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1. Introducéo

O conceito de marcagdo a mercado — MaM, no ambito deste manual, consiste em contabilizar os ativos
financeiros que compdem as carteiras dos fundos de investimento custodiados pela Votorantim Asset Management -
VAM, para fins de célculo de valor patriménio e cota, pelo seu pre¢o observado no mercado ou, quando isto nédo &
possivel, pela melhor estimativa do valor que seria praticado em operagdes realizadas em situacdo de normalidade
de mercado.

A principal finalidade da marcacdo a mercado é garantir que os ativos estejam contabilizados no patriménio
dos fundos de investimento pela melhor estimativa de seu valor justo, objetivando minimizar a possibilidade de
transferéncia de riqueza entre 0s seus cotistas.

O objetivo deste manual é descrever principios, critérios e metodologias de MaM praticados pela VAM. Sua
abrangéncia esta restrita aos ativos autorizados a compor as carteiras dos fundos de investimento custodiados pela
VAM. Para os demais fundos de investimento geridos e/ou administrados pela VAM, a metodologia de marcagédo a
mercado utilizada sera aquela descrita no manual do respectivo custodiante.

Todos os principios e critérios cobertos neste manual se baseiam nas diretrizes de MaM e no cédigo de
Auto Regulacdo para fundos de investimentos da ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais).

O manual esta dividido em 5 se¢des: Principios Gerais, Estruturas Organizacionais, Visdo do Processo de
MaM, Critérios Gerais e Metodologias de MaM.

2. Principios Gerais

O processo de marcacdo a mercado da VAM é baseado em 9 principios gerais que norteiam a sua aplicagao aos
diversos ativos que comp8em as carteiras dos fundos de investimento:

Formalismo — o processo de MaM esta formalizado neste manual, que contém toda a metodologia utilizada.
A éarea de Riscos e Processos — VWM&S é responsavel pela qualidade do processo, pela sua correta
formalizacgéo e pela guarda dos documentos que subsidiem as decisdes tomadas.

Abrangéncia — este manual abrange os ativos autorizados a compor as carteiras dos fundos de
investimento custodiados pela VAM. Para os demais fundos de investimento geridos e/ou administrados
pela VAM, a metodologia de marcacdo a mercado utilizada serd aquela descrita no manual de MaM do
respectivo custodiante.

Melhores Praticas — a metodologia, processo e procedimentos descritos neste manual seguem as melhores
praticas de mercado.

Comprometimento: a metodologia, processo e procedimentos adotados buscam garantir que oS pregos
utilizados na MaM reflitam a realidade de mercado. Na impossibilidade da observacao direta dos precos
dos ativos no mercado, a VAM estd comprometida a empregar os melhores esforgos para estimar, inclusive
com a utilizagdo de modelos matematicos de aprecamento, quais seriam 0s precos justos para estes ativos.

Equidade — o tratamento equanime dos cotistas deve ser critério primordial na escolha de metodologias,
fonte de dados e/ou qualquer outra pratica de MaM.

Obijetividade — Preferencialmente, os precos e taxas utilizados no processo de MaM devem ser obtidos de
fontes externas independentes.
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Consisténcia — Um ativo deve ter o mesmo prego de mercado em todos os fundos custodiados pela VAM,
na mesma data base.

Frequéncia — os procedimentos de MaM devem ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo das
cotas dos fundos de investimento.

Transparéncia — este manual que descreve a metodologia de MaM adotada pela VAM esta disponivel para
consulta em seu site na internet: www.vam.com.br

3. Estruturas Organizacionais

As estruturas organizacionais envolvidas no processo de marcac¢éo a mercado dos ativos sao:

e Riscos e Processos — VWM&S
e Processamento de Servicos Fiduciarios — BV
e  Forum Executivo de Precificagdo — VAM
A area de Riscos e Processos - VWM&S é responsavel por propor e revisar as metodologias de marcacao
a mercado, provendo os precos marcados a mercado dos ativos e supervisionando sua aplicagédo as carteiras dos
fundos custodiados pela Votorantim Asset Management.

A area de Riscos e Processos - VWM&S esta hierarquicamente subordinada a Geréncia Executiva de Risco
de Crédito Atacado e WMS, area pertencente a Diretoria Executiva de Riscos do Banco Votorantim, constituindo
uma unidade totalmente segregada das areas de Gestdo da VAM e garantindo independéncia no desempenho de
suas funcdes.

A area de Processamento de Servigos Fiduciarios do Banco Votorantim é responsavel pela aplicagdo das
metodologias descritas neste manual. Os procedimentos de aplicacdo de precos aos ativos e processamento das
cotas dos fundos sdo realizados por esta area, com a validacéo diaria dos precos efetuada pela area de Riscos e
Processos - VWM&S.

