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1.Introducao

A Ativa Investimentos (“Ativa” ou “Corretora”) institui o presente Manual de Marcag¢ao a Mercado
com o objetivo de seguir as boas praticas do Mercado e regulamentar o registro e o aprecamento
dos ativos pertencentes ao portifélio da Corretora, para efeito de valorizagdo da carteira de
investimentos e calculo de cotas de clubes e fundos de investimento, utilizando os precos dos

negaocios realizados no mercado.

Neste sentido, entende-se que o Manual de Marcacdo a Mercado exerce um papel importante
no proposito de evitar a transferéncia de riqueza entre os investidores dos fundos de

investimento, além de dar maior transparéncia aos riscos embutidos nas posigées.

2. Principios Gerais e Politica de Marcacao a

Mercado

2.1. Abrangéncia

Tendo em vista que o principal objetivo da Marcacdo a Mercado € evitar a transferéncia de
rigueza entre os diversos investidores de um fundo de investimento, as Regras e Procedimentos
ANBIMA para Aprecamento (Codigo de Administracdo de Recursos de Terceiros) esbogam que
todos os ativos de carteiras, fundos e clubes de investimento administrados, custodiados ou
controlados pela Ativa estdo sujeitos aos processos de Marcacdo a Mercado descritos neste
Manual.

2.2. Comprometimento

O Administrador Fiduciario compromete-se em garantir que os precos utilizados reflitam os
precos de mercado. Na impossibilidade de observacdo destes, despenderd seus melhores

esforcos para estimar os precos de mercado dos ativos, caso sejam efetivamente negociados.

2.3. Consisténcia

Os ativos sdo marcados a mercado, conforme as regras dispostas neste Manual,
independentemente da natureza dos fundos que os detenha, mas sim de acordo com as

caracteristicas dos respectivos ativos, de modo que um mesmo ativo tenha precos idénticos ou
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similares, conforme suas carateristicas, em qualquer dos fundos que contratem os Servigos

Qualificados da RJI Gestao;
Caso haja contratacéo de prestador de servigo habilitado para tal funcao:

a)De maneira andloga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a
precificacao ficar a cargo de prestador de servi¢co contratado, nesses fundos, um mesmo

ativo ndo pode ter precos diferentes quando utilizado o mesmo Manual de MaM; e

b) O prestador de servico contratado também ndo pode adotar para um mesmo ativo, mesmo
que em diferentes fundos e de diferentes administradores, precos diferenciados quando

utilizado o mesmo Manual de MaM, imprimindo consisténcia ao exercicio de sua fungéo.

2.4. Equidade

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decisdo de Marcagcdo a Mercado deverd objetivar o tratamento equitativo a investidores e

cotistas.

2.5. Frequéncia

A Marcacédo a Mercado deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgagdo das

cotas e/ou carteiras no que for cabivel.

2.6. Formalismo

A Ativa formalizou seu processo e sua metodologia de Marcagéo a Mercado neste Manual.

2.7. Melhores Praticas

A Marcacdo a Mercado é um procedimento essencial para a identificacdo dos verdadeiros
valores dos ativos, ou seja, a obtencéo do valor de um ativo pelo qual ele pode ser negociado no
mercado e possibilita obter o valor ajustado a mercado das carteiras dos investidores e evita a
transferéncia de riquezas entre os cotistas de clubes e fundos de investimento. Desta forma, o
processo e a metodologia de Marcacdo a Mercado devem seguir as melhores praticas de

mercado

2.8. Objetividade

As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de Marcacao a Mercado

serdo obtidas preferencialmente de fontes externas e independentes
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2.9. Transparéncia

Os principios e as metodologias de Marcacdo a Mercado utilizados pela Ativa sdo publicos e

ficam disponiveis aos seus clientes, 6rgaos reguladores e fiscalizadores.

3. Politica de Marcacao a Mercado

3.1. Definicoes do Processo

A precificagdo ocorre diariamente nos dias Uteis, comegando apos o fechamento dos mercados
locais. Existem fundos de investimento que utilizam calculos de cota de fechamento e outros que
usam célculos de abertura. Aqueles com cota de fechamento usam precos e taxas divulgados

ao final do dia de negociacdes, refletindo o fechamento do mercado.

Ja os fundos com cota de abertura usam as taxas de referéncia dos ativos a vista do fechamento
do dia para ajustar o preco dos ativos de renda fixa no proximo dia util. Para os demais ativos,

séo utilizados os precos e as taxas de fechamento.

A fonte priméaria € prioritaria para obter precos e taxas usados na Marcagéo a Mercado dos ativos

nas carteiras. O Banco B3 utiliza as seguintes fontes primarias para coletar precos:

ANBIMA para titulos publicos federais e titulos privados;

B3 para mercados futuros, derivativos, renda variavel, BDRs, titulos privados e indices de

mercado;

Banco Central do Brasil para indices e taxas de mercado; e

Administradores de fundos de terceiros para cotas de fundos.

As fontes secundarias sdo alternativas caso a fonte primaria ndo esteja disponivel ou seja
considerada inconsistente. A coleta de precos é feita utilizando as fontes primarias, mas se nao
for possivel, sdo usadas fontes e/ou metodologias secundarias, conforme os critérios de

precifica¢do dos ativos.

As informacdes coletadas, através do processo aqui descrito, sdo analisadas e armazenadas em

uma base de dados, visando registrar o historico das marcacoes.

Conforme metodologia detalhada de cada ativo e derivativo, descrita posteriormente nesse
Manual, alguns séo tratados diretamente da fonte primaria em forma de pregos unitarios,
enquanto outros séo calculados de acordo com as taxas ou cotacdes obtidas. Nesse caso, sdo
consideradas metodologias praticadas no mercado para cada tipo de ativo e derivativo, conforme
periodicidade (diario, mensal, semestral ou anual), regime de capitalizacdo (linear ou
exponencial), contagem de dias (util/252, corrido/360, 30/360 ou corrido/365) e fluxos de
pagamentos caso aplicavel.
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A area de Controladoria e Processamento do Banco B3 é responsavel pela Marcacéo a Mercado,
incluindo a coleta de precos, calculos baseados em taxas, validagdo dos precos com analises
estatisticas, aplicacdo dos pregos as carteiras e validacdo por meio de bandas dinamicas de
rentabilidade e limites de volatilidade. A supervisdo dindmica da metodologia, validacdo e
acompanhamento séo realizados pela area de Controladoria e Processamento e pelo Comité de

Risco do Banco B3. Todo o processo € auditado interna e externamente.

3.2. Ativos sem Metodologia de Apre¢camento Definido

Quando ocorrer a notificacdo de um novo ativo financeiro negociado pelo fundo, para o qual ndo
h& um método de aprecamento previamente definido neste manual, as seguintes etapas serdo
seguidas:

1. Coleta e analise detalhada das caracteristicas do ativo financeiro.
2. Estudo e definicdo do modelo adequado para o aprecamento do ativo financeiro.

3. Definicdo das fontes primérias e secundérias para a obtencdo dos pregos/taxas

necessarios para o apregcamento.

4. Aplicagdo de backtesting para avaliar o modelo de apre¢camento do ativo, considerando

a metodologia proposta.

5. Comparagéo dos resultados do modelo com 0s precos negociados no mercado em

datas especificas, visando verificar a aderéncia da metodologia a realidade do mercado.

6. Convocacédo imediata do Comité de Risco para aprovagcdo da metodologia utilizada,

bem como sua inclusédo no Manual de Marcacédo a Mercado.

7. Atualizacdo do manual de precificacdo, considerando a metodologia proposta para o

novo ativo financeiro.

3.3. Mitigacao de Conflito de Interesse

Com o objetivo de mitigar conflitos de interesse, é importante destacar que todas as decisdes
relacionadas a inclusdo de novos modelos de precificagcdo, bem como alteragbes nas
metodologias previstas neste manual, devem ser tomadas de forma coletiva pelo comité de

riscos.

