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1. INTRODUCAO

A Marcacdo a Mercado (MaM) consiste em registrar e aprecar todos os ativos, para
efeito da valorizacdo da carteira de investimento e calculo de cotas de clubes e fundos

de investimento, utilizando os precos dos negdcios realizados no mercado.

Quando determinado ativo ndo tiver negdcios realizados para o dia do aprecamento,
tal ativo sera precificado pela melhor estimativa de preco que teria em uma eventual

transacao feita no mercado.

Os principios gerais e as politicas de Marcacdo a Mercado sdo baseados nas melhores
praticas, nas disposicGes do cddigo de Autorregulacido para fundos de investimentos e
nas Diretrizes de Marcacdo a Mercado da ANBIMA. O Manual do Banco
BM&FBOVESPA expde, de forma detalhada, as atividades operacionais de Marcacgdo a
Mercado, esclarecendo as metodologias de calculo dos precos dos ativos e as politicas

da instituicdo referentes a Marcag¢ao a Mercado.
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2. PRINCIPIOS GERAIS E POLITICA DE MARCACAO A MERCADO

2.1 Principios da Marcag¢ao a Mercado

A Marcacdo a Mercado (MaM) é um procedimento essencial para a identificacdo dos
verdadeiros valores dos ativos, ou seja, a obtencdo do valor de um ativo pelo qual ele
pode ser negociado no mercado. O processo de Marcacdo a Mercado dos ativos e
derivativos 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.

Visando seguir as melhores praticas de mercado, o Banco BM&FBOVESPA adota os

principios a seguir para Marca¢do a Mercado.

I. Abrangéncia: todos os ativos de carteiras, fundos e clubes de investimento
administrados, custodiados ou controlados pelo Banco BM&FBOVESPA estdo sujeitos

aos processos de Marcacdo a Mercado descritos neste Manual.

Il. Comprometimento: o Banco BM&FBOVESPA 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.
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Ill. Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes
de dados e/ou qualquer decisdo de Marcacdo a Mercado deverda objetivar o

tratamento equitativo a investidores e cotistas.

IV. Frequéncia: a Marcacdo a Mercado deve ter como frequéncia minima a

periodicidade de divulgac¢ao das cotas e/ou carteiras no que for cabivel.

V. Formalismo: o Banco BM&FBOVESPA formalizou seu processo e sua metodologia de

Marcac¢do a Mercado neste Manual.

VI. Objetividade: as informacdes de precos ef/ou fatores a serem utilizados no
processo de Marcagdo a Mercado serdo obtidas preferencialmente de fontes externas

e independentes.

VII. Consisténcia: o mesmo ativo ndo poderd ter critérios diferentes de precificagao,

independentemente se um ou mais clubes/fundos os possuirem.

VIII. Transparéncia: os principios e as metodologias de Marcagdo a Mercado utilizados
pelo Banco BM&FBOVESPA sdo publicos e ficam disponiveis aos seus clientes, drgdos

reguladores e fiscalizadores.
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IX. Melhores Praticas: os processos e a metodologia utilizados pelo Banco

BM&FBOVESPA seguem as melhores praticas de mercado.

2.2 Defini¢des do processo

O processo de precificacdo acontece todos os dias Uteis e inicia-se apds o fechamento

dos mercados locais.

Existem fundos de investimento que possuem calculo de cota de fechamento e fundos
que possuem cdlculo de abertura. Para os fundos com cota de fechamento, sdo
utilizados precos e taxas divulgados ao final das negociacdes do dia, representado o
fechamento do mercado. Para os fundos com cota de abertura, utilizam-se as taxas de
referéncia dos ativos a vista de fechamento apuradas no dia para correcdo do preco
dos ativos de renda fixa ao dia Gtil imediatamente posterior. Para os demais ativos, sdo

utilizados os precos e as taxas de fechamento.

A fonte primaria é a fonte prioritaria para obtenc¢ado de precos e taxas utilizados para a

Marcacdo a Mercado dos ativos integrantes nas carteiras.

As fontes secunddrias sdao fontes alternativas para a obtencao de precos utilizados para
a Marcacdo a Mercado dos ativos e derivativos, caso a fonte primdria ndo esteja

disponivel ou for considerada inconsistente.

As fontes primarias utilizadas pelo Banco BM&FBOVESPA para a coleta de precos sdo:

ANBIMA — Titulos publicos federais e titulos privados.

BM&F BOVESPA — Mercados futuros, derivativos, agcdes, BDRs e opgdes.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL — indices e taxas de mercado.
CETIP — Titulos privados e indices de mercado

ADMINISTRADORES DE FUNDOS DE TERCEIROS — Cotas de fundos

A coleta de precos é feita utilizando-se as fontes primarias acima listadas. Na
impossibilidade de utilizagdo dos pregos fornecidos por uma ou mais fontes primarias,
serdo utilizadas fontes e/ou metodologias secundarias de precos, conforme descrito

nos respectivos critérios de precificacdo dos ativos.

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

armazenadas em uma base de dados, visando registrar o histérico das marcagdes.

Conforme metodologia detalhada de cada ativo e derivativo, descrita posteriormente
nesse Manual, alguns sdo tratados diretamente da fonte primaria em forma de precos
unitdrios, enquanto outros sdo calculados de acordo com as taxas ou cotac¢des 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.

A drea de Controladoria e Processamento do Banco BM&FBOVESPA fica responsavel

pela atividade de Marcacdo a Mercado, conforme etapas descritas abaixo:
- Coleta dos precos junto as fontes primarias;

- Cdlculo dos precos efetuados a partir de taxas, de acordo com os modelos definidos;
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- Validacdo dos precos tratados de acordo com andlises estatisticas e comparativas

entre as rentabilidades didrias e aderéncia aos indices divulgados pelo mercado;
- Aplicacdo dos precos as carteiras;

- Validacdo dos precos aplicados as carteiras por meio de criacdo de bandas dindmicas

de rentabilidade e limites de volatilidade para as cota¢des apuradas.

A darea de Controladoria e Processamento e o Comité de Risco do Banco
BM&FBOVESPA ficam responsaveis pela supervisdo dindmica da metodologia, bem

como pela validacdo e pelo acompanhamento do processo mencionado.

Todo o processo de Marcacdo a Mercado do Banco BM&FBOVESPA ¢é auditado por

auditoria interna e externa.

2.3 Comité de Riscos
Composigao

O Comité de Riscos do Banco BM&FBOVESPA é formado, obrigatoriamente, pelos

membros a seguir:

- Diretor Operacional;

- Diretor de Riscos;

- Superintendente de Servicos de Liquidacao;

- Superintendente de Servicos de Custddia; e
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- Superintendente de Controles Internos.

Podem, ainda, serem convocados colaboradores técnicos na medida da exigéncia da

pauta.

