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1 Introducéo

Esse documento apresenta o0s processos e as mgtadaltiizadas para a marcacao a mercado dossativo
custodiados pelo Citi. O contetddo do arquivo padealsscrito resumidamente da seguinte forma:

1.1  Definicdo de Variaveis

Esse capitulo seré dedicado a definicdo das vasidweerem utilizadas ao longo do presente documEnt alguns
casos, sobretudo para variaveis menos comunsriaseia serdo definidas de acordo com a necessidade
{ = data para a qual sera calculado o valor a merdadtivo;

t, = data de emisséo (ou data-base, para os tituoa gossuem) do ativo;
t; = data de pagamento do i-ésimo cupom do papel;

t. = data de vencimento do ativo;

PU, = valor de emiss&o de um titulo ou de um derigativ

PU, = valor corrigido do ativo, até a dalta

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

a, = percentual do indexador, na ocasiéo da emissiapkel;

(1+ Ind):0 = variagéo do indice de corregédo do ativo, desibeat, até a datd ;

(l+ I’):F = variagdo do da taxa de desconto do ativo, delacmdm a especificagdo da taxa, desde atdaté a data
te;

CDI = cDI observado (ou projecéo do CDI, idénticagjgrdo da taxa pré, dada pela Curva pré sem Gt as
datas em questéao;

Ind = variagéio do indexador do papel entre as dataguesstao, sem a utilizagdo de projecoes;
SELIC = taxa SELIC, disponivel no BACEN - Banco CentialBrasil;
VFace-= valor de face do titulo;

VF = valor futuro contratado na operacao;

VPA = valor da ponta ativa, na data em questao;

VPP = valor da ponta passiva, na data em quest&o.

a, = spread de crédito do emissor, em percentualat@em questao;

C, = spread de crédito do emissor na data em questao;
PU; = valor ndo-amortizado até o i-ésimo pagamentjoires;
Aj = valor da j-ésima amortizacao.
1.2  Metodologia para acumulo de taxas
Ao longo desse tépico, sempre vamos supor que masracumular uma taxh entre duas datas determinadgse

) t
1. Esse valor sera representado Egr.

Taxa Linear
Nesse caso, o acumulo é dado por:

t Tt t t-1 t
Tt0 _Ttol +Tt12 +"'+Tt—2 +Tt—1

Taxa Exponencial
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t
Nesse caso, o acumulo é dado por:
t — t t. t-1 t
Tto - (:L-I_-I-to1 )X (1+-rtlz )X X (1+Tt_2 )X (1+Tt_1)_1
Acumulo de percentual de taxa

O aclimulo de taxas que podem ser calculadas a gannodificagdo por um percentual da mesma, co@blo por

exemplo, é feito da seguinte forma:
t

(1+aT), =[] (@+aT)

i=ty

1.3 Visao do Processo e Estrutura Organizacional

O processo de marcacao a mercado dos titulos eesatmbilidrios existentes nos fundos de investimercarteiras
administradas/controlados pelo Citi é de respolidade da area de Pricing, Securites and Risk eeBsamento de
Carteiras, que conforme organograma abaixo pemead@ivisdo de Securities & Fund Services. Tal psso é
efetuado especificamente pelas Unidades de RiBeedaficacdo, de maneira independente das deness éa
Instituicdo, visando desta forma evitar quaisqueemciais conflitos de interesse.

5FS
[Securities & Fund Services)

Pricing, Securites ;
Processamento de Carteiras
and Risk
Risk securites Pricing Sistema

[ |

A Unidade de Risco é responsavel pela definic&vis&o das metodologias de precificagdo dos ataxadiando e
indicando as fontes primarias e alternativas, al@ranalise e controle de risco de mercado dos furitl@ntuais
casos nao contemplados nos procedimentos aquitdes®réo analisados e tratados pela Unidadesdb® Riom base
nas melhores praticas de mercado para que os pedlitzsn as condic6es de mercado, e submetidascvacéo do
Comité de Valuation (ver descrigdo no item 1.3VHle ressaltar, que todas as decisdes do Comk&ldation séo
documentadas em atas.

A Unidade de Precificacdo é responsavel pela cdlatamento, verificacédo, disponibilizacdo dog;peee utilizacao
diaria do sistema de precificacdo — servico teimao — que envia as informacdes de precos paeaalé
Processamento de Carteira.

Para resguardar a integridade das informacdesitgagho de conflitos, o sistema de precificagcdsspocontrole de
permissdes, s6 podendo ser alterado pela emprestagora do servigo e as solicitacdes de paramgiiozsao
registradas nos historicos de “logs” de alteraéddnidade de Risco fica responséavel pelo enviomedologias
para o provedor do sistema e a Unidade de Pregificica responsavel pela utilizacdo diaria e aémiga dos
precos antes do envio das informagfes para a areeodessamento de Carteiras, que € responsavelquetto
processamento e utilizagdo do sistema de carteiras.

Os procedimentos de marcacdo a mercado sdo diaaiosangem todos os ativos e derivativos dos fuaedesteiras
administradas. O processo de marcagdo a mercadisteoam:

* - Coleta de precos;
* - Tratamento dos precos coletados;

* - Validag&o dos dados/precos tratados;
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« - Aplicacdo dos precos as carteiras;
+ - Validagdo da aplicacédo dos precos as carteiras;
* - Supervisdo dindmica da metodologia.

I. Coleta de precos
A Unidade de Precificagdo é a responsavel peldacdieprecos. A obtencéo das informacdes é feitazaeira
automatica, visando minimizar erros operacionaisn@norma e sempre que disponivel, sdo utilizdddss
publicos, ou seja, pregos dos mercados organi{&M&F/Bovespa) ou referéncias de mercado (ANBIMA).
Entretanto nem sempre é possivel obter tais dadestes caso a Unidade de Precificacédo, em linfmeocdefinido
pela Unidade de Risco, utilizara outras fontemftemac6es (Market Feeder disponivel, corretcets) e modelos
proprietarios.
Sao utilizadas as seguintes fontes primarias dgmpre
Titulos Publicos Federais: ANBIMA
Debéntures: ANBIMA
AcOes: BM&F/Bovespa
Derivativos: BM&F/Bovespa
Selic: Bacen
TR: Bacen
Ptax: Bacen
CDI: Cetip
IGP-M: FGV
IPCA: IBGE
Projecéo dos indices de Precos: ANBIMA
Titulos da Divida Externa: Market Feeder disponivel
Ativos no exterior: Market Feeder disponivel

Il. Tratamento dos precgos coletados
O tratamento dos prec¢os coletados é necessaritpansaasos especificos como por exemplo: calcublothtilidade
para opgOes e situacdes em que a informagao réiexgsessa da maneira necessaria, como base tiizapiio
(linear/exponencial), contagem de dias (corridessiit etc.

ll. Validagdo dos dados/precos tratados

A validacé@o dos precos é realizada através de aoepso de feito e conferido. Este processo dedatinferido
consiste em comparar os dados de entrada, cadkweslados de saida existentes em duas basesodedisihtas e
segregadas para tal. Havendo alguma incoeréngiacegso € refeito apds a devida analise.

IV. Aplicagdo dos precos as carteiras

Os precos coletados, tratados e validados sdddosate maneira automética no Sistema de processauhe
carteiras pela Unidade de Precificagcdo. O Sistamafetuar o calculo das carteiras, automaticanagiiea os pregos
as mesmas.

V. Validacdo da aplicacdo dos precos as carteiras

A Area de processamento de carteiras efetua \egiies dos retornos das carteiras processadagsati@bandas
previamente definidas e/ou pardmetros de referfdeiforma a garantir a acuidade dos resultadasidps antes de
sua divulgacéo.

VI. Supervisédo dindmica da metodologia

A supervisdo da metodologia, ou seja, as fontésfdamacdes e os modelos utilizados séo de respiidsale da
Unidade de Risco. Quando da criacdo de novas sldssativos e/ou novas fontes primérias de precbsidade de
Risco buscara adotar estas novas informacdes aramed® possivel. Vale ressaltar que qualqueragjtey de
metodologia deve ser aprovada pelo Comité de Maluat

1.3.1 Comité de Valuation

I. Participantes
Integrantes da Unidade de Risco da &area de Prigemyrites and Risk e Convidados (convocados qudad
discusséo de assuntos especificos), que podemtsaddo SFS e a equipe de Compliance. A decisabditomada
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t
em conjunto pelos membros desse comité sendo gperacionalizacéo é feita pela Unidade de Prec#icaOs
convidados participam com sugestdes, ndo tenda pledeoto.

A Unidade de Risco possui profissionais dedicadwa pvaliagédo do risco de mercado, risco de crédito
acompanhamento de mercado e pesquisas.

II. Quorum

As reunides deverdo contar com a presenca do @eaesyionsavel, ou suplente designado, pela areeaieg,
Securites and Risk , e pelo menos dois membrosdiate de Risco.

. Periodicidade

O Comité de Valuation se relne semanalmente. Ercdies especiais, como aquisicdo de um novo produto
comportamento atipico de mercado, ou alteracéegisldcéo em que ocorra perda de referéncia de,gvederao
ocorrer reunides extraordindrias.

IV. Ata da Reuniéo

Toda reunido deve ter uma Ata, com o registro @asdes tomadas. O processo deste registro emditéh &
redacao, verificagdo, assinatura pelos membrositiade de Risco e arquivamento mensal do matéalabeado.
Este arquivo é mantido por 5 anos.

V. Responsabilidades

- Avaliar quantitativa e qualitativamente os precakulados;

- Quando da utilizagdo do método alternativo deificacdo, registro das informacdes utilizadas ®dkcisGes
tomadas;

- Definicao do spread de crédito para titulos plom

- Definicdo de momentos de comportamento atipicoeleado;

- Definicdo da precificacio de derivativos em adesoircuit breakerna BM&F/Bovespa;

- Definicdo da precificac@o para o caso de ativoPefault;

- Aprovacgédo deste Manual de MtM e as suas atudlesae metodologias.

1.3.2 Estruturas envolvidas no Processo

A Unidade de Risco de Mercado é responsavel péilaigho e revisdo das metodologias de precificag&aliando e
indicando as fontes primarias e alternativas.
A Unidade de Precificacdo é responsavel pela celét@amento dos precos e de sua aplicacio arasurt

1.3.3 Defini¢cdo do Spread de Crédito

Em casos de comportamento atipico do mercado osar&n possivel utilizar as fontes priméarias, o @ode
Valuation podera estabelecer procedimento altetmatira definir o fator de spread dos ativos pidgade modo que
os precos reflitam as condicdes de mercado. O @adréiconsiderar em sua anélise o comportamentowtaas de
juros, o rating do emissor, duration, as negociagde mercado secundario (intervalo de 15 dias)isarde ativos
equivalentes de maior liquidez, spreads divulggmida ANBIMA e servigos terceirizados especializadosnercado
de crédito. Além disso, de modo a avaliar a quelkdde crédito dos emissores e alcancar maior fiens definicdo
deste spread, sdo consultados sistemas que formelzgarios de rating e da situacao financeira-oativa da
empresa, como por exemplo, o Serasa.

Todas as decisfes de alteracdo ou manutencéoréasis@starao registrados em Ata.

Por comportamento atipico de mercado entendemaes$eexogenos (legislacao, risco operacional,erecao,
liguidez etc) que resultam na alteragdo das condicéracteristica dos ativos e na qualidade dasmaf;Ges do
mercado, impactando no processo de precificac@aelocdo dos principios de marcacéo a mercado:

a) restricdo da liquidez pelos agentes do mercado;

b) alteracdo da legislacdo que altere a ofertaredda de ativos financeiros;

c¢) fechamento das bolsas por problemas operacjonais

d) divergéncias sem explicagdo econdémica ou fineajce

e) situacBes de crise sistémica.

1.3.4 Circuit Breaker na BM&F

Mesmo em caso dgrcuit breakersera utilizado, a priori, 0 ajuste divulgado g@M&F/Bovespa para a valorizagédo
dos derivativos.
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1.3.5 Ativos em Default

No caso de aumento da chance de ndo pagamento avarou na ocorréncia de default, serd convocaua
reunido do Comité de Valuation com o objetivo deedminar a taxa justa a ser utilizada para a poagifio deste
ativo, visando que ndo ocorra transferéncia deerigentre cotistas. A possibilidade de fechamenmtontio para
aplicacéo e resgate podera ser definido no Comité.

1.3.6 Procedimento para aquisicdo de Cédula de Créd ito Bancéario (CCB) e
Certificado de Cédula de Crédito Bancario (CCCB)

A Comisséo de Valores Mobiliarios, através do @fiCircular/CVM/SIN/ no. 02/2010, e a ANBIMA, pelod@igo
de Regulacéo e Melhores Praticas para os Fundowektimento estabeleceram procedimentos minim®s na
operacdes de CCBs e CCCBs:

I. Somente adquirir Cédula de Crédito Bancéario BC)2aso tenha sido garantido o acesso as inforasgde o
gestor julgar necessarias a devida andlise detanggiia compra e acompanhamento do ativo, bem eamtras
informagdes que o gestor julgar necessarias sotyper@cao representada na CCB e sobre o respeatigsor.

Il. Dispor em sua estrutura, ou contratar de tesseiequipe ou profissionais especializados ndssasduridica, de
crédito, de compliance e de riscos de opera¢6esd0B) que possibilitem a avaliagdo do negdcio e o
acompanhamento do titulo apds sua aquisigéo.

[ll. Considerar na andlise para a tomada de deeisg@aior volatilidade a que esta sujeita a classgifio de risco de
ativos estruturados, relativamente aos titulosamaitpros tradicionais.

IV. Exigir o acesso aos documentos integrantes@B Qu a ela acessorios e, nas operagdes com garaatiou
fidejusséria, a descricdo das condicbes aplicaaeseu acesso e execugdo, bem como a formalizagéiedtuais
restricbes ao exercicio de direitos.

V. Certificar-se que o emissor tomou ciéncia dasipigdade de venda da CCB para terceiros e todafatos dai
decorrentes.

VI. Em operagbes envolvendo empresas controladooasioladas, ligadas e/ou sob controle comum skiuicao
Participante gestora e/ou administradora do Funlogervar os mesmos critérios que utiliza em opesagém
terceiros, mantendo documentacdo de forma a compeorealizacdo das operacdes em bases equitativas.

VII. Monitorar o risco de crédito envolvido na opeéio, bem como a qualidade e capacidade de exedagdo
garantias, enquanto o ativo permanecer na cadeifando.

VIII. Solicitar ao credor original declaragéo ateglo que a CCB previamente a sua negociagdo,dossada para
camara de registro, de custddia ou de liquidag@méieira devidamente autorizada pelo Banco Cemirpkla CVM.
IX. Adquirir apenas CCB de emissores pessoas fasde que tenham suas demonstragdes financeirigedasdoor
auditor independente.

1.4 Fundos com Cotas de Abertura

Metodologia de Marcacéao a Mercado:

i) Fundos com cota de abertura: a cota de abegturB+1 é definida a partir da capitalizacdo dosatido
fundo marcados a mercado em D+0, utilizando-se tpaess taxas de fechamento do mercado apuradas em
D+0.

ii) Fundos com cota de fechamento: a cota de feehtorem D+1 é definida a partir da marcagéo a rderdas
ativos do fundo, utilizando-se para tal as taxafedeamento do mercado em D+1.

2 Estrutura a Termo de Taxas de Juros

2.1 Curvas de Juros em Reais

Ao longo desse capitulo, descreveremos as metdesleas fontes de dados utilizadas para a coéstde curvas de
mercado. Essas curvas serdo aplicadas aos atisaplidis se quer obter o valor a mercado.
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2.1.1 Curva de Juros Pré-fixada

2.1.1.1 Curva Pré Sem Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;
» Origem: a origem sera obtida de acordo com o prazo:
v' Taxa DI, para o primeiro dia (til;
v' Taxa de DI Futuro.
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolagéo: Exponencial, baged2&s (teis.