3.4. Comité de Controles Internos, Compliance e Risco
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3.4.1. Responsabilidades

O Comité de Controles Internos, Compliance e Riscos da Ativa Investimentos é responsavel por:

1. Avaliar e deliberar sobre questdes adstritas ao Gerenciamento dos Riscos de

Mercado, Liquidez, Crédito e Operacional;

2.Estabelecer politicas, diretrizes e regas operacionais e administrativas, assim como
definir e avaliar a efetividade das estratégias para difusdo da cultura de controles

internos, mitigacao de riscos e adequacao as normas legais;

3.Definir Politicas de Investimentos do Capital Proprio, Limites Operacionais (proprios e

de terceiros) e Politicas de Pagamento.

3.4.2. Convocacao

A convocacdo do Comité é realizada pelo Diretor Geral ou Diretor responsavel pela area
responsavel pela matéria a ser deliberada, com antecedéncia minima de 24 (vinte quatro) horas
da realizacdo do Comité, mediante envio de comunicado formal com pauta a deliberar, admitindo

se 0 uso de correio eletrbnico para veiculagao.

O Comité se instala sempre que convocado, com a presenca obrigatéria do Diretor Geral, Diretor
ou Superintendente/ Gerente da &rea responsavel pela matéria a ser deliberada e titular da area,

conforme pauta.

O "quorum" para instalagéo € de 4 (quatro) membros do quadro de executivos da Institui¢éo,

dentre Diretores, Superintendentes e Gerentes.

O Comité se reline ordinariamente, anualmente ou extraordinariamente, sempre que convocado.

Admitindo-se que cada Comité possa estabelecer a frequéncia minima de suas reunides.

A aprovacao das matérias apresentadas na pauta se da por maioria absoluta, cabendo direito de
voto de Minerva ao Diretor Geral e de veto ao Diretor Geral e ao titular da area de Controles

Internos, Compliance e Juridico, conforme matéria a ser deliberada.

3.5. Método Alternativo de Aprecamento para Situacoes

de Estresse

Na eventualidade de crises que resultem em indisponibilidade ou desvios na consisténcia dos
dados provenientes das fontes primarias, tais situagfes serdo submetidas de maneira
extraordinaria ao Comité de Riscos do Banco B3, para que as medidas necessdrias sejam

tomadas.
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Assim, se forem identificadas inconsisténcias nos dados ou nos precos de ativos e derivativos
em comparacgdo com os valores praticados no mercado, o Comité podera decidir pela utilizagao
das fontes secundérias ou estabelecer valores de modo a assegurar que os pregos reflitam de

forma adequada o valor real dos ativos em tais circunstancias excepcionais.

3.5.1. Ativos em Inadimpléncia

Nos casos em que ativos se tornem inadimplentes em relacdo aos fluxos de pagamentos
estabelecidos em suas respectivas emissdes, o Comité de Riscos do Banco B3 realizara
reuniBes extraordinarias para deliberar sobre possiveis negociacées com os emissores da divida

e o valor das garantias envolvidas, buscando atribuir o valor de mercado do ativo.

Cada situagdo sera abordada individualmente pelo Comité, seguindo os critérios mencionados
acima. Haverd a possibilidade de consultar o Departamento Juridico para a andlise da situagao
de inadimpléncia do emissor, a fim de estabelecer a criagdo de uma tabela de provisdo de perda

especifica para a situacdo examinada.

4.Conceitos Gerais

4.1. Taxa SELIC

A taxa SELIC oficial é divulgada diariamente pelo Banco Central em seu site

(http://www.bc.gov.br/), sempre em D+1. A taxa divulgada pela ANBIMA, em seu site

(http://www.anbima.com.br/), é utilizada como prévia. Se a taxa nao estiver disponivel em tempo

suficiente para calcular as cotas, € feita uma cotagdo com, pelo menos, duas instituicbes e o

agente custodiante.

4.2. Taxa CDI

A taxa CDI (DI-Over) é divulgada diariamente pela B3, ap6s o fechamento dos mercados. A fonte

primaria da taxa € o site da http://www.b3.com.br/ Se a taxa ndo estiver disponivel tempo

suficiente para calcular as cotas, € feita uma cotacao formal com, pelo menos, trés instituices e

0 agente custodiante.

4.3. IPCA

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oficial é coletado e divulgado mensalmente

pelo IBGE, no site da instituicao (http://www.ibge.gov.br/). A fonte secundaria utilizada é o site
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da ANBIMA (http://www.anbima.com.br/). Para calcular a inflagdo pro rata no intervalo entre

divulgagGes oficiais, utilizam-se as prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

4.4. IGP-M

O indice Geral de Precos (IGP-M) é coletado e divulgado mensalmente pela Fundacdo Getlio

Vargas, no site da instituicdo (http://portal.fgv.br/). A fonte secundaria utilizada é o site da

ANBIMA. Para calcular a inflagéo pro rata no intervalo entre divulgacdes oficiais, utilizam-se as

prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

Para calcular a inflagdo pro rata no intervalo entre divulga¢des oficiais, utilizam-se as prévias

divulgadas pela ANBIMA em seu site.

4.5. IGP-DI

O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna é divulgado mensalmente pela FGV, assim
como o IGP-M, e difere do ultimo na data de coleta das informacdes para o célculo do indice. A
fonte oficial deste indice € a Fundacao Getulio Vargas.

4.6. Estrutura a Termo da Taxa de Juros em Reais (ETTJ)

A estrutura a termo da taxa de juros em reais, utilizada no aprecamento dos ativos, é obtida a
partir dos precos de ajuste dos contratos futuros de DI da B3, sendo o primeiro ponto da curva a

taxa DI-Over divulgada pela B3, diariamente.

Se, por motivo de for¢a maior, a B3 ndo divulgar os precos de ajuste em tempo suficiente para
calcular as cotas, a estrutura a termo da taxa de juros divulgada pela ANBIMA sera utilizada

como fonte secundaria.

Para vencimentos de fluxos entre os vértices previstos pelos contratos futuros de DI da B3, é

feita a interpolacéo exponencial das taxas, com base no nimero de dias Uteis.

5.Renda Variavel

5.1. AcoOes negociadas no mercado a vista

As posi¢des em agbes sdo marcadas a mercado utilizando-se as fontes de cotag6es descritas a

sequir:
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5.1.1. Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Conforme estabelecido pela Instrucdo CVM 438, a fonte primaria para a

marcacao das acdes é o preco de fechamento do Ultimo pregéo divulgado pela B3.

Fonte Secundaria: Em situacdes em que nao ha negociacdes no dia, a fonte alternativa é a Ultima

cotacéo de fechamento disponivel. Essa cotacdo deve ser atualizada sempre que ocorrer um
evento na acao, como pagamento de dividendos, juros, splits/inplits, bonificacdes, direitos etc.,

no periodo em que a acao ficou sem negociacgéo.

Caso nao seja possivel utilizar as fontes mencionadas acima, o Comité de Riscos sera

convocado para determinar um método alternativo.

5.1.2. Fontes para Marcacao a Mercado

Nas transacdes de aluguel de acbes, o tomador do aluguel remunera o doador com um
percentual sobre o valor das a¢fes, determinado com base no pre¢co médio da cotacdo da acdo
do dia anterior. A taxa e o prazo do aluguel sédo acordados ho momento da operacéo, e o valor

a ser pago ou recebido é calculado proporcionalmente ao nimero de dias do periodo de aluguel.

5.1.3. Fontes para Marcacao a Mercado

A férmula para o calculo do valor do aluguel é dada por:

di

V=(l+£‘x)ﬁ XN X pd

Em que:

v Valor do contrato;

tx Taxa contratada no empreéstimo;

du Numero de dias Uteis do empréstimo;
n Quantidade de acGes negociadas; e

pa  Cotagdo média da agéo no pregdo do dia anterior ao negocio.

A férmula apresentada expressa o valor total do contrato, no entanto, sua contabilizacéo ocorre
diariamente, utilizando o valor pro rata correspondente a um dia de empréstimo na carteira do

cliente.
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No caso de auséncia da cotagdo média da acédo no pregao do dia anterior, o0 Comité de Riscos

sera responsavel por estabelecer uma metodologia alternativa.