Responsabilidades

Dentre outras responsabilidades, cabe ao Comité de Riscos deliberar sobre as
metodologias aplicadas a Marca¢do a Mercado dos ativos e derivativos precificados
pelo Banco BM&FBOVESPA, bem como estabelecer critérios e definicdes dos precos a
serem utilizados no caso de cendrios de crise, que possam gerar indisponibilidade das
fontes primarias ou quaisquer outros cendrios que possam gerar riscos de

descontinuidade dessa atividade.

Hierarquia das decisoes

O processo de gestdo do Comité envolve fluxo continuo de informacbes e tem as
seguintes fases: (i) Preparacdo: fase de coleta e analise dos dados. Nessa etapa sdo
analisadas e propostas medidas para discussdo e deliberagdo no Comité; (ii) Decisdo:
as decisdes sdao tomadas de forma colegiada, cabendo a qualquer diretor a
prerrogativa do poder de veto; (iii) Execucdo: os departamentos programam as
decisdes tomadas; e (iv) Acompanhamento: é o controle do cumprimento das

deliberacdes, realizado pelo Departamento de Controles Internos.

Em cardter excepcional, o Comité poderd ser convocador e deliberar por meio
eletrénico, situacdo que merecerd ser evidenciada e registrada, para posterior

ratificacdo por ata.

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA
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As deliberacdes do Comité terdo prazo de validade indeterminado, podendo ser

revistas a qualquer tempo, a pedido de qualguer membro efetivo.

Periodicidade das reunioes

As reunides acorrerdo, sempre que identificadas situa¢des de alteragdo do cenario
mercadoldgico, por convocag¢do do Diretor Operacional ou, ainda, por divulgacdo de

novas premissas e parametros.

2.4 Método alternativo de aprecamento para situa¢oes de estresse

Na eventualidade de crises que gerem indisponibilidade ou desvios na consisténcia dos
dados obtidos através das fontes primdrias, tais situacbes serdo submetidas
extraordinariamente ao Comité de Riscos do Banco BM&FBOVESPA, para que sejam

tomadas as medida necessarias.

Dessa forma, caso sejam notadas inconsisténcias nos dados ou em precos de ativos e
derivativos em relacdo aos valores praticados no mercado, o Comité podera definir a
utilizacdo das fontes secundarias ou ainda estabelecer valores de forma a garantir que

os precos reflitam o valor real dos ativos nessas condi¢des excepcionais.

2.5 Ativos em inadimpléncia

Para os ativos que ficarem inadimplentes em relacdo aos fluxos de pagamentos
estabelecidos em suas respectivas emissdes, o Comité de Riscos do Banco

BM&FBOVESPA se reunird extraordinariamente para deliberar a respeito de eventuais

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA
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negociacdes com os emissores da divida e o valor de garantias envolvidas, buscando

atribuir o valor de mercado do ativo.

Cada um dos casos sera tratado individualmente pelo Comité de acordo com os
critérios mencionados acima, com possibilidade de consulta ao Departamento Juridico
para analise da situacdo de inadimpléncia do emissor, de forma a estabelecer a criacdo

de tabela de provisdo de perda especifica para a situacdo analisada.

2.6 Conceitos gerais
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 ndo estiver disponivel
em tempo suficiente para calcular as cotas, é feita uma cotacdo com, pelo menos, duas

instituicdes e o agente custodiante.

Taxa CDI

A taxa CDI (DI-Over) é divulgada diariamente pela CETIP, apds o fechamento dos
mercados. A fonte primaria da taxa é o site da CETIP (http://www.cetip.com.br). Se a
taxa ndo estiver disponivel tempo suficiente para calcular as cotas, é feita uma cotacao

formal com, pelo menos, trés instituicGes e o agente custodiante.
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IPCA

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oficial é coletado e divulgado
mensalmente pelo IBGE, no site da instituicdo (www.ibge.gov.br). A fonte secundaria

utilizada é o site da ANBIMA (http://www.anbima.com.br/).

Para calcular a inflacdo pro rata no intervalo entre divulgagées oficiais, utilizam-se as

prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

IGP-M

O indice Geral de Precos (IGP-M) é coletado e divulgado mensalmente pela Fundagio
Getulio Vargas, no site da instituicdo (http://portal.fgv.br). A fonte secundaria utilizada

€ o site da ANBIMA.

Para calcular a inflacdo pro rata no intervalo entre divulgagGes oficiais, utilizam-se as

prévias divulgadas pela ANBIMA em seu site.

IGP-DI

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna é divulgado mensalmente pela FGV,
assim como o IGP-M, e difere do ultimo na data de coleta das informacGes para o

cdlculo do indice. A fonte oficial deste indice é a Fundacdo Getulio Vargas.
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Estrutura a termo da taxa de juros em reais

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 BM&FBOVESPA,

sendo o primeiro ponto da curva a taxa DI-Over divulgada pela CETIP, diariamente.

Se, por motivo de forca maior, a BM&FBOVESPA 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
BM&FBOVESPA, é feita a interpola¢do exponencial das taxas, com base no nimero de

dias uteis.

3. RENDA VARIAVEL

3.1 Ag¢Oes negociadas no mercado a vista

As posicOes em ac¢des sdo marcadas a mercado utilizando-se as fontes de cotacdes

descritas a seguir.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: A fonte primaria para a marcacdo das agdes, de acordo com a
Instrucdo Normativa 465 da CVM, é o preco de fechamento do ultimo pregdo

divulgado pela BM&FBOVESPA.
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Fonte Secundaria: A fonte alternativa, caso ndo haja negociagdes no dia, é a ultima
cotacdo de fechamento disponivel, que deve ser atualizada sempre que ocorrer um
evento na acdo (pagamento de dividendo, juros, splits/inplits, bonificacdes, direitos

etc.) no periodo em que ficou sem negociacgao.

Se ndo houver a possibilidade de utilizagcdo das fontes acima, serd convocado o Comité

de Riscos para determinag¢do de um método alternativo.

3.2 Aluguel de agées

Nas operacbes de aluguel de ag¢les, o tomador do aluguel paga ao doador um
percentual sobre o valor das a¢cdes com base no preco médio da cotagdo da acdo do
dia anterior. A taxa e o prazo sao definidos no ato da operacdo e o valor a ser pago ou

recebido é calculado proporcionalmente ao nimero de dias do aluguel.

Precificacao
A férmula para o cdlculo do valor do aluguel é dada por:

du

V = (1+1tx)z2 xnx pa
Em que:

V' valor do contrato;

tX: taxa contratada no empréstimo;
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du: namero de dias Gteis do empréstimo;
N : quantidade de ac¢bes negociadas;
pa. cotacdo média da acdo no pregdo do dia anterior ao negdcio.

A férmula acima demonstra o valor total do contrato, porém a sua apropriacao é feita

diariamente, com o valor pro rata de um dia de empréstimo na carteira do cliente.