A area de Processamento de Servigos Fiduciarios do Banco Votorantim reporta-se a Superintendéncia de
Processamento, subordinada ao Diretor Executivo de Financas, Operacdes e Relagbes com Investidores do Banco
Votorantim.

O Foérum Executivo de Precificagdo — VAM é o érgéo colegiado responsavel pelas decisbes metodoldgicas
relativas a precificagdo dos ativos, sendo também responséavel pela avaliacdo e definicdo dos niveis de taxas e
precos de crédito privado praticados ha marcagéo a mercado dos ativos.

4. Visado do Processo de MaM

Nesta secdo serdo descritos 0s seguintes aspectos do processo de MaM: Coleta de precos e cotagdes,
tratamento dos pregos coletados, validagdo dos dados/pregos tratados, aplicagdo dos precos as carteiras e
supervisdo dinAmica da metodologia.

4.1. Coleta de Precos e Cotagdes

Os pregos de mercado de titulos publicos sao obtidos diretamente das fontes externas, através de arquivos
de interface importados diretamente no sistema de controle de ativos dos fundos — sistema DRIVE. Além disto, esta
disponivel a consulta a nossa base de dados corporativa de cotagBes - sistema BDS. Esta base de dados, por sua
vez, é atualizada diariamente pelas fontes de mercado (BMFBovespa, Anbima, Cetip, Banco Central etc.), com
validacao das cotagfes efetuada pela BDSCorp. Os responsaveis pelos arquivos sao:

e AcOes e demais ativos de renda variavel (recibo de subscri¢éo, direito de subscrigdo etc.): BM&F Bovespa

e Titulos Publicos Federais: Segao “Taxas Titulos Publicos” — Website ANBIMA
e Debéntures: Secao “Taxas de Debéntures” — Website ANBIMA
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Cotas de Fundos de Investimento Negociadas em Bolsa: BM&F Bovespa
CDI: Cetip

Selic: Bacen

IPCA: IBGE

IGPM: FGV

US$ PTax: Bacen

Taxa de Cambio Referencial (US$ para liquidacdo em D+2): BM&F Bovespa
Taxa de Cambio USD/EUR: BM&F Bovespa

Projecéo dos indices de Pregos: ANBIMA

Estruturas a termo de taxa de juros (curvas de mercado): BM&FBovespa
Spreads de Crédito dos titulos de crédito privado: Frum de Precificagdo - VAM

Os precos de MaM que dependem de modelos de precificagéo, como por exemplo os ativos de crédito
privado, e também as curvas de mercado sdo calculados e exportados ao sistema BDS, por meio dos médulos de
célculo externos com integra¢do automatica ao sistema.

4.2 Tratamento dos Precos Coletados

Os pregos dos ativos sao importados automaticamente no sistema Drive Custddia (Drive) pela area Processamento
de Servicos Fiduciarios e, por sua natureza, ndo necessitam de tratamento adicional.

4.3 Validacéo dos dados/pregos tratados

Os precos importados séo verificados pela area de Riscos e Processos — VWM&S comparando-se 0s
precos utilizados pelo sistema Drive Custddia (Drive) para calculos das cotas dos fundos de investimento com
aqueles presentes no sistema Médulo Divulgador de Cotacdes Publicas (SICP-BDSB). Para aqueles pregos que ndo
sejam passiveis de verificagdo diretamente no mercado (imoveis, cotas de fundos etc), sera feita analise de
variagao, identificando movimentos inconsistentes com o histérico de variagdo de precos destes ativos.

4.4 Aplicagdo dos Pregos as Carteiras

Os pregos sdo aplicados as carteiras automaticamente pelo sistema Drive Custodia (Drive), apds a
execuc¢do dos seguintes passos:

1. Processamento Asset realiza a coleta de dados de mercado e de dados oriundos de fontes oficiais/auditaveis
(reavaliagéo de agbes de empresas de capital fechado e imdveis);

2. Processamento Asset realiza a precificagdo dos ativos e célculo oficial do valor das cotas no sistema Drive
Custddia (Drive), disponibilizando XML Posicao padrdo ANBIMA para area de Riscos;

3. Area de Riscos realiza validacdo dos dados de mercado com as informacdes do sistema Médulo Divulgador de
Cotacgdes Publicas (SICP-BDSB)e fontes oficiais/auditaveis;

4. Area de Riscos informa eventuais discrepancias & serem corrigidas & area de Processamento Asset.. N&o
havendo correcdes, autoriza a publicacdo das cotas.

4.5 Supervisdo Dindmica da Metodologia

A supervisdo da metodologia é atribuicdo da area de Riscos e Processos - VWM&S, acompanhando o
processo de precificagcao, fornecendo precos de mercado e validando sua utilizagdo diariamente.