2.1.1.2 Curva Pré Com Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: ANBIMA;

* Origem: taxas indicativas de LTN (Letras do Tesddational) e de NTN-F (Notas do Tesouro Nacion8Erie
F);

» Metodologia para obtengéo de Vértices: Bootstrappin
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacédo: Exponencial, baged2&s Uteis.

2.1.2 Curva de Cupom de SELIC
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: ANBIMA;

» Origem: taxas indicativas de LFT (Letras Financeita Tesouro);

» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacdo: Exponencial, bagd&s Uteis.

2.1.3 Curva de Cupom de IGP-M

2.1.3.1 Curva de Cupom de IGP-M com Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: ANBIMA;

* Origem: taxas indicativas de NTN-C (Notas do Tesduacional — Série C);
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Bootstrappin

» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacédo: Exponencial, bagd2&s Uteis.
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2.1.3.2 Curva de Cupom de IGP-M sem Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;

» Origem: taxas de swap DI x IGP-M;

» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;

» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacédo: Exponencial, bagd2&s Uteis.

E importante ressaltar que esta curva é denomidad@urva suja” porque incorpora as projecdes dB-Ms

dentro do més de referéncia.

2.1.4 Curva de Cupom de IPCA

2.1.4.1 Curva de Cupom de IPCA com Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: ANBIMA;

» Origem: taxas indicativas de NTN-B (Notas do Tesddacional — Série B);
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Bootstrappin

» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolagéo: Exponencial, baged2&s (teis.

2.1.4.2 Curva de Cupom de IPCA sem Caixa
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;

 Origem: taxas de swap DI x IPCA,;

» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolagéo: Exponencial, baged2&s (teis.

2.1.5 Curva de Cupom de INPC
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;

» Origem: taxas de swap INPC;

» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacdo: Exponencial, baged2&s Uteis.

2.1.6 Curva de Cupom de Délar

2.1.6.1 Curva de Cupom de Dolar sem Caixa
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Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica
» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;
 Origem: Futuro de DDI
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpoldigiar, base 360 dias corridos;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacédo: Exponencial, bagd2&s (teis.
E importante ressaltar que tal procedimento gera curva conhecida como “cupom sujo”, uma vez gaeosigem
ocorre em taxas que consideram o délar do diaiantesua formacao.

2.1.7 Curva de Cupom de Euro
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;

 Origem: taxas de swap DI x Euro;

» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpoldigiar, base 360 dias corridos;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolagéo: Exponencial, baged2&s (teis.

2.1.8 Curva de Cupom de lene
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BM&F/Bovespa,;
 Origem:; em funcao do vértice:
v' Taxa REAL x IENE e Curva Pré sem Caixa, para o @rnomés;
v/ Taxa “Cupom Sujo de Yen”, para os vértices maigdsn
» Metodologia para obtengéo de Vértices: Interpoldigiar, base 360 dias corridos;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacéo: Exponencial, baged2&s (teis.
Para o célculo do cupom de lene no primeiro mése-de fazer:

_1+r_
1+y

1

onde:

S = cupom de lene, para um determinado periodo;

I =taxa pré, obtida a partir da Curva Pré sem caiaea 0 periodo em questao;
Yy = projegéo da variacdo do lene no periodo em &oest

2.1.9 Curva de Cupom de ANBID
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: ANBID e BM&F/Bovespa;
» Origem: a origem sera obtida de acordo com o prazo:
v' Taxa ANBID, para os vértices anteriores a Ultima teonhecida;

v/ Taxa de swap DI x ANBID, para os vértices mais tmng
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» Metodologia para obtencdo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacdo: Exponencial, bagd&s Uteis.

2.1.10 Curva de Cupom de TJLP
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

» Fonte de Dados: BNDES e BM&F/Bovespa;
» Origem: a origem sera 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 maiotong
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolapgmnencial, base 252 dias Uteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacdo: Exponencial, bagd2&s Uteis.

2.1.11 Curva de Cupom de TR
Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica

* Fonte de Dados: BACEN e BM&F/Bovespa;
» Origem: a origem sera 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 obtencéo de Vértices: Interpolapdmnencial, base 252 dias lteis;
» Metodologia para interpolacédo: Exponencial, basedias Uteis;

» Metodologia para extrapolacdo: Exponencial, bagd&s Uteis.

2.1.12 Curva Libor

Essa curva deve possuir as seguintes caractesistica
 Fonte de Dados: Market Feeder disponivel;
» Origem: a origem sera obtida de acordo com o prazo:
v Curto Prazo: taxa over interbancaria, apurada pelo BBA,
v' Médio Prazo: futuros de taxas de juros em libra esterlina;
v Longo Praza taxas de swap.
» Metodologia para obtencéo de Vértices: Interpolaggmnencial, base 365 dias corridos;
» Metodologia para interpolagédo: Exponencial, bagedés corridos;

» Metodologia para extrapolagéo: Exponencial, baseds#s corridos.
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2.2 Metodologias

Essa secao apresenta as possiveis metodologiaad#s para a construgdo das curvas de referémeiap ativos de
mercado.

2.2.1 Bootstrapping

A metodologia conhecida como bootstrapping é a dwétgia mais comumente utilizada para a extracacudeas de
mercado a partir dos precos de titulos que pag@wonsuntermediarios. No caso do mercado nacioalal, t
metodologia se aplica as NTN-B, NTN-C e NTN-F, premplo.

A metodologia consiste dos seguintes passos:

« Determinar, a partir de seus precos, a taxa denetip titulo com vencimento mais curto;

» A partir dessa taxa e do preco do titulo com veanim subsequente, determinar a taxa para o prgxariodo,
compreendido entre o vencimento do titulo maisocerd vencimento do titulo em questéo;

» Repetir o processo, recursivamente, para os defaes;

e Acurva obtida é a curva de mercado para o cupoindixador dos titulos em questao.
Suponhamos que, para a curva a ser calculadeamisttitulos, com vencimentos ordenados crescentematéte

disso, suponhamos que as taxas internas de refiRpde cada um desses titulos sejam dadador.., R, e que

seus precos sejam dados @, ..., B, .
O objetivo do modelo é determinar a taxa para wadaimento de titulo, incorporando as taxas dosiwentos
anteriores. As taxas a serem determinadas serawdhaal, ..., I, . O modelo operara do seguinte modo:

» A taxa do primeiro periodo sofre influéncia apedastitulo com primeiro vencimento. Dessa forma, gpods
escrever:
n=R

* A partir do segundo titulo, ha influéncia do priroeé do segundo vencimento. Para determinarmosaalis,

fazemos:
a Fi b F

P,=2 L

i=1 (1+ "1):i i=1 (1+ rz)ti

onde:
a: numero de fluxos que ocorrem até o vencimentprdoeiro titulo;

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

Resolvendo-se essa equagéo na variyeé possivel obter a taxa desejada.

» Os titulos subsequentes serdo tratados da mesma, foonsiderando-se sempre todas as taxas enasato
titulo com vencimento imediatamente anterior. Ceso, as taxas de vencimento para cada titulo sZmteadas
de forma recursiva;

+ De posse das taxas, ..., I, basta fazer a interpolacdo exponencial entreeosimentos para se construir a
curva. Tal interpolacdo esté descrita no topicegais.

2.2.2 Interpolagéo

O objetivo dessa metodologia é estabelecer o da@lamma taxa em uma data especifica, desde quearagzossua
valores conhecidos em datas anteriores e poste@odata em questdo. Sejam:
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e i ndmero de dias de hoje até o vértice conhecrdmliatamente anterior a x;
+ taxQq: taxa de juros referente ao vértice i;
* j:namero de dias de hoje até o vértice conhecidmliatamente posterior a x;

. taxa]- : taxa de juros referente ao vértice j;

+ x:numero de dias contados a partir de hoje, sqodd < X< | .
A Interpolagédo Exponencial fica:

1+ taxa; |j-i
1+taxg

x

taxa, = (1+taxg )(

Da mesma forma, a Interpolacéo Linear fica:
(i-x)

(j-i)

(x-i)
(j-i)

Eﬂaxaj

taxa, = [faxg +

2.2.3 Extrapolacéo

O objetivo dessa metodologia € estabelecer o dalama taxa em uma data especifica, supondo gnespma taxa
anterior ou uma taxa posterior sejam conhecidgante

* i ndmero de dias de hoje até o vértice penultimo vértice anterior a x;

. taxa, : taxa de juros referente ao vértice i;

e j:namero de dias de hoje até o Ultimo vértice rote X;

. taxaj : taxa de juros referente ao vértice j;

+ x:numero de dias contados a partir de hoje, sqodd < | < X.
A Exterpolagéo Exponencial fica:

x=j
1+taxay J j-i L

taxa, = (1+ taxa, )EEm

Da mesma forma, a Exterpolacéo Linear fica:
=
taxa, = taxa +( _ _J](taxaj ~taxg )
]I

3 Metodologias de Marcacéo a Mercado

Esse capitulo se dedicara a especificacdo de nletpal®para a marcacdo a mercado de diversos podat
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 questad@ mbr:
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_ PU, x(L+ SELIC),

MM
(L+r)y

t

onde:
I = Cupom de SELIC.

3.1.2 Letras do Tesouro Nacional
O valor a mercado de uma LTN na data em questade gor:
VFace
MtM, =

R

onde:
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da E@ré com Caixa.

3.1.3 Notas do Tesouro Nacional — Série B
O valor do principal corrigido até a data dado por:
PU, = PU, x(L+IPCA),
com:
(1+1PCA), =(1+IPCA): x(1+IPCA),
onde:
(l+ IPCA)I;‘ = variacéo do IPCA desde a data-base até a daihimo aniversario;

(l+ IPCA)L = pré-rata da projecdo do IPCA, desde a data doaitniversario até a data em quest&o.

Suponhamos que haja pagamentos de cupons até o vencimento, incluindinea data, em que ha a devolucdo do
principal. O valor do i-ésimo pagamento (ou i-éstupom), coml<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-B, na ddtasera dado por:
n C

= L+ r);

MtM, =

onde:

I = expectativa do cupom de IPCA, obtida a partiCdava de Cupom de IPCA com Caixa.
As fontes de dados utilizadas para o IPCA séo:

» IPCA: IBGE;

* Projecdo de IPCA: ANBIMA.

3.1.4 Notas do Tesouro Nacional — Série C
O valor do principal corrigido até a ddteé dado por:
PU, = PU, x(L+IGPM),
com:
(1+1GPM); =(1+IGPM): x (1+IGPM);
onde:
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(1+ IGPM )Ia = pro-rata da projecdo do IGP-M, desde a datatitaaibniversario até a data em questao.
Suponhamos que haja pagamentos de cupons até o vencimento, incluindtnea data, em que ha a devolugdo do
principal. O valor do i-ésimo pagamento (ou i-éstupom), coml< 1 < 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-C, na détasera dado por:

MtM, = G
t — (1+ r)ti

(1+ IGPM )Ez = variagdo do IGP-M desde a data-base até a datHicho aniversario;

onde:
I = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a pasiCdirva de Cupom de IGP-M com Caixa.

As fontes de dados utilizadas para o IGP-M séo:
¢ IGP-M: FGV;
* Projecéo de IGP-M: ANBIMA.

3.1.5 Notas do Tesouro Nacional — Série F
Suponhamos que haJa pagamentos de cupons até o vencimento, incluindinea data, em que ha a devolucdo do
principal. O valor do i-ésimo pagamento (ou i-éstupom), coml<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 ddtasera dado por:
n C

MtM, = '
t = (1""'):'

onde:
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da E@ré com Caixa.

3.1.6 Notas do Tesouro Nacional — Subsérie A 3
O valor a mercado de uma NTNr-Aa data em questdo é dado por:

1000<CF 1000 | PTAX,,

[@+rcc); x@+9)y)| PTAX

.
MtM, =[> ¢ \
;((Hrcq);i x 1+ s)t“)

onde:
MtM, = Valor de Mercado;

CF, = Fluxo de caixa a ser pago no prazo i;
T = Data de Vencimento do titulo;
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ICC = taxa de cupom cambial para o prazo “i";

ICC, = taxa de cupom cambial no vencimento;

S = spread,;

PTAX,_, = cotagéo de venda do délar americano do dianiitliatamente anterior adata de avaliacéo do titulo;
PTAX = PTAX800 da data d e emissao do titulo;

3.1.7 BOnus do Tesouro Nacional

Os Bonus do Tesouro Nacional foram emitidos em@1889, com base na Lei n® 7.777. Esses titul@sf@xtintos
em 01/03/1991, pela Lei n® 8.177. No entanto, corpeazo de vencimento estipulado na emissao eatédzs anos,
ainda ha titulos em circulagdo no mercado.

Em funcéo da auséncia de liquidez em mercado sédorghra esses papéis, o pre¢o de mercado dos &FAls
determinado de acordo com os precos de lastro ) dvulgados diariamente pelo Banco Central dasBrA
seguir, explicitaremos a maneira como esses ppabeEm ser obtidos.

Os dados podem ser obtidos no endereco da ANBIMAyés do seguinte caminho:

e Secdo “Prego Unitario”;
e Subsecdo “Resolugdo 5507;

« Link “Ultimo Valor”.
O preco do titulo deve ser obtido de acordo coruocedigo, que apresenta uma correspondéncia baambom o
vencimento do mesmo. A tabela seguinte apreseséacesrespondéncia:

Cédigo Emisséo Vencimento Codigo Emisséo encimento Cadig [¢] Emissédo Vencimento
711726 15/11/1990 15/3/2005 712106 18/9/1990 15/3/2008 712466 18/9/1990 15/3/2011
711746 18/9/1990 15/3/2005 712136 15/12/1989 15/9/2007 712496 15/12/1989 15/9/2010
711786 15/11/1990 15/9/2005 712146 15/11/1990 15/9/2008 712506 15/11/1990 15/9/2011
711806 18/9/1990 15/9/2005 712166 18/9/1990 15/9/2008 712526 18/9/1990 15/9/2011
711836 15/12/1989 15/3/2005 712196 15/12/1989 15/3/2008 712556 15/12/1989 15/3/2011
711846 15/11/1990 15/3/2006 712206 15/11/1990 15/3/2009 712566 15/11/1990 15/3/2012
711866 18/9/1990 15/3/2006 712226 18/9/1990 15/3/2009 712586 18/9/1990 15/3/2012
711896 15/12/1989 15/9/2005 712256 15/12/1989 15/9/2008 712616 15/12/1989 15/9/2011
711906 15/11/1990 15/9/2006 712266 15/11/1990 15/9/2009 712626 15/11/1990 15/9/2012
711926 18/9/1990 15/9/2006 712286 18/9/1990 15/9/2009 712646 18/9/1990 15/9/2012
711956 15/12/1989 15/3/2006 712316 15/12/1989 15/3/2009 712676 15/12/1989 15/3/2012
711966 15/11/1990 15/3/2007 712326 15/11/1990 15/3/2010 712686 15/11/1990 15/3/2013
711986 18/9/1990 15/3/2007 712346 18/9/1990 15/3/2010 712706 18/9/1990 15/3/2013
712016 15/12/1989 15/9/2006 712376 15/12/1989 15/9/2009 712736 15/12/1989 15/9/2012
712026 15/11/1990 15/9/2007 712386 15/11/1990 15/9/2010 712746 15/11/1990 15/9/2013
712046 18/9/1990 15/9/2007 712406 18/9/1990 15/9/2010 712766 18/9/1990 15/9/2013
712076 15/12/1989 15/3/2007 712436 15/12/1989 15/3/2010 712796 15/12/1989 15/3/2013
712086 15/11/1990 15/3/2008 712446 15/11/1990 15/3/2011 712856 15/12/1989 15/9/2013

3.1.8 Titulo da Divida Agraria

O valor a mercado do titulo na data em questédalé par:

0, PU, x (1+C, ); x(L+TR);
MM, =" 2 d
i=1 (l+ r)tI

onde:
I = expectativa do cupom TR, obtida a partir da @gd® Cupom de TR.
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3.1.9 CFT - Certificado Financeiro do Tesouro

Titulo emitido pelo Tesouro Nacional com rentalaitié pré ou poés fixada, podendo ser atualizado fredicses de
mercado (IGP-M, Délar, TR etc). As caracteristidasemuneracéo e emissao estdo estabelecidas rexdt3859
de 04 de julho de 2001.

