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1 Introducéao

Esse documento apresenta 0s processos e as metodologias utilizadas para a marcacdo a mercado dos
ativos custodiados pelo Citi. O contetdo do arquivo pode ser descrito resumidamente da seguinte forma:

1.1  Definicdo de Variaveis

Esse capitulo sera dedicado a definicdo das varidveis a serem utilizadas ao longo do presente documento.
Em alguns casos, sobretudo para varidveis menos comuns, as variaveis serdo definidas de acordo com a
necessidade.

t = data para a qual seréa calculado o valor a mercado do ativo;

t, = data de emiss&o (ou data-base, para os titulos que a possuem) do ativo;
t; = data de pagamento do i-ésimo cupom do papel,

! = data de vencimento do ativo;

PU, = valor de emisséo de um titulo ou de um derivativo;

PU, = valor corrigido do ativo, até a data ¢;

C, = valor do cupom (taxa de juros) do papel;

a, = percentual do indexador, na ocasido da emisséo do papel,
(1+ Ind)io = variagdo do indice de correc¢éo do ativo, desde a data 7, até a data ¢,

(l+ r)ZF = variacdo do da taxa de desconto do ativo, de acordo com a especificagdo da taxa, desde a

data ¢ até a data 7 ;

CDI = CDI observado (ou proje¢do do CDI, idéntica a projegdo da taxa pré, dada pela Curva pré sem
Caixa) entre as datas em questao;

Ind = variacdo do indexador do papel entre as datas em questio, sem a utilizac&o de projecdes;
SELIC =taxa SELIC, disponivel no BACEN - Banco Central do Brasil;
VFace = valor de face do titulo;

VE = valor futuro contratado na operacao;

VPA = valor da ponta ativa, na data em quest&o;

VPP = valor da ponta passiva, na data em guestao.

a, = spread de crédito do emissor, em percentual, na data em questéo;

C, = spread de crédito do emissor na data em questéo;
PU, = valor ndo-amortizado até o i-ésimo pagamento de juros;

Aj = valor da j-ésima amortizacao.

1.2 Metodologia para acumulo de taxas
Ao longo desse topico, sempre vamos supor que queremos acumular uma taxa 7' entre duas datas
determinadas, f, e ¢. Esse valor sera representado por Tt: :

Taxa Linear
Nesse caso, o acimulo é dado por:

t _ ot t t-1 t
T, =T 4T+ 4T3+ T,

Taxa Exponencial
Nesse caso, 0 acumulo é dado por:

Ty =@ 72 @ 1 e Qe 15 x4 724 )2
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Acumulo de percentual de taxa

O acumulo de taxas que podem ser calculadas a partir da modificacdo por um percentual da mesma,

como o CDI, por exemplo, é feito da seguinte forma:
t

(l+ ozT);0 = H(l+ aT)[

i=t,

1.3 Viséo do Processo e Estrutura Organizacional

O processo de marcacdo a mercado dos titulos e valores mobilidrios existentes nos fundos de
investimento e carteiras administradas/controlados pelo Citi é de responsabilidade da area de Pricing,
Securites and Risk e Processamento de Carteiras, que conforme organograma abaixo pertencem a
Divisdo de Securities & Fund Services. Tal processo é efetuado especificamente pelas Unidades de Risco
e Precificagdo, de maneira independente das demais areas da Instituicdo, visando desta forma evitar
quaisquer potenciais conflitos de interesse.

SF5
[{Securities B Fund Services)

Pricing, i

Picig; cecities Processamento de Carteiras
and Risk

Risk Securites Pricing Sistema

I I

A Unidade de Risco é responsavel pela definicao e revisdo das metodologias de precificacdo dos ativos,
avaliando e indicando as fontes primarias e alternativas, além da analise e controle de risco de mercado
dos fundos. Eventuais casos ndo contemplados nos procedimentos aqui descritos serdo analisados e
tratados pela Unidade de Risco, com base nas melhores préaticas de mercado para que os precos reflitam
as condi¢Bes de mercado, e submetidas a aprovacdo do Comité de Valuation (ver descricdo no item
1.3.1). Vale ressaltar, que todas as decisdes do Comité de Valuation sdo documentadas em atas.

A Unidade de Precificagcéo é responsavel pela coleta, tratamento, verificacdo, disponibilizacdo dos precos
e utilizagdo diaria do sistema de precificacdo — servico terceirizado — que envia as informacdes de pregos
para a area de Processamento de Carteira.

Para resguardar a integridade das informacBes e a mitigagdo de conflitos, o sistema de precificacéo
possui controle de permissfes, s6 podendo ser alterado pela empresa prestadora do servico e as
solicitagBes de parametrizagdo séo registradas nos historicos de “logs” de alteracdo. A Unidade de Risco
fica responsavel pelo envio das metodologias para o provedor do sistema e a Unidade de Precificacao fica
responsavel pela utilizacao diaria e conferéncia dos precos antes do envio das informacdes para a area de
Processamento de Carteiras, que é responsavel pelo correto processamento e utilizacdo do sistema de
carteiras.

Os procedimentos de marcacdo a mercado sdo diarios e abrangem todos os ativos e derivativos dos
fundos e carteiras administradas. O processo de marcacdo a mercado consiste em:

¢ - Coleta de precos;

¢ - Tratamento dos precos coletados;

e - Validacdo dos dados/precos tratados;

e - Aplicagdo dos precos as carteiras;

e - Validacdo da aplicacao dos precos as carteiras;

¢ - Supervisdo dinamica da metodologia.
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I. Coleta de precos

A Unidade de Precificac@o é a responsavel pela coleta de precos. A obtencao das informacdes é feita de
maneira automatica, visando minimizar erros operacionais. Como norma e sempre que disponivel, sao
utilizados dados publicos, ou seja, precos dos mercados organizados (B3) ou referéncias de mercado
(ANBIMA). Entretanto nem sempre é possivel obter tais dados. Nestes casos, a Unidade de Precificacéo,
em linha com o definido pela Unidade de Risco, utilizar4 outras fontes de informacdes: Market Feeder
disponivel e modelos proprietarios.

Sao utilizadas as seguintes fontes priméarias de pregos:

Titulos Publicos Federais: ANBIMA

Debéntures: ANBIMA

Acdes: B3

Derivativos: B3

Selic: Bacen

TR: Bacen

Ptax: Bacen

CDI: Cetip

IGP-M: FGV

IPCA: IBGE

Projec&o dos indices de Precos: ANBIMA

Titulos da Divida Externa: Market Feeder disponivel

Ativos no exterior: Market Feeder disponivel

Il. Tratamento dos precos coletados
O tratamento dos precos coletados € necessario em alguns casos especificos como por exemplo: céalculo
da volatilidade para opcfes e situacdes em que a informagcédo ndo esta expressa da maneira necessaria,
como base de capitalizacao (linear/exponencial), contagem de dias (corridos/Uteis), etc.

lll. Validac&o dos dados/precos tratados

A validagdo dos precos € realizada através de um processo de feito e conferido. Este processo de feito e
conferido consiste em comparar os dados de entrada, calculos e os dados de saida existentes em duas
bases de dados distintas e segregadas para tal. Havendo alguma incoeréncia o processo € refeito apods a
devida analise.

IV. Aplicacdo dos pregos as carteiras

Os precos coletados, tratados e validados s&@o inseridos de maneira automatica no Sistema de
processamento de carteiras pela Unidade de Precificacdo. O Sistema, ao efetuar o calculo das carteiras,
automaticamente aplica 0s pre¢os as mesmas.

V.Validagao da aplicacdo dos pregos as carteiras
A Area de processamento de carteiras efetua verificacdes dos retornos das carteiras processadas, de
forma a garantir a acuidade dos resultados apurados antes de sua divulgagéo.

VI. Supervisdo dinamica da metodologia

A supervisdo da metodologia, ou seja, as fontes de informacdes e os modelos utilizados séo de
responsabilidade da Unidade de Risco. Quando da criacdo de novas classes de ativos e/ou novas fontes
primarias de precos, a Unidade de Risco buscara adotar estas novas informacfes o mais rapido possivel.
Vale ressaltar que qualquer alteracdo de metodologia deve ser aprovada pelo Comité de Valuation.

1.3.1 Comité de Valuation

|. Participantes

Integrantes da Unidade de Risk e convidados (convocados quando da discusséo de assuntos especificos),
gue podem ser o Head do SFS e a equipe de Compliance. A decisao final € tomada em conjunto pelos
membros desse comité sendo que a operacionalizacdo é feita pela Unidade de Precificacdo. Os
convidados participam com sugestdes, ndo tendo poder de deciséo.

A Unidade de Risk possui profissionais dedicados para avaliagdo do risco de mercado, risco de crédito,
acompanhamento de mercado e pesquisas.

Il. Quorum
- Gerente responsavel, ou suplente designado, pela area de Pricing, Securites and Risk.



- Integrantes da Unidade de Risco.

Ill. Periodicidade

O Comité de Valuation se reline semanalmente. Em situaces especiais, como aquisicdo de um novo
produto, comportamento atipico de mercado, ou alteracdo de legislacdo em que ocorra perda de
referéncia de preco, poderdo ocorrer reuniées extraordinarias.

IV. Ata da Reunido
Toda reunido deve ter uma Ata, com o registro das decisdes tomadas. O processo deste registro em Ata
inclui a redagéo, verificacao e arquivamento do material elaborado. Este arquivo € mantido por 5 anos.

V. Responsabilidades

- Avaliar quantitativa e qualitativamente os precos calculados;

- Quando da utilizagdo do método alternativo de precificacéo, registro das informacdes utilizadas e das
decisbes tomadas;

- Defini¢éo do spread de crédito para titulos privados;

- Definicdo de momentos de comportamento atipico de mercado;

- Defini¢éo da precificacédo para o caso de ativos em Default;

- Acompanhamento da precificacdo em caso de circuit breaker na B3;

- Aprovacao deste Manual de MtM e as suas atualiza¢Ges e metodologias.

1.3.2 Estruturas envolvidas no Processo

A Unidade de Risco de Mercado é responsavel pela definicdo e revisdo das metodologias de precificagéo,
avaliando e indicando as fontes primarias e alternativas.

A Unidade de Precificacdo é responsavel pela coleta e tratamento dos pregos e de sua aplicagdo as
carteiras.

1.3.3 Defini¢cdo do Spread de Crédito

Em casos de comportamento atipico do mercado ou ndo sendo possivel utilizar as fontes primarias, o
Comité de Valuation podera estabelecer procedimento alternativo para definir o fator de spread dos ativos
privados, de modo que os precos reflitam as condigbes de mercado. O Comité podera considerar em sua
analise o comportamento das curvas de juros, o rating do emissor, duration, as negociagdes em mercado
secundario, analise de ativos equivalentes de maior liquidez, spreads divulgados pela ANBIMA e servigcos
terceirizados especializados no mercado de crédito. Além disso, de modo a avaliar a qualidade de crédito
dos emissores e alcancar maior precisdo na definicdo deste spread, poderdo ser consultados sistemas
gue fornecem relatérios de rating e da situacdo financeira-corporativa da empresa, como por exemplo, o
Serasa. Importante ressaltar que a decisdo da manutencdo ou alteracdo dos spreads de crédito sao
documentadas nas Atas do Comité de Valuation e é baseada em critérios objetivos.

Todas as decisdes de alteracdo ou manutencdo dos spreads estardo registrados em Ata.

Por comportamento atipico de mercado entendem-se fatores exdgenos (legislacdo, risco operacional,
concentragdo, liquidez etc) que resultam na alteragdo das condigGes/caracteristica dos ativos e na
qualidade das informac¢des do mercado, impactando no processo de precificacdo e na adocdo dos
principios de marcagao a mercado:

a) restricdo da liquidez pelos agentes do mercado;

b) alteracéo da legislagédo que altere a oferta e demanda de ativos financeiros;

c¢) fechamento das bolsas por problemas operacionais;

d) divergéncias sem explicacdo econdmica ou financeira;

e) situagBes de crise sistémica.

1.3.4 Circuit Breaker na B3

Mesmo em caso de circuit breaker sera utilizado, a priori, 0 ajuste divulgado pela B3 para a valorizacéo
dos derivativos.
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1.3.5 Ativos em Default

No caso de aumento da chance de ndo pagamento de um ativo ou na ocorréncia de default, podera ser
convocada uma reunido do Comité de Valuation com o objetivo de determinar a taxa justa a ser utilizada
para a precificagéo deste ativo, visando que ndo ocorra transferéncia de riqueza entre cotistas.

1.4 Cotas de Fundos

Metodologia de Marcacdo a Mercado:

i) Fundos com cota de abertura: a cota de abertura em D+1 é definida a partir da capitalizagdo dos
ativos do fundo marcados a mercado em D+0, utilizando-se para tal as taxas de fechamento do
mercado apuradas em D+0.

i) Fundos com cota de fechamento: a cota de fechamento em D+0 é definida a partir da marcagéo a
mercado dos ativos do fundo, utilizando-se para tal as taxas de fechamento do mercado em D+0.

2 Estrutura a Termo de Taxas de Juros

2.1 Curvas de Juros em Reais

Ao longo desse capitulo, descreveremos as metodologias e as fontes de dados utilizadas para a
construcdo de curvas de mercado. Essas curvas serdo aplicadas aos ativos dos quais se quer obter o
valor a mercado.

2.1.1 Curvade Juros Pré-fixada
2.1.1.1 Curva Pré Sem Caixa

Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
¢ Fonte de Dados: B3;
¢ Origem: a origem seréa obtida de acordo com o prazo:
v Taxa DI, para o primeiro dia util;
v Taxa de DI Futuro.
¢ Metodologia para obtencao de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.1.2 Curva Pré Com Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
e Fonte de Dados: ANBIMA,;

¢ Origem: taxas indicativas de LTN (Letras do Tesouro Nacional) e de NTN-F (Notas do Tesouro
Nacional — Série F);

¢ Metodologia para obtenc¢éo de Vértices: Bootstrapping;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.2 Curvade Cupom de SELIC
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

e Fonte de Dados: ANBIMA;



¢ Origem: taxas indicativas de LFT (Letras Financeiras do Tesouro);
¢ Metodologia para obtencao de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.3 Curvade Cupom de IGP-M
2.1.3.1 Curva de Cupom de IGP-M com Caixa

Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
e Fonte de Dados: ANBIMA;
¢ Origem: taxas indicativas de NTN-C (Notas do Tesouro Nacional — Série C);
¢ Metodologia para obtencgédo de Vértices: Bootstrapping;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias (teis.

2.1.3.2 Curva de Cupom de IGP-M sem Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
¢ Fonte de Dados: B3;
¢ Origem: taxas de swap DI x IGP-M,;
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.
E importante ressaltar que esta curva é denominada de “curva suja” porque incorpora as projecdes do
IGP-M dentro do més de referéncia.

2.1.4 Curvade Cupom de IPCA

2.1.4.1 Curva de Cupom de IPCA com Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
e Fonte de Dados: ANBIMA,;
¢ Origem: taxas indicativas de NTN-B (Notas do Tesouro Nacional — Série B);
¢ Metodologia para obtenc¢éo de Vértices: Bootstrapping;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.4.2 Curva de Cupom de IPCA sem Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
e Fonte de Dados: B3;
¢ Origem: taxas de swap DI x IPCA;
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.



2.1.5 Curvade Cupom de INPC
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

e Fonte de Dados: B3;

¢ Origem: taxas de swap INPC;

¢ Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias (teis.

