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1.

OBJETIVO

Este Manual de Apregcamento (“Manual”’) consiste no conjunto de regras,
procedimentos, critérios e metodologias utilizadas pela AZUMI DTVM LTDA.
(“AZUMI”), para exercer a atividade de Administrador Fiduciario e Controlador, para
efeito de valorizacdo dos ativos e valores mobiliarios, o objetivo deste manual é aplicar
o valor justo do ativo financeiro, de forma a garantir que reflitam a realidade de
mercado, a evolucéo das circunstancias de liquidez e volatilidade dos mercados em
fungcdo de mudangas de conjuntura econdmica para os Fundos de Investimento,
Fundos de Investimento em Participacdo, Fundos de Investimentos Imobiliarios e
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios.

Esse manual € regido pelos seguintes principios:

i.  Melhores Praticas: as regras, procedimentos e metodologias de Aprecamento
devem seguir as melhores préaticas de mercado;

i. Comprometimento: a instituicdo responsavel pelo Aprecamento deve estar
comprometida em garantir que os precgos reflitam o Valor Justo e, na
impossibilidade disso, despender seus melhores esfor¢cos para estimar o que
seria 0 preco justo pelo qual os ativos financeiros seriam efetivamente
transacionados, maximizando o uso de Dados Observaveis relevantes e
minimizando o uso de dados ndo observaveis;

iii. Equidade: o tratamento equitativo dos investidores € o critério preponderante
do processo de escolha de metodologia, fontes de dados ou de qualquer
deciséo para o Aprecamento de ativos financeiros;

iv. Objetividade: as informacOes de precos ou fatores a serem utilizados no
Apregcamento de ativos financeiros devem ser, preferencialmente, obtidos por
fontes externas e independentes; e

Consisténcia: a instituicdo responséavel pelo Aprecamento dos ativos financeiros dos
Fundos n&o pode adotar pre¢os ou procedimentos de mensuragao que sejam diversos
guando se tratar de um mesmo ativo financeiro. Caso haja contratagcéo de terceiros, a
instituicdo responsavel pelo Aprecamento deve exigir do terceiro contratado que o
Aprecamento de um mesmo ativo financeiro, ainda que alocado em diferentes Fundos
e de diferentes Administradores Fiduciarios, seja 0 mesmo quando utilizado o mesmo
Manual de Aprecamento de ativos financeiros, imprimindo consisténcia ao exercicio
de sua fungéo.
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2.

3.

4.

5.

ABRANGENCIA

O publico-alvo desta Politica sdo todos os colaboradores, as areas que possuem
contato referente as operacdes com terceiros da instituicio devem observar as leis,
regulamentos, circulares, e documentos normativos internos emitidos e as demais
pessoas que, conforme avaliagdo da instituicdo, sejam impactadas por suas
atividades.

VIGENCIA E ATUALIZACOES

O presente documento foi elaborado e deve ser interpretado em consonancia com os
demais manuais e politicas da AZUMI, e deve ser revisado e atualizado anualmente,
ou em prazo inferior, pelas areas de Precificacdo e Riscos em funcdo de mudancas
legais/regulatérias ou se a AZUMI entender necessario, a fim de incorporar novos
ativos financeiros ou anteriormente ndo abordados.

RESPONSABILIDADES

A AZUMI como administradora e controladora € responsavel pelos controles que
garantam o atendimento dos critérios deste Manual e pela validacdo periédica para
garantir a integridade das informacdes. Além disso, é a responsavel pela elaboracéo,
atualizacao e divulgacdo deste Manual para todas as partes interessadas.

GOVERNANCA

5.1. Areade Precificacéo

A area de Precificacdo da AZUMI, junto com a area de Riscos, tem a funcéo de zelar
pelo cumprimento das regras presente no Manual de Apregcamento garantindo o valor
justo dos ativos e ndo permitindo a transferéncia de riqueza entre os cotistas.

Cabe a é&rea de Precificacao:

(i) disponibilizar aos Colaboradores versdes atualizadas deste Manual;

(if) captura de dados do mercado das fontes primarias e da plataforma eletronica;
(iii)validacdo das informag6es comparando os dados das fontes e teste quantitativo;
(iv)implementar os processos e controles contidos neste Manual,

(v) executar testes periddicos (no minimo mensais) para garantir a consisténcia das
informacoes;

(vi)precificar diariamente os ativos das carteiras dos fundos administrados e
controlados pela AZUMI,



(vii) validacéo final da cota do fundo;

(viii) pela sugestdo e averiguacdo de pares para a Metodologia de Proxy e
monitoramento mensal;

(ix)preparar a pauta para o Subcomité de Precificagao (“Subcomité de Precificagéo”)
para assuntos relacionados a precificacao;

(x) elaboracdo da ata com as definicbes do Subcomité de Precificacdo e sua
aprovacao por meio eletronico;

(xi)Jacompanhamento de consultorias externas que foram contratadas para auxiliar
em precificacdo de ativos iliquidos;

(xin) verificar o alinhamento dos procedimentos e das regras do presente
Manual com a Regulamentacdo, manter atualizados e consistentes com a
Regulamentacao e coordenar a sua efetiva aplicacao.

5.2. Subcomité de Precificacao e Riscos

O Subcomité de Precificagcdo e Riscos (“Subcomité de Precificacdo”) € divisao
organizacional do Comité de Operacdes da Azumi DTVM (conforme definido na
Politica de Controles Internos e Compliance da Azumi DTVM), sendo referido
subcomité formado pelo formado pelo Diretor de Compliance pelo Diretor de
Administracéo Fiduciario e o Diretor de Risco.

O coordenador do Subcomité de Precificacdo € o Diretor de Riscos, dele fara parte,
também, o Diretor de Administracdo Fiduciaria e o Diretor de Compliance, bem como
convidados que podem ser chamados para tratar de assuntos especificos.

5.3. Periodicidade e Convocacéao Extraordinaria

O Subcomité de Precificacdo se reunira mensalmente, sem prejuizo da realizacao de
reunibes intermediarias, se as circunstancias assim o exigirem, para assuntos
relacionados a este Manual, especialmente aos ativos com maior liquidez.

O Subcomité de Precificagdo poderad ser convocado de forma extraordinéria via
comunicacdo por e-mail encaminhada por qualquer de seus membros aos demais,
sendo que ndo havera prazo de antecedéncia minimo para referida comunicacao.

Por sua natureza é impossivel prever todas as situacbes em que uma reunido
extraordinéria do Subcomité de Precificacdo se fara necessaria, entretanto, entretanto,
séo alguns de seus exemplos:

e Discrepancias na metodologia de proxy;

e Inadimplemento pecuniario ou ndo de obrigagdes do emissor de determinado
7
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titulo;
e Inconsisténcia nos dados regularmente utilizados na precificacdo; e

e Alienacdo, aquisicao, ou integralizacéo de ativos investidos no caso de FIP.

5.4. Alcadas de Aprovacgéao

A decisdo do Subcomité de Precificacdo tem que ser por maioria simples com poder

de

veto do (i) Diretor de Riscos ou (ii) Diretor de Administracdo Fiduciaria. Os

convidados eventualmente chamados para tratar de assuntos especificos terdo direito
de vOs, mas néo de voto.

O Subcomité de Precificacdo podera solicitar a contratacao de uma consultoria externa
especializada no assunto para dar um parecer.

Caberé ao Subcomité de Precificacéo:

(i) aprovar a alteracdo, a edicdo e a revisdo deste Manual, quando estas nao
decorrerem de mudancas na Regulamentacao;

(if) aprovar a utilizagdo de novas fontes de dados;

(ii)aprovar metodologia de precificagéo para novos ativos ndo abordados;
(iv)aprovar alteracdo nas metodologias vigentes;

(v) aprovar novos pares da Metodologia por Proxy;

(vi)aprovar a contratacdo de consultorias especializadas;

(vii) tratar desvios e/ou erros de conduta da area de precificagéo;

(viii) aprovar a alteragdo das taxas, volatilidades e outros parametros utilizados
na precificacdo, em cenarios de estresse;

(ix)aprovar a adocdo de provisdo e validar os critérios para o0s ativos com
inadimplemento;

(x) outras atribuicdes descritas nesta Politica.

5.5. Formalizacdo de decisdes do Subcomité de Precificacdo

A area de Precificacéo é responsavel pela preparacdo prévia do material que vai ser
apresentado durante o Subcomité de Precificagdo para auxiliar a tomada de deciséo.

Das reunifes do Subcomité de Precificacdo serdo lavradas atas, as quais serao

8
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assinadas por todos os membros presentes, que deve conter a descricdo e
justificativas das decisdes tomadas durante reunido do Subcomité de Precificagao.

5.6. Ordem de preferéncia para uso de fonte/metodologia de Apregcamento

Com o objetivo de aplicar o valor justo do ativo financeiro, de forma a garantir que
reflitam a realidade de mercado, a evolugcdo das circunstancias de liquidez e
volatilidade dos mercados em fungéo de mudancas de conjuntura econdmica para as
carteiras dos Fundos de Investimento. A ordem de preferéncia de precos adotados
pela AZUMI, respeita a ordem de credibilidade/independéncia das fontes de dados e
liquidez/volume de transacdo da fonte de dados utilizados. Caso o volume médio
transacionado do ativo no mercado seja muito inferior a posicdo do fundo, o ativo sofre
um haircut por liquidez no seu preco de marcacédo a mercado.

5.7. Plataforma Sistémica

A AZUMI utiliza sistema contratado para suas rotinas operacionais para a carteira de
ativos dos fundos e controle do passivo, como cadastro de ativos financeiros, calculo
de cota e atualizacdo da posicao do cotista.

As metodologias definidas neste manual passam pelas etapas abaixo:

A area de precificacao utilizara solucéo contratada para o aprecamento dos ativos das
carteiras dos fundos em linha com a metodologia proposta neste manual.

7z

A area de precificacdo € responsavel pelo cadastro do ativo e parametrizacdo da
metodologia de aprecamento no sistema. Caso ndo tenha a metodologia necessaria
para um ativo especifico, a area de precificacdo vai gradativamente desenvolvendo
junto ao prestador de servico as solugcdes necessarias.

6. METODOLOGIA DE PRECIFICACAO
6.1. Periodicidade de Precificacao dos ativos

Os ativos financeiros da carteira dos Fundos de Investimentos sdo apregados, no
minimo, na periodicidade de divulgacdo de sua cota ao Valor Justo. Impactando no
patrimonio liquido do fundo resultando valorizagéo ou desvalorizacdo nas cotas dos
fundos. E vedado refletir o custo da transac¢&o no Valor Justo do ativo financeiro.

6.2. Fontes de Informacdes

Fazemos a busca dos dados de fontes externas independentes diretamente na fonte
primaria e com o maior grau de automacao possivel.
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Fontes utilizadas:
(i) Titulos Publicos Federais — Fonte: ANBIMA
(if) Debéntures — Fonte: ANBIMA
(iii)Acdes, Opcoes e Termo de A¢bes — Fonte: B3
(iv)Contratos Futuros, Swaps e Commodities — Fonte: B3
(v) Taxas Referenciais — Fonte: B3 e ANBIMA
(vi)Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI) — Fonte: B3, segmento CETIP
(vii) SELIC - Fonte: BACEN (Banco Central do Brasil)

(viii) indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) — Fonte: IBRE-FGV (Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas)

(ix)indice Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA) — Fonte: IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)

(X) PTAX de compra e venda - Fonte: BACEN (Banco Central do Brasil)
6.3 Consisténcia dos Dados

Para garantir a consisténcia da informacado comparamos os dados importados da fonte
primaria com uma segunda fonte de uma plataforma eletrénica de precos e cotacdes,
guando possivel. Este procedimento mitiga a propagacdo de possiveis erros ao
restante do processo.

