo e do vencimento;
F: forward para o vencimento da opc¢éo;
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

19.6.2 Fontes de marcagao

S&o descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de Black:
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- Forward (F): é utilizado o preco para a data de vencimento da opgdo a partir da curva
fornecida pela Bloomberg (fonte primaria;: BGN e fonte secundaria: BVAL).

- Volatilidade (c): é utilizada a matriz de volatidade fornecida pela Bloomberg (fonte primaria:
BGN e fonte secundaria:BVAL). Quando os dados em questdo ndo forem de
gualidade/quantidade minima para o calculo da mediana, utilizamos um modelo teérico para
estimacao da volatilidade. O modelo utilizado sera o EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) descrito no Anexo .

- Taxa pré (rd): se a opcéo for em denominada em Reais utilizamos a taxa prefixada brasileira
interpolada, conforme metodologia descrita no item 9.8, para a data de vencimento da opcéo.
Caso a opcao seja denominada em outra moeda, utilizamos a curva de juros fornecida pela

Bloomberg (fonte priméaria: BGN e fonte secundaira: BVAL).

19.7 SWAPS DE TAXA DE JUROS: FLUTUANTE X PREFIXADO

19.7.1 Metodologia

O célculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a seguir:

- Ponta prefixada

. dci i1,
VN
PU_MtMpge =VN.C.) | 360 — — (184)
i=L | 1+i_MtM;.—— | |1+i_MtM;.—-
360 360
- Ponta flutuante
dci i
- G 3%'0 UN
PU_MIMFLOAT:VN-Z o g (185)
i—L | 1+i_MtM;—- | |1+i_MtM;.—
360 360
Onde,
(1+i_MtM.%J 260
€= dos ) [de, s (186)
1+i_Mtm.—=L Li-1
360
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Onde,
C: taxa contratada base 30/360;
Ci: taxa forward entre as datas de pagamentos;
t: data de avaliacao;
ti: data de pagamento;
T: data de vencimento;
dci i1 30: dias corridos base 30 entre as datas de pagamentos;
dci,i1: dias corridos entre as datas de pagamentos;
dci: dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento;
dcr: dias corridos entre as datas de célculo e de vencimento;
dctt1 dias corridos entre as datas de calculo e de pagamento na base 360;
i_MtMi: taxa de mercado pré em USD para a data i.

19.7.2 Fontes de marcacéo

E utilizada ETTJ Prefixada na moeda de referéncia, obtida a partir dos vértices das taxas de curto prazo, futuros
e taxas de swaps. As datas onde ndo ha informacdes disponiveis sdo obtidas através de metodologia de

interpolacdo descrita no anexo IV.
Inputs retirados do terminal Bloomberg (fonte priméria BVAL e fonte secunéria: BGN)

19.8 CREDIT DEFAULT SWAPS
19.8.1 Metodologia

O célculo do valor presente de mercado das pontas pré e flutuante sdo apresentadas a seguir:

- Ponta pré-fixada

T T_(PND;_; —PND;) i1
_ PNDI -dCi,i—l i-1 1
PU_ MtM pge = sz S et (187)
i=1|1+i_MtM;.—~ i=1 | 1+i_MtM;.—-
360 360
- Ponta flutuante
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PU _MtM g oar =(1- R)Z

< (PND; ; — PND;)
do, ] ! (188)

i | 1+i_MtM,.
360

Onde,

S: spread acordado no inicio da operacéo;

PND:: Probabilidade de ndo default entre a data de avaliagédo e data do pagamento i;

R: taxa de recuperacéo do ativo base;

t: data de avaliacéo;

ti: data de pagamento;

T: data de vencimento;

dci: dias corridos entre as datas de célculo e de pagamento;

dci,i-1: dias corridos entre as datas de pagamentos;

i_MtM;: taxa de mercado pré em USD para a data i.

19.8.2 Fontes de marcacéo

E utilizada a ETTJ Prefixada em USD, obtida a partir dos vértices de libor, euro-dollar e swap rates

disponibilizados no terminal Bloomberg (fonte primaria: BGN). As datas onde ndo ha informacdes disponiveis

sédo obtidas através de metodologia de interpolacdo descrita no anexo V.