2.1.6 Curvade Cupom de Délar

2.1.6.1 Curva de Cupom de Ddlar sem Caixa

Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
e Fonte de Dados: B3;
¢ Origem: Futuro de DDI
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolagéo linear, base 360 dias corridos;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Gteis.
E importante ressaltar que tal procedimento gera uma curva conhecida como “cupom sujo”, uma vez que
sua origem ocorre em taxas que consideram o délar do dia anterior a sua formacéo.

2.1.7 Curvade Cupom de Euro
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

¢ Fonte de Dados: B3;

e Origem: taxas de swap DI x Euro;

¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacéo linear, base 360 dias corridos;
e Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.8 Curvade Cupom de lene
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

¢ Fonte de Dados: B3;
e Origem: em funcéo do vértice:
v' Taxa REAL x IENE e Curva Pré sem Caixa, para o primeiro més;
v/ Taxa “Cupom Sujo de Yen”, para os vértices mais longos.
¢ Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolacéo linear, base 360 dias corridos;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.
Para o célculo do cupom de lene no primeiro més, deve-se fazer:

_1+r
I+y

S

onde:



s = cupom de lene, para um determinado periodo;
7 = taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem caixa, para o periodo em questao;
y = projegdo da variagao do lene no periodo em questao.

2.1.9 Curvade Cupom de ANBID

Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
¢ Fonte de Dados: ANBID e BS3;
¢ Origem: a origem ser& obtida de acordo com o prazo:
v' Taxa ANBID, para os vértices anteriores a ultima taxa conhecida;
v' Taxa de swap DI x ANBID, para os vértices mais longos.
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacéo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.10 Curva de Cupom de TJLP
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

e Fonte de Dados: BNDES e B3;
¢ Origem: a origem seré obtida de acordo com o prazo:
v' Taxa TJLP, até o prazo final de sua vigéncia;
v' Taxa de swap TJLP x Pré, para os vértices mais longos.
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.

2.1.11 Curvade Cupom de TR
Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:

¢ Fonte de Dados: BACEN e B3;
¢ Origem: a origem ser& obtida de acordo com o prazo:
v' Taxa TR, até o prazo final de sua vigéncia;
v' Taxa de swap DI x TR, para os vértices mais longos.
¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacéo exponencial, base 252 dias Uteis;
¢ Metodologia para interpolagdo: Exponencial, base 252 dias Uteis;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 252 dias Uteis.
2.1.12 Curva Libor

Essa curva deve possuir as seguintes caracteristicas:
¢ Fonte de Dados: Market Feeder disponivel;
¢ Origem: a origem seréa obtida de acordo com o prazo:
v Curto Prazo: taxa over interbancéria, apurada pela ICE;
v' Médio Prazo: futuros de taxas de juros em libra esterlina;

v' Longo Prazo: taxas de swap.



¢ Metodologia para obtencédo de Vértices: Interpolacdo exponencial, base 365 dias corridos;
¢ Metodologia para interpolacdo: Exponencial, base 365 dias corridos;

¢ Metodologia para extrapolacao: Exponencial, base 365 dias corridos.

2.2 Metodologias

Essa sec¢do apresenta as possiveis metodologias utilizadas para a construgdo das curvas de referéncia
para os ativos de mercado.

2.2.1 Bootstrapping

A metodologia conhecida como bootstrapping € a metodologia mais comumente utilizada para a extracdo
de curvas de mercado a partir dos precos de titulos que pagam cupons intermediarios. No caso do
mercado nacional, tal metodologia se aplica as NTN-B, NTN-C e NTN-F, por exemplo.

A metodologia consiste dos seguintes passos:

e Determinar, a partir de seus precos, a taxa de retorno do titulo com vencimento mais curto;

e A partir dessa taxa e do preco do titulo com vencimento subsequente, determinar a taxa para o
préximo periodo, compreendido entre o vencimento do titulo mais curto e o vencimento do titulo em
questao;

e Repetir o processo, recursivamente, para os demais titulos;

e A curva obtida é a curva de mercado para o cupom do indexador dos titulos em questéo.
Suponhamos que, para a curva a ser calculada, existam £k titulos, com vencimentos ordenados
crescentemente. Além disso, suponhamos que as taxas internas de retorno (TIR) de cada um desses

titulos sejam dadas por R,, ..., R, e que seus pregos sejam dados por £, ..., P, .

O objetivo do modelo é determinar a taxa para cada vencimento de titulo, incorporando as taxas dos
vencimentos anteriores. As taxas a serem determinadas serdo chamadas 7, ..., 7, . O modelo operara do
seguinte modo:

e A taxa do primeiro periodo sofre influéncia apenas do titulo com primeiro vencimento. Dessa forma,
podemos escrever:

n=R,

e A partir do segundo titulo, ha influéncia do primeiro e do segundo vencimento. Para determinarmos a
taxa r, , fazemos:

b F

PZ Z("

ti
l+r1 =) 1+r2)[

onde:
a : nimero de fluxos que ocorrem até o vencimento do primeiro titulo;

b : nimero de fluxos que ocorrem entre o vencimento do primeiro titulo e o vencimento do segundo titulo;
F;: valor do i-ésimo fluxo.

Resolvendo-se essa equagéo na variavel r, , € possivel obter a taxa desejada.

e Os titulos subsequentes serdo tratados da mesma forma, considerando-se sempre todas as taxas
encontradas até o titulo com vencimento imediatamente anterior. Com isso, as taxas de vencimento
para cada titulo sdo encontradas de forma recursiva;

e De posse das taxas 7, ..., I, basta fazer a interpolagdo exponencial entre os vencimentos para se
construir a curva. Tal interpolacéo esta descrita no topico a seguir.

2.2.2 Interpolacao de Taxas

O objetivo dessa metodologia é estabelecer o valor de uma taxa em uma data especifica, desde que
essa taxa possua valores conhecidos em datas anteriores e posteriores a data em questdo. Sejam:



i: nimero de dias de hoje até o vértice conhecido imediatamente anterior a x;

taxa, : taxa de juros referente ao vertice i;

j: nimero de dias de hoje até o vértice conhecido imediatamente posterior a x;

taxa; : taxa de juros referente ao vértice j;

e x: numero de dias contados a partir de hoje, sendoque i <x < j .
A Interpolacéo Exponencial fica:

x—i

]+taxaj i
taxa, = (1+taxa; ) — -1
1 +taxa;

Da mesma forma, a Interpolacéo Linear fica:

(V)

taxa, =
v

(x_i)-taxa-

—i) (=)
2.2.3 Interpolacao de Superficie de Volatilidade

O objetivo dessa metodologia é estimar o valor da taxa de volatilidade de uma opcédo a partir de um
determinado conjunto de datas de vencimento e deltas conhecidos, representando dois eixos de uma
superficie de dados.

Esse método toma como base um subconjunto de dezesseis elementos (4x4) da superficie conhecida que
se encontrem ao redor do valor interpolado.

Seja:

P (x,y)= a;x'y’

3 3
i=0 j=0

E os coeficientes a; obtidos atraves de:

P.(x,y)= Zslzsla,,ixi‘ly’

i=1 j=0
3 3 ) L
P(x,y)=>> a;x" jy’”
i=0 j=1
3 3 ) L
P, (x,y) = a,ix" jy’
=1 j=1

Onde:

i: posigdo no eixo horizontal do subconjunto da superficie de valores conhecidos;
j: posicéo no eixo vertical do subconjunto da superficie de valores conhecidos;

X: valor correspondente a posi¢éo i do subconjunto;

y: valor correspondente a posi¢éo j do subconjunto.

2.2.4 Extrapolacéo

O objetivo dessa metodologia é estabelecer o valor de uma taxa em uma data especifica, supondo que
apenas uma taxa anterior ou uma taxa posterior sejam conhecidas. Sejam:



i: nimero de dias de hoje até o vértice penultimo vértice anterior a x;

taxa, : taxa de juros referente ao vértice i;

j: nimero de dias de hoje até o ultimo vértice anterior a Xx;

taxa ; : taxa de juros referente ao vértice j;

e x: numero de dias contados a partir de hoje, sendo que i < j < x.
A Extrapolacdo Exponencial fica:

x=J

I +taxa ; \ j-i
taxa, =(]+taxaj)' — -1
I+ taxa;

Da mesma forma, a Extrapolagéo Linear fica:

.. J

P
taxa, = taxa; —1{ J ](taxa ;= taxal-)
J—1

3 Metodologias de Marcacgéao a Mercado

Esse capitulo se dedicara a especificacdo de metodologias para a marcacdo a mercado de diversos
produtos do mercado financeiro nacional.

3.1 Titulos Publicos Federais

3.1.1 Letras Financeiras do Tesouro
O valor a mercado de uma LFT na data em questéo é dado por:

PU, x(1+SELIC);
(1 + r)iF

MiM, =

onde:
r = Cupom de SELIC.

3.1.2 Letras do Tesouro Nacional
O valor a mercado de uma LTN na data em questéo é dado por:

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa.

3.1.3 Notas do Tesouro Nacional — Série B
O valor do principal corrigido até a data ¢ é dado por:
PU, = PU, x (L+ IPCA),
com:
(1+IPCA), =(1+IPCA); x(1+IPCA);
onde:
(1+ IPCA)E; = variac&o do IPCA desde a data-base até a data do ultimo aniversario;

(1+ IPCA)i = pré-rata da projecéo do IPCA, desde a data do Gltimo aniversario até a data em quest&o.
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Suponhamos que haja n pagamentos de cupons até o vencimento, incluindo a dltima data, em que ha a
devolucao do principal. O valor do i-€simo pagamento (ou i- esimo cupom), com 1<i<n-1, é dado por:
C,=PU, x [1+ C 1J

O valor do n-ésimo pagamento é dado por:

C =PU, x(1+C,)"?
O valor a mercado da NTN-B, na data 7, sera dado por'

MM, = ) ———
i=1 (l+ }") !
onde:

r = expectativa do cupom de IPCA, obtida a partir da Curva de Cupom de IPCA com Caixa.

As fontes de dados utilizadas para o IPCA s&o:
e |PCA: IBGE;
e Projecdo de IPCA: ANBIMA.

3.1.4 Notas do Tesouro Nacional — Serie C
O valor do principal corrigido até a data ¢ € dado por:
PU, = PU, x(1+IGPM ),
com:
(1+1GPM ), =(1+IGPM ) x(1+ IGPM),
onde:
(l+ IGPM)Z’ = variagdo do IGP-M desde a data-base até a data do Ultimo aniversario;

(1+ IGPM); = pro-rata da projecéo do IGP-M, desde a data do Ultimo aniversério até a data em questéo.
Suponhamos que haja n pagamentos de cupons até o vencimento, incluindo a Ultima data, em que ha a
devolugao do principal. O valor do i-ésimo pagamento (ou i-ésimo cupom), com 1<i <n—1, é dado por:
C, = PU, x [(1+ c,)? —1J
O valor do n-ésimo pagamento é dado por:
C, =PU,x(1+C,)"
O valor a mercado da NTN-C, na data ¢, sera dado por'
C.

pr) (1+ r)t

MM, =

onde:
r = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a partir da Curva de Cupom de IGP-M com Caixa.
As fontes de dados utilizadas para o IGP-M s&o:

¢ IGP-M: FGV;

¢ Projecdo de IGP-M: ANBIMA.

3.1.5 Notas do Tesouro Nacional — Série F

Suponhamos que haja n pagamentos de cupons até o vencimento, incluindo a Ultima data, em que ha a

devolugao do principal. O valor do i-ésimo pagamento (ou i-ésimo cupom), com 1<i <n—1, é dado por:
C, = PU, x|1+C, )? -1

O valor do n-ésimo pagamento é dado por:



C, = PU,x(1+C, )"
O valor a mercado da NTN-F, na data ¢, sera dado por:

MM, = Zit
i=1 (l + V)ti
onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré com Caixa.

3.1.6 Notas do Tesouro Nacional — Subsérie A3
O valor a mercado de uma NTN-A; na data em questao é dado por:

1000x CF, 1000 PTAX, ,

\ + X

i ((1+ rec;), ><(1+s)t”') ((1+ reey)/ ><(1+s)f) PTAX

Vi

MM, =

T
=0

onde:
MM, = Valor de Mercado;

CF, = Fluxo de caixa a ser pago no prazo i;

T = Data de Vencimento do titulo;

rce, = taxa de cupom cambial para o prazo “i”,

rce, = taxa de cupom cambial no vencimento;

S = spread;

PTAX, ;= cotagdo de venda do délar americano do dia Gtil imediatamente anterior a data de avaliagdo

do titulo;
PTAX = PTAX800 da data de emissao do titulo;

3.1.7 Titulo da Divida Agréria

O valor a mercado do titulo na data em questao é dado por:

n PU,x(1+C,)" x(1+TR),
g, Pl Q) xR,
i=1 (1+ r)tl

onde:
r = expectativa do cupom TR, obtida a partir da Curva de Cupom de TR.

3.1.8 CFT - Certificado Financeiro do Tesouro

Titulo emitido pelo Tesouro Nacional com rentabilidade pré ou pés fixada, podendo ser atualizado pelos
indices de mercado (IGP-M, Dodlar, TR etc). As caracteristicas de remuneracdo e emissao estao
estabelecidas no Decreto N° 3859 de 04 de julho de 2001.

Marcacdo a Mercado: devido a baixa liquidez do titulo e as especificidades de emissao, a taxa utilizada
para a marcacao a mercado sera definida pelos spreads obtidos no mercado secundario.

3.2 Titulos da Divida Externa

3.2.1 Global Bonds

Esta categoria de titulos sdo emitidos pelo Governo Federal com objetivo de captacéo de recursos
em moeda estrangeira (EUR, USD etc). Exemplos de emissdes vigentes: Global 2014, Global 2020,
Global 2030, Global 2040 etc.
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A conversao do valor do titulo para moeda nacional serd feita utilizando a cotacao oficial divulgada
pelo Banco Central do Brasil.

Marcacdo a Mercado: Adota-se como valor a mercado de tais titulos o preco de mercado fornecido pelo
Market Feeder disponivel.

Procedimento Alternativo: como alternativa ao procedimento de marcacdo a mercado definido
anteriormente, o preco podera ser calculado como sendo o valor presente do titulo, considerando como
taxa livre de risco aquela obtida pela taxa paga para os titulos do governo do pais emissor da moeda em
gue os titulos foram emitidos (Libor, Treasury). Além disso, devido ao risco de crédito do Governo
Brasileiro no mercado mundial, deve-se considerar um spread de crédito, conforme formulacéo abaixo:

PU, =

t

i
de; + dep '

S (I4r+g)w (I+r+¢)sm

4 CF, VN
2.

em que

PU, = prego a mercado do titulo na data t;

7 =taxa de juros estrangeira para o prazo i;

¢ =taxa de spread para o prazo i;

CF, = cupom de juros pago na data i;

VN = valor nominal do titulo;

dc, = dias corridos entre a data t e a data de cada fluxo i.

Este procedimento alternativo sera aplicado quando néo tiver cotacdo disponivel no Market Feeder
disponivel. A taxa
de spread é dada pela taxa média dos Ultimos quinze dias a contar da data de aplicacdo do procedimento.

3.3 Titulos Privados

3.3.1 CDB - Certificado de Dep6sito Bancario

Esse topico descreve as metodologias de marcagédo a mercado de CDBs, de acordo com o seu indexador.
Os subitens serdo segmentados de acordo com o indexador do titulo. Os titulos que apresentem
compromisso de recompra serdo precificados conforme a taxa de emisséo.