5.2. Direitos e Recibos de Subscricao

5.2.1. Direito

Fonte Primaria: Para a marcacdo a mercado, adota-se a Ultima cotacao de fechamento divulgada

pela B3.

Fonte Secundéria: Como alternativa, ha auséncia de cotacfes de mercado, e considerando que

o direito se assemelha a uma opc¢éo do tipo americana, utiliza-se como aproximac¢ao o modelo
de Black-Scholes. Esse modelo é baseado na cotacdo de fechamento da acado referente ao
recibo e em uma previsao da volatilidade, utilizando a metodologia EWMA/GARCH (1,1) com um
parametro lambda igual a 0,84. A previsdo da volatilidade considera a presenca ou auséncia de

proventos e o tipo de agéo.

A precificacdo é determinada pela seguinte formula:

C=5N(d,)-Ke"N(d,)

[S] o’
Inj — |+| r+—|xt
K 2

ot

d, =

d,=d, —ot

r=In(1+#x)

Em que:

C Valor do direito;
Preco a vista da agao objeto;
K Preco de exercicio do direito;

Fungdo distribuicdo acumulada do normal
padrao.

N(.)
tx  Taxa anualizada;
t Prazo anualizado (dias Uteis/252); e

Volatilidade anualizada (calculada com base
na volatilidade histérica diaria recente).

Caso nao seja possivel obter as fontes mencionadas anteriormente, o Comité de Riscos sera

responsavel por estabelecer uma metodologia alternativa para a Marcagédo a Mercado.
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5.2.2. Recibo

Fonte Primaria: A marcagéo a mercado utiliza a Ultima cotacédo de fechamento divulgada pela
B3.

Fonte Secundaria: Em caso de auséncia de cotacdes de mercado, a fonte secundaria é a cotacao

de fechamento da acéo associada ao recibo.

Na eventualidade de ndo ser possivel obter as fontes mencionadas acima, o Comité de Riscos

sera encarregado de determinar uma metodologia alternativa para a Marcagéo a Mercado.

Durante o intervalo entre o exercicio do direito e o recebimento do recibo, é provisionado um
valor financeiro equivalente & ultima cotacdo de fechamento do direito. Se houver uma
consideravel oscilagdo no valor de fechamento do ativo subjacente, o Comité de Riscos

estabelecera outro método alternativo para a marcagdo a mercado desse ativo.

5.3. Termo de Acgoes
5.3.1. Fontes para Marcacao a Mercado

Duas operacdes sdo lancadas na carteira:

1. Uma posicdo, identificada como um contrato a termo, que equivale a prépria agéo
subjacente. O prec¢o desta posicdo segue o valor atual dessa acéo.

2. Uma operacao compromissada, simulando um montante recebido no inicio da operagdo
(momento da insercéo do contrato a termo na carteira) e um montante a ser pago ao
final (data de vencimento do contrato a termo). Esses dois montantes correspondem,
respectivamente, ao preco corrente da a¢éo subjacente no inicio da operagéo e ao pre¢o

de exercicio especificado no contrato a termo.

No caso de uma venda, como a operagao é realizada em conjunto com a compra do papel a
vista, nenhuma operacdo na renda variavel é registrada, apenas o crédito na operagéo

compromissada.

Se as informagdes necessdrias nao estiverem disponiveis, o0 Comité de Riscos sera convocado

para definir um procedimento alternativo de precificacéo.
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5.3.2. Precificacao

O modelo adotado para o apregcamento do contrato a termo é dado a seguir:

T
FA
V=8 m
(] + rx)ziz
Em que:
v Valor do termo na data de calculo;
S Prego da agéo objeto;
T Valor negociado do termo na data de vencimento;
Taxa implicita de juros para o referido vencimento (pode ser
tx retirada da curva de DI-Futuro ou ainda, por hipdtese de
ndo arbitragem, pela razdo entre o prego de exercicio do
contrato e o prego corrente da acgéo a vista);
du MNumero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de
vencimento.

6. Derivativos

6.1. Mercado de Futuros

Fonte Priméria: Os contratos futuros negociados na B3 sédo marcados a mercado com base nos
precos de ajustes diarios fornecidos pela B3 ao final do pregdo. Em situacdes em que os limites

diarios de oscilacao séo atingidos, a cotacao divulgada pela B3 também é utilizada.

Fonte Secundaria: Caso nao seja viavel a utilizagdo da fonte mencionada acima, o Comité de

Riscos sera responsavel por determinar um método alternativo de precificacdo. Esse método
pode ser baseado nas taxas de juros nominais das moedas envolvidas, carry-over dos ativos

associados, precos a vista, se disponiveis, entre outros fatores relevantes.

6.2. Opcoes de Agoes, Ibovespa e IDI

Uma opcédo é um instrumento financeiro que concede ao seu titular o direito de comprar ou
vender um ativo subjacente a um preco determinado, sem a obrigacdo de exercé-lo. Para o

lancador da opg¢éo, surge uma obrigacéo futura em oposicéo ao direito do titular.
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Existem dois tipos basicos de opcdes: a opcdo de compra (call), que da ao titular o direito de
adquirir do lancador o ativo subjacente a um prego especifico até a data de vencimento (ou na
propria data de vencimento); e a opgdo de venda (put), que concede ao detentor o direito de
vender ao lancador o ativo subjacente em uma data previamente estipulada e a um preco

determinado.

OpcBes americanas podem ser exercidas em qualquer data a partir da emisséo até o vencimento.

Por outro lado, op¢Bes europeias sé podem ser exercidas na data do vencimento.

6.2.1. Modelo de Precificacao Proposto

Fischer Black e Myron Scholes inicialmente apresentaram a formula de Black-Scholes em um
artigo em 1973, intitulado "The Pricing of Options and Corporate Liabilities." Posteriormente,
Robert C. Merton expandiu a compreensdo matematica do modelo de precificacdo de opcdes e

cunhou o termo "modelo de precificacédo de op¢des de Black-Scholes.”

Esse modelo é utilizado para opc¢des europeias cujo ativo subjacente é um ativo a vista, ndo um
futuro. Quando a opg¢do sobre um ativo a vista € exercida, o detentor adquire, na data de
exercicio, uma posi¢do no ativo subjacente da opcdo a um preco pré-determinado. O modelo é
fundamentado na condi¢do de nao arbitragem, buscando determinar um Unico preco. Na
proposta do modelo, é incluida a variavel ¢ (Fi) para simplificar o calculo do prémio da op¢éo de

compra e da opgéo de venda em uma Unica formula.

6.2.2. Metodologia para Determinagao das Volatilidades

A volatilidade € um pardmetro que mensura a incerteza dos retornos futuros dos ativos, conforme
estabelecido no modelo de Black and Scholes e suas variag@es. A volatilidade é considerada um
dos parametros de mercado mais cruciais ha negociacdo de opc¢fes, uma vez que os demais
parametros que afetam o preco sdo dados (preco do ativo subjacente, preco de exercicio,

vencimento, taxas de juros).

A seguir, apresentam-se as fontes de referéncia para a determinacao das volatilidades em ordem

de prioridade:

e Volatilidades Implicitas: Sao volatilidades calculadas pela B3 e disponibilizadas ao
mercado. Elas sdo obtidas de forma implicita com base nos prémios negociados das
opcoes, capturados na janela que antecede o encerramento do pregéo.

e Volatilidades Historicas: Sao volatilidades calculadas com base nas séries histéricas dos

retornos dos ativos subjacentes.
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6.2.3. Fontes para Marcagao a Mercado

Fonte Primaria: Para a Marcacdo a Mercado de opgGes liquidas, utiliza-se o preco de

fechamento negociado pelo mercado, divulgado pela B3.

Fonte Secundaria: Caso nédo seja possivel obter a cotacao ou se a opcao for considerada iliquida,

aplica-se o modelo de Black-Scholes. Nesse caso, utiliza-se a volatilidade implicita divulgada

diariamente pela B3, calculada conforme seu manual de aprecamento de Opcdes.