Marcacdo a Mercado:devido a baixa liquidez do titulo e as especifides de emissao, a taxa utilizada para a
marcacao a mercado sera definida pelos spreadshto mercado secundario

3.1.10 Procedimento Alternativo

Como alternativa aos procedimentos de marcacag@dede Titulos Publicos Federais, definidos ameente,
o valor a mercado dos Titulos Publicos poderdaleutado considerando como taxa de desconto r ageehda a
partir de produtos derivativos negociados em b@seva denominada neste manual por Curva sem CaMaor
outra fonte de informacao que nédo aquela definédta p denominada Curva com Caixa. Como procedimento
complementar, o valor a mercado podera ser estatbeleomo sendo o valor de PU’s cotados no mersadondario
de titulos pablicos. O Procedimento Alternativeasaplicado apés 3 dias sem divulgacéo da fontafdemacgéo
primaria, até esta data sera utilizado a Ultima &®u cupom conhecido.

3.2 Titulos da Divida Externa

3.2.1 Global Bonds

Esta categoria de titulos séo emitidos pelo GovErueral com objetivo de captagéo de recursos esdano
estrangeira (EUR, USD etc). Exemplos de emiss@Entes: Global 2014, Global 2020, Global 2030, @l@®40
etc.

A conversao do valor do titulo para moeda naciseg feita utilizando a cotagéo oficial divulgagdéopBanco
Central do Brasil.

Marcacédo a Mercado:Adota-se como valor a mercado de tais titulosegg@de mercado fornecido pelo Market
Feeder disponivel.

Procedimento Alternativo: como alternativa ao procedimento de marcacao eaderdefinido anteriormente, o
preco poderd ser calculado como sendo o valor meese titulo, considerando como taxa livre deorisguela obtida
pela taxa paga para os titulos do governo do paisser da moeda em que os titulos foram emitiddm(L
Treasury). Além disso, devido ao risco de créditdsaverno Brasileiro no mercado mundial, deve-sesid@rar um
spreadde crédito, conforme formulagao abaixo:

CF VN

T "
PU =2 @t dor
FL(1+r + @0 (L+1 + )30

em que
PU, = preco a mercado do titulo na dta

I =taxa de juros estrangeira para o pliazo

¢ = taxa de spread para o prazo

CF, = cupom de juros pago na dita

VN = valor nominal do titulo;

dc = dias corridos entre a ddte a data de cada fluxo

Este procedimento alternativo sera aplicado quadddiver cotacdo disponivel no Market Feeder dismb. A taxa
de spread é dada pela taxa média dos ultimos gdiagea contar da data de aplicagdo do procedimento
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3.3 Titulos Privados

3.3.1 CDB - Certificado de Depésito Bancério

Esse tdpico descreve as metodologias de marcag@&ocado de CDBs, de acordo com o seu indexadsukiems
serdo segmentados de acordo com o indexador o fitsi titulos que apresentem compromisso de reEEgIA0
precificados conforme a taxa de emisséo.

3.3.1.1 CDB Indexado ao CDI
O valor a mercado do titulo na data em questédalé par:

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

MM, =
t @+ar)s

onde:
I' = expectativa da taxa pré, obtida a partir da €@ré sem Caixa.
O spread de créditay; sera obtido da seguinte forma:
- Coleta semanal de taxas junto aos emissores;
- E verificagédo dos negdcios efetuados pelos fundstodiados e controlados pelo Citi durante asai cinco
dias Uteis;
- Os prazos serdo (em dias corridos): 30, 60, 80, 360, 720 e 1080.
- As taxas de spreads serdo interpoladas lineaenpan& os prazos citados acima.

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada @r{CSpread, a marcagédo a mercado fica:

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

MtM. =
‘ (+c)r

O fator C, sera obtido por equivaléncia das taxas apuradaksta junto a emissores para os CDBs indexados a

percentual do CDI.

Em casos de comportamento atipico do mercado osaré&n possivel a utilizacdo das fontes citadasaa@ fator de
spread seré definido no Comité de Valuation apaetiativos e emissores equivalentes, de modo $jpeegos
reflitam as condi¢Bes do mercado, considerandainsipios estabelecidos na metodologia de marcagéercado.

3.3.1.2 CDB Indexado a SELIC
O valor a mercado do titulo na data em questaalé par:

_ PU,x(1+a,SELIC), x(1+a,SELIC)

MM, =
t @+ar)

onde:
expectativa da taxa pré, obtida a partir da £&ré sem Caixa;
expectativa do cupom de SELIC, obtida a pattiCdirva de Cupom de SELIC;

r
S
No caso de a rentabilidade do titulo ser dada gt + Spread, a marcagao a mercado fica:
PU, x(1+ SELIC), x(1+C, )¢
@+c)r

MtM

t
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Os spreads de crédito do emiss@f, ou C; , serdo definidos conforme procedimentos adotaees @ CDB

indexado ao CDI.

Em casos de comportamento atipico do mercado osaré&n possivel a utilizacdo das fontes citadasaa@ fator de
spread seré definido no Comité de Valuation apaetiativos e emissores equivalentes, de modo $jpeegos
reflitam as condi¢Bes do mercado, considerandainsipios estabelecidos na metodologia de marcagéercado.

3.3.1.3 CDBs indexados a Indices de Precos
O valor a mercado do titulo na data em questaalé par:

_ PUyx(1+Ind), x(1+C,);
Y @rc)r <@y

MtM

onde:
I = expectativa do cupom do indexador, obtida ampdetsua curva de cupom sem caixa.

O spread de crédito do emiss€ly , sera reavaliado semanalmente no Comité de Vatuatinforme o prazo de
emissao, classificacédo de risco do emissor, volaor@portamento do mercado de crédito e das cue/figas.
3.3.1.4 CDB Pré-Fixado
O valor a mercado do titulo na data em questédalé par:

t
PU, x (1+ CO)IF

MtM
(Ler)e x@rc);

i =

onde:
I' = expectativa da taxa pré, obtida a partir da E@ré sem Caixa;

O spread de crédito do emiss@}, , sera reavaliado semanalmente no Comité de Vatuatinforme o prazo de

emissao, classificacéo de risco do emissor, volasraportamento do mercado de crédito, das curvagaee da
coleta dos percentuais sobre o CDI.

3.3.2 RDB - Recibo de Depdsito Bancario

A marcacgdo a mercado desses titulos seguir4 a mestodologia adotada para a marcagédo a mercado dos
Certificados de Depésito Bancario.

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

A marcacgdo a mercado desses titulos seguird a nmmstodologia adotada para a marcacdo a mercado dos
Certificados de Depdésito Bancario.

Para estes titulos, os seguintes vencimentos:5380,720, 1080, 1440 e 1800 dias corridos formdrase para
coleta de informacdes e interpolagdes.

3.3.4 Operagdes Compromissadas

Uma operagao compromissada é uma operagdo naauied @mpréstimo de recursos, mediante a entregardatias
para a parte doadora. Em geral, sdo acordadasiprenie a taxa de remuneragdo do doador e a daéamdenento
da operacdo.

3.3.4.1 Lastro em Titulos Publicos

As operagcBes 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 condi¢bes do mercado financeiro que impliquem aumento do risco de liquidez e
de crédito.

3.3.4.2 Lastro em Titulos Privados
As operagBes compromissadas lastreadas em titivasips serdo marcados a mercado conforme metaeolog
definidas para Certificados de Depdsito BancaridBL As taxas de emissédo destas operacdes comgamastem
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como referéncia as taxas de emissdo de CDB daapainte, sendo negociados acima da referéncia daewidigco de
crédito do lastro.

3.3.5 CCB - Cédula de Crédito Bancario

Esse topico descreve as metodologias de marcap&ocado de CCBs, de acordo com o seu indexad®sulid®ms
serdo segmentados de acordo com o indexador o titu

3.3.5.1 CCB Indexada ao CDI
O valor a mercado desse titulo deve ser calculadfbdna semelhante a metodologia definida parabtebes
indexadas ao CDI.., conforme a expresséo abaixo:

n PU, x(1+a,CDI), x(1+a,CDI);
MM, =) — ey 0 2;0)1_( (D1, +%PRINCIPAL
i=1 +a),

Dado que:
d =taxa de marcacdo a mercado do papel natdataservada no momento da aquisigao.

3.3.5.2 CCB Indexada a indices de Precos

O valor a mercado desse titulo deve ser calculadfodna semelhante a metodologia estabelecidaopeditulo
Debéntures indexadas a Indices de Inflag&o..

Suponhamos que resteffh pagamentos de juros. O valor a mercado do timldata em questao é dado por:

n, PU, x(L+ Indice); x(1+C,);

MtM, = © +9VNA
CET ) ;

onde:
(1+ Indice)io = Indice acumulado até a data em quest&o, serizacdio de projecoes;

dt = taxa de marcacdo a mercado do papel natdathervada no momento da aquisigéo.

3.3.5.3 CCB Pré-Fixada

O valor a mercado desse titulo deve ser calculadcdrdo com a metodologia estabelecida para alo&o valor a
mercado de Certificados de Depdsito Bancario pediis. No caso de a CCB apresentar fluxos inteériedide
pagamento, cada um dos fluxos deve ser tratadaidlidimente de acordo com a mesma metodologia.eNies, 0
valor a mercado do titulo é dado pela somatériavellises a mercado de cada fluxo.

3.3.5.4 Apuracao do fator de spread
Em funcdo da estrutura do mercado brasileiro, ®&sipel estimar, a cada momento, o correto fat@mpdead, em
fungdo do risco de crédito, da instituicdo emisslar&CB. Dessa forma, para refinar o aprecamenfzagel,
utilizaremos o spread obtido no momento de suss&@iai. A seguir, apresentaremos a metodologia islageara
apuracdo desse spread.
A partir do preco de aquisi¢éo do papel, pode-geraiénar a taxa com que o papel foi adquirido, ign@o-se o
preco de aquisicdo a equacdo que fornece o pregamid, e fazendo-se variar a taxa de mercado.
Isso deve ser feito da seguinte forma:
n
P=> i

)l xlval

onde:
P = valor de aquisi¢do do papel;
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F, = valor do i-ésimo fluxo do papel;

t
I =valor da taxa de desconto do papel, para o g@em questéo.
A partir dessa equacao, determina-se o fatgrgue mede o risco de crédito do papel. O fatdr sEavaliado
periodicamente conforme as caracteristicas do emids papel e do mercado de titulos privados.

3.3.6 CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios

A maior parte dos CRIs possui a estrutura que chremaale “hibrida”, podendo apresentar risco degéffeem datas
pré-definidas e risco pré-fixado nos demais peodteém disso tais titulos podem apresentar fluxeaixa irregular
(amortizagdo variavel, caréncia no pagamento dateo de remuneracgao, etc)..Essa particularidade seer
considerada na ocasido do aprecamento do ativo.

Suponhamos que resteffh pagamentos de jurosi® amortizagdes até o vencimento do papel. O valpipdecelas
(referentes a juros ou a amortizag8es) que se@asEntes da proxima corre¢cdo monetéria do papelsis
calculado da seguinte forma:

V x (1+ fatorcorregéo)ﬁ: x(1+ C)Ij)

MM, =
t @) x@+c)

onde:
V = valor nominal da parcela em questo;

t, = data de Ultimo aniversario do titulo, que indicaltima corre¢cdo monetaria sofrida;
t, = data de pagamento da parcela em quest&o;

C =taxa de juros que corrige a parcela em questo;
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da €&ré sem Caixa,;

O valor das parcelas (referentes a juros ou a @agdies) que serdo pagas apds novas corre¢cdesanaseeve ser
calculado da seguinte forma:

V x (1+ fatorcorreggo): x (1+ fatorcorreéo)} x (1+C);
@+r)x@+c )

MtM, =

onde:
V =valor nominal da parcela em questso;

t, = data de Ultimo aniversario do titulo, que indicaltima correcdo monetaria sofrida;
t, = Ultima data de aniversério anterior ao pagameatparcela em quest&o;
t, = data de pagamento da parcela em questéo;

C =taxa de juros que corrige a parcela em questo;
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da E@ré sem Caixa,;

A previséo do fator de corregéo (fatorcorre¢a)didador de Inflagcéo — realizado entre as datamdersariot,, e

t, pode ser calculada a partir das curvas Pré sexa @Cupom de Inflagdo sem Caixa. Essa previs&@ol& por:
(L+r)

(1+ fatorcorregdo)® = =
DN

onde:

I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da CBnéasem Caixa,;

S = expectativa do cupom de inflag&o, obtida a pdeiCurva de Cupom de inflagédo sem Caixa;

Finalmente, o valor a mercado do titulo € dado pefaatéria dos valores a mercado de cada uma dzsgsaque o

comp8em, calculados da forma exposta nessa sec¢éo.

No caso de o CRI ndo possuir a estrutura “hibridasta tomar o seu aprecamento como um caso partimssa

metodologia, onde as datas de aniverséario sdoitsiidbas pelas datas correntes.
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3.3.7 LF — Letra Financeira (Resolucéo 3836 de 25/0 2/2010)

A marcacgdo a mercado desses titulos de emiss@stitai¢es financeiras seguird a mesma metodobuipéada
para a marcacdo a mercado dos Certificados de Be@ancario. Dado o volume de operagdes e asteafstica da
emissao, a revisao dos spreads levara em consideraincipalmente, as emissées verificadas noadere os
negocios efetuados pelos fundos de investimentdsdiados pelo Citi.

3.3.8 LH - Letra Hipotecaria

Suponhamos que a Letra Hipotecéaria seja index#@®&aV, e que resterl pagamentos de jurosi® amortizacdes
até o vencimento do papel.

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

n PU, x(1+IGPM); x(1+C,):
MtM, =" - e 0
i=1 (1+r)tl x(1+Ct)tl

t
to

Zm: A x(1+IGPM)
+

= (L) x(Lrc)
onde:

(1+ IGPM )IO = IGP-M acumulado até a data em questdo, semizagfib de projegdes;

I = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a pasiCdirva de Cupom de IGP-M sem Caixa.

3.3.9 LCI - Letra de Crédito Imobiliario

As Letras de Crédito Imobiliario devem ser marcaatercado a partir da mesma metodologia propestag
aprecamento das Letras Hipotecérias.

Cabe observar que as LCls podem apresentar indesadistintos do IGP-M, desde que sejam indicgrelgns.
Nesse caso, basta substituir o indexador e os sugdizados pelo indexador em questdo. O cas@dertum
indexador cuja curva de cupom nao foi contempladprasente documento deve ser tratado a parte, casoo
particular.

3.3.10 LC — Letra de Cambio

O titulo de crédito Letra de Cambio pode ser indexataxa CDI, SELIC ou outro tipo de indexadorar a
mercado deste titulo sera calculado usando os nsgsroedimentos e informagdes apresentados n@tiPB —
Certificado de Depésito Bancario” deste manualf@mne o respectivo indexador.