3.3.1.1 CDB Indexado ao CDI
O valor a mercado do titulo na data em questéo é dado por:

PU, x(L+a,CDI); x(1+a,CDI);

MM, =
t L+a,r)f

onde:
r = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa.

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada por CDI + Spread, a marcac¢éo a mercado fica:
PU,x(1+CDI), x(1+C,)!

MM
@+c)r

t

O spread de crédito, ar, e C; seré obtido da seguinte forma:

- Verificacdo dos negécios efetuados no mercado primario, secundario e pelos fundos custodiados e
controlados pelo Citi;
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Em casos de (i) ndo haver negdcios para o instrumento emitido desde a ultima reunido do Comité de
Valuation e (ii) na inexisténcia de dados publicos avaliados pelo comité de valuation comorelevantes de

mudancas na percepcao da qualidade do crédito do emissor (e.g. ratings publicos, noticias de default,
etc), o spread de crédito sera mantido.

Em casos de (i) ndo haver negdcios para o instrumento emitido desde a Ultima reunido do Comité de
Valuation e (ii) na existéncia de dados publicos avaliados pelo comité de valuation como relevantes de
mudancas na percepc¢ao da qualidade do crédito do emissor (e.g. ratings publicos, noticias de default, etc)
, 0 spread de crédito sera alterado e devidamente justificado o racional na ata do Comité de Valuation.

Em situacBes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado e formalizado na
Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread de crédito junto aos emissores.

3.3.1.2 CDB Indexado a SELIC

O valor a mercado do titulo na data em questéo é dado por:
PUqy % 1+ @,SELIC), x(1+ o SELIC)!

@+a,r);

MM, =

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;
SELIC = expectativa do cupom de SELIC, obtida a partir da Curva de Cupom de SELIC;

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada por SELIC + Spread, a marca¢éo a mercado fica:
PU, x 1+ SELIC), x(1+C, )"

@+c)r

MiM, =

Os spreads de crédito do emissor, &, ou C,, serdo definidos conforme procedimentos adotados para o
CDB indexado ao CDI.

Em situacdes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado e formalizado na
Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread de crédito junto aos emissores.

3.3.1.3 CDBs indexados a indices de Precos
O valor a mercado do titulo na data em questao é dado por:
PU,x(1+Ind ), x(1+C, )

MiM, =
t @+C )y x@+r)y

onde:
r = expectativa do cupom do indexador, obtida a partir de sua curva de cupom sem caixa.

O spread de crédito do emissor, C;, serdo definidos conforme procedimentos adotados para o CDB
indexado ao CDI.

Em situacdes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado e formalizado na
Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread de crédito junto aos emissores.

3.3.1.4 CDB Pré-Fixado
O valor a mercado do titulo na data em questdo é dado por:
PU,x1+C,)7

MM, =
L+7)r x@+C,)r

S
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onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;
O spread de crédito do emissor, C,, serdo definidos conforme procedimentos adotados para o CDB
indexado ao CDI. Em situacdes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado

e formalizado na Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread de crédito junto aos
emissores.

3.3.2 RDB — Recibo de Depésito Bancario

A marcacao a mercado desses titulos seguira a mesma metodologia adotada para a marcacdo a mercado
dos Certificados de Depoésito Bancario.

3.3.3 DPGE - Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC (Resolucao 3.692
de 26/03/2009)

A marcacdo a mercado desses titulos seguird a mesma metodologia adotada para a marcacédo a
mercado dos Certificados de Deposito Bancario.

3.3.4 Operacdes Compromissadas

Uma operacdo compromissada € uma operacdo na qual ocorre empréstimo de recursos, mediante a
entrega de garantias para a parte doadora. Em geral, sdo acordadas previamente a taxa de remuneracéo
do doador e a data de vencimento da operacéo.

3.3.4.1 Lastro em Titulos Publicos

As operacbes compromissadas lastreadas em titulos publicos serdo marcados a mercado conforme a
taxa negociada. O Comité de Valuation podera revisar as taxas de marcacdo a mercado caso seja
verificado a alteracdo das condicfes do mercado financeiro que impliqguem aumento do risco de liquidez e
de crédito.

3.3.4.2 Lastro em Titulos Privados

As operac¢des compromissadas lastreadas em titulos privados serdo marcados a mercado conforme
metodologia definidas para Certificados de Depésito Bancario (CDB). As taxas de emissdo destas
operacdes compromissadas tem como referéncia as taxas de emissdo de CDB da contraparte, sendo
negociados acima da referéncia devido ao risco de crédito do lastro.

3.3.5 CCB —Cédula de Crédito Bancario

Esse topico descreve as metodologias de marca¢édo a mercado de CCBs, de acordo com o seu indexador.
Os subitens serédo segmentados de acordo com o indexador do titulo.

3.3.5.1 CCB Indexada ao CDI

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado de forma semelhante a metodologia definida para
Debéntures indexadas ao CDI.

Suponhamos que restem n pagamentos de juros e m amortizagfes até o vencimento do papel. O valor a
mercado do titulo na data em questao é dado por:

yang, =32 PU e anCDI, x L+ aCDI),

A, x(+a,CDI)) x(1+a,CDI)!
i1 (1+ atr)i" =1 (1+ at,,)if

onde:
r = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada por CDI + Spread, a marca¢édo a mercado fica:



Zn: PU,x(+CDI), x(1+Cp)' & A4, x(+CDI), x(1+C,);
MM, = — - — =
G (L+7) x(@+7x,)" T Q) <@,

7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

Tx = taxa indicativa calculada para o papel na data ¢.

i

3.3.5.2 CCB Indexada a indices de Precos

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado de forma semelhante a metodologia estabelecida para
o célculo Debéntures indexadas a indices de Inflac&o.

Suponhamos que restem n pagamentos de juros e m amortizacdes até o vencimento do papel. O valor a
mercado do titulo na data em questédo é dado por:

» PU,x(1+IGPM ), x(1+C, ! A, x(1+1GPM ), x(1+C, )j;

MM, = s
Zl @+s,) JZ;' L+s,)
i PU, x(1+ IGPM), x(1+C, ) o 4, x(U+IGPM), x L+ C, )"
t : = P = 7. -
i=1 (1 + Tk, )t' Jj=1 (1+ Tx, )tj

onde:
(l+ IGPM)i0 = IGP-M acumulado até a data em quest&o, com a utilizagéo de projegoes;

Tx, = taxa indicativa calculada para o papel, na data ?.

3.3.5.3 CCB Pré-Fixada

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado de acordo com a metodologia estabelecida para o
célculo do valor a mercado de Certificados de Depésito Bancario pré-fixados. No caso de a CCB
apresentar fluxos intermediarios de pagamento, cada um dos fluxos deve ser tratado individualmente de
acordo com a mesma metodologia. Nesse caso, o valor a mercado do titulo é dado pela somatéria dos
valores a mercado de cada fluxo.

3.3.5.4 Apuracéao do fator de spread

A partir do preco de aquisicdo do papel, pode-se determinar a taxa com que o papel foi adquirido,
igualando-se o prec¢o de aquisi¢c@o a equacao que fornece o preco do papel, e fazendo-se variar a taxa de
mercado.
Isso deve ser feito da seguinte forma:
p_ F,
F(1+r) x1+a)

onde:

P =valor de aquisicdo do papel;

F; = valor do i-ésimo fluxo do papel;

7 = valor da taxa de desconto do papel, para o periodo em questéao.

3.3.6 CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios

A maior parte dos CRIs possui a estrutura que chamamos de “hibrida”, podendo apresentar risco de
inflacdo em datas pré-definidas e risco pré-fixado nos demais periodos. Além disso tais titulos podem
apresentar fluxo de caixa irregular (amortizagdo variavel, caréncia no pagamento ou no fator de
remuneracao, etc)..Essa particularidade deve ser considerada na ocasido do aprecamento do ativo.
Suponhamos que restem n pagamentos de juros e m amortizages até o vencimento do papel. O valor
das parcelas (referentes a juros ou a amortizacfes) que serdo pagas antes da proxima correcado monetaria
do papel deve ser calculado da seguinte forma:



i — i V x (1 + fatorcorregdo)j; X (1 + C)il
= @+r) <@+ C);

onde:
V' = valor nominal da parcela em questao;

t,= data de ultimo aniversario do titulo, que indica a Ultima corregdo monetaria sofrida;
t, = data de pagamento da parcela em questéo;

C = taxa de juros que corrige a parcela em quest&o;
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

O valor das parcelas (referentes a juros ou a amortizacdes) que serdo pagas apOs novas correcdes
monetérias deve ser calculado da seguinte forma:

Iy 8 (1+ fatorcorreg:do)i” X (l+ fatorcorreqdo)ﬁ” X (1+ C )ﬁ
¢ — 0 a 0
L+r) x@+C)"

t

onde:
V = valor nominal da parcela em gquestao;
t,= data de ultimo aniversario do titulo, que indica a dltima corre¢éo monetaria sofrida;

t, = ultima data de aniversario anterior ao pagamento da parcela em questao;
t, = data de pagamento da parcela em questéo;,

C = taxa de juros que corrige a parcela em questao;
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

A previsdo do fator de correcdo (fatorcorrecdo) — Indicador de Inflacdo — realizado entre as datas de
aniversario ¢, e t, pode ser calculada a partir das curvas Pré sem Caixa e Cupom de Inflagéo sem Caixa.
Essa previséo é dada por:

(1+ fatorcorrecio)’ =

onde:

7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

§ = expectativa do cupom de inflagdo, obtida a partir da Curva de Cupom de inflagdo sem Caixa;
Finalmente, o valor a mercado do titulo € dado pela somatoria dos valores a mercado de cada uma das
parcelas que o compdem, calculados da forma exposta nessa secéo.

No caso de o CRI nao possuir a estrutura “hibrida”, basta tomar o seu aprecamento como um caso
particular dessa metodologia, onde as datas de aniversario sédo substituidas pelas datas correntes.

3.3.7 LF - Letra Financeira (Resolucéo 3836 de 25/02/2010)

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado de forma semelhante a metodologia definida para
Debéntures indexadas ao CDI.

Suponhamos que restem 71 pagamentos de juros e m amortizagfes até o vencimento do papel. O valor a
mercado do titulo na data em questédo é dado por:

Vi, Z PU, x(1+a,CDI)! ><t(1 +a,CDI)! . Z A4; %1+ a,CDI); t(1 +a,CDI);
i=1 (l+ atl”)ti a (]_+ atr)tj

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada por CDI + Spread, a marcagdo a mercado fica:



Zn: PU,x(+CDI), x(1+Cp) & A4, x(+CDI), x(1+C,);
MM, = — - — =
G (L+7) x(@+7x,)" = Q) <@,

7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

Tx = taxa indicativa calculada para o papel na data ¢.

i

3.3.8 LH - Letra Hipotecaria

Suponhamos que a Letra Hipotecaria seja indexada a IGP-M, e que restem n pagamentos de juros e m
amortizagdes até o vencimento do papel.
O valor do titulo na data em questédo é dado por:
. Z PU, x(1+IGPM), x(1+C,)! &, 4, x(1+IGPM);
M, = +
TET @) Sy <arc,)

onde:
(1+ IGPM);O = IGP-M acumulado até a data em questéo, com a utilizacéo de projecdes;
r = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a partir da Curva de Cupom de IGP-M sem Caixa.

3.3.9 LCI - Letrade Crédito Imobiliario

As Letras de Crédito Imobilidrio devem ser marcadas a mercado a partir da mesma metodologia proposta
para o aprecamento das Letras Hipotecarias.

Cabe observar que as LCls podem apresentar indexadores distintos do IGP-M, desde que sejam indices
de precos. Nesse caso, basta substituir o indexador e os cupons utilizados pelo indexador em questéo. O
caso de haver um indexador cuja curva de cupom nao foi contemplada no presente documento deve ser
tratado a parte, como caso particular.

3.3.10LC — Letra de Cambio

O titulo de crédito Letra de Cambio pode ser indexado a taxa CDI, SELIC ou outro tipo de indexador. O
valor a mercado deste titulo serd calculado usando os mesmos procedimentos e informacdes
apresentados no tépico “CDB — Certificado de Depésito Bancario” deste manual, conforme o respectivo
indexador.

3.3.11 LAM - Letra de Arrendamento Mercantil

A Letra de Arrendamento Mercantil € um titulo emitido pelas empresas de arrendamento mercantil que
representa promessa de pagamento em dinheiro. Sua remuneracdo pode ser em taxa prefixada ou
flutuante (nesse caso CDI).

O valor a mercado deste titulo sera calculado usando os mesmos procedimentos e informacdes
apresentados no tépico “CDB — Certificado de Depésito Bancario” deste manual, conforme o respectivo
indexador.

3.3.12 CCI - Cédula de Crédito Imobiliario

O valor a mercado de uma Cédula de Crédito Imobilidrio sera calculado utilizando a mesma metologia
dispensada para CCBs e CRIs, trazendo os fluxos a valor presente pelas curvas de mercado e,
adicionalmente, um spread de crédito.

3.3.13 NCE — Nota de Crédito de Exportacao

Esse tépico apresenta a metodologia de aprecamento de um titulo cambial com risco de crédito de seu
emissor. O valor a mercado do titulo na data em questdo é dado por:

PU, x(1+C, ) x(1+ Délar),

MM, =
' (@+7) x@+C)r

onde:
7 = expectativa do Cupom de Ddlar, obtida a partir da Curva de Cupom de Délar sem Caixa.
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No caso de o titulo apresentar pagamentos de juros e/ou amortizagfes intermediarias, cada um dos fluxos
deve ser considerado isoladamente, e o valor a mercado do titulo sera dado pelo somatdrio dos valores a
mercado de cada um dos fluxos.
A partir do preco de aquisicdo do papel, pode-se determinar o spread de crédito com o qual o papel foi
adquirido, igualando-se o preco de aquisicao a equacao que fornece o preco do papel, e fazendo-se variar
a taxa de mercado. O fator sera reavaliado periodicamente em Comité conforme as caracteristicas do
emissor e do papel.
Isso deve ser feito da seguinte forma:
P= y £
t
T L+r)<@Q+C)

onde:

P =valor de aquisicdo do papel;

F; = valor do i-ésimo fluxo do papel;

r = expectativa do Cupom de Délar, obtida a partir da Curva de Cupom de Délar sem Caixa.

3.3.14 Notas Promissorias

A marcacao a mercado desses titulos seguird a mesma férmula adotada para a marcacao a mercado dos
Certificados de Depésito Bancario.

3.3.15 Debéntures

Esse topico descreve o procedimento para marcacdo a mercado de debéntures. Inicialmente, sera
descrito o processo geral. Em seguida, sera descrito o processo de obtencédo dos spreads de crédito de
cada tipo de papel.

3.3.15.1 Debénture Indexada ao CDI

Suponhamos que restem 7 pagamentos de juros e m amortizacdes até o vencimento do papel. O valor a
mercado do titulo na data em questéo é dado por:

MM, = ZPU x(L+aoCDI)! x(+a,CDI) w4, x(1+a,CDI)! x(1+a,CDI);
¢ i1 i-1 + - Jj-1 Jj-1
par} L+a,r) L L+e,r)

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada por CDI + Spread, a marcac¢éo a mercado fica:

v PU, x(1+CDI), x(@+C,) w4, x(1+CDI), x(1+Cp)!

MM, = o
D Y R oS TP Dy U N e

7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;
Tx = taxa indicativa calculada para o papel na data ¢.