Se ndo houver a cotacdo média da acdo no pregdo do dia anterior, o Comité de Riscos

definira metodologia alternativa.

3.3 Direitos e recibos de subscri¢ao
3.3.1 Direito

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primdria: Para marcar a mercado, utiliza-se a Ultima cotagdao de fechamento

divulgada pela BM&FBOVESPA.

Fonte Secundaria: Como fonte secundaria, caso ndo haja cotagdes de mercado, uma
vez que o direito se assemelha a uma opg¢do (americana), é utilizado como
aproximacdo o modelo de Black-Scholes, com base na cotacdo de fechamento da acdo
objeto do recibo e um forecast da sua volatilidade (metodologia EWMA/GARCH (1,1),

com lambda = 0,84), considerando se ha ou ndo proventos e o tipo de acdo.
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Precificacao

A precificacdo é dada pela seguinte formula:

C = SN(d,)- Ke™N(d,)

d, =d, -o4t

r =In(1+tx)
Em que:
C = valor do direito;
S = preco a vista da acdo objeto;
K = preco de exercicio do direito;
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N([)] = fungdo distribuicdo acumulada da normal padrao.
[ = taxa anualizada;
t = prazo anualizado (dias Uteis/252);
o = volatilidade anualizada (calculada com base na volatilidade histérica

diaria recente).

Na impossibilidade de obtencdo das fontes acima descritas, o Comité de Riscos

determinara metodologia alternativa para a Marcacdo a Mercado.

3.3.2 Recibo

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primdria: Para marcar a mercado, utiliza-se a Ultima cotagdao de fechamento

divulgada pela BM&FBOVESPA.

Fonte Secundaria: Como fonte secundaria, caso nao haja cota¢des de mercado, utiliza-

se a cotacdo de fechamento da acdo objeto do recibo.

Na impossibilidade de obtencdo das fontes acima descritas, o Comité de Riscos

determinara metodologia alternativa para a Marcagao a Mercado.
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Entre o periodo do exercicio do direito e o recebimento do recibo é provisionado um
valor financeiro correspondente a Ultima cotacdo de fechamento do direito. Se o valor
de fechamento do papel objeto oscilar muito, o Comité de Riscos definird outro

método alternativo para se marcar esse ativo a mercado.

3.4 Termo de agdes

Fontes para Marcacao a Mercado

Lancam-se duas operag¢des na carteira:

e uma posicdo que, apesar de devidamente identificada como um contrato a
termo, equivale a prépria acdo objeto, cujo aprecamento segue o preco

corrente dessa acao;

e uma operagao compromissada, simulando um montante recebido no inicio da
operacao (isto é, no instante da inser¢do do contrato a termo na carteira) e um
montante a ser pago ao final (na data de vencimento do contrato a termo);
esses dois montantes equivalem, respectivamente, ao prego corrente da acado
objeto no inicio da operacdo e ao preco de exercicio especificado no contrato a

termo.

No caso de venda, como a operacdo é feita de forma casada com a compra do papel a
vista, nenhuma operacdo na renda varidvel é lancada. Somente o crédito na operacao

compromissada.

Caso ndo se tenha as informacGes necessarias, o Comité de Riscos sera convocado para

a definicdo de um procedimento alternativo de precificacdo.
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Precificacao

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

T
v=S———
du
(1+ tX) 252
Em que:
V = valor dotermo na data de célculo;
S = prego daagdo objeto;
T = valornegociado do termo na data de vencimento;
tx = taxaimplicita de juros para o referido vencimento (pode ser retirada da curva
de DI-Futuro ou ainda, por hipotese de ndo arbitragem, pela razdo entre o
preco de exercicio do contrato e o preco corrente da ac¢do a vista);
du = numero de dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de vencimento.
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4. DERIVATIVOS

4.1 Mercado de Futuros

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Os contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA s3ao marcados a
mercado pelos precos de ajustes didrios fornecidos pela Bolsa ao final do pregdo. No
caso de os limites didrios de oscilacdo serem atingidos, também serd utilizada a

cotacdo divulgada pela BM&FBOVESPA.

Fonte Secunddria: Caso ndo seja possivel a utilizacdo da fonte acima, o Comité de
Riscos determinard um método alternativo de precificacdo, baseado nas taxas de juros
nominais das moedas envolvidas, carry-over dos ativos envolvidos, precos a vista, se

houver, dentre outros.

4.2 Opgoes

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

o lancador da opcdo, ao direito do titular se opde uma obrigacdo futura.

Ha dois tipos basicos de opcdes: a de compra (call), que proporciona ao titular o direito
de comprar do lancador o ativo-objeto da opcdo a determinado preco até a data de
vencimento (ou na data de vencimento); e a de venda (put), que confere ao seu
detentor o direito de vender ao lancador o ativo-objeto da op¢do em certa data e a um

preco previamente estipulado.
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As opcoes americanas podem ser exercidas em qualquer data a partir da emissdo até o

vencimento. Ja as europeias, apenas podem ser exercidas na data do vencimento.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: No caso de opc¢des liquidas, o preco adotado é o divulgado pelo

mercado organizado no qual o derivativo é negociado.

Fonte Secundaria: Se porventura nado for possivel obter essa cota¢do ou caso a opg¢do
seja iliquida, o preco é obtido a partir da aplicacdo do modelo de Black-Scholes, no
caso de opc¢bes de agbes, ou do modelo de Black, para as op¢bes de ddlar e taxa de

juros.

Na impossibilidade de obtencdo das fontes descritas anteriormente, o Comité de

Riscos determinara metodologia alternativa para a Marcagao a Mercado.

4.2.1 Opgoes de acoes

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primdria: No caso de opgdes liquidas, para a Marcagdao a Mercado, utiliza-se o

preco de fechamento negociado pelo mercado, divulgado pela BM&FBOVESPA.

Fonte Secundaria: Se ndo for possivel obter a cotagdo ou se a opgao for iliquida,

aplica-se o modelo de Black-Scholes, com base na volatilidade implicita obtida a partir
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da volatilidade histérica didria do ativo subjacente. Para o calculo dessa volatilidade,

utiliza-se a metodologia EWMA/GARCH (1,1), com lambda = 0,97.

Precificacao

A férmula para o cdlculo do preco da op¢do é dada a seguir:

C =SN(d,)-Ke™N(d,)

P=-SN(-d,)+Ke"N(-d,)

d =
1 0'—\/{
d, =d, ot
r =In(l+tx)
Em que:
C = preco da opgao de compra;
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T
1}

preco da opc¢ao de venda;

S = preco da a¢do objeto;

K = prego de exercicio da opg¢ao;

N([) = funcdo distribuicdo acumulada da normal padréo;

[ = taxa anualizada;

t = prazo anualizado (dias Uteis/252);

g = volatilidade anualizada (calculada com base na volatilidade historica

diaria do ativo subjacente).