O monitoramento da metodologia é feito de forma a permitir a alteragcdo tempestiva da metodologia caso
seja necessario, por exemplo: alteracdes em fontes priméarias de divulgacdo de precos, modificacdes nas
caracteristicas dos contratos, inclusdo de novos ativos etc. A area de Riscos e Processos - VWM&S deve atualizar
este manual com a antecedéncia devida nas ocasifes em que ativos cuja precificacdo ndo esteja descrita neste

Marcac&o a Mercado - Votorantim Asset



¥ VotorantimAsset

manual sejam autorizados a compor a carteira dos fundos de investimento custodiados na Votorantim Asset
Management.

A area de Riscos e Processos - VWM&S deve estabelecer os parametros histéricos que determinam os
limites de variagao de precos dos ativos, base para a detec¢éo de eventuais discrepancias dos dados.

5. Critérios Gerais

Nesta secdo serdo apresentados os aspectos metodolégicos empregados no processo de MaM: cota de
fechamento/abertura, ativos bancarios com clausula de liquidez antecipada, procedimentos em feriados, métodos de
interpolagdo, curva de juros prefixada, curva de cupom de inflagdo, curva de cupom cambial, definicéo do spread de
crédito e ativos em situagdo indicativa de default.

5.1 Cota de Fechamento/Abertura

Os fundos com cota de fechamento tém seus ativos precificados utilizando-se as taxas e pregos de
fechamento divulgados ao final de cada data-base.

Os fundos com cota de abertura utilizam os pre¢cos de mercado dos ativos de renda fixa projetados para o
dia util subsequente (D+1) utilizando as taxas de marcagdo a mercado do fechamento do dia (D+0).

5.2 Ativos bancarios com clausula de liquidez antecipada

Os CDBs (ou outros ativos emitidos por Instituicdbes Financeiras) que sejam negociados com clausula “S”
no Cetip, ou seja, aqueles titulos que tenham compromisso de recompra antecipada apds eventual prazo de
caréncia pelo seu valor de emissédo corrigido pela taxa contratada, serdo valorizados pela remuneracdo acumulada
desta taxa pactuada até a data-base de célculo.

Os CDBs emitidos com clausula “N” (sem compromisso de recompra) ou “M” (compromisso de recompra a
mercado) serdo marcados a mercado pelos critérios normais de marcagao de CDBs descritos neste manual.

5.3 Procedimentos em feriados

Nos feriados nacionais (calendario de feriados oficial do Banco Central do Brasil), os precos dos ativos e 0s
valores de cota dos fundos serdo mantidos inalterados em relagdo ao ultimo dia atil. Nos feriados municipais da
cidade de S&o Paulo, nos quais ndo houver funcionamento da BM&FBovespa, os ativos e derivativos que forem
negociados nesta bolsa terdo repetidos seus precos do dia Gtil anterior. Os titulos publicos federais (caso ndo ocorra
divulgacdo de seus precos pela Anbima), titulos privados de renda fixa e ativos offshore terdo seus pregos
calculados nesta data utilizando-se a Ultima informagdo de curvas de mercado, taxas indicativas Anbima e spreads
de crédito disponiveis.

5.4 Métodos de Interpolagao

Apresentamos os métodos de interpolagdo utilizados em nossas rotinas de precificagdo de ativos. Os
métodos sdo a interpolacéo flat-forward, utilizando juros exponenciais e contagem de dias Uteis considerando o ano
padréo de 252 dias Uteis; e interpolacéo linear por dias corridos.

5.4.1 Interpolacédo Flat-Forward

Sempre que se fizer necessaria a interpolacéo de taxas de juros para a determinag¢ao do preco de um ativo,
0 método de interpolagdo de taxas a ser utilizado é o flat-forward (considera que a taxa de juros forward entre dois
vértices conhecidos é constante), considerando taxas de juros compostas e com base de contagem de prazo entre
datas em dias Uteis e ano padronizado com 252 dias Uteis. A férmula geral para a obtengéo da taxa de juros para o
periodo t é:
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252

t—t1\7 ¢
|r " 1 +i )% (tz—tlﬂl ‘
t1 i
it = i(l + itl)zszx 7tztl i - 1
l (1+iy)252 J

Onde:

it = taxa de juros para o periodo t (n° de dias Uteis) em base dias Uteis/252
i1 = taxa de juros para o periodo t1

iz = taxa de juros para o periodo t2

t2>t1

5.4.2 Interpolacédo Linear

No caso das curvas de spreads de crédito dos emissores bancarios, o método utilizado de interpolacédo
para o célculo do spread para uma determinada data t (St) € método linear por dias corridos. Este método considera
existir variagcdo linear das taxas entre os prazos, proporcional ao seu nimero de dias corridos.

Desta forma, se para dois prazos t1 e t2 temos spreads Su e St, para 0 prazo intermediario t determinamos
o spread de crédito St por meio da férmula:

StZ - Stl

)Xt

Se =S — <
Onde:
St = Spread de crédito para a data t
Su= Spread de crédito para a data t1
St= Spread de crédito para a data t2
t2>t1

5.5 Curva de Juros Prefixada

A Curva Prefixada constitui a estrutura a termo de taxa de juros prefixadas em moeda nacional, derivadas
das taxas de ajuste dos contratos de DI Futuro negociados na BM&FBovespa.