S&o utilizadas as probabilidades de default obtidas a partir da curva de CDS spreads disponibilizadas pela

Bloomberg (fonte primaria: BVAL fonte secundaria: CBIN).
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21 ANEXO |

21.1 MODELO PARA CALCULO DA VOLATILIDADE

O modelo utilizado para estimar a volatiidade EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

Ofa = A* ot qp o +(1-1)* R (189)

O modelo é definido por apenas 1 parametro, denominado fator de decaimento e denotado A . Quanto maior o
valor de A, maior o peso dado as observacées mais antigas, ou seja, 0 decaimento é mais suave. Apresentamos

a seguir as etapas para construcdo da equacéao (256).

PR R Ry L P L ikifl*rtz_
t= 2 n1 ~ -
T+A+2A% +. + A _ |—1n — (190)
2N
i=1
U 1 s . .
Como A lﬁ(l R o0 modelo EWMA infinito pode ser reescrito da seguinte forma:
i=1 -
ofit = W-2)* XN (191)

i=1

Os modelos para estimacgéo da variancia condicional discutidos até agora desconsideram a média. No entanto,
estudos empiricos mostram que a inclusdo da média no modelo melhora a estimacéo das volatilidades?®. Neste
caso, adiciona-se ao modelo uma equacao recursiva para média e as estimativas da variancia e média sdo
obtidas de acordo com as férmulas apresentadas a seguir, considerando como dada toda a informagédo até o

instante t:

Ot = A * g + (L= 2)* (1 — 1) (192)

» A média é considerada para estimacéo da volatildade de todos os ativos.
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onde % € o fator de decaimento tal que, 0<A <1e py._4 também € definido recursivamente pela seguinte equagao:

Hegge =A% pgea +(A-2)* g (193)

Note que a equacédo (260) equivale a:

Gt2+]Jt =(@-M*(r - Mt|t—1)2 FAFA-A)*(hy - Mtfutfz)z +22 *Giglutfz
(19
_ * 2 g% * 2 224 * 2 43%x 2
=@-0)*(r —Rygr—1)” +A* A=) * (hg — peog—2)” + A7 F(L-2) * (hp — M_op—3)” + X *of g3
Generalizando para n recursoes,
2 i ayx N2 antle 2
0[+]JI—Z}‘ Q=) *(roi — Moipe—ic)” + 2 Ot_njt—n-1 (195)

i=0

Portanto, se o tamanho da série, n, for suficientemente grande, o valor inicial atribuido a variéncia tera pouca
influéncia na estimativa da volatilidade hoje. De acordo com a equacao (262), para uma série de tamanho 50 e

A de 0.91, por exemplo, o peso dado a primeira volatilidade, co?, é aproximadamente 0.81%.

O valor inicial atribuido a primeira variancia da série no modelo EWMA, c¢?, € a variancia ex-post entre as 15

observacfes anteriores e as 10 posteriores a primeira data considerada:

tio 2
(h — 1)
2 ex—post _k=1715k ' (196)
Oy =
25
Onde,
tio
I
=1 (197)

i
|

26

Na falta de algum dado de retorno, a volatilidade e a média sdo mantidas, ou seja, utiliza-se A = 1, o que implica

2 ~2 ~ A
que ot =Otjt-1 € Hesqt = Heje-1 -
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21.2 DETERMINAGAO DO FATOR OTIMO DE DECAIMENTO

Os procedimentos utilizados para determinar o fator de decaimento étimo de cada ativo e do portfolio serdo

descritos a seguir.

21.2.1 Para um ativo em particular

O ) 6timo de um ativo é aquele no qual a estatistica RMSE (Root Mean Squared Error), definida a seguir, é

minima.
=
z (GKEX— post _ Gﬁ%(jlante(k))z
RMSEQ) = \/ t=1 (198)
T
Onde,
ex—ante — * 2 _W)* — 2
oft1 (M) = JA*oprgo +Q-2)* (kg — g2 (1) (199)
g2 (M) =A% pegp-3(A) + A-2)* 1 (200)
oPepost _ (201)
Hzllo
r.
- _ s (202)
T2

Note que a volatilidade ex-post independe de A.

Portanto, cada A (0.85, 0.86, ..., 0.98, 0.99) tera um RMSE associado. O A 6timo de cada ativo sera aquele que

apresentar o menor RMSE.
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21.2.2 Para o Portfélio

Calculado o A étimo de cada ativo, 0 passo seguinte é determinar o A 6timo do portfélio através de uma média

ponderada, onde os pesos de cada ativo sdo inversamente proporcionais ao seu RMSE(L) 6timo2°,

A primeira etapa para se obter os pesos é calcular uma medida de erro relativa, definida da seguinte forma:

0= 1 (203)

M= (204)

O peso sera definido de forma que quanto maior o RMSE(X) 6timo do ativo k, menor seu peso, ¢k, na

determinag&o A do 6timo do portfolio.