Na impossibilidade de obtencdo das fontes anteriormente descritas, cabera ao Comité

de Riscos determinar uma metodologia alternativa para a Marcacdo a Mercado.

4.2.2 Opgoes de ddlar

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: A fonte primaria para a Marcagdo a Mercado é a cotagao fornecida

pela BM&FBOVESPA.
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Fonte Secundaria: Se ndo for possivel obter a cotagdo ou a se opgdo for iliquida, é
aplicado o modelo de Black, com base na volatilidade implicita obtida de operacdes
efetivadas no mercado. Caso essas informacGes ndo estejam disponiveis, o cdlculo é

feito a partir da volatilidade histdrica didria recente.

Precificacdo

A férmula de Black é dada por:

C =e™[SN(d,) - KN(d,)]

P =e™[-SN(-d,)+ KN(-d,)]

Em que:
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O
n

preco da opcao de compra;

P = preco da opcdo de venda;

S = precgo do futuro;

K = preco de exercicio da opcao;

N([) = funcgdo distribuicdo acumulada da normal padrdo;

tx = taxa anualizada;

t = prazo anualizado (dias Uteis/252);

o = volatilidade anualizada (calculada com base na volatilidade histdrica

diaria recente).

Na impossibilidade de obtencdo das fontes anteriores, serd convocado o Comité de

Riscos para determinacdo de um método alternativo para a Marcacdo a Mercado.

4.2.3 Opgoes de Ibovespa e de DI

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primdria: A fonte primaria para a Marcagao a Mercado é o prego informado pela

BM&FBOVESPA.
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Fonte Secundaria: Se ndo for possivel obter a cotagdo ou a se opgdo for iliquida, é
utilizado o modelo de Black, com base na volatilidade implicita obtida de operacdes
efetivadas no mercado. Caso essas informacdes ndo estejam disponiveis, o cdlculo é

feito a partir da volatilidade histdrica didria recente.
Precificacdo
O modelo de Black utilizado é dado pela seguinte férmula:

C =e™[SN(d,) - KN(d,)]

P=e[-SN(-d,)+ KN(-d,)]

r =In(l+1tx)
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Em que:
C = é o prego da opgao de compra;
P = é o preco da opcdo de venda;
S = é o prego do futuro;
K = ¢é o preco de exercicio da op¢do;
N([) = funcgdo distribuicdo acumulada da normal padrdo;
tx = taxa anualizada;
t = prazo anualizado (dias Uteis/252);
g = volatilidade anualizada (calculada com base na volatilidade histdrica

diaria recente).

Na impossibilidade de obtencdo das fontes anteriores, serd convocado o Comité de

Riscos para determinacdo de um método alternativo para a Marcacdo a Mercado.

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA

31



D

BANCo BM&FBOVESPA MANUAL DE MARCAGAO A MERCADO

5. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

De acordo com a Instrucdo CVM 438 e o Plano Contabil dos Fundos de Investimento
(COFI), existe a necessidade de dividir os ativos de renda fixa publicos em duas

categorias: ativos para negociacdo e ativos mantidos até o vencimento. A definicdo

destes fica a cargo do gestor e do administrador do fundo ou clube em questdo e deve

seguir o procedimento previsto na Instrucdo CVM.

Fonte Primaria: No caso dos ativos para negociacdo, a fonte primaria para obtencdo
das taxas indicativas dos titulos publicos é a ANBIMA, através da divulgacdo no site

www.anbima.com.br.

Fonte Secundaria: A fonte secundaria serd a curva de juros referente aos contratos de
futuro de DI provenientes da BM&FBOVESPA, que sera utilizada somente no caso da
ANBIMA, por motivos de forca maior, ndo ter previsdao de divulgar as taxas em tempo

habil para o calculo das cotas.

Os titulos publicos seguem ainda mais dois critérios de classificacdo. O primeiro leva
em conta as caracteristicas dos fluxos de pagamento de juros e principal,
discriminando duas categorias: os titulos bullet, que apresentam um unico fluxo de

pagamento; e os titulos com cupons, em que semestralmente ocorre pagamento de

juros. O segundo critério classifica o titulo em prefixado ou pds-fixado, conforme a
existéncia ou ndo de um fator de remunerac¢do (indexador) calculado sobre o valor
nominal. As féormulas utilizadas para o calculo dos principais titulos estdo listadas a

seguir.
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5.1 Titulos prefixados
5.1.1 Letra do Tesouro Nacional (LTN)

Titulo bullet, emitido para cobertura de déficit orcamentario, bem como para

realizacdo de operac¢des de crédito por antecipacdo da receita.

Caracteristicas

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

Indexador: ndo possui.

Rendimento: definido pelo desdgio sobre o valor nominal.

Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.

Pagamento de juros: ndo ha.

Resgate do principal: pelo valor nominal na data de vencimento.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Como fonte primaria para fazer a Marcagao a Mercado, utiliza-se o PU

de ajuste da ANBIMA, referente a mesma data da negociacao.
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Fonte Secunddria: A fonte secundaria, caso ndo haja publicacdo das taxas pela
ANBIMA, serda a precificacdo a partir da curva de contratos futuros de DI provenientes

da BM&FBOVESPA.

Se ndo houver a possibilidade de utilizacdo das fontes primdria e secundaria, serd

convocado o Comité de Riscos para determinacdo de um método alternativo.

Precificacdo

A férmula utilizada para o célculo da LTN é dada por:

VN
PU=——
au
(1+tx)252
Em que:
PU = valordalLTN na data de célculo;
VN = valor nominal da LTN (valor de resgate);
tx = taxa de mercado (base 252 dias) de LTNs para o referido vencimento;
du = numero 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.
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5.1.2 Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

Titulo prefixado com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para
cobertura de déficits orcamentarios ou para realizacdo de operacdes de crédito por

antecipacao de receita.

Caracteristicas

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

Indexador: ndo possui.

Rendimento: definido pela taxa interna de retorno calculada com base no fluxo de

caixa prefixado e no preco do papel no dia.
Valor nominal no vencimento: R$1.000,00.
Pagamento de juros: semestralmente (cupons).

Resgate do principal: pelo valor nominal na data de vencimento.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Para a Marcagdo a Mercado, utiliza-se a taxa fornecida pela ANBIMA,

referente a mesma data.
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Fonte Secundaria: Caso a ANBIMA nao fornega as devidas informagdes, utiliza-se uma

taxa alternativa proveniente da curva de contratos de futuros de DI da BM&FBOVESPA.

Se ndo houver as informacg6es acima, o Comité de Riscos sera convocado para definir

um método alternativo.