A taxa do CDI-Cetip de 1 dia representa o primeiro vértice da curva (primeiro dia util). As taxas para 0s
vértices fixos constituidos pelos diversos vencimentos negociados na BM&FBovespa sdo obtidas por meio da
féormula:

252
_ (100.000) ol
=7 -
¢ PUAjuste'c

Onde:

it = taxa de juros para o periodo t (n° de dias Uteis) em base dias Uteis/252
PU Ajuste t = PU de ajuste divulgado pela BM&FBovespa para o prazo t

As taxas obtidas a partir da formula acima séo interpoladas para os diversos prazos utilizando-se o método

de interpolacéo flat-forward exponencial com base 252 dias Uteis.

5.6 Definicdo do spread de crédito

Naqueles casos em que o spread de crédito a ser utilizado na precificagdo dos ativos ndo pode ser
observado diretamente no mercado (ativos emitidos por instituicdes financeiras, por exemplo) ou nos casos em que
nao é possivel utilizar as taxas disponibilizadas pela Anbima para debéntures, o Férum Executivo de Precificacdo —
VAM poderd estabelecer procedimento alternativo para definir o spread destes ativos.
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Nesta situa¢do, os membros do FGrum Executivo de Precificagdo — VAM deverdo analisar diversos fatores
indicativos do nivel adequado de spread de crédito do referido titulo/emissor. Dentre estes fatores, poderdo ser
considerados: o comportamento das curvas de juros bésicas, o rating do emissor, eventuais negociagdes ocorridas
no mercado secundario desde a Ultima reunido do Forum, taxas praticadas para ativos de conceito de crédito
equivalente de maior liquide e as taxas divulgadas pela Anbima para os demais emissores.

Em casos de comportamento atipico do mercado (crise sistémica, restricdo severa de liquidez, alteracdo de
legislagdo, decretacéo de feriados bancarios etc.), 0 Forum Executivo de Precificacdo —VAM também podera lancar
mao destes procedimentos alternativos de determinacdo de spreads de crédito buscando a melhor avaliagdo do
valor justo dos ativos e a protecdo aos cotistas.

5.7 Ativos em situacéo indicativa de Default

Caso exista alguma indicacdo de aumento probabilidade de default de um ativo, caracterizada, por
exemplo, pelo ndo pagamento de algum fluxo previsto ou pela renegociacéo de algum pagamento (para citar apenas
algumas das possiveis situacdes), o Férum Executivo de Precificagdo — VAM devera avaliar a situagdo e empregar
seus melhores esforgos para determinar a taxa justa a ser utilizada para a precificacédo do ativo e, se for o caso, o
nivel de provisionamento a ser constituido, visando preservar os interesses dos cotistas.

6. Metodologias de MaM

Nesta sec¢do, sao apresentadas as metodologias utilizadas para a precificacdo dos ativos custodiados pela
Votorantim Asset Management.

6.1 Titulos Publicos Federais

Os titulos publicos federais serdo marcados a mercado de acordo com os precos divulgados diariamente
pela Anbima no seu site na internet: http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp (se¢do Mercado Secundario
de Titulos Publicos).

Como fonte secundéaria, a equipe da area de Riscos e Processos — VWM&S define a taxa tomando como
base a coleta de precos realizada em players relevantes do mercado (aprovados pelo Forum Executivo de
Precificacdo — VAM). Caso a ANBIMA néo divulgue taxas apenas para alguns vencimentos, estas taxas serao
obtidas por meio da interpolagdo das taxas divulgadas, seguindo o método de interpolacao flat-forward.

As fontes secundérias de precificacdo de titulos publicos federais serdo utilizadas caso a ANBIMA né&o
divulgue as taxas ou as divulgue apos as 21:00 hs.

Os titulos publicos precificados séo:

Titulos Prefixados:

= Letras do Tesouro Nacional — LTN
=  Notas do Tesouro Nacional série F — NTN-F
A formula de precificacédo de LTN é:

1.000
Ve = ——
(1+ Ryry)252

Onde:
Vwmwm = Valor de Mercado da LTN
RLTn = Taxa de mercado da LTN divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras aprovadas.
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t = prazo até o vencimento expresso em dias Uteis

A férmula de precificagdo de NTN-Fs é:

JUROSY, 1.000
+

Vmem = T; Tn
i=1 (1 + Ryrnr)252 (1 + Ryryrp)252

1
JUROSy, = 1.000x [(1 +10%)2 —1

Onde:

Vmwm = Valor de Mercado da NTN-F de vencimento Tn

JUROST = Valor de juros semestral a ser pago na data T

Rntne = Taxa de mercado da NTNF divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras aprovadas.
Ti = prazo até o vencimento do fluxo em T, expresso em dias Uteis