_ 0
ok = 205
zek—l ( )
k=1
Onde,
K
2 k=1 (206)
k=1

O fator de decaimento 6timo do portfolio, i, é dado pela média ponderada dos A 6timos de cada ativo, pelos

pesos, ¢k, calculados em (194):

_ N o
A= i (207)
i=1
» RMSE associado ao A 6timo.
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onde ; é0 2 6timo do ativo i.

Segundo Jorion (1997), o fator 6timo de decaimento varia ndo somente entre as séries de ativos, mas também
durante o tempo. Daqui a necessidade de reestiméa-lo periodicamente. O % &, desta forma, reestimado a cada 6

meses.

22 ANEXO Il - CONSTRUCAO DA CURVA DE CUPOM CAMBIAL
22.1 CURVA DE CUPOM CAMBIAL SUJO

A curva de cupom cambial sujo é construida a partir dos ajustes dos contratos de FRAs?! de Cupom Cambial
(FRC).

Em uma operacdo de FRC, as partes assumem uma posi¢do (comprada ou vendida) no vencimento do FRC
(Ponta Longa) — que corresponde ao vencimento do contrato futuro de cupom cambial (DDI) - e,
automaticamente, a Bolsa abre uma posicdo inversa (comprada ou vendida) no primeiro contrato em aberto no
DDI (Ponta Curta).

Assim sendo, as partes negociam um taxa de juros linear para o periodo compreendido entre os dois vencimentos

acima, ou seja, uma taxa a termo.

Para o célculo do cupom sujo para o vencimento da Ponta Longa, utiliza-se o ajuste do FRC para 0 mesmo

vencimento e o cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta, de acordo com o esquema abaixo.

Cupom FRC
A P A —
I I |
I | |
Data t (Ponta T (Ponta
I — 7
——
Cupom
Assim:
. . D DC; -D 360
Cupom Sujor —KH Cupom Su;ot.?f:‘oj.(u FRCT.( T360 C‘)J —1}* bC, (208)
2 Forward Rate Agreement
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E, na auséncia de oportunidades de arbitragem entre os mercados, a seguinte relacéo é valida para o calculo do

cupom sujo para o vencimento da Ponta Curta:

(100000/Ajuste Dlj 360
o Sujo, = -1*—
Upom SHIoy Ajuste DOL DG (209)
1000.PTAXp_;
Onde,

Cupom Sujor: é 0 cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Longa;

FRCr: é o preco de ajuste do contrato de FRC para o vencimento da Ponta Longa;

Cupom Sujot: € o cupom cambial sujo para o vencimento da Ponta Curva;

DCrt: nimero de dias corridos entre a data de calculo e a data de vencimento da Ponta Longa;
DCt nimero de dias corridos entre a data de calculo e a data de vencimento da Ponta Curta;
Ajuste DI: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de DlI;
Ajuste DOL.: é o preco de ajuste do primeiro vencimento em aberto de contrato de futuro de Délar;
PTAXp-1: é 0 PTAX de D-1 da data de célculo.

22.2 CURVA DE CUPOM CAMBIAL LIMPO

A curva de cupom cambial limpo é obtida a partir da curva de cupom sujo, através da seguinte formula?2.

(1+ Cupom Sujo; *%j —1} (210)

360 ,{ Spotpg
360

Cupom Limpg = —
P P& DC, | PTAXp,4

Onde,

2. As demonstra¢cbes das féormulas de transformacdes de cupom cambial encontram-se no anexo Il deste

documento.
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Cupom Limpot: € o cupom limpo para o vencimento em t;
Spotpo: délar spot no fechamento do dia de calculo DO;
PTAXp-1: é a PTAX de D-1 do dia de célculo;

Cupom Sujot : € 0 cupom sujo para 0 vencimento em t;

DC:: dias corridos entre a data de calculo (DO) e o vencimento t.