3.3.15.2 Debénture Indexada a IGP-M

Caso 1: Atualizacdo Mensal do IGP-M
Suponhamos que restem n pagamentos de juros e m amortizacdes até o vencimento do papel. O valor a
mercado do titulo na data em questédo é dado por:

vt =3 PU, x(1+1GPM ) x(1+C, ! 5 A, x(1+IGPM), x(1+C, ).
1+S,) 1+5,)

. Zn:PUl.x(1+IGPM)§O x(L+Cy) a4, x [+ IGPM ), x(1+C,)
t — i-1 Jj-1
45 (L+7Tx,); = (L+7x,)




onde:
(1+ IGPM)i0 = IGP-M acumulado até a data em quest&o, com a utilizacdo de projecoes;

Tx, = taxa indicativa calculada para o papel, na data ¢.

Caso 2: Atualizac8o Anual do IGP-M
Suponhamos que restem 7 pagamentos de juros e m amortizagfes até o vencimento do papel. O valor
das parcelas (referentes a juros ou a amortizacdes) que serdo pagas antes da proxima corre¢cdo monetaria
do papel deve ser calculado da seguinte forma:

t, t,
_Vx (1+1GPM): x(1+C);

(1 +Tx, )i

MM

t

onde:

V' = valor nominal da parcela em questao;

t,= data de ultimo aniversario do titulo, que indica a dltima corre¢do monetaria sofrida;
t, = data de pagamento da parcela em quest&o;

C = taxa de juros que corrige a parcela em questio;
Ix, = taxa indicativa calculada para o papel, na data ¢.

O valor das parcelas (referentes a juros ou a amortizacdes) que serdo pagas apds novas correcdes
monetarias deve ser calculado da seguinte forma:

x4+ IGPM ) x(1+IGPM )} x (1+C);

MM
(1 + T, )i

t

onde:
V' = valor nominal da parcela em guestéo;

t,= data de ultimo aniversario do titulo, que indica a Ultima corre¢éo monetaria sofrida;
t, = ultima data de aniversario anterior ao pagamento da parcela em questao;
t, = data de pagamento da parcela em questéo;,

C = taxa de juros que corrige a parcela em questso;
Tx, = taxa indicativa calculada para o papel, na data ¢.

A previséo do IGP-M realizado entre as datas de aniversario f, e ¢, deve ser calculada a partir das
curvas Pré sem Caixa e Cupom de IGP-M sem Caixa. Essa previséo é dada por:

1 s
(1+1GPM)! = () r)ja
‘ (l + s) ’

[d

onde:

7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

§ = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a partir da Curva de Cupom de IGP-M sem Caixa;

Finalmente, o valor a mercado do titulo € dado pela somatéria dos valores a mercado de cada uma das
parcelas que o compdem, calculados da forma exposta nessa secéo.

3.3.15.3 Debénture Indexada a IPCA

As debentures indexadas a IPCA devem ser tratadas da mesma forma que as debéntures indexadas a
IGP-M, tanto no caso em que a atualizacdo é feita mensalmente como no caso em que a atualizacédo é
feita anualmente.

Nesse caso, os valores acumulados de IGP-M devem ser substituidos pelos valores acumulados de IPCA.
Da mesma forma, os valores de Cupom de IGP-M devem ser substituidos pelos valores de Cupom de
IPCA, oriundo da Curva de Cupom de IPCA sem Caixa.
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Para determinar a taxa indicativa a ser utilizado para a marcacdo a mercado do papel, serdo adotadas
duas metodologias distintas. A primeira, chamada Metodologia 1, sera aplicada preferencialmente, mas
pode ndo ser adequada para alguns papéis. Na impossibilidade de aplicacdo da Metodologia 1,
adotaremos uma metodologia alternativa, que chamaremos Metodologia 2. Essas metodologias seréo
detalhadas a seguir.

3.3.15.4 Caélculo da Taxa Indicativa

Metodologia 1
A Metodologia 1 consiste em utilizar as taxas indicativas apuradas diariamente pela ANBIMA. Essas taxas

indicativas sé@o obtidas a partir da consulta a um pool de colaboradores dessa instituicdo. No processo de
marcacao a mercado, a taxa a ser utilizado sera a Ultima divulgado pela ANBIMA.

Devido ao mercado apresentar baixa liquidez, os spreads podem apresentar comportamento inconsistente
com os dados histdricos, onde podera

ser adotada a Metodologia 2 para seu aprecamento.

A ANBIMA né&o divulga spreads para todos os papéis negociados no mercado secundario. Em funcdo
disso, adota-se a metodologia 2 para o calculo dos spreads.

Metodologia 2

A Metodologia 2 consiste em determinar a taxa indicativa da seguinte forma:

Em casos de (i) ndo haver negdcios para o instrumento emitido desde a ultima reunido do Comité de
Valuation e (ii) na inexisténcia de dados publicos avaliados pelo comité de valuation como relevantes de
mudancas na percepcao da qualidade do crédito do emissor (e.g. ratings publicos, noticias de default,
etc), a taxa indicativas sera mantida.

Em casos de (i) ndo haver negdcios para o instrumento emitido desde a ultima reunido do Comité de
Valuation e (ii) na existéncia de dados publicos avaliados pelo comité de valuation como relevantes de
mudancas na percepcao da qualidade do crédito do emissor (e.g. ratings publicos, noticias de default,
etc), a taxa indicativa serd alterada e devidamente justificado o racional na ata do Comité de Valuation.

Em situacdes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado e formalizado na
Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread de crédito junto aos emissores.

Repactuacéo

Quando houver uma data de repactuagdo da debénture, esta data sera considerada como vencimento da
mesma, pois suas condi¢cdes podem ser mudadas (mudanca de indexador, taxa, fluxo, etc). Geralmente, o
emissor permite a recompra da debénture nas datas de repactuacao.

E importante ressaltar que, apos a data de repactuacdo de uma debénture, a contagem de negdcios para

0 célculo do spread sera reiniciada, isto €, 0s negoécios anteriores a data de repactuagcdo serdo
desconsiderados para os calculos subsequentes do valor do spread.

Resgate Antecipado
No caso de uma debénture antecipar o resgate, isto €, no caso de seu emissor quitar os pagamentos
antes do vencimento dos papéis, o seguinte procedimento deve ser observado:

e A partir da data em que o resgate antecipado é divulgado, a debénture em questdo deve passar a ser
avaliada pelas condi¢des do resgate antecipado e ndo mais a mercado;

e Caso o emissor pague algum prémio em fungéo da antecipacdo do resgate, esse prémio deve sofrer
prorata desde a data de anincio da antecipacgdo até a data de efetivo pagamento.

Debénture Conversivel

Para as debéntures que dao direito a conversdo em ac¢des do emissor, a condi¢do podera ser avaliada
pelo modelo de Black-Scholes caso o Comité de Valuation entenda que tal prémio esteja sendo
considerado nas negocia¢bes do mercado secundario.

NOTA:Em situacbes de comportamento atipico de mercado, desde que devidamente justificado e
formalizado na Ata do Comité de Valuation, podera ser utilizada a coleta de spread junto aos emissores.



3.3.16 Titulos de Agronegdcio
3.3.16.1 CPR Pré-Fixada

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado de acordo com a metodologia estabelecida para o
célculo do valor a mercado de Certificados de Depdsito Bancario pré-fixados. No caso de a CPR
apresentar fluxos intermediarios de pagamento, cada um dos fluxos deve ser tratado individualmente de
acordo com a mesma metodologia. Nesse caso, o valor a mercado do titulo é dado pela somatéria dos
valores a mercado de cada fluxo.

3.3.16.2 CPR Indexada a Commodity Agricola

O valor a mercado desse titulo deve ser calculado a partir do valor especificado em seu contrato da
commodity agricola em questdo. A obtencdo dos precos dessas commodities pode ser feita junto a
ESALQ — USP, atravé do link: http://www.cepea.esalg.usp.br/indicador/.

3.3.16.3 CPR Indexada a Boi Gordo

O presente tépico apresenta a metodologia adotada para o aprecamento de Cédulas do Produto Rural
indexadas a Boi Gordo, com liquidacao financeira e preco pré-fixado na data da contratacdo da operacao.
O valor a mercado da operagédo na data em questéo é dado por:

P
MM, =
@) x@rc)r

onde:

P = preco de liquidacéo, acordado na data de emisséo;
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

C, = spread de crédito do emissor, reavaliado periodicamente.

3.3.16.4 CRA/LCA/CDCA e CDA/WA

LCA - Letra de Crédito do Agronegdcio: este titulo pode ser emitido por instituicdes financeiras publicas
ou privadas, tendo como lastro cédulas do agronegécio (CPR) registradas na Cetip.

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio: este titulo pode ser emitido por
cooperativas e pessoas juridicas que atuem na armazenagem, comercializacdo, beneficiamento e
processamento de produtos, insumos e maquinas, relacionados a producéo agropecuaria. O CDCA deve
ser lastreado por cédulas de agronegdcios registradas na Cetip.

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegadcio: este titulo € emitido por companhias securitizadoras
de direitos creditorios do agronegécio. Como os demais, deve ser lastreado por cédulas de agronegocios
registradas na Cetip.

CDA/WA: O Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) é um titulo de crédito representativo de
promessa de entrega de produto agropecuario depositado em armazém, enquanto o titulo Warrant
Agropecuario (WA) confere direito de penhor sobre o produto descrito no CDA correspondente. Tais titulos
sdo emitidos simultaneamente e por empresas armazenadoras com lastro em produtos agropecuario
depositados.

Marcacdo a Mercado: os titulos descritos acima podem ser indexados a taxa prefixada, taxa CDI, SELIC
ou outro tipo de indexacdo. Neste caso, 0 valor a mercado de tais titulos sera calculado usando os
procedimentos descritos neste manual, considerando seus respectivos indexadores e especificacdes
definidos em contrato, semelhante ao adotado para os CDBs.

3.4 Renda Variavel

3.4.1 Acoes
A valorizagéo das acdes a mercado devera obedecer aos seguintes critérios:
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e As acdes deverdo ser valorizadas a partir de seu preco de fechamento divulgado diariamente pela B3,

conforme legislacdo em vigor. Para carteiras administradas as a¢6es poderdo ser valorizadas a partir
do preco médio divulgado diariamente pela B3.

e Os Brazilian Deposit Receipts (BDRs) sao certificados de depésito de valores mobiliarios emitidos no
Brasil que representam valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas com sede no exterior.
Sua emissao deve ser realizada por instituicdes brasileiras, as chamadas instituicdes depositarias ou
emissoras, que sdo empresas autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) a emitir BDRs. A emisséo € lastreada em valores mobiliarios custodiados
em seu Pais de origem por instituicdes custodiantes. Estas sdo responsaveis por manter os valores
mobiliarios a que os BDRs se referem em custddia. Pelo fato dos BDRs n&o possuirem liquidez no
mercado brasileiro entendemos que os valores de fechamento divulgados pela B3 néo representam a
melhor informacdo de preco de mercado. Sendo assim, sera utilizado como fonte primaria de precos,
os valores de referéncia divulgados diariamente pela B3. Como fonte secundaria, caso ndo haja
divulgacdo dos precos de referéncia, sera utilizada o preco da acdo objeto, convertida para moeda
Real (R$).

e As acdes que ndo tiverem seu preco divulgado em uma determinada data serdo valorizadas pela
Ultima cotagdo disponivel. Essa regra ndo é valida para a¢bes que ja tenham superado o prazo legal
de auséncia de liquidez, ocasido na qual devem ser valorizadas de acordo com os procedimentos
estabelecidos pela legislagdo pertinente.

3.4.2 Termo de Acéo

A operacao de termo de acdo € a operacdo de compra ou venda de uma determinada quantidade de
acbes, a um preco fixado, para liquidacdo em prazo determinado, a contar da data da operacdo em
pregéo.

O valor de mercado de uma operagdo de compra a termo € dado por:

VN
q( t——o} se S; >VN,/q
q
MM, =
VN, /
min| q| S, —# .01, casocontrario
(1+r,)"

onde:
g = quantidade negociada do papel;

VN, = valor nominal da operagéo;
S, = preco da agéo na data de avaliagéo;

7; = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa.

No caso de uma operacgédo de venda a termo o valor a mercado sera dado por
VN,

MM, =——0—
(1+r, )"

3.4.3 Recibo de Acdes

Os recibos de ac¢des ndo negociados em Bolsa, ou sem liquidez, serdo precificados conforme as
condicdes divulgadas pela empresa ao mercado, tal valor ter4d como referéncia inicial o prego a vista da
acao.

3.5 Derivativos



3.5.1
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Futuros

Esta secdo apresenta o procedimento de célculo adotado para os contratos negociados no mercado
futuro de taxas de juros, taxas de cambio, indices, titulos da divida externa, mercado agropecuario e ouro.

Marcacdo a Mercado: Os derivativos Futuros listados na B3, e seus mini contratos, seréo valorizados
conforme os precos de ajustes divulgados diariamente pela B3. Este critério engloba:

Futuros de Taxa de Juros (DI, OC1, Cupom Cambial, FRC, Treasury, etc.);

Futuros de Moedas (Ddlar Norte-Americano, Peso Mexicano, Euro, lene, Libra Esterlina, etc.);
Futuros de Renda Variavel (Ibovespa, IbrX-50, S&P500, etc.);

Futuros de Commodities (Boi, Ouro, Acucar, Café, Soja, etc.);

Futuros de Inflagcdo (IPCA, IGPM, etc.)

Procedimento Alternativo: como alternativa ao procedimento de marcacdo a mercado definido
anteriormente, o preco sera definido a partir dos seguintes procedimentos:

Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI):
_ R8100.000

ty —
(1+ r)t,v
em que PU,, é o preco estimado para o Futuro de DI com vencimento em v e 7 é a expectativa
da taxa pré para o vencimento v, obtida a partir da curva pré sem caixa.

Futuro de Cupom Cambial (DDI)

PU U $100.000

ty =
(1+C),,
em que PU, , é o preco estimado para o Futuro de DI com vencimento em v e C é a expectativa

do cupom cambial para o vencimento v, obtida a partir da curva de cupom de ddélar com caixa ou
através de Market Feeder disponivel.

Futuro de Taxa de Cambio

DF,

em que DFt)v é o preco estimado para o Futuro de Cambio com vencimento em v, Spot é a taxa

de cambio a vista, r é a expectativa da taxa pré para o vencimento v obtida a partir da curva pré
sem caixa e C é a expectativa do cupom cambial para o vencimento v obtida a partir da curva de
cupom cambial sem caixa.

Futuro de Ibovespa
Fiy =8 x(1+r),
em que Ft,v é o preco estimado para o Futuro de Ibovespa com vencimento em v, S, é cotagéo

do Indice Ibovespa e r é a expectativa da taxa pré para o vencimento v obtida a partir da curva pré
sem caixa.

Mercado Futuro Agropecudrio (Boi Gordo, Bezerro, Café Arabica, Soja, Milho, Agucar, Alcool e
Algodao)
Fry =8, x(1+r),
em que Ft,v é o preco futuro estimado para o vencimento em v, S, é o preco spot na data t do

ativo subjacente e 7 é a expectativa da taxa pré para o vencimento v obtida a partir da curva pré
sem caixa.
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- Futuro de Ouro

Dada a elevada correlacdo do Ouro B3 com o Ouro Internacional convertido em reais pela
Ptax800, o ativo internacional ser& utilizado como referéncia.