Um teste quantitativo sera realizado sempre apés a importacdo das informacdes, caso
a variacdo diaria de precos e taxas fique fora da banda definida pela area de
precificacdo, sera feita uma verificagdo manual por um membro do time de
precificacao.

6.4 Mediana de Consulta de Precos (MCP)

Caso a ANBIMA néo divulgue a taxa de Mercado para algum ativo em questéo e nao
haja negociagcdo no mercado secundario, utilizaremos como alternativa a mediana da
taxa de Mercado cotada com um pool de corretoras ou outras instituicdes financeiras,
com posicao relevante no ranking de participantes da B3 do determinado ativo, que
denominaremos como Mediana de Consulta de Precos (MCP).

10
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6.5 Contagem de dias

Para a definicdo de quantidade de dias entre duas datas, verificaremos qual a base de
calculo da taxa de juros. Segue abaixo as possibilidades existentes mais utilizadas no
mercado brasileiro, caso seja verificado que € necessario algum outro método vai ser
adicionado no Manual a posteriori.

(i) Método de dias uteis, que consiste na contagem de dias, excluindo os fins de
semana e feriados nacionais do calendario brasileiro;

(if) Método de dias corridos, que considera todos os dias efetivamente existentes
entre duas datas, inclusive os fins de semana e feriados;

6.6 Calendario de Feriado

Nas datas de feriados nacionais ndo havera célculo de cota para os fundos e os precos
dos ativos n&o sofrem valorizagdo. No caso de feriado municipal e interfira no
funcionamento da bolsa de valores, os precos serdo repetidos da Ultima data
disponivel.

6.7 Estrutura a Termo da Taxa de Juros ETTJ

Para a marcacao dos ativos que necessitem de curvas de juros com vencimentos nao
disponiveis serd usada a interpolacdo numérica dos vértices disponiveis a partir de
suas principais caracteristicas, de padrdo de contagem de dias e forma de
interpolacao, a saber:

Forma Interpolacao
Curva Contagem de Capitalizacao /
dias Descapitalizacéo
Taxa pré DU/252 Exponencial
Brasileira
IPCA DU/252 Exponencial
IGPM DU/252 Exponencial
TR DU/252 Exponencial
Cupom de ddlar DC/360 Linear
Taxa pré DC/360 Linear
Americana

11
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Suponha que a interpolacdo seja para o prazo T, na respectiva contagem de dias, e
que 0 mesmo se encontra entre 0s vertices consecutivos disponiveis tk e tk+1, cujos
valores séo rk e rk+1, respectivamente. Ent&o:

e Meétodo de Interpolagdo Exponencial (“Flat Forward"):

252
dug—du, \ Aut
duz\ dup—du,
dus [ (1+1y)252
re =1 (141r)252 %

du1

(1+7)252

Onde:

rt: taxa de juros interpolada para a data t, expressa com base 252 dias Uteis; rl: taxa
pré de mercado para a data do vérticel; dul: dia Uteis entre as datas de calculo e a
data do vértice 1; r2: taxa pré de mercado para a data do vértice2;du2: dia Uteis entre
as datas de calculo e a data do vértice 2; dut: dias Uteis entra as datas de céalculo e a
data t;

e Método de Interpolagéo Linear:

dc
de, (1 + 1, % —2) de, — dc, 365
— 365
= (1+mr=x* x| 1+ -1 |¢s— -1
365 (1 + To% dcl) dCz - dCl dCt
17365

Onde:

rt: taxa de juros interpolada para a data t, expressa com base 365 dias corridos; rl:
taxa pré de mercado para a data do vérticel;dcl: dia corridos entre as datas de calculo
e a data do vértice 1; r2: taxa pré de mercado para a data do vértice2;dc2: dia corridos
entre as datas de calculo e a data do veértice 2; dct: dias corridos entre as datas de
calculo e a data t;

6.8 Cota de Fechamento
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Quando o patriménio do fundo é aferido depois do fechamento do mercado. Seus
ativos sao precificados de acordo com as taxas e prec¢os do final das negociacdes do
dia.

Portanto, um investidor ao optar por um fundo com cota de fechamento, s6 sabera a
quantidade de cotas adquiridas depois do fechamento do mercado.

6.9 Cota de Abertura

Os fundos com cota de abertura tém seus ativos precificados para representar a
abertura do mercado. Para os ativos de renda fixa os PU's sé@o calculados utilizando-
se as taxas aferidas no fechamento do dia anterior ajustado para mais 1 dia. As acoes,
futuros e opcdes sdo marcados pelo preco do ajuste do dia anterior, com excecao dos
futuros que possuem ajuste de abertura, como o DI Futuro por exemplo.

O investidor que aplica em fundo com cota de abertura sabe no momento da aplicacéao
a quantidade de cota adquirida.

Dessa maneira, a cota de abertura € mais comum ser utilizada em fundos que aplicam
em ativos de grande liquidez como fundos de renda fixa.

7. RENDA FIXA
7.1. Introducéo

O trabalho de divulgacédo de precos e taxas de referéncia de ativos e instrumentos
financeiros pela ANBIMA teve inicio em novembro de 1999, quando o Banco Central
do Brasil e 0 Tesouro Nacional delegaram a associacdo a atribuicdo de divulgar
parametros de taxas para titulos publicos federais negociados no mercado secundario,
no ambito de 21 medidas de estimulo a liquidez dos ativos. A partir da experiéncia com
divulgacdo de precos de titulos publicos, por demanda do mercado, em 2004, a
associacdo implantou modelo semelhante para divulgacdo de precos de referéncia
para as debéntures. Ao longo dos anos, o projeto foi responsavel por uma série de
avancos no mercado domeéstico: reduziu a dispersdo de precos dos negdcios no
mercado secundario de titulos; viabilizou a implantacdo de regras de marcacao-a-
mercado em 2002, uma vez que os titulos publicos compunham a maior parte das
carteiras de instituicbes financeiras e investidores institucionais; promoveu a
padronizacdo de calculo dos ativos, tornando a conclusdo de negoécios mais agil; e
viabilizou produtos derivados, como os indices de renda fixa da ANBIMA, que séo
parametros de referéncia/benchmarks para parcela representativa da industria de
fundos de investimentos, e curvas zero cupom que sdo amplamente utilizadas por
players de mercado. (Fonte: ANBIMA)

13



4

7.2. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
7.2.1 Metodologia de Precificacéo

Ordem de prioridade de marcagdo a mercado:

Fonte Priméria: A marcacdo a mercado dos Titulos Publicos Federais é realizada
utilizando as taxas indicativas divulgada diariamente pela ANBIMA.

Fonte Alternativa: Caso a taxa indicativa ndo seja divulgada, utilizaremos a MCP,
descrita no item 6.2.2.

7.2.2 Tesouro SELIC (antiga LFT)

Descricdo: O Tesouro SELIC é um titulo publico pds fixados valorizado diariamente
pela Taxa Selic, a taxa de juros basica da economia. Sua remuneracédo é dada pela
variacdo da taxa SELIC diaria registrada entre a data de liquidacdo da compra
acrescida, se houver, de 4gio ou desagio no momento da compra ou venda antes do
vencimento ou até a data de vencimento.

Formula de Calculo:
PUpar
Tesouro SELIC [MaM] = ————
(1+ TXi)z52

PU par: PU corrigido pela SELIC desde a data de emissdo até a data de referéncia;
TXi: Taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou calculada pelo MCP; du: diferenca de
dias Uteis entre a data de referéncia e a data de vencimento do titulo; Fonte Primaria
e Fonte Alternativa: Conforme item 7.2.1

7.2.3 Tesouro Prefixado (antiga LTN)

Descricdo: O Tesouro Prefixado séo titulos publicos com rentabilidade definida no
momento da compra e seus precos obtidos por desconto do valor nominal, ou seja,
sdo negociados com agio/desagio da curva pré-fixada. O valor de resgate no
vencimento € conhecido.
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Férmula de Célculo:

1000
(1 + Tara) E

Viry =

Onde:
Virn:Valor da LTN no momento da apuragao.
Taxa: Taxa (base 252) de negociacao do papel no mercado secundario.

du: Quantidade de dias Uteis até o vencimento do papel.

7.2.4 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (antiga NTN-F)

Descrigcdo: O Tesouro Prefixado com Juros Semestrais sdo titulos publicos com
rentabilidade definida no momento da compra e seus prec¢os obtidos por desconto do
valor nominal, ou seja, sdo negociados com agio/desagio da curva pré-fixada. o
rendimento da aplicacéo € recebido pelo investidor ao longo do investimento, por meio
do pagamento de juros semestrais (cupons de juros), e na data de vencimento do
titulo, quando do resgate do valor de face (valor investido somado a rentabilidade) e
pagamento do ultimo cupom de juros. O valor de resgate no vencimento é conhecido.

Férmula de Céalculo:

n
Tesouro Prefixado com Juros Sem [MaM] = Z

=1

VN [(1+TXc)*® —1] VN
I + @
(1+ TXi)zsz2 (1+ TXi)zsz2

n: niamero de cupons a receber; VN: Valor nominal ou valor do resgate na data de
vencimento; TXc: Taxa de Juros da emissdo; TXi: Taxa indicativa divulgada pela
ANBIMA ou calculada pelo MCP; de: dias Uteis até a data de evento de pagamento de
cupom; dv: diferenga de dias Uteis entre a data de referéncia e a data de vencimento
do titulo; Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.2.1
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7.25 Tesouro IPCA + com Juros Semestrais (antiga NTN-B)

Descrigdo: Tesouro IPCA+ séo titulos com rentabilidade vinculada a variagdo da
inflacdo (IPCA), acrescida dos juros definidos no momento da compra.

Formula de Calculo:

[PCAm—y dup
VNA = VE * * (1 +var IPCA,,o)dut

IPCA,_,

VNA: Valor Nominal Atualizado VE: Valor de emissao;

IPCAm-1: Numero indice do IPCA do més anterior ao més base; IPCAe-1: Numero
indice do IPCA do més anterior ao més da emissao;

Var IPCAmO: Variacdo do IPCA do més atual. Caso na data de referéncia ndo tenha
sido divulgado a variacao oficial, sera utilizado a projecdo divulgado pela ANBIMA;

dup: dias uteis decorridos desde o dia 15 do més anterior ou préximo dia til;

dut: intervalo de dias Uuteis do dia 15 do més anterior ou préximo dia util até o dia 15
do més base ou préximo dia util;

n

VNA * [(1+TXc)" —1] VNA
Tesouro IPCA + [MaM| = z — + —
i=1 (1+ TXi)252 (1 + TXi)252

n: numero de cupons a receber; VNA: Valor Nominal Atualizado TXc: Taxa de Juros
da emisséo;

TXi: Taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou calculada pelo MCP; de: dias uteis até
a data de evento de pagamento de cupom;

dv: diferenca de dias Uteis entre a data de referéncia e a data de vencimento do titulo;
Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.2.1
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7.2.6  NTN-C — Notas do Tesouro (série C)

Descricdo: NTN-C sé&o titulos com rentabilidade vinculada & variacdo do IGP-M,
acrescida dos juros definidos no momento da compra.