3.3.11 LAM - Letra de Arrendamento Mercantil

A Letra de Arrendamento Mercantil € um titulo edatpelas empresas de arrendamento mercantil gresezpa
promessa de pagamento em dinheiro. Sua remungradacser em taxa prefixada ou flutuante (nesseCBs$p

O valor a mercado deste titulo sera calculado usasdnesmos procedimentos e informacdes apressntaddpico
“CDB - Certificado de Deposito Bancario” deste nalnaonforme o respectivo indexador.

3.3.12 CCI - Cédula de Crédito Imobiliario

O valor a mercado de uma Cédula de Crédito Imatulgera calculado utilizando a mesma metologipeatisada para
CCBs e CRIs, trazendo os fluxos a valor preseritspeirvas de mercado e, adicionalmente, um spieaddito.

3.3.13 NCE — Nota de Crédito de Exportacao

Esse tdpico apresenta a metodologia de aprecamientm titulo cambial com risco de crédito de seisgwn O valor
a mercado do titulo na data em questéo é dado por:

T PU, x(1+C, )7 x(1+ Dolar);
C e e

onde:
I = expectativa do Cupom de Délar, obtida a patiCdirva de Cupom de Délar sem Caixa.
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No caso de o titulo apresentar pagamentos de ¢lvosamortizagdes intermediarias, cada um dosdldeve ser
considerado isoladamente, e o valor a mercadduo sera dado pela somatorio dos valores a memdadada um
dos fluxos.
A partir do prego de aquisicdo do papel, pode-terainar o spread de crédito com o qual o papeldqguirido,
igualando-se o preco de aquisicao a equacgéo quec®o preco do papel, e fazendo-se variar a @xeetcado. O
fator seréa reavaliado periodicamente em Comitéarare as caracteristicas do emissor e do papel.
Isso deve ser feito da seguinte forma:

P=>

n
i=1

I:i
e <ec)]

onde:
P =valor de aquisicdo do papel;
F. = valor do i-ésimo fluxo do papel;

I = expectativa do Cupom de Ddélar, obtida a patiCdirva de Cupom de Délar sem Caixa.

3.3.14 Notas Promissorias

A marcagdo a mercado desses titulos seguira a niéemala adotada para a marcagao a mercado dafic2elds de
Deposito Bancério, ou seja, o spread serd alteradfuncdo das condigbes de mercado financeiro erdssdes
efetuadas.

3.3.15 Debéntures

Esse topico descreve o procedimento para marcagi@rcado de debéntures. Inicialmente, serd descptocesso
geral. Em seguida, sera descrito o processo degiualos spreads de crédito de cada tipo de papel.

3.3.15.1 Debénture Indexada ao CDI
Suponhamos que resteffh pagamentos de jurosi® amortizacdes até o vencimento do papel. O vae@ado do
titulo na data em questéo é dado por:

i =% PU, x(1+a,CDI);, x(1+a,CDI)}  m A x(L+a,CDI), x(L+a,CDI);
t _Z;‘ L+ar) = (L+ayr)y

onde:
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da £&ré sem Caixa,;

No caso de a rentabilidade do titulo ser dada @r+CSpread, a marcagédo a mercado fica:

t t; t t
n PU, x(1+CDI), x(1+C,); = A x(1+CDI), x(1+C,);
i=1 (1+ C ):I i=1 (1+ C ):J

MtM, =

3.3.15.2 Debénture Indexada a IGP-M

Caso 1: Atualizacdo Mensal do IGP-M

Suponhamos que restefh pagamentos de jurosi® amortizacdes até o vencimento do papel. O valoe@ado do
titulo na data em questéo é dado por:

s PUREIGP -G 4 xfiom), )
- 0 + 0 0
g (1+ S ):' j=1 (1+ S )?

onde:
(1+ IGPM ):O = IGP-M acumulado até a data em questdo, semizagéib de projegdes;
S, = spread calculado para o papel, na data

Caso 2: Atualizacdo Anual do IGP-M
Suponhamos que restelffh pagamentos de jurosi® amortizagdes até o vencimento do papel. O valeipdecelas
(referentes a juros ou a amortizag8es) que se@asEntes da proxima corre¢do monetéria do papelsis
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calculado da seguinte forma:

_Vx(L+IGPM): x(1+C)y
- (+s)

MtM

onde:

V = valor nominal da parcela em quest&o;

t, = data de Ultimo aniversario do titulo, que indicaltima corre¢cdo monetaria sofrida;
t, = data de pagamento da parcela em quest&o;

C =taxa de juros que corrige a parcela em questo;

O valor das parcelas (referentes a juros ou a @agdies) que serdo pagas apds novas corre¢cdesanaseeve ser
calculado da seguinte forma:

i < x(1+I1GPM): x(1+1GPM); x (1+C):
- a+s)

onde:
V = valor nominal da parcela em quest&o;
t, = data de Ultimo aniversario do titulo, que indicaltima correc&o monetéaria sofrida;

t, = Ultima data de aniversario anterior ao pagameatparcela em questéo;
t, = data de pagamento da parcela em questéo;
C =taxa de juros que corrige a parcela em questo;

S, = spread calculado para o papel, na data

A previséo do IGP-M realizado entre as datas desesdriof, e t, deve ser calculada a partir das curvas Pré sem
Caixa e Cupom de IGP-M sem Caixa. Essa previséaalé por:

@+r)e

(L+s)
onde:

I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da CBnéasem Caixa,;
S = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a partiCdava de Cupom de IGP-M sem Caixa;

(1+1GPM)> =

Finalmente, o valor a mercado do titulo € dado pefaatéria dos valores a mercado de cada uma dzegsaque o
compdem, calculados da forma exposta nessa secao.

3.3.15.3 Debénture Indexada a IPCA

As debentures indexadas a IPCA devem ser tratadamdma forma que as debéntures indexadas a |G&hd,no
caso em que a atualizacéo é feita mensalmente cormaso em que a atualizacao é feita anualmente.

Nesse caso, os valores acumulados de IGP-M devesnisgtituidos pelos valores acumulados de IPCAnBsma
forma, os valores de Cupom de IGP-M devem ser isuiioksts pelos valores de Cupom de IPCA, oriund€deva de
Cupom de IPCA sem Caixa.

3.3.15.4 Célculo do Fator de Spread

Para determinar o fator de spread a ser utilizada @ marcacdo a mercado do papel, serdo adotzaas d
metodologias distintas. A primeira, chamada Metogdial 1, seré aplicada preferencialmente, mas padeer
adequada para alguns papéis. Na impossibilidadgldmcéo da Metodologia 1, adotaremos uma metgdolo
alternativa, que chamaremos Metodologia 2. Essésdoiegias serdo detalhadas a seguir.

Metodologia 1
A Metodologia 1 consiste em utilizar os spreadsagas diariamente pela ANBIMA. Esses spreads séidasha
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partir da consulta a upool de colaboradores dessa instituicdo. No processeageacdo a mercado, o spread (ou
taxa) a ser utilizado sera o ultimo divulgado paNBIMA.

Devido ao mercado apresentar baixa liquidez, csasisrpodem apresentar comportamento inconsistemes
dados histéricos. Assim, a Unidade de Risco de Miercdevera comunicar a instituicdo para revisafamacao.
No caso da debénture ficar por 10 dias sem diviidgas na ANBIMA, serad adotada a Metodologia 2 gata
aprecamento.

Metodologia 2
A ANBIMA néo divulga spreads para todos os papéoeiados no mercado secundério. Em fungdo didsta-ae

uma metodologia alternativa para o calculo dosegtse

A Metodologia 2 consiste em estimar o spread dditoré partir das observacgdes das negociagfesimg@m
mercado secundario (periodo maximo de 15 diasyrtir pa andlise dos spreads divulgados pela ANBIBA
comportamento das curvas de juros, da classificde&@sco de crédito do emissor, do prazo de veswione do setor
econdmico. A taxa final sera definida em ComitéraRdeterminar o spread , divide-se a analise em dois casos:
Caso 1: Correcdo em % Indexador

oo Z F, x(1+a,Ind)!
S (+ar)

onde:

P = valor de negociacgéo do papel;

Ind = projecéo do valor do indexador entre as dataguestao;

F. = valor do i-ésimo fluxo do papel;

I
I =valor da taxa de desconto do papel, para o g@em questéo.

Caso 2: Correcao em Indexador + Spread

. Fx@+C,)
=1

@ra)

i
onde:
P = valor de negociacéo do papel;

F, = valor do i-ésimo fluxo do papel;

A partir dessas equacgdes, determina-se o fAtpgue mede o risco de crédito do papel. O célcet@dgdico do alfa é
uma forma de refinar o aprecamento das debénpoées,dessa forma, considera-se a percep¢do dadueetn
relagdo ao risco de crédito. A revisdo do fatrterd periodicidade minima semanal. No caso deabmjnidez, de
modo a inviabilizar a aplicagdo das metodologiaxd@as acima, sera adotado o fafbrde emissao da debénture (se
este alfa for inferior a 100%, sera adotado 100%).

Repactuacéo

Quando houver uma data de repactuacdo da debéestmedata sera considerada como vencimento daanesis
suas condi¢cdes podem ser mudadas (mudanca de dodexaxa, fluxo, etc). Geralmente, o emissor pernai
recompra da debénture nas datas de repactuacgéao.

E importante ressaltar que, apds a data de regdctude uma debénture, a contagem de negdcios pEtiawo do
alfa sera reiniciada, isto é, os negécios antesigredata de repactuacdo serdo desconsiderado®paaculos
subsequentes do valor de alfa.

Resgate Antecipado
No caso de uma debénture antecipar o resgateéjsti caso de seu emissor quitar os pagamentos date
vencimento dos papéis, o0 seguinte procedimento svebservado:

» A partir da data em que o resgate antecipado égaigta, a debénture em questédo deve passar a $adavzelas
condic¢des do resgate antecipado e ndo mais a noercad

» Caso o emissor pague algum prémio em funcdo daipatéio do resgate, esse pémio deve sofrer prideatie a
data de anudncio da antecipagdo até a data decefetgamento.
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Debenture Conversivel

Para as debéntures que dao direito & conversédg@ss do emissor, a condi¢cdo sera avaliada pelolonddeBlack-
Scholes caso o Comité de Valuation entenda qupréahio esteja sendo considerado nas negociacOesenmado
secundario.

NOTA: Em situacdes atipicas do mercado financeiro dicetério do Citi estabelecer procedimento altévogara
determinar o fator de spread, de modo que os prefldam as condi¢bes do mercado, considerangwinsipios
estabelecidos na metodologia de marcag&o a mercado.

3.3.16 Titulos de Agronegdcio

3.3.16.1 CPR Pré-Fixada

O valor a mercado desse titulo deve ser calculadcdrdo com a metodologia estabelecida para alodo valor a
mercado de Certificados de Depdsito Bancério padfis. No caso de a CPR apresentar fluxos inteémeslide
pagamento, cada um dos fluxos deve ser tratadaidlidimente de acordo com a mesma metodologia.eNies, 0
valor a mercado do titulo é dado pela somatériavellises a mercado de cada fluxo.

3.3.16.2 CPR Indexada a Commodity Agricola

O valor a mercado desse titulo deve ser calculgdota do valor especificado em seu contrato damodity
agricola em questdo. A obtencao dos precos dessasatlities pode ser feita junto a ESALQ — USP vétdo link:
http://www.cepea.esalg.usp.br/indicador/.

3.3.16.3 CPR Indexada a Boi Gordo

O presente topico apresenta a metodologia adotadeopaprecamento de Cédulas do Produto Ruraladdsxa Boi
Gordo, com liquidacéo financeira e prego pré-fixadalata da contratagédo da operacéo.

O valor a mercado da operagdo na data em quesdoépor:

P
MtM, =
Cer) x(rc )

onde:

P = preco de liquidagdo, acordado na data de emisséo
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da £&ré sem Caixa;

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

3.3.16.4 CRA/LCA/CDCA e CDA/WA

LCA - Letra de Crédito do Agronegdcio: este titulo pode ser emitido por instituicdesHitgras publicas ou
privadas, tendo como lastro cédulas do agroned@&®&) registradas na Cetip.

CDCA - Certificado de Direitos Creditdrios do Agroregdcio:este titulo pode ser emitido por cooperativas e
pessoas juridicas que atuem na armazenagem, cafizaigiio, beneficiamento e processamento de predatumos
e maquinas, relacionados a producédo agropecua@® @A deve ser lastreado por cédulas de agronegdcio
registradas na Cetip.

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegéciaste titulo € emitido por companhias securitizasldeadireitos
creditérios do agronegécio. Como os demais, devkaseeado por cédulas de agronegdcios registral&etip.
CDA/WA: O Certificado de Deposito Agropecuario (CDA) é iimld de crédito representativo de promessa de
entrega de produto agropecudrio depositado em é@mamnquanto o titulo Warrant Agropecuério (WA)feoa
direito de penhor sobre o produto descrito no CbAespondente. Tais titulos sdo emitidos simultaesde e por
empresas armazenadoras com lastro em produtoseagénjp depositados.

Marcacdo a Mercado:os titulos descritos acima podem ser indexadasaaprefixada, taxa CDI, SELIC ou outro
tipo de indexagéo. Neste caso, o valor a mercadaisléitulos sera calculado usando os procedirsetgscritos neste
manual, considerando seus respectivos indexad@gseeificacbes definidos em contrato, semelhantelatado
para os CDBs.
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3.4 Renda Variavel

3.4.1 Acdes
A valorizagdo das a¢Bes a mercado devera obedesseguintes critérios:

» As acles deverdo ser valorizadas a partir de segopde fechamento divulgado diariamente pela
BM&F/BOVESPA, conforme legislacdo em vigor.

* Os Brazilian Deposit Receipts (BDRs) séo certifade depdsito de valores mobilidrios emitidos rasB que
representam valores mobiliarios de emissdo de coingEm abertas com sede no exterior. Sua emissao sBev
realizada por instituicbes brasileiras, as chamadstituicbes depositarias ou emissoras, que Ss&oremas
autorizadas a funcionar pelo Banco Central e Habds pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVMnaitir
BDRs. A emissdo é lastreada em valores mobilidciestodiados em seu Pais de origem por instituicdes
custodiantes. Estas séo responsaveis por mantatases mobiliarios a que os BDRs se referem enddigsPelo
fato dos BDRs n&o possuirem liquidez no mercadailbi®@ entendemos que os valores de fechamento
divulgados pela BMF&Bovespa ndo representam a meftiormacéo de pregco de mercado. Sendo assim, sera
utilizado como fonte priméaria de precos, os valatesreferéncia divulgados diariamente pela BM&FBpae
Como fonte secundaria, caso ndo haja divulgaca@res de referéncia, sera utilizada o preco éa abjeto,
convertida para moeda Real (R$).

» As acdes que ndo tiverem seu prego divulgado emdateaminada data serdo valorizadas pela ultimacaot
disponivel. Essa regra ndo é valida para ac6egagtenham superado o prazo legal de auséncia digédi
ocasido na qual devem ser valorizadas de acordms@rocedimentos estabelecidos pela legislacdmeete.

3.4.2 Termo de Agéo

A operacéo de termo de agéo é a operagdo de compenda de uma determinada quantidade de actespeeco
fixado, para liquidacdo em prazo determinado, dacata data da operagdo em pregéao.
O valor de mercado de uma operac¢ao de compra a tedado por

q(S -\%j seS >VNy/q
MtM, =

_ VNy /q

n ,0|, casocontrario
(1+r x°

min q $

onde:
g = quantidade negociada do papel;

VN = valor nominal da operagéo;
S = prego da acéo na data de avaliacéo;

li = expectativa da taxa pré, obtida a partir da @&#né sem Caixa.
No caso de uma operagao de venda a termo o valer@do serd dado por

VN
MtM = ——2—.
(L+r )"
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3.4.3 Recibo de Acdes

Os recibos de ac¢des ndo negociados em Bolsa, oligsetez, serdo precificados conforme as condigihadgadas
pela empresa ao mercado, tal valor tera como refeerénicial o preco a vista da acéo.