Precificacdo

No caso das NTN-F, o valor de resgate e os valores dos pagamentos de cupom sao
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 seguinte expressao:

1 1
VN X[(1+txcupom)2 —1} VN X[(1+txcup0m)2}
PU=)" +

(e (1+ )z
Em que:
PU = valor da NTN-F na data de célculo;
VN = valor nominal da NTN-F;
tX = taxa de mercado (base 252 dias) de NTN-F para o referido vencimento;
Xpom = taxade cupom semestral do titulo;
duy, = numero de dias Uteis entre a data de calculo e o pagamento do cupom i;
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du = prazo do titulo em dias Uteis.

5.2 Titulos pds-fixados
5.2.1 Letra Financeira do Tesouro (LFT)

Titulo com fluxo Unico de pagamento, com o objetivo de prover recursos necessarios a
cobertura de déficit orcamentario ou para a realizacdo de operagbes de crédito por

antecipac¢do da receita orcamentaria.

Caracteristicas

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

Indexador: ndo possui.

Rendimento: vinculado a taxa SELIC (taxa média das operacbes diarias apurados no

Sistema de Liquidagdo e de Custddia) calculada sobre o valor nominal.
Valor nominal: R$1.000,00.
Pagamento de juros: ndo possui.

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

vencimento.
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Fontes das cotacoes

Fonte Primaria: A primeira opg¢do para a precificagdo é utilizar o PU de ajuste da

ANBIMA, referente a mesma data.

Fonte Secunddria: Caso ndo seja possivel utilizar as informagGes provenientes da
ANBIMA, a precificacdo sera feita com base na curva de juros referente aos contratos

de DI futuro da BM&FBOVESPA.

Caso as duas alternativas acima nao estejam disponiveis, haverd a convoca¢do do
Comité de Riscos para definir um procedimento alternativo para a Marcacdo a

Mercado.

Precificacdo
O valor de mercado da LFT pode ser obtido por:

PU =VNAXx Cotacag%) ,

VNA=VN xtXg,,.

100
(1+ )

Cotacag%) =

Em que:
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PU = valor da LFT na data de calculo;

VN = valor nominal da LFT;

VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidagao;

Cotacao = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e
do principal;

tx = taxa anual (base 252 dias) de dgio/desagio das LFT;

tXseiic = taxa Selic acumulada desde a data-base até a data de liquidagdo;

du = numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento.

5.2.2 Nota do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C)

Titulo com pagamento de cupons destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentdrios ou para realizacdo de operacdes de crédito por antecipacdo de

receita.

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

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 emissdo do titulo sobre o valor nominal.
Valor nominal: R$1.000,00.
Pagamento de juros: semestral.

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

vencimento.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primadria: Utiliza-se como fonte primaria para a precificacdo do titulo a taxa

fornecida pela ANBIMA, referente a mesma data da negociacao.

Fonte Secunddria: Se ndo houver divulgacdo das taxas referenciais pela ANBIMA, a
marcacao é feita a partir da curva de juros dos contratos de futuro de DI, fornecidos

pela BM&FBOVESPA.

Caso ndo se tenha as informacdes de nenhuma das fontes citadas anteriormente, o
Comité de Riscos ficard encarregado pela determinacdo de uma metodologia

alternativa para a definicdo do preco.
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Precificacao

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

pagamento, calculado da seguinte maneira:

PU =VNA,; x Cotacaq%) ,

roj

dup dup

VNA ., =VNAX(L+IGPM ,, Jau = (VNXIGPM )% (L+IGPM ., Jau

1
> — 1
) i 100><[(1+txcupom)2 1} 100xf1+tx,,. )
Cotacadg%) = > — + o
i=1 (1+tx)2s2 (1+1tx)2=2
Em que:
PU = valor da NTN-C na data de calculo;
VN = valor nominal da NTN-C;
VNA = valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidagao;
VNA,,; = valor nominal atualizado estimado para a data de liquidagao;
Cotacaq%) = valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes

e do principal;

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA 41



D

BANCO Bm&FBOVESPA MANUAL DE MARCACAO A MERCADO

tx = taxa anual (base 252 dias) de mercado das NTN-C;

IGPM, = variagdo do IGP-M desde a data-base até o Ultimo aniversario do indice;

IGPM = projecdo do IGP-M para o més corrente da data de célculo;

X p00m = taxa de cupom semestral do titulo;

du, = numero de dias Uteis entre a data de cdlculo e o pagamento do cupom
i;

du = prazo do titulo em dias Uteis;

du, = nimero de dias Uteis entre a data do Ultimo aniversario do indice e a
data de calculo;

du = nuimero de dias Uteis do més corrente da data de cdlculo.

O cupom de juros é obtido pela férmula abaixo:

1
Juros=VNA>{1+ Xeupon? ~ 1}
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5.2.3 Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentdrios ou para realizacdo de operacdes de crédito por antecipacdo de

receita.

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

Indexador: IPCA (indice de Precos ao Consumidor Ampliado, medida oficial da inflagdo

no pais) ou provisao baseada na ultima estimativa oficial.

Rendimento: vinculado a variagdo do IPCA, desde a data-base, acrescido da taxa de

juros definida quando da emissao do titulo sobre o valor nominal.
Valor nominal: R$1.000,00.
Pagamento de juros: semestral.

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

vencimento.

Fontes das cotacoes

Fonte Primaria: Para precificagdo do titulo, utiliza-se o PU de ajuste divulgado pela

ANBIMA, referente a mesma data da negociacao.
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Fonte Secundaria: Caso ndo se tenha a informagdo acima, marca-se a mercado
utilizando a curva de juros dos contratos de futuro de DI, provenientes da

BM&FBOVESPA.

Se porventura nao for possivel a utilizacdo das fontes anteriores, havera a convocacgao
do Comité de Riscos, que ficara encarregado pela definicdo de um procedimento

alternativo de precificacao.

Precificacdo

No caso da NTN-B, o valor de mercado é calculado de forma similar ao da NTN-C,

utilizando como indexador o IPCA:

PU =VNA, ; x Cotacad%) ,

roj

dup du

VNA, =VNAX(L+IPCA , Jau = (VN X IPCA,.)x (1 +IPCA_ Ja.

1
- 100% {(1 + txcupom)E - 1} 100% (1 +1x )%
COta(}aQ%) = Z du + Z:jpom
i=1 (1 + '[X)275|2 (1 * tx)ﬁ

Em que:

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA

44



D

BANCO BM&FBOVESPA

PU

VN

VNA

VNA,

roj

Cotacao(%)

tx

| PC%CUI’T]

IPCA,

roj

tX

cupoom

du

du
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valor da NTN-B na data de calculo;

valor nominal da NTN-B;

valor nominal atualizado desde a data-base até a data de

liquidacao;

valor nominal atualizado estimado para a data de liquidacao;

valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons

remanescentes e do principal;

taxa anual (base 252 dias) de mercado das NTN-B;

variacdo do IPCA desde a data-base até o ultimo aniversdrio do

indice;

projecdo do IPCA para o més corrente da data de calculo;

taxa de cupom semestral do titulo;

numero de dias Uteis entre a data de célculo e o pagamento do

cupom i;

prazo do titulo em dias Uteis;
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du = numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indice

e a data de calculo;

du = numero de dias Uteis do més corrente da data de calculo.