Formula de Calculo:

IGPMm_l dup
VNA = VE % T3 * (1 + var IGPM,,,,)dut
e—1

VNA: Valor Nominal Atualizado VE: Valor de emissao;

IPCAm-1: Numero indice do IGP-M do més anterior ao més base; IPCAe-1: Nimero
indice do IGP-M do més anterior ao més da emissao;

Var IGPMmO: Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data de referéncia ndo tenha
sido divulgado a variacgao oficial, sera utilizado a projecao divulgado pela ANBIMA;

dup: dias uteis decorridos do més base; dut: dias Uteis do més base;

n

VNA * [(1+ TXc)%5 — 1] VNA
NTN — C[MaM] = z +

de dv
i=1 (1+ TXi)z52 (1 + TXi)z52

n: niamero de cupons a receber; VNA: Valor Nominal Atualizado TXc: Taxa de Juros da
emissao;

TXi: Taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou calculada pelo MCP; de: dias Uteis até
a data de evento de pagamento de cupom;

dv: diferenca de dias Uteis entre a data de referéncia e a data de vencimento do titulo;
Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.2.1
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7.2.7 NTN-D-Notas do Tesouro Nacional (série D)

Descrigdo: Titulos de renda-fixa emitidos pelo Tesouro Nacional, com fator de
remuneracdo pos-fixada resultante da variacdo da cotagdo de venda do dolar no
mercado de cambio de taxas livres. A taxa de juro é definida quando da emissdo, em
porcentagem ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado.

Formula de Calculo:

PTAdeb_ 1
PTAXv,

VNA =VE «

n: niamero de cupons a receber; VNA: Valor Nominal Atualizado TXc: Taxa de Juros da
emissao;

TXi: Taxa indicativa divulgada pela ANBIMA ou calculada pelo MCP; de: dias Uteis até
a data de evento de pagamento de cupom;

dv: diferenca de dias Uteis entre a data de referéncia e a data de vencimento do titulo;

7.3. TITULOS PRIVADOS

Titulos privados séo titulos de renda fixa, emitidos por bancos ou empresas. Possuem
uma Escritura de Emissado que determina as caracteristicas do papel, como fluxo de
pagamento, indexador, taxa de juros, garantias, obrigacbes do emissor e outros itens.

7.3.1 Metodologia de Precificacao

Devido a diversidade de instrumentos de titulos privados e suas caracteristicas
particulares definida na Escritura de Emissdo, a Marcacdo a Mercado dos Titulos
Privados vai seguir a ordem de prioridade abaixo:

Ordem de prioridade de marcacao a mercado de titulos privados:

(i) Para ativos que possuem liquidez e séo divulgadas as taxas médias indicativas,
utilizaremos o PU correspondente do mercado secundario divulgados pela
ANBIMA;
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(ii) Para ativos que ndo possuem taxas médias indicativas divulgadas pela ANBIMA,
utilizaremos as negocia¢des no mercado secundario, B3-Cetip, por exemplo.

(iii)Para ativos que ndo possuem preco de referéncia divulgado pela ANBIMA e ndo
ha negociacdo no mercado secundario, a taxa de mercado é dada utilizando a
MCP juntamente a um pool de players, descrita no item 6.2.2.

(iv)Caso as alternativas anteriores ndo sejam possiveis, utilizaremos a metodologia
de proxy. A metodologia de proxy consiste em encontrar um ativo par que tenha
caracteristicas de crédito similares. A area de precificagdo podera levar a
sugestdo ao Subcomité de Precificacdo e no minimo devera apresentar as
seguintes informacdes: (a) setor, (b) emissor, (c) rating, (d) duration, (e)
indexador, (f) garantias e (g) covenants. Caso 0s papeéis sejam similares, o
Subcomité de Precificacdo podera aprovar que 0s papéis sejam pares. A area
de precificacdo é responsavel por monitorar 0s pares para ver se as
similaridades continuam validas ao longo do tempo. Caso ocorra discrepancias,
a area devera convocar uma reunido extraordindria do Subcomité de
Precificacdo para redefinir a precificagcao do ativo;

(v) Se nao for possivel encontrar um par, utilizaremos a curva de crédito da ANBIMA
conforme o rating e duration para calcular o spread de crédito do ativo.

(vi)Caso o Ativo ndo se enquadre em nenhum dos casos acima, a area de
precificacdo vai construir uma curva para cada emissor com base em coleta de
taxas, operacdes ou ainda informacdes estatisticas do referido emissor que
serdo ponderadas por informa¢des como rating e duration. O valor do ativo sera
calculado utilizando a curva do emissor para o calculo do valor presente.

O Subcomité de Precificacdo podera deliberar qual a melhor metodologia a ser aplicada
para determinado ativo.

7.3.2 Atraso em pagamento ou inadimpléncia por parte do emissor

No caso de atraso de pagamento de parcelas, a area de operacdes devera notificar o
time de precificacdo, administracdo fiduciaria e juridico. Os times da AZUMI em
conjunto vao tomar as seguintes providéncias:

(i) Informar o Gestor da inadimpléncia do ativo;

(ii) Notificar o agente fiduciario ou securitizadora ou emissor solicitando a explicacao
para o atraso, motivo que ocasionou o0 mesmo e o pagamento do valor devido;
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(iii)Caso ndo exista uma perspectiva que o valor serd quitado, a AZUMI alinhada
com o Gestor ira tomar as providéncias legais cabiveis para fazer cumprir as
obrigacdes pecuniéarias, executando garantias caso exista;

(iv)Com a inadimpléncia, o PU do ativo pode sofrer um ajuste pelo mercado ou
poderemos fazer uma provisdo. A decisdo devera ser validada pelo Subcomité
de Precificacéo.

7.3.3 Debéntures

Descricdo: A debénture € um titulo de divida que gera um direito de crédito ao
investidor. Ou seja, o0 mesmo tera direito a receber uma remuneragdo do emissor
(geralmente juros) e periodicamente ou quando do vencimento do titulo recebera de
volta o valor investido (principal). Todas as caracteristicas das debéntures sao descritas
na sua escritura de emissao que, entre outras questdes, podera estabelecer, inclusive,
em quais projetos a companhia ir4 aplicar os recursos captados.

As debéntures sédo emitidas por sociedades anénimas de capital aberto ou fechado e
utilizadas para financiar projetos ou reestruturar dividas da empresa, tendo como
vantagens na captacao de recursos a diminui¢cdo do seu custo médio, o alongamento e
a adequacao do seu perfil e a diminuigao significativa das garantias utilizadas.

A companhia pode realizar varias emissdes e cada emissdo pode ser dividida em
séries. As debéntures da mesma série tém o mesmo valor nominal e conferem aos seus
titulares os mesmos direitos. Adicionalmente, a companhia pode incluir nas suas
debéntures caracteristicas para atrair mais compradores como, por exemplo,
conversibilidade em ac¢des e participacdo nos lucros.

Fonte Priméaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1

7.3.3.1 Debéntures indexadas ao CDI

Preco de mercado

A atualizagdo do Valor nominal das debéntures (VNA) é dado pela seguinte formula:

INA=IN -] “{1 + CDI ) — 1 :I-%('Df + 1}

Onde:

VN = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
questao.
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CDIn = Média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento,
dos depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP

%CDI = Percentual do CDI estipulado na emisséo do papel

Apos o calculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado das debéntures através
das férmulas abaixo:

1° Fluxo de Pagamento:

DL =14
(VNA- FATORDI , )-(1+ Spread ) ==

™ oy o
i '{I-'I -

Jajs

1
{\‘El t FD!P—'"-’-' '}:F: ]'J ' D""%{-IDJM.'M t 1} ) [I t 'S}}’I-Ea#.'.ll.'.'.ll :I =

Onde:

o
F:"i TEJRDII-M-.-{, — {.]- T {rﬂ! oy .:l =2

(1+CDI,

praaf—1

o4

-:I-un

VPF1 = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

CDlproj = Projecao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do veértice da B3 -
Bolsa Brasil Balcao seré feita interpolacéo da taxa.

CDlproj-1 = Projecéo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI

para a data do fluxo anterior. Caso a data do fluxo néo coincida com a data do vértice
da B3 - Bolsa Brasil Balcdo seré feita interpolacdo da taxa.

21



4

%CDimtm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item 7.3.1.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

Amortizagdes:

. VE %% AMORT
I Pmrrmr' = Z

nriny

! o pu
{[fl . [-bDIIUI?{r ]:i: 1] | I:H](lDI F I}\ | [I ‘ l?;)read.'.llr.'_u 'J:F:
Onde:
VPAMORT = Valor Presente das amortizagoes.

VE = Valor de Emisséao

%AMORT = Valor percentual da amortizagcéo definido na escritura de emisséao.

Temos entdo que o valor de mercado (MaM) da debénture é:

MM =VP,, +VP,, +VP

AMOET

7.3.3.2 Debéntures indexadas ao IGPM

Preco de mercado

O preco de mercado das debéntures sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)
Indice —

FNA = VE - ——CIGPM_L | FeoBAf DM

'I!rn ﬂr{rr‘EF‘.'f;'.l“.l-l’.-.'.ul
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Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestdo

indicelGPM-1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indice IGPMem = Numero indice do IGPM do més anterior ao més da emissao,
divulgado pelo FGV

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda néo tenha sido
divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU-DA 1

VNA -[{1 + Spread) = -1||
TRV
MiM = {Z - & P Z FNA - % AMORT

o

(1+ Spread,,,, ) ' (1+ Spread ,,,,, )

Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes do Aprecamento.

% AMORT = Valor percentual da amortizagéo definido na escritura de emisséo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.
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7.3.3.3 Debéntures indexadas ao IPCA

Preco de mercado

O preco de mercado das debéntures sera calculado de acordo com as seguintes
férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

r . oy
YNA=VE - 29iCnces op o

f}fdffeﬂ,( Aem

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestao

indicelPCA-1 = Numero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelPCAem = Numero indice do IPCA do més anterior ao més da emisséo, divulgado
pelo FGV

IPCA = Variacao do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda néo tenha sido
divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

IS —0A
‘IZ’&-'A -[{1 + Spread) ** 1”
NA % AL
MM =Y 5 VNA-%AMORT

s

o
‘ (1+ Spread ,,, )™ j (1+ Spread ,,,,, }***
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Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes do Aprecamento.

% AMORT = Valor percentual da amortiza¢ao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.
DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo

DA =0.

Para os ativos indexados a outros indices de inflagcdo é utilizada a mesma metodologia
descrita acima.

7.3.3.4 Debéntures Pré-Fixadas

Preco de mercado

O preco de mercado das Debéntures Pré Fixadas sera calculado de acordo com a
seguinte férmula:

VF
X
: Ty

(14 ]"‘-TFJ"E',-,,.;,-’.IE -(1+ Spread,,, )

MM =13

Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré
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x DI para a data do fluxo.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

7.3.4 CCI, CRI, NC, LH, LAM e LCI

Descricdo: Os ativos CCl (Cédula de Crédito Imobilidrio), CRI (Certificado de
Recebiveis Imobiliarios), LCI (Letra de Crédito Imobiliaria), NC (Nota Comercial), LH
(Letra Hipotecéria),) e LAM (Letra de Arrendamento Mercantil) sdo titulos de crédito
negociaveis que concedem ao seu detentor o direito de receber fluxos de caixa futuros
e possuem fatores de risco intrinsecos a cada tipo de operacdo e expectativa de
cenarios econdmicos. Estes riscos estdo implicitos no spread de mercado, que sédo
coletados e aplicados conforme abaixo, assim como seu processo de aprecamento.

Do ponto de vista do emissor, esses titulos sédo instrumentos de captacdo de recursos
destinados a financiar transacdes do mercado imobiliario e é lastreado em créditos
imobiliarios, tais como: financiamentos residenciais, comerciais ou para construcoes,
contratos de aluguéis de longo prazo etc.

Somente instituicdes especificas, denominadas securitizadoras, podem emiti-los. As
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios sao instituicées nao financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por acdes, que tém por finalidade a aquisicéo e
securitizacdo desses créditos e a emissdo e colocacdo, no mercado financeiro,
podendo emitir outros titulos de crédito, realizar neg6cios e prestar servicos
compativeis com as suas atividades.

Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1

7.3.4.1 Ativos indexados ajuros (CDI e SELIC)

Preco de mercado

A atualizagédo do Valor nominal (VNA) é dada pela seguinte férmula:

1'_.*»-'_4:1;*\-'-]5[{{[[1 L J )= 1|-%J + 1}

Onde:
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VN = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestéo.