3.5 Derivativos

3.5.1 Futuros

Esta secéo apresenta o procedimento de célculadipara os contratos negociados no mercado fdautaxas
de juros, taxas de cambio, indices, titulos daldiexterna, mercado agropecuario e ouro.
Marcacao a Mercado:Os derivativos Futuros listados na BM&F/Bovespsees mini contratos, serdo valorizados
conforme os precos de ajustes divulgados diarisengeia BM&F/Bovespa. Este critério engloba:

- Futuros de Taxa de Juros (DI, OC1, Cupom CambRGC,Hreasury, etc.);

- Futuros de Moedas (Dolar Norte-Americano, Peso b&no, Euro, lene, Libra Esterlina, etc.);
- Futuros de Renda Variavel (Ibovespa, IbrX-50, S&R%Ac.);

- Futuros de Commodities (Boi, Ouro, Agucar, Caf§aSetc.);

- Futuros de Inflagéo (IPCA, IGPM, etc.)
Procedimento Alternativo: como alternativa ao procedimento de marcacdo eaderdefinido anteriormente, o
preco sera definido a partir dos seguintes proceutios:

- Futuro de Taxa Média de Depésitos Interfinancei®&m Dia (DI):
100000
PU.. = R$

S
(@4 hty

em quePUw € 0 preco estimado para o Futuro de DI com ventimemv e I é a expectativa da taxa pré

para o vencimente, obtida a partir da curva pré sem caixa.

- Futuro de Cupom Cambial (DDI)
_ U$100000

tv ~
(1+ C )t,v
em quePUt,V ¢ 0 preco estimado para o Futuro de DI com vemtionemv e C é a expectativa do cupom

cambial para o vencimentp obtida a partir da curva de cupom de délar comacau através de Market
Feeder disponivel.

- Futuro de Taxa de Cambio

(141 )y
(1+C)y

em que DFW é o preco estimado para o Futuro de Cambio corwimento env, Spot é a taxa de cambio

DFW = Spot

a vista, I é a expectativa da taxa pré para o vencimenfutida a partir da curva pré sem caix& & a
expectativa do cupom cambial para o vencimerbtida a partir da curva de cupom cambial semacaix

- Futuro de Ibovespa
Fry =S X (1+1)yy
em que Fty é o prego estimado para o Futuro de Ibovespa emeimento env, S, é cotagéo do indice
Ibovespa e é a expectativa da taxa pré para o vencimeofatida a partir da curva pré sem caixa.
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- Mercado Futuro Agropecuario (Boi Gordo, BezerroféGsrabica, Soja, Milho, Acucar, Alcool e Algod&o)
Fry =S X (1+1)yy

em que Fty é o prego futuro estimado para o vencimentoef®, € o pre¢spotna data do ativo
subjacente & é a expectativa da taxa pré para o vencimeptatida a partir da curva pré sem caixa.

- Futuro de Ouro

Dada a elevada correlacdo do Ouro BM&F/Bovespa@@uro Internacional convertido em reais pela
Ptax800, o ativo internacional sera utilizado coeferéncia.

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

- I-t (1+ r)I,V
v e,

em queF,, é o preco futuro estimado para o vencimentoeiN|

F

t
igpm
na datd, I é a expectativa da taxa pré para o vencimeptatida a partir da curva pré sem caix& e a
expectativa do cupom de IGPM para o vencimerabtida a partir da curva de cupom de IGPM semecaix

€ 0 nimero indice IGP-M disponivel

3.5.2 Swaps
Ao longo do presente tépico, apresentaremos a mleigid de aprecamento de cada ponta de um swaggrA geral
para o céculo do valor a mercado desse tipo dexgpere sempre a mesma, a saber:

MtM, =VPA-VPP

Dessa forma, basta conhecermos a metodologia deapento de cada ponta para obtermos o valor dagduede
swap. Os proximos tépicos apresentam essas megiamlCabe ressaltar que, no caso de operagOetiestias ou
de swaps que ndo sigam o padrdo estabelecido pE&MBovespa, a metodologia a ser seguida sera ept@da em
capitulo distinto.

3.5.2.1 Ponta CDI
O valor a mercado da Ponta CDI na data em quedtade@por:

PUg % (L+aoCDI ), % (1+aoCDI )

[+ ar)f

MtM, =

onde:
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da £&ré sem Caixa,;

o, € o spread de crédito, definido conforme procedimadotado neste manual.

3.5.2.2 Ponta Dolar
O valor a mercado da Ponta Doélar na data em quésdado por:

_PU,x(1+C,) x(Dolar),

T ey

onde:
Doélar = variagdo Cambial entre o inicio da operacéo ata de avaliagdo, de compra ou venda (conforme

especificagdo do swap), disponivel no BACEN;
I = expectativa do cupom de Ddlar, obtida a patiCdrva de Cupom de Délar sem Caixa.

3.5.2.3 Ponta Pré
O valor a mercado da Ponta Pré na data em quest&aoépor:
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_ PU, ><(1+C0):§

MtM, =
T

onde:
I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da £&ré sem Caixa.

3.5.2.4 Ponta IGP-M
O valor a mercado da Ponta IGP-M na data em quésiadlo por:
PU, x(1+C, )7 x(1+IGPM),

R

onde:
(1+ IGPM ):0 = IGP-M acumulado até a data em questio, semizagéib de projecdes.
I = expectativa do cupom de IGP-M, obtida a padiCdirva de Cupom de IGP-M sem Caixa.

3.5.2.5 PontaIPCA
O valor a mercado da Ponta IPCA na data em quésiado por:

_ PUx(1+Cy)7 x(1+IPCA);

= Gk

onde:
(1+ IPCA)I0 = IPCA acumulado até a data em questdo, sem zagfio de projecoes;
I = expectativa do cupom de IPCA, obtida a partiCdava de Cupom de IPCA sem Caixa.

3.5.2.6 Ponta Moeda (Reais por Moeda Estrageira)
O valor a mercado da Ponta de Moeda Estrangeidatazem questéo é dado por:

PUG® x(1+Co ) X(S /Sto)
(1+C )¢

MtM =® =

onde:
PUOR$ = valor do principal da operacédo, em Reais;
Cy = taxa cupom da operag&o (capitalizag&o linednasa 360);
Sto = valor da Moeda Estrangeira por Reais na dat&@irda operacéao;
S, = valor da Moeda Estrageira por Reais na tata
(1+C; )[tF = fator de desconto etndado por
(1+C )} =(1+CupD6lary® .(Sk_ /SF )

onde SR é o valor da Moeda Estrangeira por Reais natdﬁeFtF € o valor projetado da Moeda

Estrangeira por Délar Norte-Americano para a datee (1+ CupD(')Iar)[tF 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 Dé6lar com limitador e pagamento de aj  uste intermediario
Nesse caso, a ponta délar apresenta um cuponxpuisfestabelecido no contrato, além de um pregtelpara a
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Ptax na ocasido do pagamento dos ajustes. O amsizasera dividido em duas partes.

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

PU, c@
PR = N7/

e

onde:

T : taxa pré-fixada ao ano, em base 360, definida pantrato;

S: projecao de Cupom de Délar, obtida a partir dev&€de Cupom de Délar sem Caixa,;

t, : data do i-ésimo pagamento.

Na data do ultimo pagamento de cupom, também sevéiaado o valor do principal da operacao e sadbdor:

PU, E@ﬂj
PR=— % /

R

Se Né o numero de cupons restantes até o vencimertpetacdo, o valor total da parte pré-fixada emrdélé dado
por:
n

PP =Y PP +PP.
=1

i I
Venda de Put
Os limitadores definidos pelo contrato podem seegamlos através da venda de uma série de putstichenes
vencimentos ajustados de acordo com os limitadopezacéo conhecida coroap. O valor do cap é dado pela
somatéria do valor de cada uma das puts que o Gmpd
Para cada uma das puts que comp8em o cap, 0 pdagméela metodologia proposta por Reiner e Riéhins
(1991) para a precificagao de opgdes digitais {oarlas):

p =€ IN(d)

In(§j+(s—r —”ZZJ ot
UB/E

At : prazo para o vencimento da op¢do, em anos;

I : expectativa da Taxa de Juros, obtida a partCwaa Pré sem Caixa;

S: projecdo de Cupom de Ddlar, obtida a partir dev&€de Cupom de Ddlar sem Caixa,;
K : valor de strike da put;

O : volatilidade implicita da operacao;

N(d): normal padréo.

onde:

d=

Assim, o0 MtM do cap na datasera dado por:
n
cap =) (PRD)
i=1
Consequientemente, o valor da ponta dolar € dado por

MtM PR = PP - cap.

3.5.2.8 Ponta Libor

ALL RIGHTS RESERVED.



t
O valor a mercado da Ponta Libor na data em questéisiderando-se que o notional da operacéo @iclaripela
variagdo cambial de dolares norte-americanog)(Ftado por:
PU, x (1+ Libor, ), x 1+ Libor, ) x (1+ Libor)¢ x (1+C, )¢
@+r)

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

(1+ Libor, ):0 = variagdo da Libor observada na data da operagii®, as datak e ;

(1+ Liboro):L = variacéo da Libor observada na data da operagéi® as datate t; ;

(1+ Libor)ﬁf = variagdo projetada da Libor, entre as détas . ;

I = curva libor, obtida através do Market Feedepatisvel.
Cabe observar que tanto a Libor como o cupom deag@ie sdo acumulados por dias corridos, com ba36@idias.
Os dados necessérios podem ser obtidos junto astegfontes:

3.5.2.9 Ponta Futuro de indice ou Commodity
O valor a mercado de uma ponta atrelada ao fuimdindice ou de uma commaodity é dado pelo vaksente,
calculado em reais, do contrato futuro na data eensg deseja fazer a marcacéo a mercado do swap.

3.5.2.10 Ponta NCE
O valor a mercado de uma ponta atrelada ao valamdeNCE (Nota de Crédito de Exportacao) deve alerizada
de acordo com o valor a mercado do titulo em qaesta

3.5.2.11 Swap com Fluxo de Caixa

A metodologia de célculo do valor a mercado de wapscom fluxo de caixa deve respeitar as metodadodefinidas
para cada ponta individualmente. Os fluxos de cdéwem ser tratados individualmente, da mesma fooma se
tratam as operag0es ja descritas.

O valor a mercado de uma ponta de swap com fluxaata é dado pelo somatério dos valores a merdadada um
dos fluxos individuais.

3.5.2.12 Ponta com Duplo Indexador

Existem dois casos possiveis para a ponta de thgdgador de um swap: a ponta rende o minimo eloise
indexadores pré-determinados, ou 0 maximo entee Aleeguir, serd descrita a metodologia a sézadih em ambos
0s casos, sempre supondo-se que os indexadoreeidg@o sdo o CDI e o Dolar.

Valor Minimo:
O valor a mercado dessa pontasg@pna datat é dado por:

P
MtM, = PU, x (L+ (@, ~1)CDI);* x (1+a,CDI); - SUOO x (1+C,) xValorPut

onde:
S, = valor da taxa de cambio na data inicial da opfa

ValorPut = preco de uma opcéo de venda de délar, stdike dado por:
¥ = S, x(+a,CDI)yf x (1+ a'OCDI)I0
@L+Cp)y,
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O valor dessa opcao deve ser calculado de acord@umcedimento proprio para esse ativo.

t
Valor Maximo:

O valor a mercado dessa pontasti@pna datat € dado pelo valor da ponta CDI, calculada normaleneanforme ja
especificado, acrescida do valor de uma op¢éo uhpreosobre délar. Essa opgdo tem prego de exendio por:

PUS x (1+CDI)*

Strike=
PUS™ x(1+C, )

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

PU(L)’S$: valor do principal da operacéo, em Doélares nanevicanos.

3.5.2.13 Ponta Treasury
O valor a mercado da Ponta TreasiRE) na data em questédo € dado por:

PUS® ><(1+TR|$O +TREF +aF Jx(s /sto)
()t

MtM [ =

onde:
PUOR$ = valor do principal da operacédo, em Reais;

Sto = valor da taxa de cdmbio na data inicial da opfra
S; = valor da taxa de cambio na d4ta

TRE[t0 = variagéo da Treasury observada, entre as datas;

TREttF = variacédo projetada da Treasury, entre as datak; ;

att('): = variacdo depread entre as datak, e {;

It = expectativa do cupom de Dolar, obtida a pagiCdrva de Cupom de Délar sem Caixa, entre as tliatds .

Cabe observar que tanto a Treasury corapreadda operacao sdo acumulados pelo regime de caaab simples
(linear), com base de 360 dias.

3.5.2.14 Pontas de swap que sintetizam uma op¢ao
Para o caso de pontas de swaps que sintetizanm;opsrde op¢do de compra ou de venda, o valor adesera
calculado usando os mesmos procedimentos apreesmtaddpico “Opc¢des” deste manual.

3.5.2.15 Swap Cambial com Ajuste Periédico

Para fins de marcacgéo a mercado seréo utilizadesloes contidos no arquivo disponibilizado peM&-/Bovespa,
contendo informagdes sobre as taxas de mercad@ssgs ao ano e no periodo, por vencimento enoateert
contrato de swap cambial.

Desta forma, o arquivo pode ser obtido no segeintiereco
eletrdnicohttp://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=1600&idioma=pt
br&url=www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/arquivosl/index.asp

3.5.3 Opcodes

Ao longo desse topico, serdo descritos os procetdiongara os calculos dos prémios de opgdes. AizayEiio desse
topico se baseia no modelo utilizado para o céldalprémio. E importante ressaltar que os modet&gair se
adequam as opc¢des européias.

3.5.3.1 Definicdes Comuns
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A sequir, exibiremos as definicbes comuns as féamutilizadas para o célculo do prémio das opcipeeerao
utilizadas nesse topico:
C = preco de uma call;
P = preco de uma put;
O = volatilidade implicita da opc¢éo;
t = prazo para vencimento, em anos;
N([) = distribuicdo normal padrédo, de média O e varsimial a 1;
S = precospot(a vista) do ativo objeto;
F = prego futuro do ativo objeto;
X = preco de exercicio da opgao;
H = valor da barreira da opcéo, quando aplicavel;

I =taxa de juros, em forma continua, projetadartirka Curva Pré sem Caixa, para o vencimentopga® Essa
taxa é dada por:

r=In(l+R)
onde R é a taxa de juros projetada a partir da Curvas@méCaixa para o vencimento da opgao.
I, = taxa de juros externa, em forma continua, prdpeta partir da curva de cupom sem caixa do atiyeimda
opgéo, ou custo de carregamento do ativo-base t&ss& dada por:
r.=In(l+R,)
onde R, é a taxa de juros externa projetada a partir deaale cupom sem caixa do ativo-objeto da op¢am par
vencimento da opc¢ao.

3.5.3.2 Modelo de Black & Scholes
Utilizacdo: Aces, Ibovespa

O prémio de uma opc¢éo, segundo o modelo de BlaSkl#®les, é dado por:

c=SxN(d,) - X xe™ xN(d,) p=Xxe" xN(-d,)-SxN(-d,)

R

In| — [+]r+— |xt

X 2 d,=d, -oxit
oxAlt

E importante ressaltar que, para o caso de opgdagtiks, deve-se adotar o seguinte procedimeraampzbtencio de
seu prémio:

com:

d, =

* No caso de a Bovespa divulgar o prémio de fechamento para essas opc¢oes, deve-se utilizar este valor
divulgado pela Bovespa,;

« Caso contrario, o prémio sera obtido a partir do modelo descrito.