Na eventualidade de néo ser possivel obter as fontes mencionadas acima, o Comité de Riscos

sera responsavel por determinar uma metodologia alternativa para a Marcacao a Mercado.

6.2.4. Prémio da Opcao

Segundo o modelo, o preco de uma opcdo de compra (C) e uma opcdo de venda (P) sem

dividendos é determinado pelas equagdes a seguir:

Pr= ¢ x (S x e LT 5 N(d1) — K x e~IlT N(dz)) Pr  Prémio da Opgéo;
S Prego a vista do ativo objeto da opgao;
S . 02 ,
In R + i+ Vi xT K  Strike opgao;
dl= P x i Taxa de juros livre de risco;
o X+T
o Volatiidade da opgéo;
In (E) + (i _ "3_2) x T ® (Fi) Indicador de opgdo Compra=1/Venda
K 2 =-1
d2 = ¢ x .
o X ﬁ N(.) Funcéo de probabilidade Normal Padréo

T Prazo para vencimento da opgéo (252 dias)

6.2.5. Delta da Opc¢ao

Formula Geral para calculo do delta de contratos de opgdes:

Delta da Opgao;

ln(f—()+(i+%2);<7'
g x\T

Preco a vista do ativo objeto da opgéo;

dl= @ x

= o =

Strike opgéo;
i  Taxa de juros livre de risco;

CALL: AC = ® % E.'_i'T % N(dl) o (Sigma) Volatiidade da opgéo;
(Fi) Indicador de opgéo Compra =1/ Venda = -
1

N(.) Fungio de probabilidade Normal Padrao

PUT:AP = AC — e 'T ;

Prazo para vencimento da opgéo (252 dias)
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6.2.6. Delta da Opcao

e Classe ITM (In The Money): SE@=1;S>K; abs(S-K)>Mrgite OUp=-1;S<K;
abs(S - K) > MRG
CALL = Valor da agdo-objeto acima do valor de exercicio da op¢éo;

PUT = Valor da agao-objeto abaixo do valor de exercicio da opcao;

e Classe OTM (Out The Money): SE ¢ =1; S <K; abs(S - K) > Mrg OU ¢ =-1; S > K; abs(S
-K) > Mrg
CALL = Valor da agdo-objeto abaixo do valor de exercicio da op¢éo;

PUT = Valor da acao-objeto acima do valor de exercicio da opgao;

e Classe ATM (At The Money): (Mrg = banda de 2,00 ou -2,00) SE ¢ = 1; S < K; abs(S - K)
>Mrg OU ¢ =-1; S > K; abs(S - K) > Mrg
CALL = Valor da agéo-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da opg¢éo;

PUT = Valor da acao-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da opc¢éao;

Mrg Limite estipulado para definigdo classe ATM;
S Prego a vista do ativo objeto da opgéo;
K  Strike opgao;

¢ (Fi) Indicador de opgdo Compra = 1/ Venda = -1

Na impossibilidade de obtencéo das fontes anteriormente descritas, cabera ao Comité de Riscos

determinar uma metodologia alternativa para a Marcacéo a Mercado.

6.3. Op¢oes Binarias

Séo opcdes do tipo cash or nothing que dependera de o prego atingir a barreira ou ndo. Para

iniciar, serdo apresentados 9 fatores de calculo.
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Ay = §eb—rIT N(@x,)

Az = 5e®T N(px,)
H_,
Az = Se(b—r]T(E]szL]N(nyl)
H_.
Ay = Se(b—”]T(E]Zf““]N(nyz}

B, = Ke="" N(px, — 0oT)

B, = Ke™" N(px, — 0oT)
H_
B3 = Ke™'" (5)* N(ny, — novT)
H_
By= Ke™'T (E)M N(ny; — naVT)

Ag = K[(%)“”— N(nz) + (%)‘”}-N(nz — 2n3.0VT))

Onde K refere-se a diferenca entre a barreira Knock-in e o preco de exercicio. As variaveis

binarias n e @ terdo o valor 1 ou -1. Além disso, temos:

ln( )
X = EW;E +(y+1}cn."'_
H.’i
In (55)
SX
=—=23_ 4 (u+ 1)oVT
A
In ()
Xy= cwﬂ +(p+1}cnf_
ln(—j
Yy = f_ +(u+ DT
ﬂ-l
ln( ) h— =
ﬁ+mv’_ u = 522
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e Down-and-Out cash or nothing CALL (S > H): (Tipo 21, Haug)
Valor (X > H): B1 — B3 n=1, =1

Valor (X < H): B2 - B4 n=1, =1

e Up-and-Out cash or nothing CALL (S < H): (Tipo 22, Haug)
Valor (X>H): 0

Valor (X<H):B1-B2+B3-B4n=-1,9=1

e Down-and-Out cash or nothing PUT (S > H): (Tipo 25, Haug)
Valor (X>H):B1-B2+B3-B4n=1, ¢=-1

Valor (X< H): 0
e Up-and-Out cash or nothing PUT (S < H): (Tipo 26, Haug)
Valor (X > H): B2 — B4 n=-1, ¢=-1

Valor (X < H): B1 -B3 n=-1, p=-1

As formulas acima foram extraidas do livro The Complete guide to Option Pricing Férmulas de

Espen Gaarder Haug, (4.19.5 Binary Barrier Options), pag. 177.

6.3.1. Opcao Digital de Taxa

* T -
n(0ERY), o

KI
Irfl = = C
ayT g
— — KI-X
d,=d, —oVT
T
_ (KI —X)* N(d,) X
(1+R)T
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6.3.2. Opcao Digital de Taxa

cl

= KI-X
1/ - o IKIl IK'D
x |
KI-X
I]—
C
* T -
In(—s (L+R) )+|:rdZ
e KI 2
oNT
di=d! —oVT
, _ (KT —X) *N(d})
(1+R)7
S+(1+R)T , T
dz_ln(—KO )+JE
1= ﬂ'\f’T
d2=d?—o\T

_ (KI — X)+N(d3)
- (1+R)T

2

c=cl—¢?

Em que:

Preco do Ativo Objeto
Prego do Exercicio da Opgéo

Taxa de juros livre de risco (aa)

- o x w

Prazo para o vencimento (anos)

Q

Volatiidade (aa)
Q Custo de carregamento (aa)

Kl Prego de knock-in

KO Prego de knock-out

6.3. Opgcoes de Moedas
6.4.1. Modelo de Precificagdao Proposto

Garman e Kohlhagen (1983) introduziram modificagcfes no modelo de precificacdo de opc¢bes
original de Black-Scholes para abranger o aprecamento de opc¢bes sobre taxa de cambio.

Portanto, esse modelo sera adotado para a precificacdo das opcdes de moeda.

Site: www.ativainvestimentos.com.br
Ouvidoria: 0800 717 7720 20
Atendimento: Capitais e Regibes Metropolitanas 4007 2447 | Demais regides 0800 285 0147



= ctiva

Na proposta do modelo, sera incorporada a variavel ¢ (Fi) para simplificar o calculo do prémio
da opgéo de compra (call) e da opgéo de venda (put) em uma Unica férmula. Essa incluséo visa
proporcionar uma abordagem mais eficiente na determinacdo dos prémios dessas opcoes

especificas.

6.4.2. Metodologia para Determinagao das Volatilidades

A volatilidade é calculada e divulgada pela B3 diariamente, seguindo os parametros
especificados em seu manual de aprecamento de Opc¢des. Esse célculo envolve a coleta de
superficies de volatilidades implicitas enviadas pelas corretoras que compdem o pool de
informantes, sendo estas corretoras as que possuem maior atuagdo no mercado em avaliacao.
Essa abordagem visa incorporar as percep¢des do mercado sobre a volatilidade implicita nos

precos das opc¢des.

6.4.3. Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Priméaria: A fonte priméria para a Marcacéo a Mercado € a cotagéo fornecida pela B3.

Fonte Secundéria: Caso néo seja possivel obter a cotagéo ou se a opgao for considerada iliquida,

aplica-se o modelo de Garman-Kohlhagen. Nesse caso, utiliza-se a superficie de volatilidade
divulgada diariamente pela B3, obtida por meio de interpolacdo a partir do delta calculado para

a opcao.