- Futuro de indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

. @+,
F'tv :Nlt m—]
‘ A+ O),,

em que F,yv € o preco futuro estimado para o vencimento em v, Nli’gpm € o0 numero indice IGP-M
disponivel na data t, 7 é a expectativa da taxa pré para o vencimento v obtida a partir da curva pré
sem caixa e C é a expectativa do cupom de IGPM para o vencimento v obtida a partir da curva de

cupom de IGPM sem caixa.

3.5.2 Swaps

Ao longo do presente tdpico, apresentaremos a metodologia de aprecamento de cada ponta de um swap.
A regra geral para o caculo do valor a mercado desse tipo de operagdo é sempre a mesma, a saber:

MM, = VPA—-VPP

Dessa forma, basta conhecermos a metodologia de aprecamento de cada ponta para obtermos o valor da
operacao de swap. Os préximos topicos apresentam essas metodologias. Cabe ressaltar que, no caso de
operacdes estruturadas ou de swaps que ndo sigam o padrdo estabelecido pela B3, a metodologia a ser
seguida sera apresentada em capitulo distinto.

3.5.2.1 Ponta CDI
O valor a mercado da Ponta CDI na data em questdo é dado por:

t 13
PUy x(1+0a,CDI), x(1+a,CDI)F

MiM, = T
+o,r);

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

o, € o spread de crédito, definido conforme procedimento adotado neste manual.

3.5.2.2 Ponta Délar

O valor a mercado da Ponta Délar na data em questdo € dado por:
PU,x(1+C, )Z X (Délar)ﬁo
‘'
(1+ r)t

MiM, =

onde:
Dolar = Vvariagdo Cambial entre o inicio da operacdo e a data de avaliagcdo, de compra ou venda

(conforme especificacéo do swap), disponivel no BACEN;
r = expectativa do cupom de Ddlar, obtida a partir da Curva de Cupom de Ddélar sem Caixa.

3.5.2.3 Ponta Pré

O valor a mercado da Ponta Pré na data em questdo é dado por:
PU,x(1+C,);

(1 + r);F

MiM, =

onde:
7 = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa.



3.5.2.4 Ponta IGP-M
O valor a mercado da Ponta IGP-M na data em questéao é dado por:
PU,x(1+ G, )f x(1+ IGPM ),

MM, =
| @y

onde:
(1+ IGPM);0 = IGP-M acumulado até a data em questéo, sem a utilizacdo de projecdes.

r = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a partir da Curva de Cupom de IGP-M sem Caixa.
3.5.2.5 Ponta IPCA

O valor a mercado da Ponta IPCA na data em questéo é dado por:
tp t
i - PU,x(1+C,)! >:(1+ IPCA),
(1 + r)tF

t

onde:
(1+ IPCA)i0 = IPCA acumulado até a data em questdo, sem a utilizacdo de projecées;
r = expectativa do cupom de IPCA, obtida a partir da Curva de Cupom de IPCA sem Caixa.

3.5.2.6 Ponta Moeda (Reais por Moeda Estrageira)

O valor a mercado da Ponta de Moeda Estrangeira na data em questédo é dado por:

PUS x(1+Cp)iF (S, /S, )
(1+C,)r

MM RS =

onde:
PU(f$ = valor do principal da operagdo, em Reais;

C, = taxa cupom da operagéo (capitalizagéo linear na base 360);
S,O = valor da Moeda Estrangeira por Reais na data inicial da operacéo;
S; = valor da Moeda Estrageira por Reais na data t;
(1+C, )ZF = fator de desconto em t, dado por
(1+C, )" =(1+CupDdlar );* .(SF, /SF, )
onde SF, é o valor da Moeda Estrangeira por Reais na data t, SF,F € o valor projetado da

Moeda Estrangeira por Ddlar Norte-Americano paraa data f e (1 + CupDélar)fF é o fator de
desconto do cupom cambial sem caixa.

¢ A projecdo da Moeda Estrangeira, variavel S,F, pode ser obtida através do Market Feeder

disponivel.

3.5.2.7 Ponta Délar com limitador e pagamento de ajuste intermediario
Nesse caso, a ponta ddlar apresenta um cupom pré-fixado estabelecido no contrato, além de um prego
limite para a Ptax na ocasido do pagamento dos ajustes. O aprecamento sera dividido em duas partes.

Parcela Pré-Fixada
O MtM de cada cupom semestral pré-fixado sera calculado da seguinte forma:

PU, @
PP =— 2

l (1 + s)i"




onde:

T : taxa pré-fixada ao ano, em base 360, definida pelo contrato;
S : projecdo de Cupom de Ddlar, obtida a partir da Curva de Cupom de Délar sem Caixa;

t,: data do i-ésimo pagamento.
Na data do dltimo pagamento de cupom, também sera amortizado o valor do principal da operacéo e sera

dado por:
PU, -(T +1]
__\2 )

PP, =
(1+ c)i"

Se n é o ndmero de cupons restantes até o vencimento da operacao, o valor total da parte pré-fixada em
délares é dado por:

PP, =) PP, +PP,

i=1

Venda de Put

Os limitadores definidos pelo contrato podem ser aprecados através da venda de uma série de puts
com strike e vencimentos ajustados de acordo com os limitadores, operagéo conhecida como cap. O valor
do cap é dado pela somatéria do valor de cada uma das puts que o compdem.

Para cada uma das puts que compdem o cap, o0 preco € dado pela metodologia proposta por Reiner e
Rubinstein (1991) para a precificacdo de op¢des digitais (ou binarias):

pi — e—s~At N(d)
onde:

At : prazo para o vencimento da opc¢éo, em anos;

7 : expectativa da Taxa de Juros, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

s : projecao de Cupom de Délar, obtida a partir da Curva de Cupom de Do6lar sem Caixa;
K : valor de strike da put;

o : volatilidade implicita da operacao;

N(d): normal padrao.

Assim, o MtM do cap na data t sera dado por:

n

cap, = (PR p))
i=1
Consequentemente, o valor da ponta délar é dado por:

MMPOHR = PP — cap,.

3.5.2.8 Ponta Libor

O valor a mercado da Ponta Libor na data em questédo, considerando-se que o notional da operacéao é
corrigido pela variagdo cambial de dolares norte-americanos (PU,), é dado por:

PUq x(L+ Libor, ), x(1+ Libor, )" x (L+ Libor); x (L+C, )

MM, =
' (l+ r)iF

onde:
t, = ultima data em que a Libor é conhecida;

(l+ Libor, );0 = variagdo da Libor observada na data da operagéo, entre as datas #,e 7;



(1+ Libor, )iL = variagéo da Libor observada na data da operagéo, entre as datas te ¢, ;

@+ Libor)ﬁf = variacdo projetada da Libor, entre as datas ¢, e ,;

r = curva libor, obtida através do Market Feeder disponivel.
Cabe observar que tanto a Libor como 0 cupom da operacao sdo acumulados por dias corridos, com base
de 360 dias. Os dados necessarios podem ser obtidos junto as seguintes fontes:

3.5.2.9 Ponta Fed Funds

O valor a mercado de titulos indexados a taxa de juros do Federal Reserve norte americano na data em
guestéo, considerando que o notional da operacao é corrigido pela taxa efetiva diaria de fed funds, é dado

por:
Nx|EFF! x(1+018) x(1+C, ) ~1]+ 4

MM, =
t (L+r,)r

Onde:

EFF" =TT 1+ EFF, x——
g 360

t;
fy
Onde:

EFF = taxa efetiva diaria do Federal Fund. Obtida através da série histdrica de rendimentos anuais.
Pode ser encontrada no Federal Reserve Statistical Release H.15 ou no Market Feeder disponivel;

OIS = curva de juros dos Fed Funds Overnight Index Swaps na data base, interpolada linearmente.
Pode ser obtida através do Market Feeder disponivel;

r = Cupom de Délar para a data de vencimento.
Pode ser obtido através do Market Feeder disponivel;

C = spread pré-fixado do titulo (se houver);
A = valor a ser amortizado no fluxo;
d = nimero de dias corridos em que os juros foram acumulados no fluxo vigente.

Cabe observar que todas as taxas da operacao sao acumuladas por dias corridos, com base de 360 dias.

3.5.2.10 Ponta Futuro de indice ou Commodity

O valor a mercado de uma ponta atrelada ao futuro de um indice ou de uma commaodity é dado pelo valor
presente, calculado em reais, do contrato futuro na data em que se deseja fazer a marcacao a mercado do

swap.

3.5.2.11 Ponta NCE

O valor a mercado de uma ponta atrelada ao valor de uma NCE (Nota de Crédito de Exportacéo) deve ser
valorizada de acordo com o valor a mercado do titulo em questéo.

3.5.2.12 Swap com Fluxo de Caixa

A metodologia de célculo do valor a mercado de um swap com fluxo de caixa deve respeitar as
metodologias definidas para cada ponta individualmente. Os fluxos de caixa devem ser tratados
individualmente, da mesma forma como se tratam as operacdes ja descritas.

O valor a mercado de uma ponta de swap com fluxo de caixa € dado pelo somatério dos valores a



mercado de cada um dos fluxos individuais.

3.5.2.13 Ponta com Duplo Indexador

Existem dois casos possiveis para a ponta de duplo indexador de um swap: a ponta rende 0 minimo entre
dois indexadores pré-determinados, ou 0 maximo entre eles. A seguir, sera descrita a metodologia a ser
utilizada em ambos os casos, sempre supondo-se que os indexadores da operagéo sdo o CDI e o Ddlar.

Valor Minimo:
O valor a mercado dessa ponta do swap na data ¢ é dado por:

PU
MM, = PU, x(1+ (g —1)CDI)§F x(1+ (ZOCD]); — S 9 % 1+ Co)ﬁg x ValorPut
0
onde:
S, = valor da taxa de cambio na data inicial da operacéo;

ValorPut = preco de uma opcéo de venda de dolar, com strike dado por:
¥ So x L+ a,CDI)} x (1+a,CDI),
) L+ Co)i

O valor dessa op¢éo deve ser calculado de acordo com procedimento préprio para esse ativo.

Valor Maximo:

O valor a mercado dessa ponta do swap na data ¢ é dado pelo valor da ponta CDI, calculada normalmente
conforme ja especificado, acrescida do valor de uma op¢éo de compra sobre dolar. Essa opgéo tem preco
de exercicio dado por:

PU x(1+CDI)"
PUS x(1+C, )"

Strike =

onde:
PU§$ = valor do principal da operagdo, em Reais;

PUé/S$ = valor do principal da operagdo, em Délares norte-americanos.

3.5.2.14 Ponta Treasury

O valor a mercado da Ponta Treasury (TRE) na data t em questdo é dado por:
PUS x (1 +TRE, +TRE" +a,F Jxs, /S, )

(I+7)F

MM S =

onde:
PUé'e$ = valor do principal da operagdo, em Reais;

Sty

S; = valor da taxa de cambio na data ¢;

= valor da taxa de cAmbio na data inicial da operacéao;

1. RE:() = variagao da Treasury observada, entre as datas ¢,e ¢;

T RE:F = variagéo projetada da Treasury, entre as datas ¢ e f;

IF _

ato

variagéo do spread, entre as datas 7, e #,;
7, = expectativa do cupom de Dolar, obtida a partir da Curva de Cupom de Délar sem Caixa, entre as

datas ¢ e .

Cabe observar que tanto a Treasury como o spread da operagdo sado acumulados pelo regime de
capitalizacao simples (linear), com base de 360 dias.
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Para o caso de pontas de swaps que sintetizam operacfes de op¢do de compra ou de venda, o valor a
mercado sera calculado usando os mesmos procedimentos apresentados no topico “Opcgdes” deste
manual.

3.5.2.15 Pontas de swap que sintetizam uma opg¢ao

3.5.2.16 Swap Cambial com Ajuste Periédico

Para fins de marcacdo a mercado serdo utilizados os valores contidos no arquivo disponibilizado pela B3,
contendo informag8es sobre as taxas de mercado, expressas ao ano e no periodo, por vencimento em
aberto no contrato de swap cambial.

Desta  forma, 0 arquivo pode ser  obtido no seguinte endereco eletrdnico:
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/

3.5.3 Opcgdes

Ao longo desse topico, serdo descritos os procedimentos para os calculos dos prémios de opgles. A
organizacdo desse topico se baseia no modelo utilizado para o calculo do prémio. E importante ressaltar
gue os modelos a seguir se adequam as opc¢des européias.

3.5.3.1 Defini¢bes Comuns

A seguir, exibiremos as definicdes comuns as férmulas utilizadas para o célculo do prémio das opcgdes e
que serdo utilizadas nesse topico:

C = preco de uma call;

P = preco de uma put;

o =volatilidade implicita da opgao;

t = prazo para vencimento, em anos;

N() = distribuicdo normal padréo, de média O e variancia igual a 1,
S = preco spot (a vista) do ativo objeto;

F' = preco futuro do ativo objeto;

X =preco de exercicio da opc¢éo;

H =valor da barreira da opc¢édo, quando aplicavel;

r = taxa de juros, em forma continua, projetada a partir da Curva Pré sem Caixa, para 0 vencimento da
opcéo. Essa taxa é dada por:

r=In(l+R)
onde R é ataxa de juros projetada a partir da Curva Pré sem Caixa para o vencimento da opcéo.
r, = taxa de juros externa, em forma continua, projetada a partir da curva de cupom sem caixa do ativo-
objeto da opcdo, ou custo de carregamento do ativo-base. Essa taxa é dada por:

r,=In(l+R))
onde R, é a taxa de juros externa projetada a partir da curva de cupom sem caixa do ativo-objeto da
opcéao para o vencimento da opcao.

3.5.3.2 Modelo de Black & Scholes

Utilizacdo: Acdes, Ibovespa

O prémio de uma opgéo, segundo o modelo de Black & Scholes, é dado por:
c=SxN(d;)-Xxe" xN(d,) p=Xxe" xN(-d,)-SxN(-d,)

com:



(Sj 3

In| — |+|r+— |xt

X 2 d,=d, —ox+t
ax\/;

E importante ressaltar que, para o caso de opcbes de agdes, deve-se adotar o seguinte procedimento
para a obtencdo de seu prémio:

d, =

e No caso de a B3 divulgar o prémio de fechamento para essas opc¢fes, deve-se utilizar este valor
divulgado pela B3;

e Caso contréario, o prémio seré obtido a partir do modelo descrito.
3.5.3.3 Modelo de Garman-Kohlhagen

Utilizac8o: Moedas
O prémio de uma opgéo, segundo o modelo de Garman, é dado por:
c=e " xSxN(d)-e" xXxN(d,) p=e"xXxN(-d,)—e "™ xSx N(-d,)

com:

I
Inf —|+|r—r, +— [x¢
X 2 d, =d, —oxt

3.5.3.4 Modelo de Black
Utilizacao: Ibovespa

d, =

O prémio de uma opgéo, segundo o modelo de Black, é dado por:

c=[FxN(d,)-XxN(d,)]xe™ p=[XxN(-d,)-FxN(-d,)]xe™"

In(Fj+ O-—Z Xt
x) |2 d,=d, —ox~t

o xAlt

com:

d, =

3.5.3.5 Precos de Referéncia

Para as seguintes opc¢des utilizam-se os Prémio de Referéncia divulgados pela B3:
i) sobre futuro de taxa de cambio de Reais por Délar Comercial;

i) sobre futuro de indices, exceto para os de lbovespa;

iii) sobre futuro de Commodities.

Estes valores podem ser encontrado no sitio: www.b3.com.br, secdo “Precos Referenciais”, fung¢éo
“Precos Referenciais B3 — Prémios de Opcgdes”.