Titulos Posfixados (indexadas a taxa Selic):

e Letras Financeiras do Tesouro Nacional — LFT
As férmulas de precificagédo das LFTs séo:

Atualizagao do PU de emisséo:

n-1

1
PUAtualizadon = 1.000x% 1_[(1 + Selici)m
i=0

PUgtuatizado, = PU atualizado pela taxas Selic até a data n (nimero de dias Uteis desde a emissdo do titulo)

Calculo do PU MtM:

PUAtualizadon
VMtM = —L
(1 + Rypr)752

Onde:

Vmwm = Valor de Mercado da LFT

Rirr = Taxa de mercado da LFT divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras aprovadas.
t = prazo até o vencimento expresso em dias Uteis

Titulos Atrelados a Inflacéo:

e Notas do Tesouro Nacional série B — NTN-B (IPCA)
e Notas do Tesouro Nacional série C — NTN-C (IGPM)

As férmulas alternativas de precificacdo de NTN-Bs e NTN-Cs séo:
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Atualizacao do PU pela variacédo da inflagao:

DUgec

PUAtualizadon = (1 + INFLAcumuladon)X(1 + INFLProjetadon)DUT"t

Onde:
PUatwalizadon = PU atualizado pelo indice de inflag&o até a data n

INFLAcumuladon = Indice de inflagéo (IPCA ou IGPM) acumulado do més anterior & data de emissdo ao Gltimo indice
divulgado

INFLprojetadon = Indice de inflagdo (IPCA ou IGPM) projetado para o més atual, divulgado pela Anbima
DULdec = dias Uteis decorridos no més

DUiot = total de dias Uteis no més
Calculo do PU MtM:

Cupom de juros:

cupomy = PUstuatizado, X [(1 + Cupom%)% - 1]

Onde:

cupomn = valor do cupom na data n

PUawalizadon = PU atualizado pelo indice de inflagdo até a data n

cupom% = % de cupom de juros de emissao do titulo

Valor de mercado do titulo:

n
cupom; PUAtualizadOn

PUyrm = DU DU
=1 (1 + Riyp)252 (1 + Ryypp)252

Onde:
PUwmtm = PU de mercado do titulo
cupom; = valor do cupom na data i

RinFL = Taxa indicativa divulgada pela Anbima para o titulo ou taxa coletada junto as corretoras aprovadas.

Caso o0s precos ndo sejam divulgados pela Anbima em uma determinada data, sera seguido o
procedimento alternativo descrito no item 5.3 deste manual e as férmulas descritas acima.

6.2 Operagdes Compromissadas

As operacBes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais com remuneragéo atrelada a taxa
Selic serédo precificadas de acordo com a férmula genérica:
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n-1

Vurm = Viniciar X 1_[(1 + 5€liCi)ﬁ
i=0

Onde:

Vmtm = Valor a mercado da operagéo

Vinicial = valor inicial da operagéo

Selici = Taxa Selic na data i

As operacGes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais com remuneragéo prefixada seréo
precificadas de acordo com a férmula genérica:

T
VP = VEX(l + PreCantratual)zsz

t
(1 + Pre,)?52
Onde:

Vmtm = valor de mercado a operagéo

Vinicial = valor inicial da operacéo

Precontratual = taxa prefixada contratual da operacao

Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t
t = namero de dias Uteis até a data de vencimento

T = niimero de dias Uteis entre as datas de emissdo e vencimento do titulo

6.3 Imobveis

Os ativos imobiliarios fisicos poderdo ser contabilizados, conforme estabelecido no regulamento do Fundo,
pelo seu custo de aquisi¢do, laudo de avaliagdo, equivaléncia patrimonial ou valor de desembolsos (investimentos),
com periodicidade minima de um ano.

6.4 Cotas de Fundos de Investimento

As cotas de fundos de investimento regidos pela ICVM 555 serdo marcadas a mercado de acordo com 0s
valores divulgados pelos respectivos administradores/controladores. Alternativamente, no caso de ndo haver
divulgacéo da cota em uma determinada data, sera utilizado o valor divulgado no dia Util imediatamente anterior.

As cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), Fundos de investimento em
Participacdes (FIPs) e Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) terdo como fonte primaria os valores divulgados
pelos respectivos administradores/controladores. Alternativamente, caso o Forum Executivo de Precificagdo — VAM
avaliar a existéncia de mercado secundario liquido para algum destes ativos, estes valores de negociagdo poderdo
ser considerados na precificagdo.

As cotas de fundos de investimento offshore teréo seus valores obtidos por meio de terminal Bloomberg ou

diretamente por e-mail do custodiante externo, seguindo sua periodicidade de divulgacdo. As mesmas seréo
convertidas para Reais utilizando-se a Taxa de Cambio de Referéncia (USD D+2) divulgada diariamente pela BM&F
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Bovespa. Caso as cotas sejam denominadas em Euros, sera utilizada a paridade USD/EUR divulgada pela
BM&FBovespa para a conversdo para moeda nacional.