Para o calculo do delta (A), é utilizada a metodologia EWMA/GARCH (1,1) de 1 dia do ativo
subjacente, com um paradmetro lambda igual a 0,94, para adquirir a volatilidade inicial necesséria
para a definicdo do A. Essa abordagem visa proporcionar uma estimativa eficiente do delta e,
por conseguinte, do pre¢o da opcao em circunstancias em que a cotagdo direta ndo esta

disponivel ou é considerada inadequada.

6.4.4. Prémio da Opcao

A férmula de Garman é dada por: .
P P; = g:w{S« e~cTc « N(dy) — K + e Tu «N(ﬂ'z))

2
lug{%) + (]og(e’) —log(c +T.) + 252 /T, +OT) * Ty
dl = +* —
o * \I.'T“

S ) 2
log@y) + (l0g(i) —log(c +T.) » 252/T, ) T,

d; =@+

a *\I.'T“
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Em que:

PG Prémio da Op¢éo;

S Preco a vista do ativo objeto;

K Prego de exercicio;

i Taxa de Juro interna livre de risco;

¢ Custo de carregamento do ativo-objeto;

o Volatilidade da Opgéo;

" Indicador de opgéo de compralvenda (compra = 1/ venda
= .1);

N(.) Fung&o distribuicdo acumulada do normal padréo;

Tu Prazo para vencimento da opgéo (252); e

T. Prazo para vencimento da opgéo (360).

6.4.5. Delta da Opcao

Formula Geral para calculo do delta de contratos de opgdes:

5 . z
log(?) + (lag(i) —logl(ec #T.) + 252 /T, + UT) + Ty,

d =p+*
! g *Ty

CALL: AC = N(d,)* e

PUT: AP = AC— e tTe

AC  Delta da Opgéo Compra;
AP  Delta da Opcéo Venda;
Prego a vista do ativo objeto da opgéo;

K  Strike opgéo;

| Taxa de juros livre de risco;

I  (Sigma) Volatilidade da opgéo;

¢  (Fi) Indicador de opgdo Compra = 1/ Venda = -1;
N(.) Fungao de probabilidade Normal Padréo;

Ty Prazo para vencimento da opgéo (252 dias); e

T. Prazo para vencimento da op¢&o (360 dias).
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6.4.6. Classe da Opcao

7. Classe ITM (In The Money): SE@=1;S>K;abs(S-K)>MrgOU @ =-1; S<K; abs(S
- K) > MRG
CALL = Valor da acéo-objeto acima do valor de exercicio da opcao;

PUT = Valor da acao-objeto abaixo do valor de exercicio da op¢éao;

8. Classe OTM (Out The Money): SE ¢ = 1; S < K; abs(S - K) > Mrg OU ¢ =-1; S > K;
abs(S - K) > Mrg
CALL = Valor da a¢éo-objeto abaixo do valor de exercicio da opcao;
PUT = Valor da acao-objeto acima do valor de exercicio da op¢éo;

9. Classe ATM (At The Money): SE @ = 1; S<K; abs(S - K) >Mrg OU ¢ =-1; S > K; abs(S
- K) > Mrg
CALL = Valor da agéo-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da opg¢ao;

PUT = Valor da acdo-objeto igual (perto) ao valor de exercicio da op¢ao;

Mrg Limite estipulado para definigdo classe ATM;
S Prego a vista do ativo objeto da opgéo;

K  Strike opgéo; e

¢  (Fi) Indicador de opgéo Compra =1/ Venda = -1.

Na eventualidade de néo ser possivel obter as fontes mencionadas anteriormente, o Comité de
Riscos sera convocado para determinar um método alternativo para a Marcagéo a Mercado. Isso
assegura que, em situacfes excepcionais ou em que as fontes primérias e secundarias nédo
estejam disponiveis, o Comité possa estabelecer uma abordagem apropriada para a precificagdo
dos ativos, garantindo a integridade do processo de Marcac¢édo a Mercado.

7. Titulos Publicos Federais

De acordo com a Instrucdo CVM 438 e o Plano Contabil dos Fundos de Investimento (COFI), é
necessario categorizar os ativos de renda fixa publicos em duas categorias: ativos para
negociacdo e ativos mantidos até o vencimento. A definicAo dessas categorias é de
responsabilidade do gestor e do administrador do fundo ou clube, seguindo os procedimentos

estabelecidos pela Instrucdo CVM.
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Fonte Primaria: No caso dos ativos para negociagao, a fonte primaria para obtencdo das taxas
indicativas dos titulos publicos é a ANBIMA, por meio da divulgagdo no site

http://www.anbima.com.br/.

Fonte Secundéaria: A fonte secundaria sera a curva de juros referente aos contratos de futuro de

DI provenientes da B3. Essa fonte sera utilizada somente no caso de a ANBIMA, por motivos de

forca maior, ndo prever a divulgacao das taxas em tempo habil para o calculo das cotas.

Os titulos publicos sao ainda classificados com base em dois critérios adicionais. O primeiro leva
em consideragdo as caracteristicas dos fluxos de pagamento de juros e principal, discriminando
entre titulos bullet (com Unico pagamento) e titulos com cupons (com pagamento semestral de
juros). O segundo critério classifica os titulos como prefixados ou po6s-fixados, dependendo da
existéncia ou ndo de um fator de remuneracgéo (indexador) calculado sobre o valor nominal. As
férmulas utilizadas para o calculo dos principais titulos estéo listadas a seguir.

7.1. Titulos Prefixados

7.1.1. Letra do Tesouro Nacional (LTN)

O titulo bullet é emitido para cobertura de déficit orcamentério e para a realizacdo de operacdes

de crédito por antecipagéo da receita, caracterizando-se pelas seguintes especifica¢des:

e Prazo: Definido no momento da emisséo pelo Ministro de Estado da Fazenda.
e Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: Nao possui.

¢ Rendimento: Definido pelo desagio sobre o valor nominal.

e Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: Nao ha.

¢ Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento.

Fonte Primaria: Como fonte primaria para a Marcagdo a Mercado, utiliza-se o PU de ajuste da

ANBIMA, referente & mesma data da negociacéo.

Fonte Secundaria: A fonte secundéria, no caso de auséncia de publicacdo das taxas pela

ANBIMA, seré a precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes da B3.

Na eventualidade de ndo ser possivel utilizar as fontes priméria e secundaria, o0 Comité de Riscos
sera convocado para determinar um método alternativo para a Marcacao a Mercado. Isso garante
que, em situacbes excepcionais, 0 Comité possa estabelecer uma abordagem apropriada para

a precificacao do titulo.
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A férmula utilizada para o céalculo da LTN é dada por:

VN
PU = dt

(1+ tx)32

Em que:

PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo (valor de resgate);

Taxa de mercado de titulos para o referido vencimento

X 50y e

du Ndmero de dias uteis, para o vencimento do papel.

Pelo fato de se tratar de um titulo prefixado, o VN é conhecido e, portanto, para calcular o PU

basta trazer o valor de resgate para valor presente a taxa tx.

7.1.2.Notado Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

O titulo prefixado com pagamento de cupons é destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentarios ou para realizagdo de operacdes de crédito por antecipacao de receita.

Suas caracteristicas sdo as seguintes:

e Prazo: Definido no momento da emisséo pelo Ministro de Estado da Fazenda.

e Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: Nao possui.

¢ Rendimento: Definido pela taxa interna de retorno calculada com base no fluxo de caixa
prefixado e no preco do papel no dia.

e Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: Semestralmente (cupons).

e Resgate do principal: Pelo valor nominal na data de vencimento.

Fonte Priméria: Para a Marca¢é@o a Mercado, utiliza-se a taxa fornecida pela ANBIMA, referente

a mesma data.

Fonte Secundéria: Caso a ANBIMA néo forneca as informagdes necessarias, utiliza-se uma taxa

alternativa proveniente da curva de contratos de futuros de DI da B3.