Jn = Média das taxas diarias, a partir da emissao ou da data do ultimo pagamento, dos
depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP no caso de CDI e taxa
divulgada pelo SISBACEN no caso da Selic.

%J = Percentual do CDI ou Selic de acordo com a caracteristica de remuneracéo do
papel estabelecido na emisséo

Apos o calculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado dos ativos (MaM) através
das férmulas abaixo:

1° Fluxo de Pagamento:

o ('NA-FATOR J,,)-(1+ Spread) ==
F1 = - —

o

{[fl - JJ""”J }E I :-ﬂ"'{l"'rﬂl.'.v.' . 1} {‘1 t 5'.ui!l':''III-E'I:-'II'ﬁa.'i-.-r.-n':IE

Onde:

1
ol oo
)52

[ Q+d
FATOR J .. =414 {J—”J,

proj
257
II l {1 } J.W":'-"l}

mim T

lll Yo

VPF1 = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

Jproj = Proje¢éo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI para
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a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 - Bolsa
Brasil Balcdo sera feita interpolacéo da taxa.

Jproj-1 = Projecao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice
da B3 - Bolsa Brasil Balcao seré feita interpolacdo da taxa.

%Jmtm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item Fontes do Aprecamento.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes do Aprecamento

Demais Fluxos:

D=4

(VN -FATOR _J,, )-(1+Spread) =

! o i
{\‘[’I t J.l'-""'-') }:5: ]'J ) I:'l';u"'!-v.'r.v.' T 1} h {]- t ‘S}}'F‘Eﬂd.ul.'m .}:5:

Onde:

VPDF = Valor presente do segundo ao ultimo fluxo.

VN = Valor de emissdo descontadas as amortiza¢des, caso existam, até o fluxo em
questao.

Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.
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Jproj = Projecdo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI para
a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 - Bolsa
Brasil Balcdo sera feita interpolagéo da taxa.

Jproj-1 = Projecéao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice
da B3 - Bolsa Brasil Balcao sera feita interpolacéo da taxa.

%Jmtm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item 7.3.1.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1

Amortizagdes:

VE - % AMORT

1 M B
{\‘“ { J’.J"T-'J }:5: 1‘ I gfaJ”-‘-‘n.- . 1} . {1 } j}}j.eaﬂrm.'m } =

i Punmr' = Z

Onde:

VPAMORT = Valor Presente das amortizacoes.

VE = Valor de Emisséao

%AMORT = Valor percentual da amortizagcéo definido na escritura de emisséao.

Temos entdo que o valor de mercado do Ativo é:

MM = VP,

Fl

VP, +VP

AMORT

7.3.4.2 Ativos indexados a indices de inflacdo (IGPM, IPCA, INCC, IGP-DI,
etc.)

Preco de mercado

O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
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Valor Nominal Atualizado (VNA)

F - no
yNA=VE . e \pg

Indice,.,
Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestao

IF = Indice de Inflag&o.

indicelF-1 = Namero indice do IF do més anterior ao més base.

indicelFem = Numero indice do IF do més anterior ao més da emissao.

IF_MES = Variacao do IF do més atual. Caso na data do calculo ainda néo tenha sido
divulgada a variacao oficial, seréa utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA, ou pelo
Banco Central, ou é utilizada a ultima variacdo conhecida, nesta ordem de prioridade.
DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

r-DA 1

VNA -[{1 r Spread) = -1|]
FNA-% AMORT

i I? t Z ot

” 1 5“.;-]"""m''f-"!_t.r.-_t.r .}E | {1 1 Sp}'t’ﬂtf”r” }E

MM =1

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.
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% AMORT = Valor percentual da amortiza¢ao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

7.3.4.3 Ativos Pré-Fixados

Preco de mercado

O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com a seguinte formula:

VR
1 1

}E (14 .?;)rt’ﬂd”"m]E

MM =Y

I/

(1+CDI

Py

Onde:

CDIproj = Projecéo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 -
Bolsa Brasil Balc&o sera feita interpolacédo da taxa.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes do Aprecamento.

DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

7.3.4.4 Ativos indexados a TR e demais taxas de juros

Preco de mercado
O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

oo

VNA=VE -[](1+TR,)-TR _MES™*
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Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacfes, caso existam, até o fluxo em
questao

TRj = Taxa de juros de referéncia do més de emisséo ou do ultimo pagamento, de
acordo com as especificacfes de cada ativo, até o més anterior ao més de atualizacao.

TR_MES = Variacao da taxa de juros de referéncia do més atual.
DD = Dias uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU-DA 1

VNA-| (1 + Spread) =2 -1||
VNA-%AMORT

MM =1y — L =+, Vo

(14 SpreadAH”}EE - (1+ Spread ,,,,, )**

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes do Aprecamento.

% AMORT = Valor percentual da amortizacao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

DA =0.

7.3.4.5 Ativos indexados a variacdo cambial

Preco de mercado
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O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

VNA = VE - Cambio,,,

Cambio_,

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestdo Cambio

DO = Paridade das moedas do ativo na data-base.
Cambioem = Paridade das moedas do ativo na data de emisséao.

Valor de Mercado (MaM):

1;{?1;{ = ‘ oL
‘ (1+ Spread ,,,, ,'||E

Jis

VNA-| (Spread)- 2E=P4 4 !
360 VNA-%AMORT
2. > 7 |
‘ (1+ Spread ., )™ |

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo
Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima.
% AMORT = Valor percentual da amortiza¢ao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.
DC = Dias corridos entre a data do fluxo e a data-base.

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

7.3.5 Titulos do Agronegocio - CDCA, LCA, CPR e CRA

Descricdo: Titulos de livre negociagéo, representativo de promessa de pagamento em
dinheiro. Emitido pelos produtores, cooperativas ou por companhias securitizadoras de
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direitos creditorios do agronegdcio (este ultimo, emissor exclusivamente das CRAS) e
vinculado a direitos creditérios originarios de negocios realizados entre produtores
rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.

Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1.

Preco de mercado

O Preco de Mercado (MaM) dos titulos do agronegdcio sera dado pela seguinte Formula:

D!

(141x)

IR

(14 By ) =

MM =VNa -

Onde:

Vna = Valor Nominal Atualizado.

Tx = Taxa de emissao.

Txmtm = Taxa de mercado, conforme definida no item anterior.

DU = Dias uteis entre a data de emissé&o do titulo e a data de vencimento.
DUR = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

7.3.6 Letras de Cambio - LC

Descricdo: Letra de Cambio é um titulo de renda fixa com prazo predeterminado, cuja
rentabilidade é definida no ato da negociacao.

Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1
Preco de mercado

O Preco de Mercado das LC sera dado pela Formula descrita abaixo que tem como
exemplo de indexador a taxa CDI:

Atualizacdo do Valor nominal do Ativo (VNA):
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Onde:

VN = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestao.

CDIn = Taxa CDI diéria, a partir da emissao.
%CDI = Percentual do CDI estipulado na emisséo do papel

Apébs o calculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado através das formulas
abaixo:

l
(1+1x)*

DUR

(140, ) =

MtM =VNa-

Onde:

VNa = Valor Nominal Atualizado.

Tx = Taxa de emissao.

Txmtm = Taxa de mercado, conforme definida no item anterior.

DU = Dias Uteis entre a data de emissao do titulo e a data de vencimento.
DUR = Dias uteis entre a data-base e a data de vencimento.

7.3.6.1 LC Pré - Fixado

Preco de mercado

O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com a seguinte férmula:
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mrm

MM =13

Onde:

CDlproj = Projecao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 -
Bolsa Brasil Balcao seré feita interpolacéo da taxa.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

7.3.7 Cédula de Crédito Bancéario (CCB) e Cédula de Crédito Imobiliario (CCE)

Descri¢cdo: A CCB — Cédula de Crédito Bancario representa a promessa de pagamento
em dinheiro, decorrente de operacédo de crédito, de qualquer modalidade. Pode ser
emitida por empresa ou pessoa fisica, que tem uma instituicdo bancaria como
contraparte. Entre as vantagens do ativo, esta o fato de ser um instrumento de crédito
agil, que pode ser emitido com ou sem garantia, real ou fidejusséria. Outro beneficio é
a possibilidade de aquisicdo pelos fundos matuos, fundacées e seguradoras. E possivel
criar um certificado representativo de um conjunto de cédulas (CCCB - Certificado de
Cédulas de Crédito Bancario), garantindo assim a otimizacdo do processo de
negociagcao e de pagamento de eventos. As caracteristicas do CCCB advém das formas
de pagamento e tipo de remuneracdo da(s) CCB(s) nele representadas (CETIP). O
critério de MaM da CCBs é o mesmo utilizado para as CCBs, aqui descrito.

Na CCB (CCI) serdo pactuadas todas as caracteristicas do titulo, tais como juros,
critérios de sua incidéncia, capitalizacdo, despesas e encargos da obrigacdo e
obriga¢des do credor.

A CCE, de acordo com a CETIP, é um titulo emitido por pessoas fisicas e juridicas para
operacdo de financiamento a exportacdo, producdo de bens para exportacdo, bem
como as atividades de apoio e complementacdo da exportacdo realizadas por
instituicdo financeira. Tem garantia real, cedularmente constituida, e pode ser emitida
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com remuneragdo pré ou poés-fixada. E colocada no mercado diretamente pelas
instituicdes financeiras credoras do financiamento.

Fonte Priméaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1

7.3.7.1 Indexadas ao CDI

Preco de mercado

A atualizacdo do Valor nominal (VNA) é dado pela seguinte formula:

FNA=FN- n{[ CDI_ )z I_-I-%('DJ i I}
| -
Onde:

VN = Valor de emissdo descontada as amortiza¢cdes, caso existam, até o fluxo em
questao.

CDIn = Média das taxas diarias, a partir da emissédo ou da data do ultimo pagamento,
dos depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP

%CDI = Percentual do CDI estipulado na emisséo do papel

Apbs o célculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado (MaM) através das
férmulas abaixo:

1° Fluxo de Pagamento:

I -4

(VNA- FATORDI

4+ oy
VP, =
o

{[{‘1 ' (DJ'F-"'?.-"J - 1:| ' I:'H}(-"[]jllln'i'i'r.'.ll ! 1} '[]' ¥ S})}Ieadm.'m ]E

]|| (14 S}:.I.reaa’ )

Onde:
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(1+cor, . )*

VPF1 = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

CDIproj = Projecéo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 -
Bolsa Brasil Balcéo sera feita interpolacdo da taxa.

CDIproj-1 = Projecao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcao na curva Pré x DI
para a data do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice
da B3 - Bolsa Brasil Balcao sera feita interpolacdo da taxa.

%CDImtm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item 7.3.1.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

Demais Fluxos:

TN =04
(VN - FATORDI ,, )-(1+ Spread ) ==

VP = Z

fai
':I 152
mim

i il
J [{1 +CDI,_ )™ 1‘-':';'1'::(" Dy 4 1} (14 Spread

l mim

Onde:
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(1+CDI
FATORDI ,, = o

(1+CDI,

praj-1
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VPDF = Valor presente do segundo ao ultimo fluxo.

VN = Valor de emissao descontadas as amortizagdes, caso existam, até o fluxo em
guestao.

Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

CDlproj = Projecao do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré x DI
para a data do fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da B3 -
Bolsa Brasil Balcao seré feita interpolacéo da taxa.

CDlproj-1 = Projecédo do CDI divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcédo na curva Pré x DI
para a data do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice
da B3 - Bolsa Brasil Balcao sera feita interpolacdo da taxa.

%CDImtm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item 7.3.1.