3.5.3.3 Modelo de Garman-Kohlhagen
Utilizacdo: Moedas

O prémio de uma opcao, segundo o modelo de Gaérdaro por:

c=e ™" xSxN(d,)-e™ x X xN(d,) p=e" xXxN(-d,)-e ™ xSxN(-d,)

com:
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Slu

Inj — [+|r—r,+——|xt

X 2
oxqt

3.5.3.4 Modelo de Black

Utilizacdo: Ibovespa
O prémio de uma opgéo, segundo o modelo de Blatd&gé por:

c=[FxN(d,)- X xN(d,)|xe™

G5

o x4t

d,=d, —oxt
d, =

: p=[XxN(-d,)-FxN(-d,)]xe™

d, =dl—ax\/f

d, =

3.5.3.5 Precos de Referéncia

Para as seguintes opc¢des utilizam-se os PréniRefieéncia divulgados pela BM&F/Bovespa:

i) sobre futuro de taxa de cambio de Reais poriD@tanercial;

ii) sobre indice IDI;

iii) sobre Indice Ibovespa.

Estes valores podem ser encontrado no sitio: wwiledwespa.com.br, secéo “Precos Referenciais”, fufieéecos
Referenciais BM&F — Prémios de Op¢des”.

A BM&F/Bovespa utiliza o modelo de Black para aedetinacdo dos Prémios de Referéncia da Opcéo.

No caso de nao divulgagdo dos precos de refer@estas opgoes, serd utilizada a média das vostéslimplicitas
divulgadas por pelo menos 2 (duas) corretorasrgbalhem com este tipo de operacéo.

3.5.3.5 Opc¢des com Barreira

Nessa secdo, descreveremos as opgdes com bamsifasmulas para esses tipos de op¢Oes podeneseralizadas,
alterando-se apenas em fungéo do tipo da barr@iopghio. Dessa forma, inicialmente apresentaremdsfmicdes
comuns as férmulas, para depois especificar adwesiem funcéo do tipo de barreira especificadiars:.

A=p.Se" ™ N(g,) - @. X .N(g - @t)
B =0.Se" " N(gx,) ~ p.X & .N(gx, ~ got)

C = @S (H/S)2* N(ny,) — . Xe ™ .(H 1 S)* N(ny, - not)
D = @.Se" ™" (H/S)2“Y N(1y,) - @.Xe™.(H / S)** N1y, - not)
E = Ke ™ [N(7x, ~n0t) = (H S)* N(7y, - not)]

F =K[(H/S)"" N(2) + (H / S)*" N(nz- 2040 )]

onde:
X, = _In;S\;IX) + L+ p)owt X, :—InS‘S\/ﬁH) + L+ p)oWt
y, = —In(l-;\//fSX) + (L+ K)ot Y, = —In(al-i//ES) + @+ pyot
_In(H/S) (012
Z 0_\/{ +/10'\/¥ 7, _T
A= 1P +2_r2
o
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O aprecamento das opc¢Oes deve ser feito como ge,sBgacordo com o tipo da opgéo:

Tipo Caso S>H CasoS<H
Down-and-in call c=C+E c=A-B+D+E
/7:1 ¢:1 /7:1 ¢:1
Up-and-in call C=A+E =B-C+D+E
Opcoes “In” n=-1,¢=1 ,7= “1,¢=1
. sz C+D+E p=A+E
Down-and-in put
n=1¢=- n=1¢=
. p=A B+D+E p= C+ E
Up-and-in put n=-1g=-1 pm 1 g=-1
Tipo Caso S>H CasoS<H
Down-and-out call c=A-C+F c=B-D+F
/7:1,¢:1 /7:1,¢:1
Up-and-out call c=F 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=F
/7=1,¢=—1 /7:1, =-1
u p=B-D+F p=A-C+F
p-and-out put n=-1,¢=-1 n=-1,¢=-1

Nota: O modelo apresentado acima podera ser desmemigfadmjustado (sem alterar as premissas) paréirefie
condic¢des do mercado, as caracteristicas dos did fundo de investimento e da possibilidadapmgacéo de
volatilidades.

3.5.3.6 Opcéo de Global
Para as opg¢8es de Global, o prémio deve ser otitiedtamente através de Market Feeder disponiyeytir das
19:00 horas (dezenove horas), para que as negesidpdmercado ndo interfiram no precgo coletado.

3.5.3.7 Opcédo com Ajuste Diério

Tais opcdes sdo negociadas na BM&F/Bovespa e tem como caracteristica principal o ndo pagamento
integral do prémio, pois, até o vencimento, havera fluxo de caixa entre o lancador e o titular, da mesma
forma que ocorrem nos ajustes diarios no mercado futuro.

Desta forma, a marcacdo a mercado deste derivativo ser4 o valor do prémio da opg¢édo, chamado de
“Prémio de Ajuste da Op¢éao”, divulgada pela BM&F/Bovespa para fins de apuracao do Ajuste Diério.

3.5.3.8 Operacdes de Volatilidade

Essa subsec¢éo descrevera o procedimento a sedagaia o aprecamento de operacdes de volatilgadeizadas
pela BM&F/Bovespa, que em geral utilizam contratepcao e contratos futuros em sua estruturagiopéracdes
atualmente negociadas na BM&F/Bovespa sao:

Cadigo Operagéo Opcao Contrato Futuro
VTF Volatilidade de Taxa Forward de Juros DI FutdeoDlI
VID Volatilidade de Taxa Spot de Juros IDI Futueo ol
VOI Volatilidade de Ibovespa Futuro de Ibovespa uFude Ibovespa
VTC Volatilidade de Taxa de Cambio Futuro de Cambio Futuro de Cambio
VCA Volatilidade de Taxa de Cambio com Ajt Futuro de Cambio col Futuro de Cambio col
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Ajuste Ajuste

A operagéo deve ser aprecada de forma individual geeda um dos componentes de sua estrutura, serador a
mercado final dado pelo somatério dos valores gitmpdo-se a posi¢cdo assumida pelo cliente emwadios
instrumentos financeiros.

Por exemplo, consideremos o contrato VTC. A opgdmesfuturo de cambio deve ser aprecada conformeufa
exibida na se¢éo 4.12.4. O contrato futuro devasgiiado pelo prego de ajuste divulgado pela BMEfvESpa.

3.5.3.9 Opcdes Digitais
Essas opc¢des tém as seguintes caracteristicay-odf:pa

» 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)

5B+ b0}

g

onde:

3.5.3.10 Opcdes Asidticas

Esse tipo de opgdo ndo possui uma férmula fechadaseu aprecamento. Para estimar o prémio, ogifiess a
aproximacao descrita no trabalho de Turnbull e Welte publicado em 1991. Essa aproximacao sugesegosnte
prémios:

c=SxePTN(d,) - X xe™™ x N(d,) c=Xxe ™ xN(-d,) - Sxel" " N(-d,)
com:
2
In(sj+ b+ m xT,
d = X 2 d,=d,-g, xyT,
' g, *A/T,
In{M
oy =,/—In(¥'2j -2b b= (T )
efeT —a' Ze(Zre+UZ)T 2e(2re+02)r 1 ere(T—r)
M, =—— M, = + -
r(T-7) (. +o?for, +o? )T -1 r(T-1)|2r,+0> 1, +0°
onde:

T2 = tempo, em anos, desde a data atual até o vemtcimia opcao;

T =tempo, em anos, desde a data de inicio até@mento da opgao;

T =tempo, em anos, desde a data atual até a dzitd do periodo para o qual se calcula a médiatdo-base da
opc¢ao;

I, = taxa de juros externa, em forma continua, prdpeta partir da curva de cupom sem caixa do atiyeimda
opcao.

Se a opcéo ja esta dentro do periodo em que seacalmédia, o preco de strikeX() deve ser substituido por:
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onde:
Sy = preco médio do ativo durante o periodo em queeila a média do mesmo.

3.5.3.11 Opcéo sobre Cesta de Acdes

Neste caso, 0 ativo objeto da opgao € um conjwrgosto por participacdes de acdes de companhigaab
negociadas no mercado a vista de bolsa de valarest@lade do mercado de balcédo organizado. Dessa, 0
precospot(a vista - fechamento) da Cesta de Ag¢des corregpameédia ponderada dos retornos de cada acgéo
aplicada sobre o preco da cesta no periodo/disi@nte

S = St—l(1+W1rl TW,I, + Wil +"'+Wnrn)

onde:
S = precospot(a vista) da Cesta de Acdes;
S_, = preco da Cesta de A¢des no periodo/dia anterior;
W, = peso da agéiona Cesta de A¢des;

I; = retorno da acébno periodo/dia.

Além do precaspot existe a necessidade de se determinar a vodatdida Cesta de Agles, para entdo ser
utilizada comdnput nas formulas citadas no item anterior. Basicamema@atilidade é calculada através do desvio
padré@o da carteira, considerando a correlacéo anmedes e o desvio padréo de cada agéo individot:

arr = V Xlxn annx nxlT

com:

X1xn = [Wlal WZOZ e W an]

onde:
0, = desvio padréo da Cesta de Acbes;

W, = peso da acéiona Cesta de Agdes;

0, = desvio padréo da ac¢éiccalculada através da série de retornos diaridsade dos precos de fechamento;
X 4= Matriz com o desvio padrdo de cada ag&o pondpeddaeu peso (participacdo) na carteira (dimenséo
1 linha por n colunas);

T . . ~ .
XnXl = matriz transponsta dX,, _(dimens&o: n linhas por 1 coluna);

Ixn

P .= matriz de correlacdo entre as a¢des que compésta (dimens&o n linhas por n colunas).

ALL RIGHTS RESERVED.



citi

P
O desvio padrdo de cada agéo é obtido através da série diaria de retornos aritméticos [—t —1|, onde P,
t-1
representa o prego de fechamento da acéo no dia t e P,_; representa o preco de fechamento da agéo no
dia t—1.

O desvio padréo é calculado através da seguinte formula:

onde:

I, = retorno aritmético do prego da agéo no dia;

I,= 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 obtenc&o da volatilidade ao ano.

3.5.3.12 Opcéo de Ativos de Agronegécio

Para as op¢des cujo ativo subjacente for um dasrgeg produtos do agronegadcio: i) agUcar crigjagtanol, iii) Boi
Gordo, iv) Café Arabica, v) milho e vi) soja utdin-se os Prémio de Referéncia divulgados pela Bld&¥éspa.
Eles sao encontrados no sitisvw.bmfbovespa.com.br, secdo “Precos Referenciais”, funcao “Precos Rateais
BM&F — Prémios de Opc¢des”. A BM&F/Bovespa utilizanmdelo de Black para a determinagdo dos Prémios de
Referéncia da Opcéo .

No caso de nao divulgagdo dos precos de refer@mstas opgoes, serd utilizada a média das vosatéslimplicitas
divulgadas por pelo menos 2 (duas) corretorasrgbalhem com este tipo de operagéo.

3.5.3.13 Renda Variavel

A volatilidade implicita de uma opgao é a volatli@ obtida a partir de algum prémio de negociagémo as
férmulas para o apregamento desses derivativosa@mversiveis na variavel volatilidade, em gatiizam-se
métodos numeéricos para a obtencao do valor dailidaale.

Como padréo, utiliza-se o Microsoft Excel. Pardtencdo do valor, devem-se fixar todas as varigreisentes na
formula de apregcamento, com excec¢do da volatilidadariar esta volatilidade até que o prémio prattuseja igual
ao prémio negociado.

Em funcéo das diferentes caracteristicas das opgfiegpresentadas, descreveremos brevementecesgos de
obtencéo da volatilidade implicita para as divecgaes.
* Opcao de Acao:

v/ Utiliza-se a média das volatilidades implicitascofddas, a cada 15 minutos, durante o horéario de
funcionamento do mercado;

v Os valores da volatilidade implicita sdo obtidgsagtir do prémio da opgéo e do preco da agdo atdyeto
em um mesmo instante;

v A fonte para a obtencdo desses dados é atravésud@tMreeder disponivel.

ALL RIGHTS RESERVED.



citi

v’ Utiliza-se a média das volatilidades implicitasulfijadas por ao menos 2 corretoras que trabalhenmessen
tipo de operacéo.

* Opcao de DI:

* Opcao sobre Futuro de Ibovespa:

v Utiliza-se a volatilidade implicita calculada a fraflos negécios registrados por uma corretorateplalhe
com esse tipo de operacéo.

v' Para cada vencimento, é gerado um "SMILE" de Vmlatles, que consiste em gerar uma curva com as
volatilidades implicitas para todos os strikes.

* Opcao de Moeda (Procedimento Alternativo):

v’ Prioritariamente, utiliza-se a média das volatiiés implicitas divulgadas por ao menos 2 corretqraes
trabalhem com esse tipo de operacéao;

v Caso esse valor ndo esteja diponivel, utilizaxsgatilidade fornecida através do Market Feedepativel.
Existem alguns casos particulares, que serdo tratagarte da forma como segue:

Caso 1 Opcbes sem Liquidez
Para as op¢des sem liquidez e dificil consens@swbivel da volatilidade podera ser utilizada latlaade implicita
do negdcio, que deve ser obtida da forma ja dastesse documento, ou cotacdo de uma Unica cerretor

Caso 2 Volatilidade implicita ndo disponivel

No caso de a volatilidade implicita de uma op¢awesdar disponivel, mas haver volatilidades pateaswpcdes
sobre 0 mesmo ativo-base, utiliza-se a interpolagéextrapolacdo de valores. Novamente, esse easoser
subdividido em dois novos subcasos:

Caso 2 —item A: Interpolagéo linear simples

No caso de haver pelo menos outras 2 op¢des comaras/o-base e mesmo vencimento da opgcdo em questa
devem-se calcular as volatilidades dessas opcds&-kas para a interpolacdo (ou extrapolacao)rlimidZzada para
estimar a volatilidade da opgdo em questéo.

A metodologia a ser seguida é a mesma metodoldifiimada para a interpolacéo (ou extrapolacaoylirdge juros,
observando-se que, no lugar do tempo, utiliza-steike da op¢cdo. Da mesma forma, no lugar das taxtza-se a
volatilidade implicita das opcGes.

Caso 2 —item B: Interpolacéo linear em dois eixos

No caso em que néo é possivel encontrar ao menpsd2s com mesmo vencimento da opcdo em questamde
utilizar opgdes com outros vencimentos na integimaNesse caso, a idéia é manter a interpolagdar)imas de
forma a contemplar o plano determinado por 3 op¢@eguem-se 0s seguintes passos:

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

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

» A partir da equacao determinada para o plano, estima-se a volatilidade da op¢cao em questéo.