A B3 utiliza 0 modelo de Black para a determinag&o dos Prémios de Referéncia da Opc¢éo.

No caso de opgdes de lbovespa sera utilizada a superficie de volatilidade divulgada diariamente por
Market Feeder disponivel.

3.5.3.5 Opcdes com Barreira

Nessa sec¢éo, descreveremos as opgfes com barreiras. As formulas para esses tipos de op¢bes podem
ser generalizadas, alterando-se apenas em funcao do tipo da barreira da opcéo. Dessa forma, inicialmente
apresentaremos as definicdes comuns as férmulas, para depois especificar as varidveis em fungéo do tipo
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de barreira especificado. Sejam:

A=¢.8e""" N(gx,)—p.X.e " .N(dx, — pot)
B=¢Se""" N(gx,)-¢.X.e" .N(g, — pot)
C=¢S8e" " (HIS)X“Y N(npy,)—pX.e" (HIS)* Ny, —not)
D=¢S8e" " (HIS)*“ . N(ny,) - $.X.e " (HIS)* Ny, —not)
E=Ke "[N(nx, —no~t)—(HIS)* Ny, - noi)]
F=K[(H/S)" N(@z)+ (HIS)"* N(nz - 2nic1)]

onde:

X, = In(:\//;X) + @1+ ,u)a\/_ X, = InS\I/;H) + @1+ y)a\/_
yl:lEQZi&%¥Z+(1+;OUVq yZ:!EQ%%§2+(1+;OJV7
o/t oWt
_In(#1S) _r,=(c?12)
ok He

A= ,U-l-ﬁ
(o2

O aprecamento das opcdes deve ser feito como se segue, de acordo com o tipo da op¢ao:

Tipo Caso S>H Caso S< H
Down-and-in call c=C+E c=A-B+D+FE
n=1¢=1 n=1,¢=1
Up-and-in call c=A+E c=B-C+D+FE
Opcdes “In” n=-1,¢=1 n=-1,¢=1
Down-and-in put p=B-C+D+E p=A+E
n=1¢=-1 n=1,¢=-
Up-and-in put p=A-B+D+E p=C+E
P 77:_1,¢=—1 77=_]_’¢:_
Tipo Caso S>H Caso S<H
Down-and-out call c=A-C+F c=B-D+F
n=1,¢=1 n=1,¢=1
Up-and-out call c=r c=A-B+C-D+F
Opcdes “Out” n=-1,¢=1 n=-1 ¢=1
Down-and-out put p=A-B+C-D+F p=Fr
n=1¢=-1 n=1,¢=-
p=B-D+F p=A-C+F
Up-and-out put n=1. 4=-1 po1 g

Nota: O modelo apresentado acima podera ser desmembrado, e/ou ajustado (sem alterar as premissas) para
refletir as condi¢cbes do mercado, as caracteristicas dos produtos, do fundo de investimento e da possibilidade

de apuracao de volatilidades.

3.5.3.6 Opcéo de Global
Para as opcodes de Global, o prémio deve ser obtido diretamente através de Market Feeder disponivel, a
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partir das 19:00 horas (dezenove horas), para que as negocia¢cées do mercado n&o interfiram no preco
coletado.

3.5.3.7 Opcao com Ajuste Diario

Tais opc¢bes sdo negociadas na B3 e tem como caracteristica principal o ndo pagamento integral do
prémio, pois, até o vencimento, havera fluxo de caixa entre o langador e o titular, da mesma forma que
ocorrem nos ajustes diarios no mercado futuro.

Desta forma, a marcacdo a mercado deste derivativo serd o valor do prémio da opcao, chamado de
“Prémio de Ajuste da Op¢éao”, divulgada pela B3 para fins de apuracéo do Ajuste Diario.

3.5.3.8 Operagdes de Volatilidade

Essa subsecdo descrevera o procedimento a ser adotado para o aprecamento de operacdes de
volatilidade autorizadas pela B3, que em geral utilizam contratos de opcdo e contratos futuros em sua
estruturacéo. As operacgdes atualmente negociadas na B3 séo:

Cddigo Operacgao Opcéo Contrato Futuro
VTF Volatilidade de Taxa Forward de Juros DI Futuro de DI
VID Volatilidade de Taxa Spot de Juros IDI Futuro de DI
VOI Volatilidade de Ibovespa Futuro de Ibovespa Futuro de Ibovespa
VTC Volatilidade de Taxa de Cambio Futuro de Cambio Futuro de Cambio
VCA Volatilidade de Taxa de Cambio com Futuro de Cambio Futuro de Cambio com
Ajuste com Ajuste Ajuste

A operacdo deve ser aprecada de forma individual para cada um dos componentes de sua estrutura,
sendo o valor a mercado final dado pelo somatério dos valores, respeitando-se a posi¢cdo assumida pelo
cliente em cada um dos instrumentos financeiros.

Por exemplo, consideremos o contrato VTC. A op¢éo sobre futuro de cAmbio deve ser aprecada conforme
férmula exibida na secdo 4.12.4. O contrato futuro deve ser avaliado pelo preco de ajuste divulgado pela
B3.

3.5.3.9 Opcdes Digitais

Essas opcdes tém as seguintes caracteristicas de pay-off:

e Call: paga 0, se o valor € menor que o strike, e K, caso contrario;

e Put: paga K, se o valor é menor que o strike, e 0, caso contrario.

O valor a mercado é dado por:
c=Ke""N(d)
p=Ke"N(-d)

, )

oWt

onde:

3.5.3.10 Opgles Asidticas

Esse tipo de op¢do ndo possui uma férmula fechada para seu aprecamento. Para estimar o prémio,
utilizaremos a aproximacdo descrita no trabalho de Turnbull e Wakeman, publicado em 1991. Essa
aproximagao sugere 0s seguintes prémios:

c=S8x e(b_’)TzN(dl) - Xxe " xN(d,) c=Xxe ™ xN(-d,)—S x el N(-d,)

com:



e”eT _e”eT M 26(2r£+0'2>T 26(2re+02)z' 1 ere(T—T)
— = +
’ (re+0'2X2re+0'2XT—z’)2 r(T-z)

onde:
T, = tempo, em anos, desde a data atual até o vencimento da opcao;

T =tempo, em anos, desde a data de inicio até o vencimento da opgéo;

7 = tempo, em anos, desde a data atual até a data inicial do periodo para o qual se calcula a média do
ativo-base da opcéo;

r, = taxa de juros externa, em forma continua, projetada a partir da curva de cupom sem caixa do ativo-
objeto da opcéo.

Se a opcéo ja estad dentro do periodo em que se calcula a média, o preco de strike (X ) deve ser
substituido por:

onde:
S, = preco médio do ativo durante o periodo em que se calcula a média do mesmo.

3.5.3.11 Opcao sobre Cesta de Ac¢bes

Neste caso, 0 ativo objeto da opgdo é um conjunto composto por participacbes de acbes de
companhias abertas negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado. Dessa forma, o preco spot (a vista - fechamento) da Cesta de Acdes corresponde a
média ponderada dos retornos de cada acdo aplicada sobre o preco da cesta no periodo/dia anterior:

S, = SH(1+ Wi + W,y + Wty +. 4 wnrn)

t

onde:
S, = preco spot (a vista) da Cesta de Agdes;

S, = prego da Cesta de A¢des no periodo/dia anterior;
w, = peso da ac¢éo i na Cesta de Agdes;

7;= retorno da agéo i no periodo/dia.

Além do preco spot, existe a necessidade de se determinar a volatilidade da Cesta de Ag¢es, para
entdo ser utilizada como input nas férmulas citadas no item anterior. Basicamente a volatilidade é
calculada através do desvio padrdo da carteira, considerando a correlacao entre as agfes e 0 desvio
padréo de cada acéo individualmente:

o =X.. P X T

V4 1xn™ nxn nxl

com:



Xlxn = [Wlo-l W20-2 W O-n]

onde:
o , = desvio padréo da Cesta de Agoes;
w; = peso da acéo i na Cesta de Agdes;
o ;= desvio padréo da acéo i, calculada através da série de retornos diarios de 1 ano dos pregos de
fechamento;
X,,,= matriz com o desvio padrdo de cada agdo ponderada pelo seu peso (participagdo) na

carteira (dimensdo: 1 linha por n colunas);
X

P = matriz de correlagéo entre as a¢cdes que compde a cesta (dimenséo n linhas por n colunas).

"= matriz transponsta de X, _ (dimens&o: n linhas por 1 coluna);

nx1 1xn

P
O desvio padrao de cada agdo é obtido através da série diaria de retornos aritméticos (—’ —11, onde
t-1

P, representa o preco de fechamento da acdo no dia ¢ e P,_; representa o prego de fechamento da acéo
no dia ¢ —1.

O desvio padréo é calculado através da seguinte férmula:

onde:

7, = retorno aritmético do preco da agéo no dia;

r,,= média dos retornos aritméticos diarios do preco da agéo;

n = quantidade de retornos diarios.

O desvio padréo obtido deve entdo ser multiplicado por +/252 para a obtencéo da volatilidade ao ano.

3.5.3.12 Opcgéo de Ativos de Agronegécio

Para as opges cujo ativo subjacente for um dos seguintes produtos do agronegécio: i) agUcar cristal, ii)
etanol, iii) Boi Gordo, iv) Café Arabica, v) milho e vi) soja utilizam-se os Prémio de Referéncia divulgados
pela B3. Eles sdo encontrados no sitio: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-
dados/market-data/consultas/mercado-de-derivativos/precos-referenciais/precos-referenciais-bm-f-
premios-de-opcoes/. A B3 utiliza o modelo de Black para a determinacdo dos Prémios de Referéncia da
Opcéo.

3.5.3.13 Renda Variavel

A volatilidade implicita de uma opg¢éo é a volatilidade obtida a partir de algum prémio de negociacgéo.
Como as férmulas para o aprecamento desses derivativos ndo séo inversiveis na variavel volatilidade, em
geral utilizam-se métodos numeéricos para a obtencao do valor da volatilidade.

Como padrao, utiliza-se o Microsoft Excel. Para a obtencao do valor, devem-se fixar todas as variaveis
presentes na férmula de apregcamento, com excec¢do da volatilidade, e variar esta volatilidade até que o
prémio produzido seja igual ao prémio negociado.

Em funcao das diferentes caracteristicas das op¢des aqui apresentadas, descreveremos brevemente os



processos de obtengédo da volatilidade implicita para as diversas opcgoes.
e Opcdo de Acdo:

v' Os valores da volatilidade implicita sdo obtidos a partir do prémio da opc¢édo e do preco da acéo
ativo-objeto em um mesmo instante;

v A fonte para a obtencéo desses dados é através do Market Feeder disponivel.
e Opcéo de futuro de DI:

v Utiliza-se o Prémio de Referéncia divulgados pela B3.
e Opcao sobre Ibovespa:

e Utiliza-se a volatilidade implicita divulgada pela B3.0Op¢éo de Moeda (Procedimento Alternativo):
Prioritariamente, utiliza-se a volatilidade implicita do negdcio.

Existem alguns casos particulares, que serdo tratados a parte da forma como segue:

Caso 1: Opgdes sem Liquidez
Para as opcdes sem liquidez e dificil consenso sobre o nivel da volatilidade poderd ser utilizada a
volatilidade implicita do negécio, que deve ser obtida da forma ja descrita nesse documento.

Caso 2: Volatilidade implicita ndo disponivel

No caso de a volatilidade implicita de uma opc¢éo ndo estar disponivel, mas haver volatilidades para outras
opcBes sobre 0 mesmo ativo-base, utiliza-se a interpolacdo ou extrapolacéo de valores. Novamente, esse
caso deve ser subdividido em dois novos subcasos:

Caso 2 —item A: Interpolacéo linear simples

No caso de haver pelo menos outras 2 op¢des com mesmo ativo-base e mesmo vencimento da opcdo em
guestdo, devem-se calcular as volatiidades dessas opcBes e usa-las para a interpolacdo (ou
extrapolacgdo) linear utilizada para estimar a volatilidade da op¢cédo em questao.

A metodologia a ser seguida é a mesma metodologia utilizada para a interpolacao (ou extrapolacéo) linear
de juros, observando-se que, no lugar do tempo, utiliza-se o strike da opcdo. Da mesma forma, no lugar
das taxas, utiliza-se a volatilidade implicita das opg0es.

Caso 2 — item B: Interpolagéo linear em dois eixos

No caso em que ndo é possivel encontrar ao menos 2 opg¢des com mesmo vencimento da opgdo em
guestdo, devem-se utilizar op¢gdes com outros vencimentos na interpolacdo. Nesse caso, a idéia € manter
a interpolacéo linear, mas de forma a contemplar o plano determinado por 3 op¢des. Seguem-se 0s
seguintes passos:

e Escolhem-se as opg¢des com vencimento e com strike mais proximos da opcdo em questao;

e Determina-se o plano determinado por essas op¢des, observando as variaveis de interesse: tempo
para vencimento, volatilidade implicita e strike;

e A partir da equacao determinada para o plano, estima-se a volatilidade da opcéo em questao.

3.5.4 Forward de Moedas

O valor a mercado de um forward de moedas, considerando moeda Tipo A aquela associada a posicao
ativa e moeda Tipo B aquela associada a posicao passiva, pode ser escrito da forma

Ul Stb_ L tz’l Spot
MM = R S
t
(1 + r);f

onde:
PUé’ = valor do principal da operacgédo (Nocional), em B;

Sta_l = valor da paridade projetada da moeda Tipo A contra USD na data anterior a data de



citi

Stb_] = valor da paridade projetada da moeda Tipo B contra USD na data anterior a data de
avaliacdo, posicao passiva,

avaliacdo, posicao ativa;

S;,J = valor da paridade contratada da moeda Tipo A contra USD na data anterior a data de inicio
da operacéo, posicdo ativa;

Stl;i] = valor da paridade contratada da moeda Tipo B contra USD na data anterior a data de inicio
da operacdo, posicdo passiva,;

Spot = valor da paridade BRL contra moeda Tipo A na data de avaliagéo

Fontes de Informagéo:
1. Ptax,_; — Site do Banco Central do Brasil;

2. §, — Site do Banco Central do Brasil;

Para Forwards de moedas que envolveram o Real Brasileiro e quando houver cota¢gfes dos

mesmos disponiveis em provedores de precos (Market Feeder disponivel), a expresséo a ser utilizada
sera a seguinte:

K —-K
R to- t-1
PUO $ 0-1
R$ K’o 1
MM = -
(1 +7r)
K,_l = Valor da Paridade contra o Real Brasileiro na data anterior ao calculo.
Kfo-l = Valor da Paridade contra o Real Brasileiro na data anterior a cotacéo inicial

3.5.5 NDF — Non Deliverable Forward

Esse topico descreve a marcacdo a mercado da operacao conhecida como NDF. O valor a mercado do
derivativo na data em questédo é dado por:

Considerando uma operacao de NDF Moeda 1(Cotada) x Moeda 2(Referéncia):

F WD moedal ~ moedal

moedal __ . moeda?2 moeda?2
MM ] = Notional .., X| € .
@+nr),

onde:

& = sinal da operagéo (“+” para compra, “-“ para venda);

FWD =valor da paridade projetada da moeda 1 contra a moeda 2 na data de avaliag&o;
KtF = taxa de cambio contratada para a data final da operacao;

7 = expectativa da taxa livre de risco do pais referente a moeda 1;

O valor a mercado das NDFs também podera ser precificado através da paridade entre moedas, conforme
metodologia abaixo:
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Considerando uma operacdo de NDF Moeda 1(Cotada) x Moeda 2(Referéncia) sendo precificada na
Moeda 3(Converséao), temos:

Notional
MtM moeda?2 moeda?2 moedal

3 t
(1 + rmoedaS ) tF

X F WD moedal ~— Strikemoedal XF WD moeda3

moeda?2

moeda3 —

3.5.5.1 NDF Asiatica

A NDF Asiética é equivalente a uma NDF em que o ajuste no vencimento depende da média de pregos da
taxa de cambio subjacente em um determinado periodo. Ao contrario da versédo padrdo da NDF em que o
ajuste é determinado, entre outros fatores, pela taxa de cambio no vencimento.