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

Amortizacdes:

. VE - %% AMORT
J F.n.un.w' = Z

1 bt oy
“” + CDI I,J,_._J_I.F'“ IJ-'?«M"DI I I]‘ (1+ Spread  )**

nrimy J i

Onde:

VPAMORT = Valor Presente das amortizacoes.
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VE = Valor de Emisséao
%AMORT = Valor percentual da amortizacéo definido na escritura de emisséao.

Temos entdo que o valor de mercado (MaM) é:

MM = VP, +VP,, +VP

i AMOET

7.3.7.2 Indexadas ao IGPM

Preco de mercado
O preco de mercado sera calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

. ; j”':ﬁff:f'ru-l ~ %
VNA=VE - ————. IGPM "
Indice,.p,...

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
guestao

indicelGPM-1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelGPMem = NuUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emissio,
divulgado pelo FGV

IGPM = Variacao do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacédo oficial, sera utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):
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(1+ Spread . )** ‘ (1+ Spread ,,, )™

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

% AMORT = Valor percentual da amortiza¢ao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

7.3.7.3 Indexadas ao IPCA

Preco de mercado
O preco de mercado seréa calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

5 . oy
VNA = VE - s ycpgou

Indice peyom

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortiza¢des, caso existam, até o fluxo em
questao

indicelPCA-1 = Numero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)
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indicelPCAem = Numero indice do IPCA do més anterior ao més da emiss&o, divulgado
pelo FGV

IPCA = Variacdo do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda n&o tenha sido
divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

-0 1
VNA-| (1 + Spread) ** —1|]
FNA-% AMORT

MM =Y ‘ o T+ o

(1+ Spread ., )22 ' (1+ Spread 1, )22

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

% AMORT = Valor percentual da amortiza¢ao definido na escritura de emissao
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

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

Preco de mercado

O preco de mercado sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
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Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré
x DI para a data do fluxo.

Spreadmtm = Spread de crédito.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

7.3.8Letra Financeira (LF)

Descricdo: A LF - Letra Financeira, objeto de Negociacdo Privada, foi criada pela
Medida Proviséria n® 472, de dezembro de 2009 e regulamentada pela Resolugéo n°®
4.123 do CMN — Conselho Monetério Nacional. E um instrumento para as instituicdes
financeiras captarem recursos no longo prazo, que pode ser registrado por bancos
multiplos, comerciais, de investimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, caixas econdmicas, companhias hipotecérias e sociedades de crédito
imobiliario. O ativo tem prazo minimo de vencimento de 24 meses e valor nominal
unitario minimo de R$ 150 mil. Nao é permitido o resgate antes do prazo de vencimento
para emissdes com prazo menor ou igual a 48 meses. A Letra Financeira pode ter
remuneracao por taxa de juros prefixada, flutuante em DI ou SELIC, ou por indice de
precos. O titulo pode, ainda, ser emitido de forma subordinada, a LFS - Letra Financeira
Subordinada, porém o prazo minimo de emissao passa a ser de 5 anos e valor nominal
unitario minimo de R$ 300 mil, de acordo com as disposi¢des legais e regulamentares
em vigor aplicaveis em cada caso

Fonte Priméaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1

7.3.8.1 Indexadas ao CDI

Para a composicao do valor de mercado do titulo temos:
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VF =[VI-(CDI_acum)] [@H]J” _1|. IxContr

100 100

onde:

VF = Valor Futuro projetado
VI = Valor inicial

TxContr = Taxa contratada

CDIk = Taxa DI, em percentual ao ano, base 252, calculada e divulgada pela CETIP,
referente ao dia "k"

CDI_acum = Calculado conforme formula acima
Exp = expectativa da curva di

duv = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:

VFE

e

1
Exp =2 TaxaMéd
2P Laxalled

100

onde:
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MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMéd = Taxa média dos LFs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)
du = dias Uteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di

7.3.8.2 LFs indexadas ao IGPM

Preco de mercado

O preco de mercado das LFs IGPM sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

oy

YNA = VE . iC€srus1pppone

Indice,;p,,,,

Onde:
VE = Valor de emissao.

indicelGPM-1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelGPMem = NuUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emissao,
divulgado pelo FGV

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacédo oficial, sera utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):
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Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

7.3.8.3 LFs indexadas ao IPCA/INPC e outros indices de inflagéo

Preco de mercado

O preco de mercado dos LFs IPCA/INPC sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA):

fracdi o
FNA=VE . m JPCAP™

Indice e,

Onde:
VE = Valor de emissao.

indicelPCA-1 = Ntmero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més base, divulgado
pela FGV (Fundacéo Getulio Vargas)

indicelPCAem = NUmero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més da emissio,
divulgado pelo FGV

IPCA = Variagdo do IPCA/INPC do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha
46



4

sido divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA.
DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

]

MM =1

o
VNA (1 + Spread)** l
| o
'-. [1 t SI‘Pﬂ?"'II'ﬁ'fll..r,-,l..r.}:5: J

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

7.3.8.4 LFs Pré-Fixadas

Preco de mercado

O preco de mercado dos LFs Pré-Fixadas sera calculado de acordo com a seguinte
férmula:

VF

MM =13 . -

(1+ Tapre, )= -(1+ Spread.,,, )™
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Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcao na curva Pré
x DI para a data do fluxo.

Spreadmtm = Spread de crédito.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

7.3.9Certificado de Deposito Bancéario-CDB

Descricao: O Certificado de Depoésito Bancario (CDB) é um titulo de crédito. Emissao
do CDB gera uma obrigacéo das instituicbes emissoras pagar ao aplicador, ao final do
prazo contratado e com a remuneracao prevista. Os papéis podem ter diferentes prazos
e indexadores, como prefixados ou pés-fixado (CDI, IPCA e IGP-M)

A MaM de um CDB depende de dois fatores: 1) A taxa de juros livre de risco, que
expressa a projecdo do DI ou SELIC; 2) O spread de crédito do emissor do CDB.

A CETIP atualmente permite que os CDBs sejam registrados com trés diferentes
condicBes de resgate: 1) Sem condicdo de resgate — 0 emissor ndo se compromete a
recomprar o CDB; 2) Com condi¢do de resgate a preco de mercado — 0 emissor se
compromete a recomprar o CDB, porém com a taxa atual praticada no mercado; 3) Com
condicdo de resgate — o emissor se compromete a recomprar o CDB pela taxa de
emissdo do mesmo. Portanto o Bradesco Custédia marcard a mercado os CDBs nas
condi¢bes 1 e 2 de acordo com critérios estabelecidos abaixo. Os CDBs na condi¢éo 3
sdo marcados a mercado pela sua taxa de emissao.

Fonte Priméaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1
7.3.9.1 CDBs indexados ao CDI
Preco de mercado

Para a composicéo do valor de mercado do titulo temos:

| i
'/& _ I\LI | :_Ir{“mm' ‘1
100 ) | 100

VF = V1 -(fatordejuros)}

Onde:
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VF = Valor Futuro projetado

VI = Valor inicial

Txcontr = Taxa contratada

fatordejuros = variacdo do CDI no periodo

Exp = expectativa da curva di du = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:

MITM = e

a ' l..l".'.l
[@ } I\E-F- 1 ITa:mMed o1l

100 ) 100 J

onde:

MtM = Valor do titulo marcado a mercado.
VF = Valor Futuro projetado
TaxaMéd = Taxa média dos CDBs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)
du = dias Uteis até o vencimento
Exp = expectativa da curva di
7.3.9.2 CDBs indexados a SELIC
Preco de mercado

Para a composicéo do valor de mercado do titulo temos:

iy

VF = VI -( fatordejuros )| (@ .:j: IxContr |
\100 ) 100
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onde:

VF = Valor Futuro projetado

VI = Valor inicial

Txcontr = Taxa contratada

fatordejuros = variacdo da SELIC no periodo
Exp = expectativa da curva SELIC

du = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:

MITM = i

]

1
[@ , I\L-T . TaxaMeéd ‘l
100 ) 100 |

onde:

MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMéd = Taxa média dos CDBs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)

du = dias Uteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di
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7.3.9.3 CDBs indexados ao IGPM

O precgo de mercado dos CDBs IGPM seré calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

¥ . sl
VNA=VE - M 1GPM M

f‘”d‘lfe.l'ﬁ.’{'-.’unl

Onde:

VE = Valor de emissao.

indicelGPM-1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelGPMem = NUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emissao,
divulgado pelo FGV

IGPM = Variacéo do IGPM do més atual. Caso na data do célculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacéo oficial, sera utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

f [l
Min = J INA-(1+ Spread) ™ l

] o
| (1+Spread,,, )™ J

Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1
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DU = Dias uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias uteis até a data do Vencimento
7.3.9.4 CDBs indexados ao IPCA
Preco de mercado

O preco de mercado dos CDBs IPCA sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

i . no
VNA = VE - 19iCcrs . 1peqon

Indice ..,

Onde:

VE = Valor de emissao.

indicelPCA-1 = Numero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelPCAem = Numero indice do IPCA do més anterior ao més da emissio, divulgado
pelo FGV

IPCA = Variacao do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda n&o tenha sido
divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

( fali
MiM = VNA -(1 + Spread ;}JI }

| (1+Spread,,,, )22
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Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias uteis entre a data de emisséo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
7.3.9.5 CDBs Pré-Fixados
Preco de mercado

O preco de mercado dos CDBs Pré-Fixados sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

MiM =S i

DU |
1

1
(1+Txpre, )** -(1+ Spread , )**

Onde:

VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcao na curva Pré
x DI para a data do fluxo.

Spreadmtm = Spread de mercado.

DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base

7.3.10 DPGE (Depésito a Prazo com Garantia Especial do FGC)?!

1 0s DPGEs sdo um tipo de RDB (Recibo de Depésito Bancario), deste modo, este modelo de precificagio se
aplica a ambos os ativos.
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Descrigdo: Depésito a Prazo com Garantia Especial do FGC — Fundo Garantidor de
Crédito, criado pela Resolucdo n° 3.692, do CMN — Conselho Monetario Nacional,
editada no dia 26 de marco de 2009, é registrado na CETIP, sem emisséo de certificado,
com garantia até o valor maximo definido pela legislacdo em vigor, do total de crédito
de cada aplicador contra a mesma instituicdo associada ao FGC. Podem ser tomadores
0s bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades de
crédito, financiamento e investimentos e caixas econémicas.

O ativo deve ser registrado com prazo minimo de vencimento de 6 (seis) meses e
méaximo de 60 (sessenta) meses, sendo admitido o resgate antecipado somente apos
0 prazo minimo de seis meses (CETIP).

Fonte Primaria e Fonte Alternativa: Conforme item 7.3.1

7.3.10.1 DPGE indexados ao CDI

Preco de mercado
Para a composicdo do valor de mercado do titulo temos:
VF = VI -( fatordejuros)|- Ep ; 1}352 I M 11
I{]{] & ] 1{][} J

onde:

VF = Valor Futuro projetado

VI = Valor inicial

Txcontr = Taxa contratada

fatordejuros = variacéo do cdi no periodo
Exp = expectativa da curva di

du = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:
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1 yan

Exp r l\i-T ! TaxaMéd * 1'
00 ) 00|

onde:

MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMéd = Taxa média dos DPGES, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)
du = dias Gteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di

7.3.10.2 DPGE indexados ao IGPM

Preco de mercado

O preco de mercado dos DPGEs IGPM sera calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

g — v iy o B2

Indice,;,,,.,

Onde:
VE = Valor de emissao.

indicelGPM-1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacao Getulio Vargas)

indicelGPMem = NuUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emissao,
divulgado pelo FGV

IGPM = Variacao do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
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divulgada a variacéo oficial, ser& utilizada a proje¢éo divulgada pela ANBIMA.
DD = Dias uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (o Aprecamento):

[ o
MM = J VNA (1 + Spread)** l

ﬂ
[ (1+ Spread ,,,, )** J

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emisséo do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

7.3.10.3 DPGEs indexados ao IPCA/INPC e outros indices de inflagéo

Preco de mercado

O preco de mercado dos DPGEs IPCA/INPC sera calculado de acordo com as
seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA):

- Do
VNA=VE - {”mfemzu—: . JPC4 DM

I‘” df ce IPC Aem

Onde:
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VE = Valor de emissao.

indicelPCA-1 = Namero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més base, divulgado
pela FGV (Fundacé&o Getulio Vargas)

indicelPCAem = Numero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més da emissao,
divulgado pelo FGV

IPCA = Variacao do IPCA/INPC do més atual. Caso na data do célculo ainda ndo tenha
sido divulgada a variacao oficial, sera utilizada a projecéo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

i

ot
MM = ! VNA-(1 + Spread })I_ Jl

| (1+Spread,,,, =

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spreadmtm = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
7.3.1.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

7.3.10.4 DPGEs Pré-Fixados

Preco de mercado

O preco de mercado dos DPGEs Preé-Fixados sera calculado de acordo com a seguinte
férmula:
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(14 ITFJ"E'I.,,@.]E -(1+ Spread )™=

MM =1y

Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo na curva Pré
x DI para a data do fluxo.