3.5.4 Forward de Moedas

O valor a mercado de um forward de moedas, comsidermoeda Tipo A aquela associada a posicaoativeeda
Tipo B aquela associada a posicédo passiva, podsseceto da forma
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Sta—l _ S{r:—l
S S,
@+rﬁ

PUg Spot

MtM F® =

onde:
PUQ = valor do principal da operagéo (Nocional), em B

Sta_l = valor da paridade projetada da moeda Tipo AraddED na data anterior a data de avaliacdo, pwsica

ativa;
Stb_l = valor da paridade projetada da moeda Tipo Brad#6D na data anterior a data de avalia¢éo, pmsica

passiva,;

St"; ) = valor da paridade contratada da moeda Tipo Arad#iSD na data anterior a data de inicio da oerac

posicgéo ativa;

Stl; ) = valor da paridade contratada da moeda Tipo Bra@/SD na data anterior a data de inicio da operac

posigdo passiva;
Spot=valor da paridade BRL contra moeda Tipo A na datavaliacéo

Fontes de Informacéo:
1. Ptax_; — Site do Banco Central do Brasil;

2. S - Site do Banco Central do Brasil;

Para Forwards de moedas que envolveram o Reallédiae quando houver cotagbes dos mesmos dispisniv
em provedores de pregos (Market Feeder disponeveljpresséo a ser utilizada sera a seguinte:

K. =K
R! to- t-1
PUO $ 0-1
R$ _ o1
MM [ = T
(@+r);
Kt_l = Valor da Paridade contra o Real Brasileiro na data anterior ao calculo.
toy = Valor da Paridade contra o Real Brasileiro na data anterior a cota¢ao inicial

3.5.5 NDF - Non Deliverable Forward
Esse tdpico descreve a marcacdo a mercado da ape@ghecida como NDF. O valor a mercado do dérivat
data em questéo é dado por:

C C
MM, =e—-— —e—_
@+ @A+9)y

onde:
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& = sinal da operacao (“+” para compra, “-“ paraden

C, = taxa de cambio na data em questdo, de acorda@specificacéo do contrato ou obtida na mesnta fon

descrita nos contratos de swap;
CtF = taxa de caAmbio contratada para a data finapeeagéo;

I = expectativa da taxa pré, obtida a partir da E@ré sem Caixa,
S = expectativa do cupom da moeda negociada, oatfatir da curva de cupom sem caixa.

3.5.5.1 NDF Asiética

A NDF Asiética é equivalente a uma NDF em que stejno vencimento depende da média de precos aaéax
cambio subjacente em um determinado periodo. Atrém da verséo padrdo da NDF em que o ajuste é
determinado, entre outros fatores, pela taxa déicdno vencimento.

Admitindo que o contrato encontra-se em seu perdedapuracao de pre¢os para composicao da métia amtaxas

de cambio conhecida& , parat, < X < t )quanto as taxas de cambio projetadé;,(parat S y<t; )afetamo

preco desta operagao.
O valor a mercado deste derivativo é calculadcedaiate forma:

1[< S
N ZCX + ZFV
Ct N X=tg y=t+1
MM, =—F——-¢ -
@+r)’ @+r)’

onde:
& = sinal da operagéo (“+” para compra, “-“ paradeex
C, =taxa de cambio na data x, de acordo com a dig@eéio do contrato ou obtida na mesma fonte desuois
contratos de swap;
CtF = taxa de cambio contratada para a data finapesagéo;
_C a+r)
YT A+qY
(L+s);
N = nimero de dias de negociagéo da taxa de cambidervalo de apuragéo de precos para a médiae(Ene

= taxa de cambio projetada para a data y pelagsu® mercado;

~—

expectativa da taxa pré, obtida a partir da &&xé sem Caixa;

t
r
S = expectativa do cupom da moeda negociada, oatpatir da curva de cupom sem caixa.

3.6 Outras Operagdes

Esse topico sera dedicado a apresentar a metodaltiiada para algumas operagdes estruturadag@gsuem
caracteristicas muito especificas e/ou ndo podetotsémente aprecadas a partir das metodologeities até
entdo. Destacamos que dependendo da complexidagfeedscao estruturada, poderéo ser utilizadadadadoras
disponibilizadas através do Market Feeder dispdrivés a avaliacdo pelo Comité de Valuation daistéria dos
valores e a viabilidade operacional.

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

* Ha dois agentes: um comprador e um vendedor. O remfoppossui uma divida com o vendedor;
* Um investidor quita a divida com o vendedor, e @asser credor do comprador;

» A fim de mitigar o seu risco de crédito, o investiflaz um seguro da divida, que garante o recetigrdtodos
0s débitos que o comprador ndo consiga quitar.

Vamos supor que haja fluxos mensais de amortizaces e de pagamentosade nas datas,, t,,....t, . Sejar a
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taxa de juros mensal da operacéao.

O valor na curva da operagéo na dataomt;; <t <t;, é dado por:
— t

onde:

V, = valor da operacé&o na ddta

V,_, = saldo devedor da operagé&o, calculado natjgtaa partir do desconto dos pagamentos realizaéassat

data.

3.6.2 Swap Libor x Fixed Rate atrelada a Libor

Apresenta-se, aqui, a metodologia utilizada paapregcamento de um swap Libor x Fixed Rate, consalas que
determinam a taxa fixa em fungdo do nivel da takar. O apre¢camento do contrato sera feito em déldtara a
conversao em reais, deve-se utilizar o PTAX de aend

3.6.2.1 Ponta Libor
Para fazer o aprecamento dessa ponta, suporemosigié pagamentos de fluxos intermediarios. O iéNbonta
Libor, na data em questao, é dado pela seguintessdo:

PU, x (1+ Libor, ), x 1+ Libor,); x (1+ Libor)y

(1+ Treasun)”

MM, =

onde:

- Ultima data em que a Libor é conhecida;
1+ Libor, ):0 = variagéo da Libor observada na data da operagéi® as dataty e t;

(1 + Libory ):'— = variag&o da Libor observada na data da operagéi® as datak e t ;
(1+ Libor):f = variacéo projetada da Libor, entre as déja® tf ;

1+Treasur)){F = variacdo projetada da Treasury, entre as daeabg .

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

3.6.2.2 Ponta Pré-Fixada
O valor da taxa pré-fixada € definido de acordo eomgra a seguir. Sejam:

Libor = taxa Libor observada na data de apuragéo;
L = taxa limite, definida no contrato;
C =taxa de juros fixa da ponta indexada a Délar;

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

e Se Libor=L,entsaio C=T;

+ Se Libor<L, entdio C=T +(L - Libor) .
Dessa forma, pode-se entender que essa ponta dg&pe& a composicdo de uma operacgdo pré-fixada campra
de uma série deutsde Libor, comstrike a taxal. . O aprecamento dessa operacgdo sera feito em pas e

Parcela Pré-Fixada
O MtM da parcela pré-fixada sera calculado da segdiorma:
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Vo x(L+T):
PP = 2 :
(1+ Treasury*
onde:

(1+ Treasur))f = variacdo projetada da Treasury, entre as daeab; .

Compra de Put
A compra de uma série de puts é conhecida dtmoa O valor ddfloor é dado pela somatdria do valor de cada uma

das puts que o compdem. O valor dessas puts pseleadtido através do modelo de Black, modificaai@ gaptar as
diferentes datas de inicio dessas puts. Para cadaas puts que compdem o floor, o preco é dado por

in
5 360 [KxN(-d,)=F xN(-d,)]

t rc
(1+ F, dj €

360

In(Fj+ 0—2 xtc
K 2 d, =d, - ox4tc
o xAtc

V = valor ndo-amortizado em cada parcela dos flaxoswap;

d = prazo do forward rate;

tCc = prazo, em anos, para o vencimento da opc¢édo @#sdias corridos);

R = projecdo da Treasury, em % ao ano, para a éatarttimento da opg¢ao;
r =In(1+R);

F, = taxa Libor forward, isto é, taxa projetada padata de inicio da opgéo, até seu vencimento;

onde:

d, =

K =valor de strike da put, dado pbr;
O = volatilidade implicita da operagéo, em base 365.

Finalmente, o valor dessa pontasieapé dado por:
V. =PR+PR

3.6.2.3 Dados
Os dados necessérios para Libor, Libor projetad@acTreasury e volatilidade de Libor podem seidaistatravés do
Market Feeder disponivel.

Em funcéo da proximidade dos dados obtidos converstes que se desejam aprecar, € dispensavelpolatgio das
volatilidades obtidas. A volatilidade utilizada &&quela que se refere ao vértice mais proximatade vencimento
do fluxo.

3.6.3 Operacao de Derivativo — USD/BRL TARN

A operacéo equivale a um fluxo futuro composto peracées de compra de Non Deliverable Forward (NG
extingdo serd automaticamente efetivada quandma dos valores liquidados (negativos) atingir umité
preestabelecido (limitador de ganho). Seja o valmrercado das operacdes em aberto na,daien vencimentw,
dado por

3 St F
MtM& =VN> | & —e———|,
L @a+cy (1+r )
onde

VN = notional da moeda de referéncia;
£ = sinal da operacdo (“+” para compra, “-* paradeex
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S;_; = taxa de cambio (Ptax800) na dafla
F, = taxa de cambio contratada para o vencimefitaxa da operacéo em aberto);
It = expectativa da taxa pré, obtida a partir da @&@né sem Caixa;

C, = expectativa do cupom de délar (sujo), obtidaripda curva de cupom sem caixa;
N = ndmero de operagBes em aberto.

Sejam
VL; o valor liquidado em cada instarnte

VLB a soma dos valores liquidados desde o inicio daagfio até a data t, tal g, <O;
LG o limitador de ganho preestabelecido.

Considerandd/LE) > —LG (caso contrario a operacio estaria extinguidelar de liquidagéo da operacéo na data
t, VLM, sera dado por

MIMZ  se (MIMZ +VL,) = -LG
Vi, = MIME e (MIME +Vi5)
-LG-VL, casocontrario
Fontes de Informacéo:
1. S;_; — Site do Banco Central;

2. Iy —» Mercado de DI Futuro ou Swap DIXPRE (BM&F/Bovespa)
3. C; - Mercado de Futuro de Cupom Cambial (DDI) ou SwaDDLAR (BM&F/Bovespa)

3.6.4 Direito de Subscricao

O direito de subscricdo de uma acgdo é um direitaqadsicado de novas ac¢des, da mesma companhianesino tipo
(preferencial, ordinaria etc), por um determinadegp. Esse prego, em geral, é inferior ao valandecado da agéo
na data em que é divulgado o direito.

Esse direito vigora entre a data de divulgacéo eésmmo (ou seja, a data em que a companhia deuito dirgeus
acionistas) e a data em que o acionista opta mocexou nao o direito.

O direito pode ser negociavel em bolsa, e, senslmatem sua cotagéo divulgada diariamente pela BERA. Dessa
forma, deve ser marcado a mercado preferencialnpemteeu preco de fechamento negociado no mercado.
Enquanto ndo houver negociacéo do direito na BOV &Botamos o valor de custo. Passando a ocorgécias,
sera marcado a mercado por seu prego de fechar@mthireitos que ndo tiverem seu preco divulgadaem
determinada data seré&o valorizados pela ultima&otdisponivel.

O direito de subscricao que ndo esteja autorizesdw aegociado em bolsa, deve ser aprecado comopgéa, com
as seguintes caracteristicas:

»  Strike: valor da subscrigéo;
* Vencimento: data da subscri¢éo;

» Ativo-objeto: agdo a ser subscrita.
Os demais parametros para o aprecamento devem segasmo procedimento ja descrito para o célcalprémio
de opcgoes.

3.6.5 Empréstimo indexado a LIBOR

Esse topico apresenta a metodologia de aprecamientm contrato de empréstimo indexado a taxa Léga,
moeda-base € o Délar norte-americano (US$). Adottipdtese de que a quitagdo do empréstimo seropre
pelo seu valor de curva, independentemente do ntoreemque ocorrer.

ALL RIGHTS RESERVED.



citi

O valor do empréstimo na dataé dado por::
Vi =V, x(1+ L "'Co)tO +Emp
onde:

VO’t = valor inicial da operagéo, j4 com o descontosatiasrtizacdes até a datta
(1+ L+ CO):0 = variagéo da Libor I ) composta com a taxa de juros da opera€3p)( observada entre as datas

to e t, calculada de forma linear, com base em diasdwmsyi
Emp = taxa do empréstimo, dada por:
Emp= 05%xV,,
O valor da taxa Libor pode ser obtido através dokitaFeeder disponivel.

3.6.6 Moedas de Privatizagdo - CVS

O presente topico apresenta a metodologia adotrdaopaprecamento das seguintes moedas de prozatiza
CVSA970101, CVSB970101, CVSC970101 e CVSD970101a Raealizacdo da marcagdo a mercado, algumas
caracteristicas devem ser consideradas:

e Taxa de Juros: 0,50% ao més (séries A e C) ou 3d@%no (séries B e D). Os juros até a data delL@D05
(exclusive) séo incorporados ao principal;

» Atualizagdo Monetaria: mensalmente, na data deeesévio, com base na variacdo da TR (Taxa Refedgmici
més anterior, divulgada pelo Banco Central;
* Amortizagbes: mensais, a partir de 01/01/2009 afgita de vencimento, a taxa fixa de 0,4608%.

Incorporacéo de Juros
Para fazer a incorporagédo dos juros ao principségainte metodologia deve ser adotada:

PU, = PU, x(1+C, ),
onde :
PU, = valor atualizado pela incorporag&o dos jurosatétat ;

Marcacdo a mercado
Suponhamos que restelffh pagamentos de jurosi® amortizagdes até o vencimento do papel. O valditdio na
data em questéo € dado por:

n PU,; x(1+TR)I0 ><(:I-"'Co):iD N m A x(1+TR):0

MM, =
! =1 (1+ I")Ei =1 (1+ r):j

onde:
(1+TR):O = TR acumulada até a data em quest&o;

I = expectativa do cupom de TR, obtida a partir dev&€de Cupom de TR;
PUt’i = valor nominal com a incorporagédo de juros ndo+éimado até o i-ésimo pagamento de juros.

3.6.7 Box

Em principio, um Box é uma operacao estruturadautjliza opgdes, visando a obter um resultado pwdb ja no
inicio da operacgéo. Neste caso, o valor a mercatdalé por

VF

MtM; =
t (1+atrt)IF

onde:
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VF = valor de resgate da operacao;

I = expectativa da taxa pré-fixada na data em goiestiida a partir da Curva Pré sem Caixa;

a; = taxade spread.

A taxa de spreadq; , sera definida a partir da analise de uma amdsttaxas observadas e coletadas no mercado.

Em casos de comportamento atipico do mercadoafi#ério do Citi estabelecer procedimento altévogara
definir o fator de spread, de modo que os predbtare as condi¢des do mercado, considerando osipios
estabelecidos na metodologia de marcacdo a mefdadmpossibilidade de determinar o spread de wéwi data
em questdo, adota-se 0 mesmo spread da data deagulo papel.

3.6.8 “Termo de Renda Fixa”

A operagéo de “termo de renda fixa” € uma operagdcompra ou venda de titulos publico ou privadivdabjeto),

a um prego fixadoPU), para liquidagédo em prazo determinado. O valandecado de uma operagéo de termo é
dado por

PU,

MM, = exqx| PUy =0
(41 )"

onde:

PU = valor a termo contratado ety com vencimento erb ;
PU; = valor a mercado do ativo-objeto na data de agatt ;

li = expectativa da taxa pré, obtida a partir da €&#né sem Caixa;
g = quantidade negociada do ativo-objeto;

¢ = sinal da operacédo (“+" para compra, “-“ paraden

3.6.9 Ativos Estrangeiros

Os ativos estrangeiros serdo calculados conformeigiies de negociagdo no pais de origem (curvarde ¢m
moeda estrangeira, apropriacao linear, liquidagd®e?2, feriados locais, pre¢o sujo vs preco limgto) sendo que a
coleta de precos para marcagédo a mercado seradggitimeiramente via Market Feeder disponivelrtirgdas 17hs
(ADRs, Eurobonds, Derivativos, etc).. A conversdcapReais (R$) utilizara as cota¢des de fechamento
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil.

3.6.10 Certificado de Operacgdes Estruturadas (COE)

O COE é um instrumento que permite instituicdearfaeiras emitirem notas estruturadas cuja remuiieeqguivale a
aplicacdo de um caixa combinado com um ou maisum&ntos derivativos. Seu registro é feito na CE 3
diversos instrumentos derivativos possiveis deseitdizados estdo descritos neste manual na garizerivativos.