Admitindo que o contrato encontra-se em seu periodo de apuragéo de precos para composi¢cao da média,

tanto as taxas de cambio conhecidas (C_, para f, < x <¢) quanto as taxas de cambio projetadas (Fy,

para t < y <t )afetam o preco desta operacé&o.
O valor a mercado deste derivativo é calculado da seguinte forma:

1 t tp
— C +)>F
Ct N xzto ’ y;l Y
MM, =¢ ——g
A+r)r @+r)r

onde:
& = sinal da operagéo (“+” para compra, “-“ para venda);

C, = taxa de cambio na data x, de acordo com a especificacdo do contrato ou obtida na mesma fonte
descrita nos contratos de swap;

C,F = taxa de cdmbio contratada para a data final da operacéo;
C -(1+r)? N
y = W = taxa de cambio projetada para a data e pelas curvas de mercado;
S t

N = nimero de dias de negociacido da taxa de cAmbio no intervalo de apuragdo de precos para a média
(entre 7, e ).

r = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;
§ = expectativa do cupom da moeda negociada, obtida a partir da curva de cupom sem caixa.

3.6 Outras Operacdes

Esse tépico sera dedicado a apresentar a metodologia utilizada para algumas operagdes estruturadas,
gue possuem caracteristicas muito especificas e/ou ndo podem ser totalmente aprecadas a partir das
metodologias descritas até entdo. Destacamos que dependendo da complexidade da operacao
estruturada, poderdo ser utilizadas as calculadoras disponibilizadas através do Market Feeder disponivel
apos a avaliacdo pelo Comité de Valuation da consisténcia dos valores e a viabilidade operacional.

3.6.1 Operacéo Estruturada Pré-Fixada
Essa operacao consiste das seguintes estruturas:

e Ha dois agentes: um comprador e um vendedor. O comprador possui uma divida com o vendedor;
¢ Um investidor quita a divida com o vendedor, e passa a ser credor do comprador;

e A fim de mitigar o seu risco de crédito, o investidor faz um seguro da divida, que garante o
recebimento de todos os débitos que o comprador ndo consiga quitar.
Vamos supor que haja n fluxos mensais de amortizacbes e de pagamentos de juros, nas datas



t,t,,...,t,.Seja r ataxa de juros mensal da operagéo.
O valor na curva da operagéo na data ¢, com ¢, , <t <¢,, &€ dado por:
t
Ve=ViexU+r),,
onde:

V', = valor da operagéo na data ¢;

V., = saldo devedor da operagéo, calculado na data ¢, ,, a partir do desconto dos pagamentos realizados
até essa data.

3.6.2 Swap Libor x Fixed Rate atrelada a Libor

Apresenta-se, aqui, a metodologia utilizada para o aprecamento de um swap Libor x Fixed Rate, com
clausulas que determinam a taxa fixa em funcé@o do nivel da taxa Libor. O aprecamento do contrato sera
feito em ddlares. Para a conversdo em reais, deve-se utilizar o PTAX de venda.

3.6.2.1 Ponta Libor

Para fazer o aprecamento dessa ponta, suporemos que ndo ha pagamentos de fluxos intermediarios. O
MtM da ponta Libor, na data em questéo, é dado pela seguinte expressao:

PU, x (L+ Libor, ), x(1+ Libor, )" x (1+ Libor);:

MM, = -
(1 + Treasury )f
onde:

L = (ltima data em que a Libor é conhecida;

1+ Libor, );0 = variagéo da Libor observada na data da operacéo, entre as datas #,e f;

t
(] + Libor, );L = variagao da Libor observada na data da operacéo, entre as datas ¢ e f; ;
(1 + Libor)?z = variacéo projetada da Libor, entre as datas #; e 7,

1+T reasury);F = variagéo projetada da Treasury, entre as datas ¢ e /.

Cabe observar que a LIBOR é acumulada por dias corridos, com base de 360 dias. A Treasury também é
acumulada por dias corridos, mas com base de 365 dias.

3.6.2.2 Ponta Pré-Fixada

O valor da taxa pré-fixada é definido de acordo com a regra a seguir. Sejam:
Libor = taxa Libor observada na data de apuracao;

L = taxa limite, definida no contrato;

C =taxa de juros fixa da ponta indexada a Dolar;

T =taxa de juros fixa da ponta indexada a Délar, estabelecida no contrato;
A regra para a apuracao da taxa é dada por:

e Se Libor>L ,entdo C=T;

e Se Libor < L ,entdo C =T + (L — Libor) .
Dessa forma, pode-se entender que essa ponta da operagdo é a composicao de uma operagao pré-fixada

com a compra de uma série de puts de Libor, com strike a taxa L . O aprecamento dessa operacéo sera
feito em duas etapas.

Parcela Pré-Fixada
O MtM da parcela pré-fixada sera calculado da seguinte forma:




Vox(+T)r
(1 + Treasury );F

PP =

t

onde:
(l+ T reaswy)iF = variagéo projetada da Treasury, entre as datas ¢ e .

Compra de Put
A compra de uma série de puts é conhecida como floor. O valor do floor é dado pela somatéria do valor de

cada uma das puts que o comp&em. O valor dessas puts podera ser obtido através do modelo de Black,
modificado para captar as diferentes datas de inicio dessas puts. Para cada uma das puts que compdem o
floor, o preco € dado por:

d
Vo
p__ 360 |KxN(-d,)~F xN(-d,)]
t rtc
1—|rFt><i €
360
onde:
|n£FJ+ O-—z X tc
g - K 2 d, = l—ax\/z
' O XA/fc

V' = valor ndo-amortizado em cada parcela dos fluxos do swap;

d = prazo do forward rate;
fc = prazo, em anos, para o vencimento da opc¢éo (base 365 dias corridos);

R = projecéo da Treasury, em % ao ano, para a data de vencimento da opcéo;
7= In(l + R);
F, = taxa Libor forward, isto &, taxa projetada para a data de inicio da opgéo, até seu vencimento;
K =valor de strike da put, dado por L ;
o = volatilidade implicita da operagéo, em base 365.
Finalmente, o valor dessa ponta do swap é dado por:
Vi=PF +F
3.6.2.3 Dados

Os dados necessarios para Libor, Libor projetada, curva Treasury e volatilidade de Libor podem ser
obtidos através do Market Feeder disponivel.

Em funcdo da proximidade dos dados obtidos com os eventos que se desejam aprecar, € dispensavel a
interpolagdo das volatilidades obtidas. A volatilidade utilizada serd aquela que se refere ao vértice mais
proximo da data de vencimento do fluxo.

3.6.3 Operacédo de Derivativo — USD/BRL TARN

A operacdo equivale a um fluxo futuro composto de operacdes de compra de Non Deliverable Forward
(NDF), cuja extingdo sera automaticamente efetivada quando a soma dos valores liquidados (negativos)
atingir um limite preestabelecido (limitador de ganho). Seja o valor a mercado das operacdes em aberto na
data t, com vencimento v, dado por

L S F
MM =VNY | e—L—— g
i\ (1+C)/f (1+1,))
onde
VN = notional da moeda de referéncia;
& = sinal da operacéo (“+" para compra, “-“ para venda);
S,_; =taxa de cambio (Ptax800) na data t-1;



F, = taxa de cambio contratada para o vencimento v (taxa da operagdo em aberto);
1, = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

C, = expectativa do cupom de délar (sujo), obtida a partir da curva de cupom sem caixa;
n = numero de operagfes em aberto.

Sejam
VL, o valor liquidado em cada instante t;

VLi) a soma dos valores liquidados desde o inicio da operagéo até a data t, tal que VL, <0;

LG o limitador de ganho preestabelecido.

Considerando VL’O >—LG (caso contrario a operagdo estaria extinguida), o valor de liquidagdo da

operacdo nadatat, VLM, sera dado por

MM se (MM +VLy))>-LG
VLM, =

-LG-VL, caso contrdrio

Fontes de Informacéo:
1. §,_; — Site do Banco Central;

2. ¥, = Mercado de DI Futuro ou Swap DIXPRE (B3)
3. C, = Mercado de Futuro de Cupom Cambial (DDI) ou Swap DIXDOLAR (B3)

3.6.4 Direito de Subscricéo

O direito de subscricdo de uma acdo é um direito de aquisicdo de novas ac¢des, da mesma companhia e
do mesmo tipo (preferencial, ordinaria etc), por um determinado preco. Esse preco, em geral, € inferior ao
valor de mercado da agéo na data em que é divulgado o direito.

Esse direito vigora entre a data de divulgacdo do mesmo (ou seja, a data em que a companhia deu o
direito a seus acionistas) e a data em que o acionista opta por exercer ou ndo o direito.

O direito pode ser negociavel em bolsa, e, sendo assim, tem sua cotagdo divulgada diariamente pela B3.
Dessa forma, deve ser marcado a mercado preferencialmente por seu preco de fechamento negociado no
mercado.

Enquanto ndo houver negociacdo do direito na B3, consideramos o direito sem valor financeiro. Passando
a ocorrer negdcios, sera marcado a mercado por seu preco de fechamento. Os direitos que nao tiverem
seu preco divulgado em uma determinada data serdo valorizados pela Ultima cotagdo disponivel.

O direito de subscricdo que ndo esteja autorizado a ser negociado em bolsa, deve ser aprecado como
uma opgao, com as seguintes caracteristicas:

e Strike: valor da subscri¢éo;
e Vencimento: data da subscricao;

e Ativo-objeto: acéo a ser subscrita.
Os demais parametros para o aprecamento devem seguir o mesmo procedimento j4 descrito para o
célculo do prémio de opgoes.

3.6.5 Empréstimo indexado a LIBOR
Esse tépico apresenta a metodologia de aprecamento de um contrato de empréstimo indexado a taxa

Libor, cuja moeda-base é o Ddélar norte-americano (US$). Adota-se a hipdtese de que a quitacdo do
empréstimo sempre ocorre pelo seu valor de curva, independentemente do momento em que ocorrer.

O valor do empréstimo na data ¢ é dado por:
V,=Vo, x(1+ L+C,), +Emp
onde:
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VO,, = valor inicial da operacao, ja com os descontos das amortizacdes até a data ¢;

(1+ L+C, )ZO = variacdo da Libor (L) composta com a taxa de juros da operacéo (C, ), observada entre

as datas 7, e t, calculada de forma linear, com base em dias corridos;
Emp = taxa do empréstimo, dada por:
Emp =0,5%xV,,

O valor da taxa Libor pode ser obtido através do Market Feeder disponivel.

Moedas de Privatizagédo - CVS O presente topico apresenta a metodologia adotada para o apregamento
das seguintes moedas de privatizagdo: CVSA970101, CVSB970101, CVSC970101 e CVSD970101. Para
a realizacdo da marcacao a mercado, algumas caracteristicas devem ser consideradas:

e Taxa de Juros: 0,50% ao més (séries A e C) ou 3,12% ao ano (séries B e D). Os juros até a data de
01/01/2005 (exclusive) séo incorporados ao principal;

e Atualizacdo Monetaria: mensalmente, na data de aniverséario, com base na variacdo da TR (Taxa
Referencial) do més anterior, divulgada pelo Banco Central;
e Amortiza¢Bes: mensais, a partir de 01/01/2009 até a data de vencimento, a taxa fixa de 0,4608%.

Incorporacédo de Juros
Para fazer a incorporagéo dos juros ao principal, a seguinte metodologia deve ser adotada:

PU, = PU, x(1+C,);
onde :
PU, = valor atualizado pela incorporagéo dos juros até a data ¢;

Marcacdo a mercado
Suponhamos que restem n pagamentos de juros e m amortizacdes até o vencimento do papel. O valor
do titulo na data em questéo é dado por:

n PUN.x(1+TR)§O x (1+ co)j; m ij(1+TR)j0

MM, = +>

= @+r); =@y

onde:
1+ TR); = TR acumulada até a data em questao;

r = expectativa do cupom de TR, obtida a partir da Curva de Cupom de TR;
PUM. = valor nominal com a incorporacao de juros ndo-amortizado até o i-ésimo pagamento de juros.

3.6.6 Box

Em principio, um Box é uma operacdo estruturada que utiliza op¢des, visando a obter um resultado pré-
fixado ja no inicio da operacdo. Neste caso, o0 valor a mercado é dado por

VF

(1 +a,r, )ﬁF

MiM, =

onde:
VF = valor de resgate da operacio;

7, = expectativa da taxa pré-fixada na data em questéo, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;

Q, =taxa de spread.

A taxa de spread, «;, sera definida a partir da analise de uma amostra de taxas observadas e coletadas

no mercado. Em casos de comportamento atipico do mercado, fica a critério do Citi estabelecer
procedimento alternativo para definir o fator de spread, de modo que os precos reflitam as condi¢bes do
mercado, considerando os principios estabelecidos na metodologia de marcacdo a mercado. Na
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impossibilidade de determinar o spread de crédito na data em questéo, adota-se 0 mesmo spread da data
de aquisicdo do papel.

3.6.7 “Termo de Renda Fixa”

A operacdo de “termo de renda fixa” € uma operagdo de compra ou venda de titulos publico ou privado
(ativo-objeto), a um preco fixado (PU,), para liquidagédo em prazo determinado. O valor de mercado de
uma operacao de termo é dado por

PU,

t
(1+r )"

MM, =exgx| PU, -

onde:

PU, = valor a termo contratado em #, com vencimento em f;
PU, = valor a mercado do ativo-objeto na data de avaliagéo ¢;

1; = expectativa da taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem Caixa;
g = quantidade negociada do ativo-objeto;

¢ =sinal da operacgdo (“+" para compra, “-“ para venda).

3.6.8 Ativos Estrangeiros

Os ativos estrangeiros serdo calculados conforme condi¢Bes de negociagao no pais de origem (curva de
juros em moeda estrangeira, apropriacao linear, liqguidacdo em D+2, feriados locais, prego sujo vs preco
limpo, etc) sendo que a coleta de precos para marcacdo a mercado sera efetuado primeiramente via
Market Feeder disponivel a partir das 17hs (ADRs, Eurobonds, Derivativos, etc).. A converséo para Reais
(R$) utilizara as cotacdes de fechamento disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil.

3.6.9 Certificado de Operagdes Estruturadas (COE)

O COE ¢é um instrumento que permite instituicdes financeiras emitirem notas estruturadas cuja
remuneracao equivale a aplicagdo de um caixa combinado com um ou mais instrumentos derivativos. Seu
registro é feito na CETIP e os diversos instrumentos derivativos possiveis de serem utilizados estao
descritos neste manual na parte de Derivativos.