Na auséncia das informag8es acima, o Comité de Riscos sera convocado para definir um método

alternativo.
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No caso das NTN-F, o valor de resgate e os valores dos pagamentos de cupom séo conhecidos.
Assim, para a obtencdo do valor da NTN-F na data de célculo, basta trazer o fluxo de caixa a

valor presente, utilizando a expresséo apropriada.

1 1
N VN * I{l + tX cupom ) — 1} VN =+ |(1+ axrw,,m)ﬂ

PU = Z du; + du
i=1

(1+tx)z5z (1+ tx)2E2

Em que:

PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo;

tx Taxa de mercado do titulo para o referido vencimento
(252);

tXeupom Taxa de cupom semestral do titulo;

Niumero de dias Uteis entre a data de calculo e o

duy pagamento do cupom i; e

du Prazo do titulo em dias Gteis.

7.2. Titulos Pés-Fixados
7.2.1. Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

O titulo com fluxo Unico de pagamento tem o objetivo de prover recursos necessarios a cobertura
de déficit orcamentéario ou para a realizacao de operacdes de crédito por antecipacéo da receita

orcamentdria. Suas caracteristicas sdo as seguintes:

e Prazo: Definido no momento da emisséo pelo Ministro de Estado da Fazenda.

e Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

¢ Indexador: Nao possui.

e Rendimento: Vinculado a taxa SELIC (taxa média das operac8es diarias apuradas no
Sistema de Liquidagéo e de Custddia), calculada sobre o valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: Nao possui.

e Resgate do principal: Pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de

vencimento.
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Fonte Primaria: A primeira opgao para a precificagao € utilizar o Preco Unitario (PU) de ajuste da

ANBIMA, referente a mesma data.

Fonte Secundéria: Caso ndo seja possivel utilizar as informacdes provenientes da ANBIMA, a

precificacdo sera feita com base na curva de juros referente aos contratos de DI futuro da B3.

Na auséncia das duas alternativas acima, havera a convocacéo do Comité de Riscos para definir

um procedimento alternativo para a Marcacao a Mercado.

O valor de mercado da LFT pode ser obtido por meio de formulas apropriadas, considerando as

caracteristicas do titulo e as fontes de informacé&o disponiveis.

Em que:

7.2.2. Nota do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C)

Cotacio (%) =

PU = VNA = Cotacao (%)

VNA =VN = Xsalic

100

du

(1 + tx) 252

PU
VN

VNA

Cotagao
tx

X selic

du

Valor do ttulo na data de célculo;
Valor nominal do titulo;

Valor nominal atualizado desde a data-base até a data de
liquidago;

Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
remanescentes e do principal;

Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

Taxa Selic acumulada desde a data-base até a data de
liquidagdo; e

Numero de dias (teis entre a data de calculo e a data de
vencimento.

Titulo com pagamento de cupons destinado a prover recursos para cobertura de déficits

orcamentarios ou para realizacdo de operagdes de crédito por antecipacéo de receita. Definido

pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissao pelo Ministro de Estado da Fazenda. -

Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: IGP-M (indice Geral de Precos de Mercado).

¢ Rendimento: calculado com base na variacdo do IGP-M, desde a data base, acrescido

da taxa de juros definida quando da emisséo do titulo sobre o valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.
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e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de

vencimento

Fonte Priméaria: Utiliza-se como fonte primaria para a precificacéo do titulo a taxa fornecida pela

ANBIMA, referente a mesma data da negociacéo.

Fonte Secundaria: Se ndo houver divulgacdo das taxas referenciais pela ANBIMA, a marcacéo

é feita a partir da curva de juros dos contratos de futuro de DI, fornecidos pela B3.

Caso nao se tenha as informacdes de nenhuma das fontes citadas anteriormente, o Comité de

Riscos ficara encarregado pela determinagdo de uma metodologia alternativa para a definicédo

do preco.

O PU de uma NTN-C representa a soma dos valores presentes dos fluxos de pagamento,

calculado da seguinte maneira:

PU =VNAy,,; + Cotacdo (%)

d Up

d“i-‘

VNApyoy = VNA + (14 IGPMyyo;)™m = (VN # IGPMgeym) * (1 4+ IGPM,y,5;) Tm

n

Cotacio (%) =

i=1

Em que:

1
[:l + £xru;)axal)2 -1

100 = L
. 100 * (1 + txcupom)?

dug du

(1 + tx) 752 (1+ tx)T2

PU
VN

VNA

VNA .o

Cotagédo
(%)

tx

X cupom

IGPM acum

IGPM )
du

dLI|

dup

dum

Valor do titulo na data de calculo;
Valor nominal do titulo;

Valor nominal atualizado desde a data-base até a data
de liquidagéo;

Valor nominal atualizado estimado para a data de
liquidacéo;

Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
remanescentes e do principal;

Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

Taxa de cupom semestral do titulo;
Variagdo do IGP-M desde a data-base até o ultimo
aniversario do indice;

Projecdo do IGP-M para o més corrente da data de
calculo;

Prazo do titulo em dias Uteis;

Numero de dias Uteis entre a data de calculo e 0
pagamento do cupom i;

Numero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario
do indice e a data de calculo; e

Numero de dias uteis do meés corrente da data de
calculo.
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O cupom de juros é obtido pela férmula abaixo:

1
Juros =VNA = |1+ tx qpem2 — 1

7.2.3. Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de déficits
orcamentarios ou para realizagcao de operagfes de crédito por antecipagéo de receita. Definido

pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda. -
Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: IPCA (indice de Precos ao Consumidor Ampliado, medida oficial da inflag&o
no pais) ou provisédo baseada na Ultima estimativa oficial.

¢ Rendimento: vinculado a variacéo do IPCA, desde a data-base, acrescido da taxa de
juros definida quando da emissao do titulo sobre o valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de

vencimento.

Fonte Priméria: Para precificacdo do titulo, utiliza-se o PU de ajuste divulgado pela ANBIMA,
referente & mesma data da negociacdo. Fonte Secundéaria: Caso ndo se tenha a informacéo
acima, marca-se a mercado utilizando a curva de juros dos contratos de futuro de DI,
provenientes da B3. Se porventura ndo for possivel a utilizacdo das fontes anteriores, havera a
convocacdo do Comité de Riscos, que ficar4 encarregado pela definicdo de um procedimento
alternativo de precificacdo No caso da NTN-B, o valor de mercado é calculado de forma similar

ao da NTNC, utilizando como indexador o IPCA:

PU = VNA,,,; * Cotacio (%)

du, dur,

—
VNApo = VNA # (14 IPCAypg;)®m = (VN * IPCAgeym) * (14 IPCAppy; ) Wm

1
n 100 * |(1+ txqpom)? — 1
Cotacio (%) = Z FTTT

1

100 * (1 + tXcypom )2
i N .
i=1 (1 +tx)z52 (1+tx)2=2
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Em que:

PU Valor do titulo na data de calculo;
VN Valor nominal do titulo;

VNA Valor nominal atualizado desde a data-base até a data

de liquidacao;
VNA Valor nominal atualizado estimado para a data de
prol Jiquidagdo;
Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons
Cotaciio(%) i a

remanescentes e do principal;
tx Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

X cupom Taxa de cupom semestral do titulo;

IPCA Variagao do IPCA desde a data-base até o ultimo
acum  aniversario do indice;

IPCA pro Projecéo do IPCA para o més corrente da data de

calculo;
du Numero de dias uteis entre a data de calculo e o
! pagamento do cupom i,
du Prazo do titulo em dias (teis
du Numero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario
p do indice e a data de calculo; e
du Numero de dias Uteis do més corrente da data de
m

calculo.

O cupom de juros na data de pagamento ou no vencimento é dado por:

i
Juros =VNA + |1 +tx qpem2 — 1

7.2.4. Nota do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de déficits
or¢camentdarios ou para realizacao de operagfes de crédito por antecipacéo de receita. Definido

pelas caracteristicas abaixo:

e Prazo: definido no momento da emissdo pelo Ministro de Estado da Fazenda. -
Modalidade: escritural, nominativa e negociavel.

e Indexador: variacdo cambial.