3.6.11 Operacgdes Estruturada — Autocall

Autocall (chamada automatica) € um produto estadiyrvia derivativos, que especifica condigéesagiedacédo em
datas pré-definidas (data de verificacdo). Casandicdo seja atendida na primeira data de ver#icagoperacao
estruturada, geralmente, tem a liquidagdo antéaipaecutada e os envolvidos cumprem com as obegag
previamente acordadas. Caso ndo seja atendidaracdp automaticamente se transforma na segumesgit
definida na data de negociagédo (data de inicicodtr&to).

A marcagdo a mercado poder ser efetuada utilizaadmna composi¢éo de derivativos que repliqueyenffada
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estratégia. Podendo ser utilizado as calculadorasdeiras das plataformas disponiveis ou simutagée
probabilidades via planilha excel.

3.6.11.1 Precificagdo por Simulacéo

A precificagcdo de fundos de Autocall poderé selizada mediante a avaliagcdo diaria do ativo objet@strutura,
projetado na data de seu vencimento por meio ddapdes aleatdrias. Desta forma, € possivel avaliay-off final
da estratégia. O valor de mercado sera dado pel@m#stimética dos resultados simulados. Operadinente, o
processo consiste:

i) Apuracdo dos 10 mil valores aleatérios d o atibgeto da estratégia de Autocall, obtidos pelaesgho:

D = el o8 oo+ /T~ crancon]

p = prego simulado j para a agéo i.
i)

pi o — Preco no marco zero para a acao i.

I =taxa pré, obtida pela curva de juros pré semacai

O = volatilidade histérica do preco da cesta deeagd

¢ = fungéo de distribuicdo de probabilidade Norima¢rsa.
Random: componente aleatério, variando em 0 e 1.

T - Horizonte de tempo da simullagdo, medido ensano

ii) Apuracéo do pay-off da estratégia, dadas asligbes de remuneragéo no vencimento, para cadasmlolado
iil) Apuracdo da média destes valores. O valor decado da estratégia seré dado pelo valor predesta média.
3.6.11.2 Precificagdo de derivativos exoticos

Para estratégias compostas por derivativos dedyalo@no por exemplo, aguelas em fundos de capibéégido e
autocall, caso for julgado necessario, os precgsciados e/ ou cotados com as contrapartes foroegedas
mesmas poderédo ser utilizados como parametrodideacdo dos modelos de precificagdo empregadodinite,
poderdo também ser adotados em detrimento de ¢aislos.

Além disso, os seguintes meios podem ser considgtathbém como forma de balisamento pela areaed#ipacao:

i) Plataformas eletronicas de informagfes de mercamioo Market Feeder disponivel.
ii)  Brokers e Corretoras.

iii) Price vendors (ativos internacionais).

iv) Consultorias de investimentos e em modelagem feieac

v) Artigos académcos.

Em caso de mudancgas e adog¢do estrita de qualqaelestes meios, o evento devera ser registraddeetio Zzomité
de valuation.

3.6.12 Casos Especiais

Ao longo desse subtdpico, apresentaremos os casasaq tratados a parte, de forma distinta da roletgid geral ja
apresentada.’
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FGTR11

Sera adotado o PU de curva, divulgado pelo agétuei&rio. Esse procedimento sera feito em fung@od@b haver
nenhum cronograma de pagamentos estipulado papags|.

CVRDAG

Em funcéo desta debénture apresentar liquidezyeagio a mercado é feita pela média dos pre¢oziaei@s no
mercado secundario nos ultimos quinze dias.
CVRDB6

Em funcéo da debénture ndo possuir uma data dénemto, ser atualizado por IGP-M, pagar prémiosestrais
indefinidos e ndo apresentar liquidez, serd adatad@o de curva, divulgado pelo agente fiduciarias@ocorram
negaocios com freqiiéncia no mercado secundario reoms adotar a média destes precos.

IVSC11

Em fungéo da atual situacdo do emissor do papeinbém da auséncia de eventos para essa debé&nseguinte
procedimento sera adotado:

« Em fundos de investimentos, o valor de mercadgdgpsis é nulo;

» Em carteiras administradas, o preco esta congelesite a data de 31 de dezembro de 2002.

EGUI12

De acordo com o procedimento adotado pelo agehteifirio desse papel, o PU do papel esta congebmtao feitas
alterac6es no valor somente em fun¢do do pagarderdmortizagdes mensais, quando esses existirem.
VLGC11

Em funcéo da atual situacdo do emissor do papedlar do mesmo deve ser mantido inalterado. O vaoal do
papel é o mesmo valor observado na data de 1 hdegale 2002.

SULT13

Em funcéo de o papel apresentar parcelas em atessie 2004, sera adotado o PU de curva, que desilemar::

e O valor principal do papel deve ser corrigido gattexador do mesmo, ou seja, por Anbid — 6,7% &0 an

* As parcelas atrasadas, correspondentes ao pagadeioos e a amortizaces, devem ser corrigidaseo
indexador até a data em que deveriam ter sido Eamadetentores das debéntures. Apds essa data pesselas
devem sofrer o acréscimo de juros de 1% ao més.

LORZ12

Em funcéo da atual situacdo do emissor do papedlar do mesmo deve ser mantido inalterado. O vaoal do

papel é de R$ 1.594,660734.

CEL Participaces (CLPA11 a 92)

Em funcéo de o emissor estar inadimplente desdég, 2@0a atribuido valor nulo as debéntures em goest

Feniciapar — FPAR11 e FPAR21

Em funcéo de o emissor estar inadimplente desd@, 2@0a atribuido valor nulo as debéntures em goest

Hopi Hari — POTM 11, 21,31 e 41

Em funcéo das constantes alterages na progrardasdhixos desses papéis e da inexisténcia de dessgundario

para os mesmos, o seu valor sera calculado deacond o seu PU de curva, divulgado pelo agenteifidio.

CP _Cimentos — CPCM12

Em funcdo da reorganizacdo da divida da empresanseqiente reorganizagdo dos fluxos de pagamentador a

mercado desse papel serd determinado da seguimta: fo

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

A revisdo dessa metodologia e do percentual ulilizieve ser feita periodicamente.

MMXM11

E um bonus perpétuo emitido pela MMX, que d& dirait detentor usufruir de royalties, em dolar rarteericano, e

reajustado pelo indice inflacionario PPI, sobre ioémo embarcado no porto Sudeste. O ativo é nadocha

BM&F/Bovespa e, dessa forma, sera valorizado coméca cotacéo divulgada pela BM&F/Bovespa.
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3.7 Fundos de Investimento

Para as cotas dos Fundos de Investimentos abeeokagos serdo utilizados os valores divulgadtis pe
Administrador do Fundo Investido. Caso o Admindtnan&do divulgue em tempo habil, a metodologiaadtiva sera
a utilizacdo da ultima cota divulgada.

Exclusivamente para os fundos de investimento fém$igprincipalmente FIDCs e Flls, que possuam aageciadas
no mercado secundario e que apresentem volumestamtsi de negécios, a utilizagao de tais infornmgéea
permitida, caso aprovado pelo Comité de Valuation.

3.7.1 Fundos de Investimento em Direitos Creditorio S

Este topico estipula regras e metodologias deapéi dos ativos que compdem a carteira dos Furedbwestimento
em Direitos Creditorios (“FIDC”), dos Fundos de éstimento em Cotas de Fundos de Investimento eeit®r
Creditorios (“FIC-FIDC") e dos Fundos de Investineam Cotas de Fundos de Investimento Ndo Paddosza
(“FIDC-NP”).

Geralmente, os ativos desses fundos podem seidtigidm dois grandes grupos:

e Os Direitos Creditérios e Cotas de FIDCs (para B&MHDCs), que devem respeitar as condi¢des de
elegibilidade descritas em seu regulamento; e

e Os Outros Ativos, que correspondem aos titulosleres imobiliarios que podem ser adquiridos pelo
fundo, de acordo com a politica de investimentaiitasem seu regulamento.
Direitos Credit6rios e Cotas de FIDCs

Os direitos creditorios integrantes da carteirfutholo teréo seus valores diariamente calculdosocom expresso
em seus respectivos regulamentos, considerand@suoakaridades para uma adequada avaliagdo earaminto.

Desta forma, os direitos creditorios integrantesatéeira do fundo poderéo ter seu valor calculzlos
respectivos custos de aquisigao acrescidos dosentbs auferidos a taxa de aquisicdo, computaado-s
valorizagdo em contrapartida a adequada contacédaeu despesa, no resultado do periodo.

Poderdo também adotar o valor de mercado, de acord@ritérios consistentes e passiveis de vegéica
amparados por informacdes internas e externasegamlem consideragdo aspectos relacionados aoalesed seus
garantidores, as caracteristicas da correspondpatacao e a existéncia de mercado ativo e orghmiza

Para as cotas dos FIDCs abertos e fechados séiZedos os valores divulgados pelo AdministradoiDC
investido. Caso o Administrador ndo divulgue empernabil, a metodologia alternativa seré a utiézada Gltima
cota divulgada. Exclusivamente para os FIDCs feabagie possuam cotas negociadas no mercado sdoundae
apresentem volume consistente de negdcios, aagélizde tais informagdes serd permitida, caso agoopelo
Comité de Valuation.

QOutros Ativos

A precificagdo dos titulos e valores mobiliarioegrantes da carteira dos FIDCs, FIC-FIDCs e FIDRSNue ndo
direitos creditorios, deve seguir a metodologiad&sneste manual.

3.7.2 Fundo de Investimento em Participagoes (FIP)

A marcagdo a mercado dos ativos contidos em fudeasvestimento em participacdes devera seguir 0s
procedimentos expressos em regulamento.

Em linhas gerais, para ativos de renda fixa, a ag@i@ a mercado é dada:
i) Titulos sem cotacdo de mercado: contabilizadbs pusto de aquisicdo ajustado pelo valor da cdiovdtulo;
ii) Titulos com cotagdo de mercado: pelo preco decado obtido a partir das técnicas deste Manual.

Em linhas gerais, para ativos de renda variavellggndez, a marcacao a mercado é dada:
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i) pelo custo de aquisicao;
i) pela equivaléncia patrimonial;
iii) pela reavaliacdo patrimonial,

Neste sentido, tais ativos dever&o ser revistdsrado exercicio social do FIP. Para fundos quarfaaquisices de
cotas de fundo de investimento em participacdasgrdeser adotado o valor da cota como divulgado feeslpectivo
administrador.

3.7.3 Fundos de Investimentos Imobiliarios

A marcagdo a mercado dos ativos financeiros presem fundos de investimento imobiliarios (p. eRi,GCCl, LCI

e LH) devera seguir os procedimentos e técnicagittessneste Manual..Os ativos que possuem caistatas
peculiares referentes a esta classe de fundos, ativos fisicos, financiamentos e participacdesepaal ser
valorizados pelo custo de aquisicdo, laudo de agéati, equivaléncia patrimonial ou valor de
desembolsos/investimentos. O critério especifica pada Fll devera ser descrito em seu regulamento.

Para fundos que facam aquisi¢8es de cotas de fimdvestimento imobiliarios, devera ser adotadalor da cota
como divulgado pelo respectivo administrador ougua negocia¢do no mercado secundario, neste epsadera do
volume de negociacao.

3.7.4 Fundos de Investimentos no Exterior

Para a marcacéo a mercado de fundos de investisnemtoarteiras no exterior em que a cota é divalgsa ddlar,
usualmente serd utilizado o Dolar de ReferénciBM&F Bovespa para a conversdo em reais. A taxédd®o
referencial pode ser obtida a partir do seguinte li

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/martata/consultas/mercado-de-
derivativos/indicadores/indicadores-financeiros/

Entretanto, ha casos excepcionais em que o dékar atilizado na conversado sera a Ptax divulgattaBecen, ou
ainda, existir a opcao de ser aplicada uma cotagawlada e formalizada entre as partes diferentesabos citados
anteriormente.

3.8 Empréstimos

Os empréstimos de ativos financeiros serdo valdozairetamente pela taxa de juros negociada petinfde
investimento, tanto para posi¢cdes doadoras quantadoras.
Os ativos financeiros emprestados serdo marcasheseado da seguinte maneira:

MtM, =Valorx| (1+ i%)(:suz)

onde:
MtM, = Valor de Mercado;
Valor, = Valor emprestado

i = taxa pactuada
du = dias uteis do inicio até a data de marcac&o
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3.9 Outros Procedimentos e Metodologias

Ao longo desse tdpico, abordaremos alguns procedias@ metodologias que ndo séo utilizados diretegara a
marcacado a mercado, mas que fazem parte dos preassiprecamento adotados pelo Citi.

4.1 Procedimento para datas sem divulgacéo de daxlo
Caso haja alguma data em que os dados utilizaabeess(tprecos etc) ndo estejam disponiveis (por gremos dias
gue antecipam a virada de ano), o procedimento @tieado é o seguinte:

* As taxas projetadas devem ser mantidas iguais, isto €, sera utilizada a hip6tese de que elas ndo se
alteraram;

» 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_;)?%2,

» Caso se utilize o PU de DDI para apuragdo de taxa cupom cambial, 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;)Y?*?Ptax_, / Ptax_; ;
* Nessa data, cotas de abertura e de fechamento devem coincidir.

4.2 Valorizagé@o na Curva
Esse topico apresenta as metodologias utilizadasJig para a valorizagdo dos papéis de acordo @a@orva dos
mesmos.

Célculo pela TIR
Uma alternativa para calcular o valor na curvarmdeativo € aplicar, como valor de correcdo, a Taxerha de

Retorno (TIR) do papel, obtida a partir do pre¢eesbado na data de aquisigéo.

A taxa interna de retorno do papel pode ser oltidseguinte forma:
n F

—_ |
i (L+ r);'c
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 der pode ser obtido a partir de algum método de coé@vmia, como a funga®olverdo softwareMicrosoft
Excel®.
A partir dessa taxa de retorno, o valor na curvpafeel, em uma dataqualquer, é dado por:

P=Px(@+ Ind)ic X (1+r)§c

Célculo Linear
Essa metodologia € utilizada pelo sistddnae do Citi, e promove a apropriacéo linear do desabialo na data da

compra do papel. O célculo sera descrito a se§uponhamos que a aquisi¢éo do papel ocorra ne datdejam:
VNA = valor nominal atualizado do papel na dbta

P = preco de aquisicéo do papel;

D, = deséagio do papel na ddtadado por:
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D, =P-VNA
O deségio do papel na ddta+1, e em qualquer data posterior & data consideitattaj (), € dado por:

.. (L wﬂ.jg‘w
VNA

Altte )
onde:
A(t,tF ) = namero de dias Uteis entre a dhtaa datal. .
A partir do deséagio, pode-se obter o preco em watatdt | qualquer. Esse valor é dado por:

Vt+j =VNA+j + Dt+j

4.3 Taxa SELIC — Procedimento para Atualizacéo
Para atualizar a taxa SELIC, as seguintes regrasmiser observadas:

* Ataxa SELIC utilizada para o dia corrente sera a taxa média estimada pela ANBIMA, disponivel no link:
www.ANBIMA.com.br;

« No dia util seguinte a essa atualizacdo, a taxa estimada pela ANBIMA deve ser substituida pela taxa
divulgada pelo BACEN, que ja estara disponivel. Esse procedimento visa a impedir que peguenas
imprecisdes nas estimativas da ANBIMA possam, a longo prazo, interferir na marcacéo a mercado dos
ativos;

« Em casos excepcionais, como alta volatilidade no mercado de renda fixa ou auséncia de previsao da
ANBIMA, é possivel utilizar diretamente a taxa divulgada pelo BACEN.
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