22.3 FONTES DE MARCACAO

Para a construcdo da Curva de Cupom Sujo sao utilizados os Precos de Ajuste Referenciais dos FRCs e os
Precos de Ajuste dos primeiros vencimentos dos contratos de futuro de DI1 e de Délar, divulgados pela B3 no
arquivo “Boletim de Negociagdo BVBG.086.01 PriceReport”. Caso a B3 ndo divulgue os Precos de Ajuste

usaremos as curvas divulgadas pela Bloomberg (Brazilian Interest Rate Swaps e Brazilian Currency Rate Swap).
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23 ANEXO lll - METODOLOGIA PARA TRANSFORMACAO DE CUPONS CAMBIAIS
(CUPOM SUJO VS CUPOM LIMPO)

Na auséncia de oportunidades de arbitragem, a relacdo entre os mercados, vale a seguinte relacéo:

DU /252
* (1+ PreDo)

DC 211
(1+CLD0 *%] (211)

Fpo = Spotpg

Onde,
DO fechamento do dia da avaliagéo;
D+1: abertura do dia seguinte da data de avaliagéo;
Fpo: valor de equilibrio do contrato de futuro de délar em DO;
Spotpo: délar spot em DO;
Prepo: taxa pré em DO;
CL: Cupom limpo2 de délar em DO;
du: dias uteis entre DO e o vencimento do contrato futuro de ddlar;
dc: dias corridos entre DO e o vencimento do contrato futuro de ddlar.

Isolando CL temos que:

Spot, 360
Clpg = K%*(“ Prep,)™Y /252} 1:|*D_C (212)
DO

Seguindo 0 mesmo raciocinio para 0 cupom sujo temos que:

PTAXp_ 360
CSpo —K—D L *(1+PreDo)D“’252]—1}*— (213)
Foo DC

Usando o artificio matematico de multiplicar e dividir a equacgao acima por Spog, temos que:

> Taxa de rendimento, em moeda estrangeira, obtida para um investimento em um titulo indexado ao délar, para

um determinado periodo de tempo.
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CSpg = (—PTéXD—l _potDO * (L+ Prepg) >V 252) —p |20 (214)
Do Spotpg bDC

Rearranjando a equacao acima temos que:

360 [ PTAX DC
CSpp = —*| ——"DA x| 1, ClLy,*— | -1
Yo { Spotpg ( Do 360] } (215)

Para fazer o MtM dos fundos de abertura utilizamos o cupom sujo de abertura calculado a partir do cupom sujo

de fechamento corrigido-se por um CDI da seguinte forma:

CSpy=|(1+CSpp* bc

360

)

PTAX pg

360

-1
PTAX p_;(1+CDI )Y/ 252

*(DC—l)

(216)

Information Classification: Publica

Manual de Aprecamento

Pégina 130 de 133

Novembro 2024



24 ANEXO IV - MODELO DE INTERPOLACAO FLAT-FORWARD

24.1 METODOLOGIA PARA TAXA EXPONENCIAL EM DIAS UTEIS

du—du, | 22
du, dut

duy = dup—duy
i, = [(1+il) = J @) -1,

du 1
252

+ip)

(217)

Onde,

it: taxa interpolada para a data t;

i1: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente anterior;

i2: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente posterior;

dui: dias Uteis entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior;

duz: dias uteis entre as datas de célculo e a data do vértice imediatamente posterior;

dut: dias Uteis entre as datas de calculo e a data t.

24.2 METODOLOGIA PARA TAXA LINEAR EM DIAS CORRIDOS

dc
1+i,.—2
i = 4| @+ .dcl) |1+ e 365)—1. dej—de, 1141365
t 1"365 - dcl) de,—dc; de, '
Pt

365

(218)

Onde,
i: taxa interpolada para a data t;
i1: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente anterior;
i2: taxa pré de mercado para a data do vértice imediatamente posterior;
dc1: dias corridos entre as datas de calculo e a data do vértice imediatamente anterior;
dcz: dias corridos entre as datas de célculo e a data do vértice imediatamente posterior;

dct: dias corridos entre as datas de calculo e a data t;
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24.3 FONTES DE MARCACAO

S&o descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de interpolagéo Flat-Forward:

(@) Taxa pré (rd): taxa prefixada brasileira, informada para a data do vértice, fornecida pela B3 no seu
informativo diario disponivel no endereco eletrbnico: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-de-derivativos/precos-referenciais/taxas-
referenciais-bm-fbovespa/

(b) A data do vértice sera a data do calculo acrescida do niumero de dias corridos informados pela B3 no
informativo divulgado no item (a) para a data do calculo.
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