3.6.10 Operagdes Estruturada — Autocall

Autocall (chamada automatica) € um produto estruturado, via derivativos, que especifica condicdes de
liquidagdo em datas pré-definidas (data de verificagcdo). Caso a condicao seja atendida na primeira data de
verificagcdo a operacdo estruturada, geralmente, tem a liquidacdo antecipada executada e os envolvidos
cumprem com as obrigacdes previamente acordadas. Caso ndo seja atendida, a operacdo
automaticamente se transforma na segunda estratégia definida na data de negociacédo (data de inicio do
contrato).

A marcacgdo a mercado podera ser efetuada utilizando-se uma composicdo de derivativos que replique o
pay-off da estratégia. Podendo ser utilizado as calculadoras financeiras das plataformas disponiveis ou
simulag@es de probabilidades via planilha excel.

3.6.11.1 Precificacdo por Simulagédo

A precificagdo de fundos de Autocall podera ser realizada mediante a avaliagdo diaria do ativo objeto da
estrutura, projetado na data de seu vencimento por meio de simula¢8es aleatdrias. Desta forma, é possivel
avaliar o pay-off final da estratégia. O valor de mercado sera dado pela média aritimética dos resultados
simulados. Operacionalmente, 0 processo consiste:

i) Apuracao dos 10 mil valores aleatorios do ativo objeto da estratégia de Autocall, obtidos pela expresséo:

pl_‘j = pl_‘O*EXPl(r—O,S*J2 *T)+ («/T*O'*¢(Random))J



pi } = preco simulado j para a acdo i.

p, , = Preco no marco zero para a acdo i.
L

7 =taxa pré, obtida pela curva de juros pré sem caixa.
o = volatilidade histérica do preco da cesta de acdes.

¢ = funcédo de distribuicdo de probabilidade Normal inversa.
Random = componente aleatorio, variando em 0 e 1.

T - Horizonte de tempo da simulagéo, medido em anos.

i) Apuracao do pay-off da estratégia, dadas as condi¢bes de remuneracdo no vencimento, para cada valor
simulado

iii) Apuracdo da média destes valores. O valor de mercado da estratégia sera dado pelo valor presente
desta média.

3.6.11.2 Precificagcao de derivativos exoéticos

Para estratégias compostas por derivativos de balcdo, como por exemplo, aquelas em fundos de capital
protegido e autocall, caso for julgado necessario, 0s pre¢os negociados e/ ou cotados com as contrapartes
fornecedoras das mesmas poderdo ser utilizados como parametros de calibragdo dos modelos de
precificacdo empregados. No limite, poderdo também ser adotados em detrimento de tais modelos.

Além disso, os seguintes meios podem ser considerados também como forma de balisamento pela area
de precificacéo:

i)  Plataformas eletrbnicas de informacdes de mercado, como Market Feeder disponivel.
ii) Brokers e Corretoras.

iii)  Price vendors (ativos internacionais).

iv) Consultorias de investimentos e em modelagem financeira.

v) Artigos académcos.

Em caso de mudancas e adoc¢éo estrita de qualquer uma destes meios, o evento devera ser registrado em
ata do comité de valuation.

3.6.11 Casos Especiais

Ao longo desse subtdpico, apresentaremos os casos que sao tratados a parte, de forma distinta da
metodologia geral ja apresentada.

FGTR11
Sera adotado o PU de curva, divulgado pelo agente fiduciario. Esse procedimento sera feito em funcéao de
nao haver nenhum cronograma de pagamentos estipulado para esse papel.

CVRDA6

Em funcéo desta debénture apresentar liquidez, a marcacao a mercado é feita pela média dos precos
negociados no mercado secundario nos ultimos quinze dias.
CVRDB6

Em funcdo da debénture ndo possuir uma data de vencimento, ser atualizado por IGP-M, pagar
prémios semestrais indefinidos e ndo apresentar liquidez, serd adotado o PU de curva, divulgado pelo
agente fiduciario. Caso ocorram negdcios com frequéncia no mercado secundario, poderemos adotar a
média destes precos.
IVSC11
Em funcdo da atual situacdo do emissor do papel, e também da auséncia de eventos para essa
debénture, o seguinte procedimento sera adotado:
e Em fundos de investimentos, o valor de mercado dos papéis € nulo;
e Em carteiras administradas, o preco esta congelado desde a data de 31 de dezembro de 2002.
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FGUI12

De acordo com o procedimento adotado pelo agente fiduciario desse papel, o PU do papel esta
congelado. Serao feitas altera¢des no valor somente em funcdo do pagamento de amortiza¢cdes mensais,
quando esses existirem.

VLGC11
Em funcdo da atual situacdo do emissor do papel, o valor do mesmo deve ser mantido inalterado. O valor
atual do papel é o mesmo valor observado na data de 17 de janeiro de 2002.

SULT13

Em funcéo de o papel apresentar parcelas em atraso desde 2004, sera adotado o PU de curva, que deve

considerar:

e O valor principal do papel deve ser corrigido pelo indexador do mesmo, ou seja, por Anbid — 6,7% ao
ano;

e As parcelas atrasadas, correspondentes ao pagamento de juros e a amortizacdes, devem ser
corrigidas por seu indexador até a data em que deveriam ter sido pagas aos detentores das
debéntures. Apds essa data, essas parcelas devem sofrer o acréscimo de juros de 1% ao més.

LORZ12
Em funcdo da atual situacdo do emissor do papel, o valor do mesmo deve ser mantido inalterado. O valor
atual do papel é de R$ 1.594,660734.

CEL Participacdes (CLPA11 a 92)
Em fungdo de o emissor estar inadimplente desde 2001, sera atribuido valor nulo as debéntures em
questéo.

Feniciapar — FPAR11 e FPAR21

Em funcdo de o emissor estar inadimplente desde 2003, serd atribuido valor nulo as debéntures em
questéo.

Hopi Hari — POTM 11,21, 31 e 41

Em funcdo das constantes alteracdes na programacdo dos fluxos desses papéis e da inexisténcia de
mercado secundario para os mesmos, 0 seu valor sera calculado de acordo com o seu PU de curva,
divulgado pelo agente fiduciario.

CP Cimentos — CPCM12

Em funcdo da reorganizagdo da divida da empresa, e consequente reorganizagdo dos fluxos de
pagamentos, o valor a mercado desse papel sera determinado da seguinte forma:

e 80% (oitenta por cento) do valor de curva do papel.

A revisdo dessa metodologia e do percentual utilizado deve ser feita periodicamente.

MMXM11

E um bdnus perpétuo emitido pela MMX, que d& direito ao detentor usufruir de royalties, em délar norte-
americano, e reajustado pelo indice inflacionario PPI, sobre o minério embarcado no porto Sudeste. O
ativo é negociado na B3 e, dessa forma, sera valorizado conforme a cotacao divulgada pela B3.

3.7 Fundos de Investimento

Para as cotas dos Fundos de Investimentos abertos e fechados serdo utilizados os valores divulgados
pelo Administrador do Fundo Investido. Caso o Administrador ndo divulgue em tempo habil, a metodologia
alternativa serd a utilizacao da ultima cota divulgada.

3.7.1 Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

Exclusivamente para os fundos de investimento fechados, principalmente FIDCs e Flls, que possuam
cotas negociadas no mercado secundario e que apresentem volume consistente de negécios, a utilizagao
de tais informacdes sera permitida, caso aprovado pelo Comité de Valuation.

Este tépico estipula regras e metodologias de avaliacdo dos ativos que comp8em a carteira dos Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDC”), dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios (“FIC-FIDC”) e dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento N&o Padronizados (“FIDC-NP”).

Geralmente, os ativos desses fundos podem ser divididos em dois grandes grupos:

e Os Direitos Creditérios e Cotas de FIDCs (para os FIC-FIDCs), que devem respeitar as
condicdes de elegibilidade descritas em seu regulamento; e
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e Os Outros Ativos, que correspondem aos titulos e valores imobilidrios que podem ser
adquiridos pelo fundo, de acordo com a politica de investimento descrita em seu regulamento.

Direitos Creditérios e Cotas de FIDCs

Os direitos creditorios integrantes da carteira do fundo terdo seus valores diariamente calculdos
conforme expresso em seus respectivos regulamentos, considerando suas peculiaridades para uma
adequada avaliacao e monitoramento.

Desta forma, os direitos creditérios integrantes da carteira do fundo poderdo ter seu valor calculado
pelos respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos rendimentos auferidos a taxa de aquisicao,
computando-se a valorizagdo em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do
periodo.

Poderdo também adotar o valor de mercado, de acordo com critérios consistentes e passiveis de
verificacdo, amparados por informagfes internas e externas que levem em consideracdo aspectos
relacionados ao devedor, aos seus garantidores, as caracteristicas da correspondente operacdo e a
existéncia de mercado ativo e organizado.

Para as cotas dos FIDCs abertos e fechados serdo utilizados os valores divulgados pelo Administrador
do FIDC investido. Caso o Administrador ndo divulgue em tempo habil, a metodologia alternativa sera a
utilizacdo da ultima cota divulgada. Exclusivamente para os FIDCs fechados que possuam cotas
negociadas no mercado secundério e que apresentem volume consistente de negdcios, a utilizagao de
tais informacgdes sera permitida, caso aprovado pelo Comité de Valuation.

Outros Ativos
A precificacdo dos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira dos FIDCs, FIC-FIDCs e FIDC-NPs
que nao direitos creditorios, deve seguir a metodologia descrita neste manual.

3.7.2 Fundo de Investimento em Participacfes (FIP)

A marcacao a mercado dos ativos contidos em fundos de investimento em participacdes devera seguir 0s
procedimentos expressos em regulamento.

Em linhas gerais, para ativos de renda fixa, a marcacéo a mercado é dada:

i) Titulos sem cotacdo de mercado: contabilizados pelo custo de aquisi¢éo ajustado pelo valor da curva do
titulo;

i) Titulos com cotacéo de mercado: pelo preco de mercado obtido a partir das técnicas deste Manual.
Em linhas gerais, para ativos de renda variavel sem liquidez, a marcagéo a mercado é dada:

i) por laudo de avaliacao;
i) pela equivaléncia patrimonial;
iii) pela reavaliacao patrimonial;

Neste sentido, tais ativos deveréo ser revistos ao fim do exercicio social do FIP. Para fundos que facam
aquisi¢des de cotas de fundo de investimento em participacdes, devera ser adotado o valor da cota como
divulgado pelo respectivo administrador.

3.7.3 Fundos de Investimentos Imobiliarios

A marcacao a mercado dos ativos financeiros presentes em fundos de investimento imobiliarios (p. ex:
CRI, CCI, LCI e LH) devera seguir os procedimentos e técnicas descritos neste Manual. Os ativos que
possuem caracteristicas peculiares referentes a esta classe de fundos, como ativos fisicos, financiamentos
e participagbes poderdo ser valorizados pelo custo de aquisicdo, laudo de avaliacdo, equivaléncia
patrimonial ou valor de desembolsos/investimentos. O critério especifico para cada Fll devera ser descrito
em seu regulamento.

Para fundos que facam aquisi¢cdes de cotas de fundo de investimento imobiliarios, devera ser adotado o
valor da cota como divulgado pelo respectivo administrador ou por sua negociacdo no mercado



secundario, neste caso dependera do volume de negociacgéo.

3.7.4 Fundos de Investimentos no Exterior

Para a marcacdo a mercado de fundos de investimentos ou carteiras no exterior em que a cota é
divulgada em dolar, usualmente sera utilizado o Délar de Referéncia da B3 para a conversao em reais. A
taxa de cambio referencial pode ser obtida a partir do seguinte link:

< http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-de-
derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/>

Entretanto, ha casos excepcionais em que o délar a ser utilizado na conversédo serd a Ptax divulgada pelo
Bacen, ou ainda, existir a opcdo de ser aplicada uma cotacdo acordada e formalizada entre as partes
diferentes dos casos citados anteriormente.

3.8 Empréstimos

Os empréstimos de ativos financeiros serdo valorizados diretamente pela taxa de juros negociada pelo
fundo de investimento, tanto para posi¢cées doadoras quanto tomadoras.
Os ativos financeiros emprestados serdo marcados a mercado da seguinte maneira:

MM, =Valor x (1+ i%)[;;zj

onde:
MM, = Valor de Mercado;

Valor, = Valor emprestado

I = taxa pactuada
du = dias Uteis do inicio até a data de marcacdo

3.9 Outros Procedimentos e Metodologias

Ao longo desse topico, abordaremos alguns procedimentos e metodologias que ndo sédo utilizados
diretamente para a marcag¢do a mercado, mas que fazem parte dos processos de aprecamento adotados
pelo Citi.

4.1 Procedimento para datas sem divulgacéo de dados
Caso haja alguma data em que os dados utilizados (taxas, precos etc) ndo estejam disponiveis (por
exemplo, nos dias que antecipam a virada de ano), o procedimento a ser utilizado € o seguinte:

e As taxas projetadas devem ser mantidas iguais, isto é, sera utilizada a hipotese de que elas nao se
alteraram;

e Caso se utilize o PU de DI para apuracdo de taxa prefixada, deve-se recalcular o PU de forma a
manter-se a mesma expectativa para a taxa dada por esse preco, Ou Seja,

PU, =PU, ,(1+CDI, ;)" %?:

e Caso se utilize o PU de DDI para apuragéo de taxa cupom cambial, deve-se recalcular o PU de forma
a manter-se a mesma expectativa para a taxa dada por esse preco, OuU Seja,

PU, =PU,_;(1+ CDI,_1)1/252Ptaxt_2 / Ptax,_;;
e Nessa data, cotas de abertura e de fechamento devem coincidir.

4.2 Valorizagdo na Curva
Esse topico apresenta as metodologias utilizadas pelo Citi para a valorizagdo dos papéis de acordo com a
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curva dos mesmos.

Célculo pela TIR

Uma alternativa para calcular o valor na curva de um ativo é aplicar, como valor de correcdo, a Taxa
Interna de Retorno (TIR) do papel, obtida a partir do preco observado na data de aquisicao.

A taxa interna de retorno do papel pode ser obtida da seguinte forma:

n F

1

i (L+ r)ilf
onde:
P = preco de aquisicéo do papel;
F; = valor do i-ésimo fluxo do papel;
r =TIR do papel;
tc = data de compra do papel.

O valor de r pode ser obtido a partir de algum método de convergéncia, como a fungdo Solver do
software Microsoft Excel®.
A partir dessa taxa de retorno, o valor na curva do papel, em uma data ¢ qualquer, é dado por:

B, = Px(+1Ind), x(1+7),

Célculo Linear
Essa metodologia é utilizada pelo sistema Drive do Citi, e promove a apropriacdo linear do desagio obtido
na data da compra do papel. O célculo sera descrito a seguir. Suponhamos que a aquisicdo do papel

ocorra na data 7. . Sejam:
VNA, = valor nominal atualizado do papel na data ;

P = preco de aquisicéo do papel;
D, = deséagio do papel na data ¢, dado por:

D, = P-VNA,
O desagio do papel na data ¢ +1, e em qualquer data posterior a data considerada (¢ + j ), € dado por:

D,, =[ D, 'VNAHJ'M

VNA Alt,t,)

t
onde:

A(t,tF) = numero de dias Uteis entre a data ¢ e a data 7, .
A partir do desagio, pode-se obter o preco em uma data ¢ + j qualquer. Esse valor é dado por:

V,, =VNA,, +D,,

t+j

4.3 Taxa SELIC — Procedimento para Atualizacéo

e A taxa SELIC utilizada para o dia corrente sera a taxa digulgada pelo BACEN, disponivel no link:
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!//home.