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

1
Juros:VNA{l+ eupon? = 1}

5.2.4 Nota do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D)

Titulo com pagamento de cupons, destinado a prover recursos para cobertura de
déficits orcamentdrios ou para realizacdo de operacdes de crédito por antecipacdo de

receita.

Caracteristicas

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

Indexador: variacdo cambial.

Rendimento: vinculado a taxa média do ddlar comercial, dada pela PTAX, acrescido da

taxa de juros definida quando da emissdo do titulo sobre o valor nominal.
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Valor nominal: R$1.000,00.
Pagamento de juros: semestral.

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

vencimento.

Fontes das cotacoes

Fonte Primaria: Para marcar a mercado, a principal fonte utilizada é a taxa referencial

divulgada pela ANBIMA, referente a mesma data da negociacgao.

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 BM&FBOVESPA.

Caso ndo haja conhecimento das taxas provenientes da BM&FBOVESPA, o Comité de
Riscos sera convocado e determinard uma metodologia alternativa para a Marcacgdo a

Mercado.

Precificacao

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:
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PU =VNA , xCotacdo (%) ,

du, du

VNA ., =VNAX (1+PTAX ., Jaw = (VN x PTAX ., )x 1+ PTAX  Jouw

Cotacdo(%) =

Em que:

PU

VN

VNA

VNA,

roj

Cotacao(%)

PTAXacum

O CONFIDENCIAL

1
> — 1

100 x |:(1 + tXcupom) B
;lljpom)z

" 1L100><(1+tx
(L+ )z (L+ )

valor da NTN-D na data de calculo;

valor nominal da NTN-D;

valor nominal atualizado desde a data-base até a data de liquidacao;

valor nominal atualizado estimado para a data de liquidacao;

valor presente do fluxo de caixa descontado dos cupons remanescentes e

do principal;

variacdo da PTAX desde a data-base até o ultimo aniversario do indice;
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PTAX, = projecdo da PTAX para o més corrente da data de calculo;

X upoom = taxa de cupom semestral do titulo;

du = numero de dias Uteis entre a data de célculo e o pagamento do cupom i;

du = prazo do titulo em dias Uteis;

dup = numero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversdrio do indice e a data
de calculo;

du = numero de dias Uteis do més corrente da data de calculo.

O cupom de juros é obtido pela férmula abaixo:

1
JuroszVNA{lﬂxcupomz —1}

5.3 Operagdes Compromissadas

Precificacdo

Para as operagdes de um dia ou que possuem compromisso de resgate antecipado,
lastreadas em titulos publicos federais, a taxa utilizada para a precificacdo é a taxa

contratada.
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6. DEBENTURES

Sdo valores mobiliarios representativos de divida de uma sociedade por acdes, 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 a emissdo de certificado,

em que consta o nome do titular; e registro em livro préprio, sendo facultado a
emissora contratar a escrituracdo e guarda dos livros de registros da emissdo e
transferéncias. As escriturais também sdo nominativas, mas ndo ha a emissdo de
certificado e hd a obrigacdo de contratacdo de instituicdo financeira responsavel

(instituicdo depositdria).

Quanto a classe, podem ser simples ou permutdveis. As simples ndo sdo conversiveis

ou permutdveis em agles. As conversiveis podem ser convertidas em acdes da
empresa emissora de acordo com regras previstas na escritura da emissdao. As
permutaveis podem ser convertidas em a¢des 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 reais sao
constituidas por bens integrantes do ativo da companhia emissora ou de terceiros, sob
a forma de hipoteca, penhor ou anticrese (propriedade imoével). As flutuantes
asseguram as debéntures privilégio sobre o ativo da companhia emissora, ndo
impedindo a negociacdo dos bens que compdem este ativo. As quirografarias nao
oferecem aos titulos nenhum privilégio, concorrendo em igualdade de condi¢cdes com
os demais credores quirografarios da emissora. As subordinadas dao preferéncia
somente aos acionistas da emissora no ativo remanescente, no caso de liquidacdo da

companhia.
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Fonte Primaria: A precificagdo é dada pelo préprio PU divulgado pela Anbima, no

Mercado Secundario de Debéntures.

Fonte Secundaria: Caso a alternativa acima nao esteja disponivel, haverd a convocagado
do Comité de Riscos para definir um procedimento alternativo para a Marcagdo a

Mercado.

7. TITULOS DE RENDA FIXA PRIVADOS SEM LIQUIDEZ

Os titulos privados sdo emitidos por empresas privadas como instrumento para

captacao de recursos.

Considerando a falta de liquidez no mercado de parte desses papéis, o Banco
BM&FBOVESPA utiliza a Metodologia de Avaliacdo de Rating e Metodologia de Célculo
de Precos de Ativos de Crédito, ambos de propriedade intelectual da Provedora Oficial
de Pregos Brasil (POP BR), como fonte primaria para precificacdo de Titulos de Renda

Fixa Privados sem liquidez.

Ainda que a fonte primadria de precificacdo dos ativos seja a POP BR, o BANCO
BM&FBOVESPA realiza a validacdo de todas as metodologias e precos divulgados pela
POP BR.

Os titulos alocados nesta categoria neste Manual sdo:

e Certificados de Crédito Bancario (CDB);
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¢ Debéntures sem liquidez;
e Cédulas de Crédito Bancario (CCB);
e Cédula de Crédito Imobilidrio (CCl);
e Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) ;
e Letra Financeira (LF).
e Depositos a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

Diariamente, a equipe do Banco BM&FBOVESPA realiza o recalculo das informacdes
divulgadas pela POP BR, e utilizadas como fonte primaria, de pelo menos um ativo de

cada uma das modalidades.

Caso as informacOes ndo estejam aderentes com os modelos estabelecidos, ou a
aplicacdo do modelo ndo reflita o melhor cendrio para o momento, poderdo ser

tomadas as seguintes providéncias:
1 — Solicitacdo de Revisdo das informagdes/modelo para a POP BR;

2 — Convocacdo do Comité de Riscos do Banco BM&FBOVESPA para definicdo e

aplicacdo de uma fonte secundaria.

Caso ocorra qualquer alteracdo no modelo utilizado pela POP BR, o Banco
BM&FBOVESPA sera imediatamente comunicado, de forma que havera convocacdo do
Comité de Riscos para analise e validacdo do novo modelo. Se as alteracdes forem
recusadas, o Comité podera deliberar sobre a utilizacdo de uma fonte alternativa para

precificacdo dos titulos relacionados.