¢ Rendimento: vinculado a taxa média do délar comercial, dada pela PTAX, acrescido da
taxa de juros definida quando da emisséao do titulo sobre o valor nominal.

e Valor nominal: R$1.000,00.

e Pagamento de juros: semestral.

e Resgate do principal: pelo valor nominal, acrescido do rendimento, na data de

vencimento
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Fonte Priméria: Para marcar a mercado, a principal fonte utilizada é a taxa referencial divulgada

pela ANBIMA, referen

te a mesma data da negociacao.

Fonte Secundaria: Se ndo houver informacdes a respeito da taxa da ANBIMA, utiliza-se como

fonte secundaria os PU de ajuste da curva de juros referente aos contratos de futuro de DI,

fornecidos pela B3.

Caso nédo haja conhecimento das taxas provenientes da B3, o Comité de Riscos sera convocado

e determinara uma metodologia alternativa para a Marcacéo a Mercado.

O PU de uma NTN-D é obtido de maneira semelhante ao da NTN-B e NTN-C, diferenciando-se

dos demais apenas pelo indexador utilizado para o calculo:

PU = VNAp,j + Cotagao (%),

du p

dui,

VNAproy = VNA # (1 + PTAXpyo;) ®m = (VN * PTAXpcym) * (1 + PTAX ;) *m

Cotacio (%) = Z T

Em que:

1
n 100 =+ (l + ixcupom)z -1

1
N 100 + (l + '[f"‘fug_h."nn)2

i du
i=1 (1 +tx)z52 (1+tx)252

PU Valor do titulo na data de calculo;

VN Valor nominal do titulo;
VNA Valor nominal atualizado desde a data-base ate a data de
liquidagao;
VNA Valor nominal atualizado estimado para a data de
pol  Jiquidacéo;
Cotacao(%) Valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons

remanescentes e do principal;

tx Taxa anual de agio/desagio do titulo (252);

X cupom Taxa de cupom semestral do titulo;

PTAX Variagdo da PTAX desde a data-base até o dltimo
acum - aniverséario do indice;
Projecdo do PTAX para o més corrente da data de
PTAX proj calculo;
du Numero de dias Uteis entre a data de calculo e o
! pagamento do cupom i;
du Prazo do titulo em dias (teis;
du Numero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario
p do indice e a data de calculo; e
dum Numero de dias Uteis do més corrente da data de calculo.
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O cupom de juros é obtido pela férmula:

Juros = VNA |1 +tx qpom2 — 1

7.2.4. Nota do Tesouro Nacional — Série | (NTN-I)

Titulo com fluxo Unico de pagamento, com o objetivo de prover recursos destinados ao

pagamento de equalizacéo de taxas de juros dos financiamentos a exportacao de bens e servicos

brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportacées (PROEX). Definido

pelas caracteristicas abaixo:

Prazo: definido no momento da emisséo pelo Secretario da Divida Publica, da Secretaria
do Tesouro Nacional;

Data-Base Valor Nominal Atualizado: 1 de julho de 2000;

Valor Nominal: R$1,00;

Data-Base de Juros: 15 de abril de 2001;

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Taxa de Juros: 12% ao ano, calculado sobre o Valor Nominal Atualizado;

Atualizagéo do VNA (Valor Nominal Atualizado): feita pela variacdo da cotacdo de venda
do dodlar dos Estados Unidos, divulgada pelo Banco Central do Brasil, sendo
consideradas as taxas médias dos dois dias Uteis imediatamente anteriores as das de
emissao e resgate do titulo;

Pagamento de Juros: na data do vencimento;

Pagamento do Principal: na data do vencimento;

Precificacdo: Por se tratar de um titulo iliquido e, consequentemente, ndo possuir pregos

divulgados na ANBIMA, sua precificacdo é feita conforme equacao abaixo:

+ USDREF2

PU reais =
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Em que:

PU Valor Unitario do titulo na data de calculo;
J Taxa de Juros Pré-Fixada do titulo;

Numero de dias corridos entre a data de calculo e a data

DCH de vencimento do titulo;
PE Preco do titulo na sua emissdo em USD;
DD Valor interpolado da curva DI x Dolar para o vencimento do

titulo;
SL Spread de Liquidez para o titulo, considerado em 100bps;

DCR Numero de dias corridos entre a data base de juros e adata
de vencimento do titulo;
USDREF2 T_ax_a de cambio referencial para 2 dias (R$/US$) divulgado
diariamente pela B3.

7.3. Operacoes Compromissadas

Para as operacdes de um dia ou que possuem compromisso de resgate antecipado, lastreadas

em titulos publicos federais, a taxa utilizada para a precificacéo € a taxa contratada.

7.4. Operacao de Compra ou Venda a Termo de Renda
Fixa

Na operacdo de termo de Renda Fixa é feita a descapitalizagdo do financeiro a liquidar conforme

abaixo:
FO Financeiro Operacdo a Termo:
FO
Op. Termo = ——57 TIR TIR anual (a.a.) do papel; e
(1 +w)m Em que:
100 DT  Diasteis do periodo de Termo.

8. Debéntures

Sao valores mobiliarios representativos de divida de uma sociedade por a¢bes, de capital aberto
ou fechado. Entretanto, para que sejam distribuidas publicamente, devem ser emitidas por

companhias de capital aberto, com registro prévio na CVM.

Podem ser nominativas ou escriturais. Nas nominativas, ha emissdo de certificado, em que
consta o nome do titular; e registro em livro proprio, sendo facultado a emissora contratar a
escrituragdo e guarda dos livros de registros da emissao e transferéncias. As escriturais também
sdo nominativas, ndo ha emisséo de certificado, porém possuem obrigacéo de contratacdo de

instituicdo financeira responsavel (instituicdo depositaria).
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Quanto a classe, podem ser simples ou permutaveis. As simples ndo sdo conversiveis ou
permutaveis em acdes. As conversiveis podem ser convertidas em acdes da empresa emissora
de acordo com regras previstas na escritura da emissdo. As permutaveis podem ser convertidas
em acdes de outra empresa, que ndo a companhia emissora, de acordo com as regras definidas

na escritura de emissao.

A garantia pode ser real, flutuante, quirografaria ou subordinada. As garantias reais séo
constituidas por bens integrantes do ativo da companhia emissora ou de terceiros, sob a forma
de hipoteca, penhor ou anticrese (propriedade imdvel). As flutuantes asseguram as debéntures
privilégio sobre o ativo da companhia emissora, ndo impedindo a negociacdo dos bens que
compdem este ativo. As quirograféarias ndo oferecem aos titulos nenhum privilégio, concorrendo
em igualdade de condicdes com os demais credores quirografarios da emissora. As
subordinadas dao preferéncia somente aos acionistas da emissora no ativo remanescente, no

caso de liguidag&o da companhia

Fonte Primaria: A precificacdo é dada pelo préprio PU divulgado pela Anbima, no Mercado

Secundario de Debéntures.

Fonte Secundéaria: Caso a alternativa acima ndo esteja disponivel, sera utilizado o preco

calculado pela B3, conforme metodologia detalhada no manual de aprecamento de debentures
e Metodologia para Atribuicdo de Perfis de Risco de Crédito de Debéntures publicados a
mercado. Caso ndo haja conhecimento das taxas provenientes da B3, o Comité de Riscos sera

convocado e determinar4 uma metodologia alternativa para a Marcagdo a mercado.

Caso nédo haja conhecimento das taxas provenientes da B3, o Comité de Riscos sera convocado

e determinard uma metodologia alternativa para a Marcacéo a mercado.

9. Certificado de Depésito Bancario (CDB)

Os Certificados de Depdsito Bancério séo titulos emitidos por instituiges financeiras. Podem ser
negociados com ou sem compromisso de resgate antecipado (recompra). Os CDBs negociados
com o compromisso de recompra séo classificados em Clausula S ou Clausula M, de acordo
com a metodologia adotada para a Marcacédo a Mercado. Para 0s casos em que ndo ha garantia

de resgate, o CDB recebe a denominacéo Clausula N.