Spreadmtm = Spread de crédito.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

As férmulas e critérios estabelecidos neste manual de MaM para DPGE sao
aplicadas(os) também para DPGE2.

8. COMPROMISSADAS
8.1 Metodologia de Precificacéo

As operacdes compromissadas sdo operacdes realizadas através de bancos com lastro
em titulos privados ou publicos, podendo ser registrados na CETIP ou SELIC com
duracdo de um dia ou mais com taxa pré-fixada.

Para as operacbes compromissadas com prazo superior a um dia, é utilizado para a
sua MaM a combinagé&o do grupo do emissor e prazo de vencimento, conforme descrito
no item 7.3.9 deste manual referente a precificacdo de CDBs, pois, devido as
semelhancas nas caracteristicas das emissoes, € utilizado o mesmo conceito de MaM.

Para as operacdes de um dia ou que possuem compromisso de resgate antecipado a
taxa utilizada para a precificagdo € a taxa contratada.

9. RENDA VARIAVEL
9.1. Aco0es, Direitos, Recibos de Subscricdo de Acdes e BDRs

Descricdo: A¢bes podem ser definidas como titulos nominativos negociaveis que
representam, para quem as possui, uma fracdo do capital social de uma empresa. A
maior parte das a¢fes € negociada em mercados organizados (bolsas de valores) como
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a B3 - Bolsa Brasil Balcao e a Soma.

O preco de mercado de uma acéo pode ser determinado através de dados dos negdécios
realizados com aquela agéo nas bolsas de valores. E utilizado o preco de fechamento
dos negdcios realizados no dia como o seu preco de mercado ou de acordo com as
normas vigentes no periodo para cada tipo de fundo/carteira. No caso de nédo ter havido
negociacdo na data de avaliacéo, sera utilizado o preco do ultimo dia em que houve
negociacgao.

O Direito de Subscricdo € emitido por uma companhia aberta quando esta tem a
intencdo de aumentar seu capital social. Assim, 0s acionistas tém a preferéncia na
subscricdo das novas acoes, que poderao ser adquiridas na proporcéo das acdes que
ja possuirem. Ou seja, € dada a oportunidade aos acionistas de protegerem-se de uma
possivel diluicdo advinda do aumento de capital. Caso algum acionista ndao tenha
interesse em subscrever novas acgles, este pode vender seus direitos no mercado
secundario até a data definida como Prazo para Subscrigéo.

Se o acionista decidir por exercer seu direito de subscrever novas acoes, este tera que
pagar o valor de Subscricao.

Sendo assim, o preco de mercado do Direito de Subscricdo sera o preco da opcao de
compra (call) sobre a acédo objeto do direito de subscricdo com prazo de vencimento no
prazo limite de subscrig&o.

Ao ser exercido o Direito de Subscricdo com o pagamento do preco de subscri¢cdo, o
investidor recebe um documento que comprova o exercicio deste direito denominado
Recibo de Subscricdo, que também pode ser negociado no mercado secundario.

Apesar do Recibo de Subscricao poder ser negociado no mercado secundario, ele ndo
apresenta liquidez significativa em relacdo a acédo de referéncia. Por isso adotamos
para o Recibo de Subscricdo com baixa liquidez o mesmo prec¢o de fechamento da acéao
a qual o Recibo se refere.

Os BDRs (Brazilian Depositary Receipts), como os recibos de subscricdo, nao
apresentam liquidez significativa em relacdo a agédo de referéncia, por este motivo é
utilizado como fonte primaria de precificacdo os precos de referéncia divulgados
diariamente pela B3 - Bolsa Brasil Balcdo. Como fonte secundaria é utilizado o preco
da acao objeto convertida para a moeda Real (R$), e sera utilizada quando ndo houver
divulgacéo dos precos de referéncia.?

9.2. Empréstimo de agbes

2 Em dias de feriados, onde nio exista negociacdo na bolsa de valores de Sdo Paulo (B3 - Bolsa Brasil Balcio),
o preco dos BDRs sera repetido, replicando a mesma metodologia aplicada nas agdes do mercado nacional.
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Nas operactes de empréstimo de acdes, o tomador do empréstimo paga ao doador um
percentual sobre o valor das acdes. A taxa e o prazo séo definidos no ato da operacao.

2% T

Vm = Quantidade - P- (1 + tx, )22

Onde:

Vm = é o valor de mercado da exposi¢ao;
Quantidade = é a quantidade de a¢des em aluguel;
P = é o preco da acéo envolvida na operacao;

.., = ¢ ataxa contratada da operacao

= € 0 numero de dias Uteis decorridos entre a data da operacdo e a data de referéncia
(inclusive primeiro dia).

9.3. Entidades de Investimento

Descricdo: Um fundo de investimento em participacao, classificado como entidade de
investimento (conforme definicdo da ICVM 579), que tenha a participacdo em uma
empresa, tera o investimento avaliado a valor justo, seguindo as normas contabeis. No
caso de negociacao do ativo, o preco negociado podera ser utilizado para a atualizacdo
da posicdo. Em casos de dificuldade na avaliacdo do valor justo, as justificativas e
critérios sdo analisados no Subcomité de Precificagao.

9.4. Nao entidade de investimento

Descricdo: Um fundo de investimento em participacéo, classificado como néo entidade
de investimento, que tenha a participacdo em uma empresa, terd o investimento
avaliado conforme a equivaléncia patrimonial, seguindo as normas contabeis.

Os ativos dos fundos de investimento em participagdo, por apresentarem
caracteristicas distintas de ativos com maior liquidez, serdo submetidos ao Subcomité
de Precificagdo com a periodicidade prevista no “Politica de Gerenciamento de Riscos
dos Fundos".

10. DERIVATIVOS

De acordo com o IAS (International Accounting Standards) 39 810°, derivativo é um
instrumento financeiro que:

e Tem o seu valor dependente de um ativo e ele muda em resposta a uma variacao
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neste ativo base que pode ser uma determinada taxa de juros, agdo, commodity,
cambio, indice de precos ou taxas, rating de crédito ou indice de crédito ou
variavel similar (algumas vezes chamada base);

e N&o requer investimento inicial ou apenas um pequeno investimento inicial em
relacdo a outros tipos de contratos que tenham uma resposta similar a mudancas
nas condicdes de mercado; e

e Possui liquidagdo em uma data futura.

Entre os derivativos mais comumente negociados no mercado nacional e
Internacional estéo:

e Contratos futuros e a termo (forward)
e Swaps
e Opcoes

Devido as caracteristicas dos derivativos, principalmente o baixo investimento e a nédo
linearidade do retorno de alguns instrumentos em relagéo ao ativo-base, é possivel que
variacbes no mercado causem grandes perdas nas carteiras em que estejam
presentes.

Alguns tipos de derivativos que possuem negociacdo em mercados organizados
(bolsas) podem ser avaliados por seu preco de negociacdo, pois existe referencial.
Aqueles que n&o possuem dados para uma avaliacdo direta devem ser avaliados
através de métodos matematicos de modelagem e aprecamento através do uso de
outros dados disponiveis no mercado. Para os derivativos que sdo negociados em
mercados nao organizados, denominados de balcdo ou over-the-counter (OTC)
utilizamos as cotacdes fornecidas por brokers, e para testar a aderéncia dos precos é
utilizado como parametro os precos de ativos semelhantes negociados em mercados
organizados com cotacdes divulgadas.

10.1. Contratos Futuros e Contratos a Termo (Forward)

Descricdo: Um contrato futuro € o compromisso de comprar ou vender determinado
ativo numa data especifica no futuro, por um preco previamente estabelecido. O que
diferencia o contrato futuro do contrato a termo é o pagamento de ajustes diarios no
primeiro, referentes a diferenca entre a cotacéo do dia e a cotacao do dia anterior. Para
os futuros é utilizado como fonte primaria a B3 - Bolsa Brasil Balcdo e como fonte
Alternativa, se ocorreu o pregdo normalmente e a B3 ndo divulgou a informacao,
replicaremos a mesma metodologia da B3 com os dados do mercado do dia.

Tanto o preco futuro quanto o preco a termo de um ativo, com mesmo vencimento, Sao
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iguais se ndo houver variacdo na taxa de juros ao longo do contrato. Devido a maior
facilidade de precificar os contratos a termo, fazemos a aproximacao dos precos dos
futuros através dos precos a termo.

Descricdo: Os mercados a termos sao semelhantes aos mercados futuros, pelo fato de
serem acordos de compra e venda de um ativo em uma data futura, por preco
previamente estabelecido. No entanto, ndo sdo negociados em bolsas com as mesmas
caracteristicas dos contratos futuros, jA que sao acordos particulares entre duas
contrapartes.

Fonte Primaria: A precificacdo da operagdo a termo vai seguir o estabelecido no
contrato a termo sempre que os indices determinados em contrato forem de fontes
primérias mencionadas neste manual. Caso nao seja utilizada uma fonte primaria, o
contrato a termo tem que ser aprovado pelo Subcomité de Precificacao.

10.2. Precificacédo de contratos a Termo

Considerando um contrato a termo lancado sobre um titulo S que nado fornece
rentabilidade a seu detentor, como a¢des sem dividendos e titulos de desconto (bullet).

Consideremos as seguintes carteiras:

Carteira A: um contrato a termo de um titulo, somado a uma quantia em dinheiro igual
a

_K
(1+x)™

(K é o preco de entrega do contrato a termo, tx a taxa de juros ao ano livre de risco na
data da operacgao, pz o prazo em anos para o vencimento do contrato)

Carteira B: um titulo.

A guantia em dinheiro da carteira A aumentara para K no prazo pz, que pode ser usado
para pagar o titulo na data de entrega do contrato a termo. Assim, a carteira A sera
composta por um titulo na data da entrega, equivalente a B. Como as duas sao iguais
na data de entrega, devem ter valores iguais hoje para nédo gerar oportunidade de
arbitragem. Logo, se f € o valor atual de um contrato a termo de compra e se S € 0
valor atual do titulo adjacente ao termo,
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=58 L
(1+ox)”
Quando um contrato a termo é aberto, seu preco iguala-se ao preco de entrega

especificada no contrato e ele € escolhido para que o valor do contrato seja zero. O
preco a termo F €, portanto, o valor de K que torna f=0. Assim,

F=8-(1+)"

O preco a termo F deve ser marcado a mercado (MaM) descontando-se o valor a
termo F por uma taxa de desconto.

10.3. Contratos Futuros negociados na B3 - Bolsa Brasil Balcéao

No mercado brasileiro, a maior parte dos contratos futuros e a termo séo negociados
na B3 - Bolsa Brasil Balcao.