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA

52



D

BANCO BM&FBOVESPA MANUAL DE MARCACAO A MERCADO
7.1 Metodologia de Avalia¢cao de Rating

De acordo com as metodologias para obtencdo do Rating que sdo utilizados no
aprecamento dos ativos de crédito privado emitidos no Brasil pela Provedora Oficial de

Precos Brasil (POP BR).

A andlise qualitativa e quantitativa resultara na determinag¢do do nivel de risco do

titulo, i.e., no Rating Interno da Provedora Oficial de Precos Brasil (POP BR).

A escala do Rating POP BR ird de AAA a D, e apenas como referéncia, considera-se a
seguinte correspondéncia entre o Rating POP BR e os padrdes de classificacdo

estabelecidos pelas agéncias Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s (Tabela 1).

Tabela 1 - Correspondéncia com os padrées de Classificacdo de Agéncias de Rating

RATING POP BR  AGENCIAS DE RATING

AAA AAA

AA AA+/AA/AA-

A A+/A/A-

BBB BBB+/BBB/BBB-
BB BB+/BB/BB-

B B+/B/B-

C CCCacC

D D

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Metodologia utilizada no Processo de Rating de Crédito.

O processo de Rating da POP BR adota modelos especificos para emissor/emissdo de

Empresas, Produtos Estruturados e Instituicdes Financeiras (IFs).

Um ponto a ser mencionado é que o horizonte de tempo para o Rating é de 1 ano,

com revisdao semestral e monitoramento continuo.
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O processo de Rating da POP BR adota modelos especificos para emissor/emissdo de

Empresas, Produtos Estruturados e Instituicdes Financeiras (IFs).

Um ponto a ser mencionado é que o horizonte de tempo para o Rating é de 1 ano,

com revisdao semestral e monitoramento continuo.

7.1.1 Tipos de Modelos

A Provedora Oficial de Precos Brasil (POP BR) no momento possui quatro modelos de

Rating, citados a seguir:
« Securitizagao

» Large Corporate

Corporate
« Instituicdo Financeira

A seguir sdo mostrados os principais pontos observados nesses modelos.

7.1.1.1 Modelo para Instituicdo Financeira

No modelo para IFs sdo analisadas as seguintes caracteristicas, com os respectivos
pesos levando-se em conta as caracteristicas de cada produto. A Tabela 2, mostra o
nivel de risco especifico atribuido é resultado da andlise da combinacdo dos riscos

associados as respectivas caracteristicas.
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Tabela 2 - Principais caracteristicas do emissor e emissao e risco associado

Baixo Risco IVEdio Risco Alto Risco

Adonistacomaitacpaddade de Adanistacomrelativacgpaddbdede  Adonistacombixacapaddade de

Adoristas/Adkiristrags aparte, gestiocomexqeriénda oarte elF compoumhistdicode  gparte, IF compoum histdricooucom

conprovadanosetore histdricode  aluagio, maadhinistraggo.
confidhilicade.
Atadiversificacaode produtos, setore IVEEdiadiversificaggio de produtos, setar Pouca diversificagiio de produtos, setor
Vercdo contextoecondrricodtirrista e antextoecondvicointemedidrios. e contextoecondnricoruirs.
TranquilaSufidéndade Cxpitd, baxa  VEdiaSufidéndade Cxpitd e BabaSufidéndade Cpitd edta
Riso aonentraggodacarteirmegestiode concentragiodacarteirg, comgestdo  concentragode carteirg, comgestdo
Riscoavangach, de Riscoadequada, de Risooinadequada,

Estruturade caitd oue pemite Estruturade cpitd quendopemrite  Estruturade cpitdl oue necessita
amentode davancggemsemdietara aurentode davancggemsemafetara adequagdoparatamaronivel de
Caypitd /Pavinbnio ~ e ~ T .
percepsiode potendal investidores.  percepgaode potendd investidores.  davancagemaceitavel.
Retunon/sset (RO eRduman  Retuman/Asset (ROA) eRetuman  Retuman/Asset (ROA) e Retuman
Rentshilichde Fquity (ROE) estaveis e elevados, quity (ROE) aceitaveisecomrelativa  Fuity (RCE) baixos e comdita

Estruturade

poucavdldtil noresultado. volatilidbade noresultado. volatilidade noresultado.
Hevadapraporg@ode Gixae VEdia proporgao de CGaxae alicagbes  Baixo percentud doCaixae alicagbes
Licuicez aplicagbes emativos licuidos. Atto - emativos licuidlos. Coldhdode licuidez emativos licuidos. PecuenoColdhéio
CdddodelicuidezeindiceGerd.  elndice Geral adecuado, delicuideze indice Gerdl.
Resguardadbs par terceiro Relevantes paraas operagiesdalF,  Essendals paraas operagdes dalF, com
Gaatias independente, ja perfomradks, comriscode perfomance, predficacao riscode perfamrance, poucolicuicks,
liquidezadecueds, eeaxsordpida  conple liqidez razoivel. semguardy/ proteci/

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Metodologia utilizada no Processo de Rating de Crédito.

7.1.1.2. Modelo para Empresas e Securitizacdo

As caracteristicas a seguir sdo utilizadas tanto nas metodologias de Empresas,
Corporate e Large Corporate, e para Securitizacdo (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios - CRI e Certificado de Recebiveis Agricolas - CRA) com os respectivos pesos

adequados para cada segmento. A Tabela 3 mostra estas caracteristicas.
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Tabela 3 - Principais caracteristicas do emissor e emissao e risco associado