6.5 AcBes, BDRs, ADRs, Units, Bénus, Recibos e Direitos de Subscricéo

6.5.1 Acdes, BDRs e Units Negociados em Bolsa — Mercado Local

As acOes negociadas em bolsa no mercado local deverdo ser valorizadas diariamente pelo Gltimo preco de
fechamento divulgado pela BM&FBovespa. Caso ndo ocorra negociagdo no dia, deve-se manter a Ultima cotagdo
disponivel por até 90 dias, quando entdo o Comité de Precificacdo, apds andlise econémico-financeira da empresa,
pode definir um novo valor a ser utilizado. Este mesmo critério deve ser empregado para Bdnus de Subscrigcéo,
Recibos de Subscricdo e Certificados de Depdsitos de Agdes - Units.

No caso de Direitos de Subscricdo, estes devem ser valorizados pelo preco de fechamento
divulgado pela BM&FBovespa. Na falta deste, deverdo ser precificados pela férmula:

Valor Tedrico dos Direitos de Subscricdot = Cotacdo da Agéot — Preco de Subscri¢édot

6.5.2 Acdes e ADRs Negociadas em Bolsa — Mercado Externo

As acOes negociadas em bolsa no mercado externo deverdo ser valorizadas diariamente pelo Ultimo preco
de fechamento divulgado pela bolsa onde for negociada, convertido para Reais por meio da Taxa de Cambio
Referencial (USD para D+2) divulgada diariamente pela BM&FBovespa. Caso ndo ocorra negociagdo no dia, deve-
se manter a Ultima cotagdo disponivel por até 90 dias, quando entdo o Comité de Precificacdo, apds andlise
econdmico-financeira da empresa, pode definir um novo valor a ser utilizado. Este mesmo critério deve ser
empregado para ADRs — American Depository Receipts.

6.5.3 Acdes Nao Negociadas em Bolsa

Para a¢des ndo negociadas em Bolsa (empresas de capital fechado), a marcagdo a mercado é realizada,
conforme estabelecido no regulamento do Fundo, com periodicidade minima de um ano, das seguintes formas:

1. Pelo custo de aquisicao;
2. Pela equivaléncia patrimonial; ou
3. Pelareavaliacdo patrimonial.

6.6 Empréstimo de Ac¢des

Nas operagdes de empréstimo de ac¢des, o tomador do empréstimo paga ao doador um percentual sobre a
guantidade de ac¢des. Assim, seu valor de mercado é calculado por meio da seguinte férmula:

ndu
VMEmpréstimo =0Q XPMercadoA;éo x (1+R)252

Onde:

VMEmprestimo = € 0 valor de mercado da operacao de empréstimo;

Q = é a quantidade de a¢des em aluguel (aluguel doado: Q>0, aluguel tomado: Q<0);

Pwmercadoagao = € 0 preco de mercado da ag&o envolvida na operacéo (Ultima cotagcdo de fechamento divulgada pela
BM&FBovespa);

R = é a taxa contratada do aluguel
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ndu = é o nimero de dias Uteis decorridos entre a data da operacéo e a data de referéncia

6.7 Termo de Agles

Operacdes a termo de agBes sdo contratos de compra ou venda de uma determinada agéo, a um preco
predeterminado, para a liquidagdo em uma data futura acordada entre as partes.

A férmula geral para precificacdo de operacdes a termo (eventuais posicfes de acles a vista para
cobertura da operacéo a termo seréo precificadas conforme item 4.9):

T
1+ D22
Vmem = X PMercadoAgao —VX|\
(1+ Pre,)7s2

Onde:

Vmm = Valor a mercado da operacado a termo;

g = quantidade de agdes negociadas a termo (compra: g>0; venda: q<0);

Pwmercadoacao = € 0 preco de mercado da acdo envolvida na operacao (Ultima cotacdo de fechamento divulgada pela
BM&FBovespa);

V¢ = Cotagdo inicial da agdo quando da contratagdo da operagéo a termo;

i = taxa contratual da operacgéo a termo;

Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t;

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
T = nimero de dias Uteis entre as datas de contratagdo e vencimento da opera¢éo a termo

6.8 Titulos Privados emitidos por Instituicdo Financeira

Os titulos privados emitidos por Instituicdo Financeira serdo precificados, de forma geral, através da
metodologia de fluxo de caixa descontado. Os titulos considerados seréo:

. Certificado de Deposito Bancério — CDB;

. Recibo de Depésito Bancario — RDB;

. Depdsito a Prazo com Garantia Especial do FGC — DPGE;
. Letra Financeira — LF;

. Letra de Crédito Imobiliario — LCI.