Para os CDBs emitidos com clausula S (condicdo de resgate antecipado), considerando o
compromisso de recompra pela taxa pactuada na emissédo por parte do emissor, o0 Banco B3
apresenta como valor de mercado o préprio valor de curva da emissao do papel. Para os demais
CDBs sem condigédo de resgate antecipado, havera convocagdo do Comité de Riscos para definir

o procedimento de Marcacado a Mercado a ser utilizado.
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10. Cotas de Fundos de Investimento

Os fundos de investimento serdo marcados a mercado pelas cotas diarias divulgadas pelos seus
respectivos administradores externos. Para os casos de fundos que tem as cotas negociadas em
Bolsa, sera utilizado o preco de fechamento dos negécios realizados no dia como preco de
mercado. Caso ndo ocorra negociacdo da cota na data de avaliagao, sera utilizado o preco do
Gltimo dia em que houve negociacdo, ou 0 mesmo procedimento utilizado para marcagéo das

cotas de fundos ndo negociados em Bolsa.

10.1. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

No caso de fundos de investimento em direitos creditdrios que realizam aquisicao de recebiveis,
0s mesmos serdo precificados através da taxa de desconto praticada na aquisicdo dos
recebiveis. Seguindo os critérios determinados nas normas vigentes, a Ativa podera utilizar os
critérios de andlise histdrica de perda da carteira de recebiveis dos seus Custodiantes e aplicar,

sempre que necessario, provisao para devedores duvidosos (PDD).

Para FIDCs com operacles estruturadas, padronizados ou n&do-padronizados, o processo de
avaliacdo de valor de mercado dos recebiveis serd determinado através da analise de cada
contrato ou operacgéao, levando em consideragao suas garantias, laudos, andlise juridica e demais
aspectos e devendo ser revisitados de forma periédica ou sempre que ocorrerem eventos que
possam alterar de forma significativa o valor dos recebiveis. Os critérios adotados serdo sempre
validados no comité de marcacao a mercado, o qual também devera determinar a periodicidade

minima de revisao.

De forma geral, e de acordo com a natureza das operagdes com recebiveis, 0s critérios seréo
divulgados no regulamento dos FIDCs permitindo que os cotistas e potenciais investidores
conhegam os procedimentos adotados pela Ativa e de seus parceiros contratados para oS
servigos de controladoria, custodia e aprecamento. Para demais titulos e valores mobiliarios que

possam compor a carteira do fundo serdo adotados os critérios determinados deste manual.

Para direitos creditérios ndo padronizados originados de disputas judiciais estando ou ndo em
transito julgado, a Ativa podera contratar escritério especializado independente para avaliar e

atualizar a probabilidade de ganho/perda e do valor justo.

10.2. Fundos de Investimento em Participacao

Para fundos de investimento em participacdo considerados entidades de investimento, o valor
justo das participacdes podera ser determinado através de empresa especializada contratada

pelo fundo ou pelo préprio gestor, desde que atendidos os requisitos da norma. Cabera a Ativa
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a avaliacdo dos laudos disponibilizados por estes prestadores de servi¢co para aplicacdo do valor
justo na carteira do fundo. Esta analise se pautara por verificar se a metodologia desenvolvida,

bem como as premissas utilizadas, esta dentro de parametros de mercado.

Para fundos que tenham adquirido participacéo no prazo de até 3 meses antes do fim do seu
exercicio sera utilizado o valor de compra como determinacdo de valor justo seguindo os
processos de laudo de avaliacdo do gestor ou empresa especializada utilizados no momento da

aquisicao.

Para eventual reavaliacdo do valor justo das participacdes acionarias dos fundos em empresas
investidas, a Ativa podera utilizar o prego de aquisicdo com base nas rodadas de negociacdes
envolvendo novos sécios. Para se utilizar o preco de aquisicdo como referéncia de reavaliagdo
do valor justo da participacdo do fundo nas sociedades investidas, o evento devera estar
registrado em Ata das sociedades e devera ter ocorrido dentro do mesmo exercicio social do
fundo.

Para os fundos que nédo sejam classificados como entidade de investimento, a avaliagéo do valor
justo dos investimentos em entidades controladas, coligadas e em empreendimentos em

conjunto, deve ser realizada por equivaléncia patrimonial.

Para maiores informacdes, a Instrucdo CVM n° 579 dispde sobre a elaborac¢éo e divulgacdo das
demonstragbes contabeis, incluindo a reavaliagcdo do valor justo conforme a classificagdo do

fundo.

11. Investimento no Exterior

A precificac@o de recursos financeiros do fundo de investimento enviado ao exterior envolve

diferentes fontes de referéncia para cada moeda especifica:

1. Délar Americano (USD):

e A taxa de cambio referencial D2, divulgada diariamente pela B3, sera utilizada para
precificar os recursos financeiros do fundo convertidos para a moeda Délar Americano
(USD).

2. Euro (EUR):

e A cotacdo de fechamento do EURO de venda, divulgada diariamente pelo Banco
Central, sera empregada para a precificagdo dos recursos financeiros do fundo
convertidos para a moeda Euro (EUR).

3. Libra Esterlina (GBP):

e A cotagdo de fechamento da Libra Esterlina de venda, divulgada diariamente pelo
Banco Central, sera a fonte utilizada para precificar os recursos financeiros do fundo
convertidos para a moeda Libra Esterlina (GBP).
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Dessa forma, cada moeda € precificada usando a taxa ou cotagéo especifica da fonte referencial
correspondente, de acordo com a politica estabelecida para cada caso. Essa abordagem permite
refletir as condicdes cambiais reais na conversdo dos recursos financeiros do fundo para

diferentes moedas estrangeiras.

11.1. Ativos Negociados no Exterior

Os ativos negociados em bolsas offshore serdo marcadas, apos fechamento do respectivo

pregéo eletrénico, de acordo com a cotagdo de fechamento divulgada pelas fontes.
Fonte Priméria: Bloomberg.
Fonte Secundéria: Reuters.

Se ndo houver a possibilidade de utilizacdo das fontes acima, sera convocado o Comité de

Riscos para determinacao de um método alternativo.

11.2. Conversao de Ativos e Cotas de Fundos Offshore

Negociados no Exterior

Para a conversao de ativos adquiridos no exterior, bem como cotas de fundos offshore, a taxa
de cambio referencial divulgada diariamente pela B3 é utilizada. A B3 fornece essas taxas de
cambio referenciais em seu site na se¢do de Consultas, sob a categoria de Cambio, na opg¢éo
de Indicadores. Os usudrios podem acessar as taxas de cambio referencial para realizar a

conversdo dos ativos estrangeiros para reais (BRL).

Essa pratica € comum em gestdo de portfélio quando se lida com ativos e investimentos
denominados em moedas estrangeiras, sendo necessario converter os valores para a moeda
local (BRL) para obter uma visao consolidada do Patriménio Liquido em termos de sua moeda

base.

12. Contratos a Termo de Troca de
Rentabilidade (SWAPS)

As operacdes de SWAP registradas na B3 sao precificadas pela diferenca entre a variacdo do
valor principal (Notional em Reais), ajustado diariamente pelos indexadores definidos no
contrato, na ponta ativa em relacdo a ponta passiva. As fontes primarias de consulta para o

célculo da variacdo dos indexadores dependem da natureza desses indexadores:
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1. Para indices de pregos, taxas de juros, taxas de cambio ou ativos negociados na Bolsa
de Valores no Brasil:
e Fontes Primarias: CETIP, SELIC, Banco Central ou B3.
e Essas fontes fornecem informacdes sobre os indexadores nacionais utilizados nos
contratos de SWAP.

2. Para ativos negociados no exterior:
e Fonte Primaria: Bloomberg.
e A Bloomberg é utilizada como fonte primaria para obter informacdes sobre ativos no
exterior. Os precos em moedas estrangeiras sdo convertidos pela taxa PTAX do dia

divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Em situacdes em que ndo seja possivel utilizar as fontes acima mencionadas, é previsto que o
Comité de Riscos seja convocado para determinar um método alternativo de precificagéo. Isso
assegura que, na auséncia das fontes primarias usuais, seja adotada uma abordagem

consistente e apropriada para a precificagdo das operacdes de SWAP.
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