Diariamente a B3 - Bolsa Brasil Balcdo B3 - Bolsa Brasil Balcéo divulga os precos de
fechamento e ajuste dos contratos. Para os contratos que tiveram negociagao no dia
e para aqueles que, mesmo nao tendo negociacdo no dia, a fonte primaria de
Aprecamento seréo os precos e/ou taxas da B3 - Bolsa Brasil Balcdo, no caso de nao
haver cotagcdo ou falta de liquidez para alguma série ou contrato, sera realizada a
precificacdo pela fonte secundaria.

Os seguintes contratos futuros e a termo sdo exemplos de instrumentos negociados
na B3 - Bolsa Brasil Balcao:

Contrato Futuro de Ibovespa
Contrato Futuro de IGP-M

Contrato Futuro de Délar Comercial
Contrato Futuro de Euro
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Contrato Futuro de DI

Contrato Futuro de Cupom Cambial
Contrato Futuro de Cupom de IGP-M
Contrato Futuro de DI de Longo Prazo
Contrato Futuro de Acucar Cristal
Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante
Contrato Futuro de Algodéao

Contrato Futuro de Bezerro

Contrato Futuro de Boi Gordo

Contrato Futuro de Café Arabica

Contrato Futuro de Café Robusto Conillon
Contrato futuro de Milho em Grao a Granel
Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel
Contrato Futuro de Ouro

Contrato a Termo de Ouro

10.4. Contratos Futuros negociados na B3 - Bolsa Brasil Balcéao

Um contrato a termo de troca de rentabilidade, mais conhecido como Swap, é um
contrato entre duas partes para a troca futura de fluxos de caixa, de acordo com regras
pré-estabelecidas.

Num Swap é determinado um valor inicial sobre o qual cada parte concorda em pagar
a outra este valor corrigido de formas distintas. No final da operacdo, apenas o
diferencial é liquidado entre as partes.

Pode-se considerar os Swaps como duas operagbes em que as partes assumem
posicdes contrarias em cada "ponta" do Swap. A precificacdo do Swap pode ser
realizada através do Aprecamento de cada uma das "pontas"”. O valor do Swap sera a
diferenca entre a parte ativa e a parte passiva.

No mercado brasileiro, € normal que os Swaps sejam registrados na B3 - Bolsa Brasil
Balcdo, onde podem contar com garantia de liquidac&o da bolsa para uma ou para as
duas pontas e no Cetip, onde ndo contam com garantia de liquidacéo.

Para a Precificagdo dos Swaps utilizamos as curvas da B3 - Bolsa Brasil Balcdo como
fonte priméaria e caso esta ndo divulgue ou divulgue apés as 22:00 hs utilizamos as
taxas divulgadas pela Reuters e/ou Bloomberg e/ou Broadcast

Preco de Mercado

O preco de mercado de um Swap € calculado através da diferenca entre o valor de
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mercado da ponta ativa e o valor da ponta passiva. Desta forma segue abaixo a
demonstracdo de como serdo calculados os valores de mercado de cada ponta
dependendo do indexador a que ela esta atrelada.

Ponta ativa ou passiva indexada ao CDI:
Célculo do Valor de Mercado (MaM)

H{(w"’”’ 1= 1 |- IxContr + 1]
(o1, +1)=

MM =VA4-

Onde:

L] |_
VA=N -n“fl + CDI)* |J- TxContr + |]

VA = Valor Atualizado
N = Notional

CDI = Taxa média diaria dos depésitos interfinanceiros divulgada pela CETIP.

TxContr = Taxa contratada na emissao do Swap

CDlproj = Projecdo do CDI para o vencimento do Swap obtido através das taxas
referenciais de SwapPRE x DI da B3 - Bolsa Brasil Balco.

du = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

Ponta ativa ou passiva indexada a um indice de inflag&o:

Céalculo do Valor de Mercado (MaM)

{1+ TxC 'mm'}ﬁ

ar

(14 Ty )

MM =VA-

Onde:
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. Indice

INFL-]

VA=N

INFLem

VA = Valor Atualizado
N = Notional
CDI = Taxa média diaria dos depdsitos interfinanceiros divulgada pela CETIP.

TxContr = Taxa contratada na emissao do Swap

TXMtM = Taxa do cupom do Indice para o vencimento do Swap obtido através das

taxas referenciais de Swap da B3 - Bolsa Brasil Balc&o.

indiceINFL-1 = Numero indice de inflagdo do més anterior ao més base.
indiceem = Numero indice de inflacdo do més anterior ao més de emissio.
Du = Dias Uteis entre a data de emisséo e a data de vencimento.

dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.

Ponta ativa ou passiva indexada a uma paridade cambial:

Célculo do Valor de Mercado (MaM)

DC
PARIDADE =~ TXContr-22o

' PARAIDADE,, Ea
(14 Ty )™

MM =N

Onde:

N = Notional

PARIDADE = Paridade da moeda contratada na data-base ou do dia anterior, de

acordo com o contrato.
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PARIDADEem = Paridade da moeda contratada na data-base ou do dia anterior, de
acordo com o contrato.

TxContr = Taxa contratada na emissao do Swap

TxMtM = Taxa do cupom moeda para o vencimento do Swap obtido através das taxas
referenciais de Swap divulgadas pela B3 - Bolsa Brasil Balc&o.

dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.
DC = Dias corridos entre a data de emissdo e a data de vencimento

10.5. Opcoes
Descricdo: Opcgdes sdo contratos que dao o direito, mas ndo a obrigagéo, ao seu
comprador (ou detentor) de realizar uma transacao pré-determinada com o vendedor
(ou lancador). Os dois principais tipos de opcao sédo as de compra e as de venda:
e uma opcdo de compra d& direito ao seu comprador de, em uma data futura,
comprar um ativo (ou derivativo) do vendedor da opcdo a um preco pré-
determinado;

e uma opcao de venda da direito ao seu comprador de, em uma data futura, vender
um ativo (ou derivativo) ao vendedor da op¢édo a um preco pré-determinado;

As opcdes podem ter dois tipos de exercicio:

e as opcbes Americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de
exercicio;

e as opcdes Europeias podem ser exercidas apenas na data de exercicio.

No mercado brasileiro, as opc¢cbes normalmente sdo negociadas em bolsas
organizadas, como a B3 - Bolsa Brasil Balcéo.

Na B3 - Bolsa Brasil Balcdo sdo negociadas op¢des no mercado futuro como opcdes
sobre futuros de mercadorias (acucar cristal, alcool anidro carburante, algodéao,
bezerro, boi gordo, café arabica, café robusta conillon e soja em gréo), de indices da
Bovespa, de taxa média de DI, e op¢Bes no mercado a vista como opcdes de acoes,
de indice da Bovespa, de IDI (indice de taxa média de DI) sobre Délar Americano, de
ouro a vista, etc. Na B3 - Bolsa Brasil Balcdo sdo negociadas opcdes de séries
padronizadas, porém existe a possibilidade de negociacdo de opc¢les flexiveis, que
permitem que as partes envolvidas na negociacéo definam data, preco de exercicio e
qgualidade da mercadoria diferente das séries padronizadas.
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Fonte Primaria: O ajuste diério divulgado pela B3.
Fonte Alternativa: Caso o ajuste diario ndo seja divulgado, utilizaremos a MCP.

10.5.1 Opcdes de acdes

O modelo matematico para a precificacao das opcdes europeias, sobre a¢cées que nédo
pagam dividendo, mais utilizado € o modelo de Black & Scholes. Segundo este
modelo, os precos de uma opc¢édo de compra (C) e de uma opc¢ao de venda (P) séao
dados, respectivamente, por:

C=8-N(d,)-X-e"-N(d,)

P=X-e"-N(-d,)-S-N(-d,)

onde:

T
r'."_-! = dl oI

A funcdo N(x) € a funcdo de probabilidade cumulativa de uma variavel normal
padronizada. No MS - Excel em portugués é dado por INV.NORMP(x)
(NORMSDIST(x) em inglés); S € o preco do ativo objeto, X é o preco de exercicio da
opcao; r é a taxa de juros livre de risco; T € o tempo restante até o exercicio da opcéo
e 0 é a volatilidade do ativo objeto sendo que esta ultima é obtida através volatilidade
implicita, ou seja, aquela em que dadas as demais condi¢cdes de mercado seria 0
volatilidade usada para obter o seu valor justo de negociacao atraves do modelo.

Consideragfes sobre o uso da formula de Black & Scholes - variaveis utilizadas.

A taxa de juros livre de risco (r)

Na formula de Black & Scholes apresentada, a taxa de juros livre de risco € utilizada
na forma de capitalizacdo continua, ou seja, para um certo periodo T, a taxa de juros
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efetiva (i) deve ser dada por:

Esta taxa deve ser a taxa livre de risco obtida a partir da interpolacdo dos vértices
adjacentes sendo projetada para o prazo restante até a data de exercicio das opcoes.
Como a expressédo da taxa de juros no mercado brasileiro é dada por capitalizacédo
composta em dias Uteis, temos que fazer a seguinte transformacao:

ale e

e 32 =(1+1x)2

r du
ln[e 2 ]_ In [{1+r_r}353}

r=In(1+nx)

O prazo restante até o exercicio (T)

Deve haver consisténcia entre a contagem de tempo utilizada para as diversas
variaveis utilizadas no célculo do preco das opc¢des. Logo, se a contagem de tempo
na taxa de juros for em dias Uteis, e a expressao da taxa for anualizada, o prazo T
deve ser dado em fracao de dias Uteis do ano. Do mesmo modo, a volatilidade também
deve ser calculada em dias Uteis e expressa na forma anualizada.

A volatilidade do ativo objeto (o)

Existem varias formas de achar uma estimativa da volatilidade do ativo objeto,
podendo ser através do desvio padrao dos retornos (volatilidade historica), através de
método EWMA (exponentially weighted moving average) ou métodos mais
sofisticados como ARCH e GARCH.

Analisando os precos de negociagdo, porém, pode-se observar que existem certos

desvios dos precos esperados e dos precos efetivamente negociados. A volatilidade

que, ao ser utilizada na formula de precificacdo das opc¢des, iguala o preco de
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negociacdo é conhecida como volatilidade implicita. Verificamos ainda que para
diferentes séries de opcdes existem diferentes volatilidades implicitas. Estas
diferencas podem ser explicadas pela existéncia de diferentes expectativas de
volatilidade futura para o ativo objeto, gerando o que € conhecido como smile de
volatilidade.

Através da interpolacao e da extrapolacdo do smile de volatilidade é possivel ter uma
estimativa mais apurada das volatilidades para a precificacdo de cada série de opcoes.

10.5.2 Opcdes sobre indices de acdes

As opcdes sobre indices de acbes ndo possuem exercicio com entrega de acdes, sua
liquidacao € apenas financeira, pela diferenca entre o preco de exercicio e o valor do
indice a vista.

Para avaliar as opc¢Bes sobre indices de aces, particularmente o indice Bovespa,
tratamos o indice como uma Unica acao. Logo, a precificacao é realizada pela férmula
de Black & Scholes, utilizando a superficie de volatilidade divulgada pela B3 - Bolsa
Brasil Balcéo.

10.5.3 OpcoOes sobre moedas

Para as opc¢Oes sobre moedas, utiliza-se o modelo de Black & Scholes.

Utilizando-se o prec¢o futuro do ativo (F) em lugar do preco do ativo a vista (S), o0s
precos das opc¢des europeias de compra (C) e de venda (P) serdo dados por:

C=F-¢"” -N(d,)-X-e" -N(d,)

P=X.¢ -N(d,)-F-e""-N(d,)

onde:
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10.5.4 OpcOes sobre futuros

Para as opc¢0Oes sobre futuros, utiliza-se o modelo de Black. As op¢des sobre futuros
especificam a entrega de um contrato futuro quando séo exercidas, e ndo de um ativo
a vista. Um futuro pode ser visto como uma acao que rende um dividendo continuo a
taxar.