Os ativos emitidos indexados a varia¢do percentual do CDI seréo precificados de acordo com a férmula:

1 t
VAX [((1 + Pre)752 — 1) Xfomissan + 1]

1 t
[((1 + Pre,)252 — 1) Xfmercado + 1]

Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VA = valor de emisséo atualizado pelo percentual contratado do CDI acumulado desde a data de emisséo
Pret= Curva prefixada de mercado para o vencimento t

femissao = fator % de CDI contratual do titulo
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fmercado = fator % de CDI estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

Os ativos indexados a variacdo do CDI/IPCA + spread seréo precificados de acordo com a formula:

t
VP = VAX(1+ Spread(]antratual)m

1+ SpreadMercado)%
Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VA = valor de emissao atualizado pelo CDI/IPCA acumulado mais o spread contratual desde a data de emisséo

Spreadcontratual = Spread contratado na emissao do titulo (taxa total compreendendo cupom de inflagdo + spread de
crédito no caso dos titulos IPCA)

Spreadwercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8 — no caso dos titulos IPCA o spread
mercado sera acrescido do cupom IPCA de mercado)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

Os ativos emitidos & taxa prefixada seréo precificados de acordo com a férmula:

T
VEX(l + PTeComtratual)252

VP = t
[(1 + Pre )X (1 + Spreadmercadao)]?52

Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VE = valor de emisséo do titulo

Precontratual = taxa prefixada contratual do titulo

Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t

Spreadwercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

T = nimero de dias Uteis entre as datas de emisséo e vencimento do titulo

Os spreads de mercado serdo fornecidos pelo Forum de Precificacdo, conforme descrito no item 5.8. No
caso dos titulos emitidos por Instituicbes Financeiras, os spreads de crédito dos demais indexadores serdo
derivados a partir dos spreads definidos em % do CDI para cada emissor/produto, de forma a garantir a equivaléncia
de taxas entre os diversos indexadores (0s spreads se mantém proporcionais para todos os indexadores).

6.9 Titulos Privados emitidos por Empresas Nao-Financeiras

Os titulos privados emitidos por empresas ndo-financeiras serdo precificados, de forma geral, através da
metodologia de fluxo de caixa descontado. Os titulos considerados seré&o:
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e Debéntures

e Commercial Papers (Notas Promissorias Comerciais)

e Cédulas de Crédito Bancario

e CRIs — Certificados de Reebiveis Imobiliarios

e CRAs - Certificados de Recebiveis do Agronegdcio

As debéntures que tenham seus precos divulgados diariamente pela Anbima serdo preferencialmente

marcadas a mercado de acordo com este critério. Alternativamente, sob deliberagdo do Férum Executivo de
Precificacdo — VAM, de maneira conservadora, uma taxa de desconto mais alta que aquela divulgada pela Anbima
podera ser adotada caso os membros do Férum julguem necessario.

Nos casos em que a Anbima ndo divulgue precos de mercado e para os demais ativos, as seguintes
técnicas serdo utilizadas:

a) Os ativos emitidos indexados a variacdo percentual do CDI serdo precificados de acordo com a
féormula:

S Cupom
VP = Z T T+
i=1 [((1 + Prey)252 — 1) Xfmercado + 1]

1 t
VAX [((1 + Pret)m - 1) Xfemisséo + 1]

1 t
[((1 + Pre,)252 — 1) Xfmercado + 1]

Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VA = valor de emisséo atualizado pelo percentual contratado do CDI acumulado desde a data de emisséo
Cupom = valor do cupom do titulo

Pret= Curva prefixada de mercado para o vencimento t

femissao = fator % de CDI contratual do titulo

fmercado = fator % de CDI estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

b) Os ativos indexados a variagdo do CDI/IPCA + spread serdo precificados de acordo com a formula:

n Lt
VP = Cupom + VAX(l + SpreadConL‘ratual)252

S (1 + Spreadyercaqe)™ (1 + Spreadyercaso) ™

Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VA = valor de emissao atualizado pelo CDI/IPCA acumulado mais o spread contratual desde a data de emissao
Cupom = valor do cupom do titulo: cupom = VA x [(1 + cupom %) * (1/2)-1]

Spreadcontratual = Spread contratado na emissado do titulo (taxa total compreendendo cupom de inflagdo + spread de
crédito no caso dos titulos IPCA)

Spreadwmercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8 — no caso dos titulos IPCA o spread
mercado sera acrescido do cupom IPCA de mercado)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
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c) Os ativos emitidos a taxa prefixada seréo precificados de acordo com a férmula:

n T
VP = CUPom + VEX(]- + PTeCont‘ratua.l)252

i=1 [(1 + Pre))x(1 + Spreadmercado)]% [(1+ Pre)x(1+ Spreadmercado)]%
Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VE = valor de emisséo do titulo
Cupom = valor do cupom do titulo
Precontratual = taxa prefixada contratual do titulo
Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t
Spreadwercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)
t = namero de dias Uteis até a data de vencimento
T = nimero de dias Uteis entre as datas de emisséo e vencimento do titulo

Os spreads de mercado serdo fornecidos pelo Forum de Precificacdo, conforme descrito no item 5.8.

6.10 Contratos Futuros

Os contratos futuros usualmente negociados sao:

DI Futuro;

Délar Futuro;

Ibovespa Futuro;

FRA de Cupom Cambial (DDI);

Futuro de EURO;

Futuro de Cupom de IPCA,;

Futuro de S&P 500;

Futuro de Treasury.

Todos os contratos futuros serdo marcados a mercado de acordo com o seu valor de ajuste divulgado pela

BM&FBovespa (fonte priméria). Alternativamente, caso a BM&FBovespa néo divulgue os valores de ajuste de um
determinado pregéo, serdo utilizados os ultimos dados disponiveis.

6.10 Contratos a Termo de Moedas

Os contratos a termo de moedas negociados no mercado de balcdo e registrados no CETIP séo
precificados de acordo com a formula:

(1 + Pre) )

Vi = SpotX ——————
MTM Qx( po (1 + Cupom)
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Onde:
VMTM = Valor a mercado da operagdo a termo
Q = quantidade de moeda transacionada (Q>0 = compra; Q<0 = venda)

Spot = Taxa de Cambio de fechamento da moeda negociada. No caso do USD, sera a Taxa de Cambio
Referencial da BM&FBovespa

Cupom = cupom cambial de mercado expresso para 0 prazo da operagao
Pre = taxa prefixada de mercado expressa para o prazo da operacao

F = cotagdo negociada a termo da moeda

6.11 Opc¢des

Nesta secéo serdo apresentados os critérios de precificacdo de opg¢des de acdes, ibovespa, cambio e IDI.
Opc¢bes exdticas e contratos que por ventura ndo estejam cobertos neste manual terdo sua metodologia de
marcacdo a mercado definida pelo Férum Executivo de Precificagdo — VAM. Posteriormente, este manual devera ser
atualizado para contemplar estas novas operacoes.

6.11.1 Opcoes de Acdes

As opcdes de acgles listadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com o seu preco de
fechamento divulgado pela bolsa. Caso ndo haja cotacéo divulgada, o modelo de precificacdo de Black&Scholes é
utilizado. O modelo utilizar4 o smile de volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas das opc¢des dos
diversos precos de exercicio e mesmo vencimento. Os demais parametros do modelo serdo o prego de fechamento
do ativo objeto e a taxa prefixada livre de risco para o prazo da operac¢do, bem como os dados contratuais da
operacgédo (compralvenda, europeia/americana, prazo etc.).

6.11.2 Opcdes de lbovespa

As opcgbes de Ibovespa negociadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com o modelo de
precificacdo de Black&Scholes. O modelo utilizara o smile de volatilidades interpolado a partir das volatilidades
implicitas das opg¢fes dos diversos pregos de exercicio e mesmo vencimento. Os demais parametros do modelo
serdo o preco de fechamento do ativo objeto e a taxa prefixada livre de risco para o prazo da operagdo, bem como
os dados contratuais da operacdo (compra/venda, europeia/americana, prazo etc.).

6.11.3 Opcdes de Cambio

As opcdes de cambio negociadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com os precos de
referéncia divulgados pela bolsa. Nos casos em que estes precos nao forem divulgados, sera utilizado o modelo de
precificacdo de Garman&Kohlhagen. O modelo utilizara o smile de volatilidades interpolado a partir das volatilidades
implicitas das opg¢fes dos diversos pregos de exercicio e mesmo vencimento. Os demais parametros do modelo
serdo o preco de fechamento do ativo objeto e a taxa prefixada e cupom cambial livres de risco para o prazo da
operacdo, bem como os dados contratuais da operagdo (compra/venda, europeia/americana, prazo etc.).
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6.11.3 Opcdes de IDI

As opgoes de IDI negociadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com os precos de referéncia
divulgados pela bolsa. Nos casos em que estes precos ndo forem divulgados, sera utilizado o modelo de
precificagdo de Black 76. O modelo utilizard o smile de volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas
das opgoOes de diversos pregos de exercicio e mesmo vencimento. Os demais parametros do modelo seréo o preco
do futuro do ativo objeto e a taxa prefixada livre de risco para o prazo da operacdo, bem como os dados contratuais
da operacéo (compral/venda, prazo etc.).

7. Demais Ativos

Os ativos que, eventualmente, sejam negociados pelos Fundos de Investimento e ndo estejam
contemplados neste manual, dadas suas especificidades de precificacdo, serdo submetidos a avaliagdo do Forum
Executivo de Precificacdo - VAM e terdo sua metodologia de precificagdo definida. Posteriormente, este documento
serd atualizado.
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