Se utilizarmos o preco futuro do ativo (F) no lugar do preco do ativo a vista (S) temos
0s precos das opgdes europeias de compra (C) e de venda (P) dados pelo modelo de
Black:

C=e"".[F-N(d,)-X-N(d,)]

P=e""-[X-N(-d,)-S-N(-d,)|

onde:

10.5.5 Opcoes de IDI

Para as opgdes de IDI, utiliza-se o modelo de Black, utilizando como ativo objeto, o
indice de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a data
de vencimento da opc¢éo calculado através das taxas de DI negociadas no mercado
futuro, o prémio das opc¢des europeias de compra (C) e de venda (P) sdo dados por:
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C=¢""[F-N(d,)-X -N(d,)]

P _I:X “N(-d,)-S§-N(-d, }]

onde:

d,=d,—oT

F = indice de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a
data de vencimento da opc¢ao

X = Indice de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de Um Dia da data da
precificacao.

10.6. Certificado de Operag6es Estruturadas (COE)

Descricdo: Este instrumento é a verséo brasileira das notas estruturadas, populares
nos Estados Unidos e Europa, mescla elementos de Renda Fixa e Renda Variavel
através da utilizacdo de derivativos.

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

Segundo a norma, a emissdo desse instrumento podera ser feita em duas
modalidades: valor nominal protegido, com garantia do valor principal investido, ou
valor nominal em risco, em que héa possibilidade de perda até o limite do capital
investido. Nos dois casos deve ser observada a regra de suitability, ou seja, o
investimento deve ser adequado ao perfil do investidor.

A Marcacgdo a Mercado dos COEs sera feita de forma aberta, ou seja, de acordo com
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os ativos/derivativos que o comp&em, ndo necessitando de um modelo proprio. Os
ativos/derivativos seréo precificados de acordo com as metodologias descritas neste
manual.

11. COTA DE FUNDOS

12.

Fundos que ndo sdo negociados em bolsa de valores é utilizado o valor da cota diaria
divulgado pelo seu administrador/controlador.

No caso de negociacdo em bolsa de valores € utilizado o preco de fechamento do dia.

No caso de nédo ter havido negociacdo na data de avaliacdo, sera utilizado o preco do
altimo dia em que houve negociacdo. Se por 3 meses consecutivos ndo houver
negociacdo de cota do fundo especifica, serd adotado para aprecamento o0 mesmo
procedimento das cotas n&o negociadas em bolsa.

MERCADO INTERNACIONAL

Os fundos que investirem um percentual de seu patriménio em titulos internacionais,
ou seja, negociados fora do Brasil, terdo a Marcacédo a Mercado realizadas de acordo
com os precos divulgados no mercado internacional e coletados através da Bloomberg
ou Broadcast, ou até mesmo através de players internacionais. O horéario de coleta
destes precos ocorre entre as 20:00h e 23:00h de acordo com o fechamento do
respectivo mercado dos paises aos quais o ativo é negociado. Os ativos negociados
no mercado internacional e denominados em moeda estrangeira serdo convertidos
para moeda nacional utilizando-se as taxas de cambio Délar — Cupom Limpo3
divulgadas pela B3 - Bolsa Brasil Balcéo. As demais conversdes serao realizadas pela
cotacdo de fechamento divulgada pela Bloomberg As descrigbes para os principais
ativos seguem abaixo.

12.1. Titulos da Divida Publica Federal Externa

Estes titulos sdo emitidos pelo Governo Federal para captagdo de recursos ou
renegociacdo de dividas em moeda estrangeira. As emissdes destes titulos podem
ser feitas em diversas moedas, como lene japonés, Marco Alemé&o e outras, porém a
grande maioria é realizada em Dolares Americanos ou em Euros.

As principais emissofes realizadas e ainda em mercado sao:

3 Utilizamos o D6lar - Cupom Limpo por representar a taxa de cimbio a vista para liquidagido pronta em dois
dias (D+2) sincronizada com o horario de calculo do prego de ajuste do contrato futuro de ddlar.
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e FEuroBond
e Globals

Fonte Priméaria - Como existe um mercado ativo para estes titulos, podemos
determinar sua MaM através das ofertas e negdécios realizados ao longo do dia. E
utilizado o preco médio de fechamento fornecido pela Bloomberg.

Fonte Secundaria - Sera utilizado como fonte secundéria da taxa de mercado o pre¢o
médio de fechamento divulgado pela Reuters e/ou Broadcast.

12.2. Titulos da Divida Publica ou Privada de outros Paises

Outros paises também utilizam o mercado internacional para captacdo de recursos.
Estes titulos podem ser adquiridos por fundos Off Shore (Fundos abertos em outros
paises com a gestdo interna) ou por fundos que, de acordo com a resolucao n° 450
da CVM e suas posteriores alteracdes, podem negociar um percentual de seu
patrimonio no exterior.

Entre os titulos negociados no exterior podemos citar:

US TREASURY (UST)

JAPAN GOVERNMENT BOND (JGB)
DEUTSCHLAND REPUBLIC BOND (DBR)
CERTIFICATE OF DEPOSIT (CD)
CORPORATE BOND (CB)

Fonte Primaria - E utilizado como fonte de mercado as taxas/spread de fechamento
divulgados pela Bloomberg. Para o caso especifico dos Treasuries Norte Americanos
€ coletado o preco das 15 hs de Nova York, horéario de fechamento dos Futuros de
Treasury.

Fonte Secundéaria Se as taxas da fonte primaria ndo estiverem disponiveis seréo
coletadas as taxas/spreads de fechamento da Reuters.

Preco de Mercado

Os titulos internacionais séo precificados de forma distinta dos titulos nacionais, pois
as taxas de mercado sdo expressas em percentual do valor de face, isso representa
gue se um titulo tem um valor nominal de 1.00 e a sua taxa de mercado € 110.00 o
valor de mercado do titulo, excluindo os juros, € de 1.10, pois ele esta sendo negociado
a 110% do seu valor de face. A forma de calculo do titulo é representada abaixo:
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Valor nominal (VN)

I'N =VE - Fator

i lation

Onde:
VE = Valor de emissao

Fatorinflation = indice de inflagdo acumulado atrelado ao titulo, se o titulo n&o for
vinculado a indice de inflagdo Fatorinflation = 1.

Preco de Mercado (MaM)

MM =VN 1, +VN -1, 00 E
A : 360

Onde:

Twm = Taxa de mercado definida de acordo com o item Fontes para MaM.
Temissdo = Taxa de emissdo, definida no contrato ou prospecto do titulo.

DC = Dias corridos entre a data da emissédo ou ultimo pagamento e a data-base

12.3. Acdes

As acles negociadas em bolsas estrangeiras serao precificadas de acordo com a sua
cotacdo de fechamento divulgada pela Bloomberg ou caso esta ndo divulgue os
precos, pela cotacéo divulgada pela Reuters.

12.4. Derivativos

Os tipos de derivativos internacionais, principalmente nos mercados americano e
europeu, sdo muito semelhantes aos nacionais tendo trés principais: 1) Contratos
futuros; 2) Opcoes; 3) Swaps. Entretanto os derivativos se distinguem em duas faces:
1) Variedade — No exterior existem contratos derivativos para uma gama muito maior
de ativos que o0 mercado nacional; 2) Liquidez — Tanto os contratos futuros como de
opcbes e Swap sdo expressivamente mais liquidos do que os derivativos nacionais.
Desta forma a precificacdo de grande parte dos derivativos é feita com base na sua
cotacdo de fechamento. Abaixo seguem 0s principais derivativos e as suas fontes de
preco.
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12.4.1 Fontes para a MaM

Contratos Futuros

Fonte Primaria - Cotac6es de fechamento divulgadas pela Bloomberg
Fonte Secundaria - Cotacdes de fechamento divulgadas pela Reuters
Opcodes

Fonte Primaria - Para as op¢des que apresentam liquidez sao utilizadas as cotacdes
de fechamento divulgadas pela Bloomberg, ndo havendo negdcios no dia, sera
utilizado a média entre o preco de Compra e Preco de Venda da opc¢do, caso ndo
sejam opcdes liquidas sera utilizado modelo para aprecamento conforme descritos no
item de Derivativos nacionais.

Fonte Secundaria - Seréa utilizado modelo para aprecamento conforme descritos no
item de Derivativos nacionais.

Swaps

Fonte Primaria - Serdo utilizadas as curvas de fechamento para Swaps divulgadas
pela Bloomberg.

Fonte Secundéaria - Caso a fonte primaria ndo divulgue as informacgfes, serdo
utilizadas as curvas de fechamento para Swaps divulgadas pela REUTERS.

FXs (Forward Exchange Rate)

Fonte Primaria - Seréo utilizadas as curvas a termo de fechamento para a moeda
especifica da operacao, divulgada pela Bloomberg. Caso o vértice divulgado néo
coincida com o vencimento da operacao serd feita interpolacédo linear das paridades.

Fonte Secundaria - aso a fonte primaria nédo divulgue as informacdes, seréo utilizadas
as curvas de fechamento de moedas divulgadas pela Reuters.

13. ATIVOS SEM LIQUIDEZ

No caso de acdes de empresas ndo listadas, bénus de subscricdo, debéntures
simples, titulos de valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de
emissdo de companhias abertas ou fechadas e titulos de valores mobiliarios
representativos de participacdo em sociedades limitadas serem adquiridas por algum
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fundo de investimento em participacdes, o valor justo serd atualizado em base anual
e sera contratado em comum acordo com o Gestor uma empresa especializada
independente, conforme Politica de Selecdo, Contratacdo e Monitoramento de
Prestadores de Servicos, seguindo o processo descrito abaixo:

(i) Administrador e Gestor definem em conjunto uma empresa especializada
independente;

(i) Administrador faz a due diligence da empresa especializada;
(ili)Empresa especializada elabora um laudo de avaliacéo;

(iv)Gestor e Administrador validam o laudo. Os responsaveis pela validacao pelo
administrador sao (a) Administrador Fiduciario e (b) area de precificacao;

(v) reunido de alinhamento/esclarecimento. Caso uma das partes discordem vai
ser realizada uma reunido entre todas as partes para questionar a empresa
especializada quanto a metodologia e premissas utilizadas. Se ndo chegarem
em um consenso, podem reiniciar no item (i);

Os demais ativos sem liquidez serdo avaliados com base no valor justo de ativos
similares em mercados inativos ou modelos que utilizem informacdes observaveis, tais
como curvas de juros e nivel de inadimpléncia. Caso ndo seja possivel seguir dessa
forma, os ativos serdo avaliados através de modelos desenvolvidos internamente,
utilizando dados ndo observaveis estimados usando uma combinacdo de precos de
mercado e suposicdes objetivas.

14.  ATIVOS NAO ABORDADOS PELO MANUAL DE PRECIFICACAO

A negociacdo de ativos financeiros nao listados neste Manual deverdo passar pela
analise e aprovacdo do Administrador Fiduciario, juntamente com o Diretor de
Controladoria e Custddia para verificar as medidas necessarias para a AZUMI estar
apta a assumir as atividades operacionais necessarias para atender a necessidade do
Gestor e resguardar os cotistas do fundo. Lembrando que a aprovacao final das
alteracdes deste Manual cabe ao Subcomité de Precificagcéo.

15. CONSIDERACOES FINAIS

O presente manual encontra-se em constante evolugdo com o intuito de mitigar a
transferéncia de riqueza entre os cotistas, sempre respeitando as normas regulatorias
e seguindo a orientacdo do autorregular. Conforme a AZUMI tiver intencdo de
aumentar o escopo da prestacao de servigco, esse manual seré atualizado previamente
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para cobrir a gama de novos produtos.
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