Baixo Risco Médio Risco Alto Risco
Acionista com capacidade de aporte,  Menor comprometimento do acionista Acionista sem capacidade de aporte,
Acionistas/Administragio  gestdo com experiénciacomprovada  coma empresa, gestdo ndo profissio-  de aporte, disputas familiares,
no setor, histérico de confiabilidade.  nalizada, histérico pequeno. gestdo ndo profissionalizada.
Lider no segmento, altas barreirasde  Melhor posicionamento no setor que a Produto commodity, concorrénciairra-
Mercado entrada, mercado em crescimento, amédia da concorréncia, produtoum  cional, dependéncia de grandes dientes
verticalmente integrado. pouco diferenciado, fornecimentode  mercado estagnado ou emdedinio.
matéria prima concentrado.
Cobertura bastante satisfatéria de Consumo de capital de giro Geragdo insuficiente para arcar com
Fluxo de caixa necessidades de giro e despesas significativo, resultado financeiro despesas financeiras e capital de giro,
financeiras, CAPEX moderado. representativo emrelagdo ageracdo de geragdo de caixa volatil, consumo de
caixa operacional, CAPEX relevante.  caixa operacional frequente.
Baixo endividamentoemrelagdoao  Alavancagemacima da desejavel, Grande necessidade de rolageme
Endividamento EBITDA, dividas majoritariamenteno  necessidade significativa de rolagem.  alavancagem elevada.
longo prazo.
Margens bruta e EBITDA estaveis e Margens bruta e EBITDA com pouca Margens bruta e EBITDA baixas e/ ou
" elevadas, boa capacidade de repasse  volatilidade e satisfatdrias, razoavel ~ volateis, pouca capacidade de repasse
Rentabilidade )
de aumento de custos. capacidade de repasse de aumentode de aumento de custos.
custos.
indice de liquidez corrente indice de liquidez corrente préximoa  indices de liquidez apontamgrande
significativamente superior a 1,0x, 1,0x, indice de liquidez seca descasamento, alta probabilidade de
Liquidez indice de liquidez secapréximaalx.  satisfatorio. necessidade de entrada de recursos
n3o operacionais para fazer face aos
vencimentos de curto prazo.
Possui ativos de valor consideravel em Possui alguns ativos de valor que N3o possui ativos de valor para vender
Solvéncia caso de necessidade de venda para podemser vendidos em caso de em caso de necessidade de gerar
gerar liquidez. necessidade de gerar liquidez. liquidez.
Acesso a diversas fontes de Linhas de financiamento limitadasa  Trabalha principalmente com bancos
financiamento, a maioria delas clean, a bancos, a custo elevado e médios, sem linha de longo prazo,
Bancabilidade taxas razoaveis e em diversos casos predominantemente amédioe curto  apresenta concentragdo relevante da
incentivadas. prazos, parte significativa da divida divida em poucas instituigdes, divida
atrelada a garantias. predominantemente ligada a garantias.
Resguardadas por terceiro Relevantes para as operagoes da Essenciais para as operagdes da
independente, ja performadas, empresa, comrisco de performance,  empresa, comrisco de performance,
Garantias liquidez adequada, execugdorapida.  precificagdo complexa, liquidez pouco liquidas, sem guarda/ prote¢do/

Covenants financeiros

Estrutura da operagdo

Coerentes como momento da
empresa, suficientes para que sua
situagdo financeira ndo se deteriore ao
longo do prazo da operagdo, medidos
com frequéncia e facilmente
calculaveis.

Clausulas de vencimento antecipado
abrangentes, mecanismo de
assembleia de credores e processo de
securitizagdo adequados.

razoavel.

Incondizentes com o momento da
empresa, permitem que ela altere seu
perfil de risco significativamente,
frequéncia de medigdo ndo favorece
que medidas sejam tomadas a tempo,
célculo complexo e/ ou dependente de
informagdes gerenciais.

Clausulas de vencimento antecipado
limitadas, mecanismo de assembleia
de credores carente de maior
governanga e potencial de falhana
estruturagdo.

acompanhamento de terceiros, pouca
liquidez.

Inexistentes ou pouco significativos
perante os fatores relevantes paraa
manutenggo da satide financeira da
empresa.

Clausulas de vencimento antecipado
insignificantes, mecanismo de
assembleia de credores insatisfatdrio e
processo de estruturacdo insuficiente.

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Metodologia utilizada no Processo de Rating de Crédito.
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7.1.2. Hierarquia do Rating

O Rating final é constituido de Macro-Itens e cada Macro-ltem poderdo ter um ou mais

Itens, sendo que para cada Macro-ltem e Item, a nota maxima é 5,0 (cinco).

Além disto, em um Item poderd haver um ou mais Sub-itens, com mesmo peso do
Item, e a nota maxima de cada Sub-Item é a divisdo da nota maxima do ltem (cinco),

pela quantidade de Sub-Itens.

Para melhor clareza, a seguir tém-se um exemplo de uma hierarquia e suas variaveis.
Neste exemplo, o Rating é composto de 3 Macro-ltens que compordo a nota final do

escore (rating).

! Macro-item 1 (Nota ! Macro-Item 2 (Nota ! Macro-Item 3 (Nota
i Max 5,0 PesoX) § Mdx 5,0 PesoY) i Max 5,0 Peso W)
. 1 T
[ ] “' 0 : H = H H itemn
I I (Nota Mdx I (Nota Ma’x75,0 I (Nota Max 5,0 I J— I (Nota Max
L | { 50 PesoZ) jq PesolZ] 1 PesoA) i i 5.0 Peso U)
|
Sub-ltem1 | J Sub-item2 | Jj Sub-item3 | ] Sui:l-iierqi B
(Nota Méx (Nota Mdx I (Nota Max | I (Nota Max (Nota Méx
a s 2 cnl

l 1,67) J l 1,67) J‘ 1,67 J l 2,5G) J ‘ 2,50) J

* Reproduzido do manual de precificacdo da POP BR, Metodologia utilizada no Processo de Rating de Crédito.

No exemplo acima, a soma dos pesos individuais dos trés Macro-Itens é de 100%. Ha
uma segunda distribuicdo do peso caso um Macro-ltem contenha mais de um Iltem, e a

soma dos pesos neste nivel também é de 100%.
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O Macro-Item 1 possui apenas um Item, contudo dividido em 3 sub-itens. J& o Macro-
Item 2 contém dois Itens, sendo que cada Item é o prdprio Sub-ltem, o mesmo ocorre
para o Macro-ltem 3 que apresenta n Itens, porém a excecdo é o Sub-ltem 1 que se

divide em dois Sub-Itens.
O Rating final é a soma ponderada das notas de cada nivel desta estrutura.

As quantidades de Macro-ltens, Itens e Sub-Itens e os pesos dependerdo do tipo de
modelo (Empresas, Securitizacdo ou Instituicdo Financeira) a que o produto esta

vinculado.

7.2 Calculo de Pregos de Ativos de Crédito

Metodologia para construcdo das curvas de desconto usadas no aprecamento de
ativos iliquidos pela POP BR, que consiste em comparar ativos iliquidos (Als) com
outros mais liquidos (ALs), de mesma categoria de risco de crédito e de mesmo
indexador. Observando a sobretaxa na data de emissdo do Al em relagdo as taxas
médias praticadas pelos ALs de mesmo rating de crédito e indexador, é possivel
aprecar diariamente o Al com base nas curvas de mercado didrias. O mercado

secundario de debéntures foi escolhido como espago amostral de ALs para construcao

das curvas de desconto.
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7.2.1 Metodologia

O presente capitulo apresenta a metodologia adotada pela Provedora Oficial

de Precos Brasil (“POP”) para célculo de precos de ativos de crédito.

De forma bastante resumida, a metodologia para aprecar os ativos de crédito
estd embasada na interpolacdo das taxas dos ativos de crédito, de um determinado
tipo e rating de crédito, pelo modelo de Nelson-Siegel. Na data de emissdo do titulo é
calculado seu spread de crédito em relagcdo a curva de mercado e este spread é
aplicado as curvas de crédito construidas para as datas subsequentes para calcular o

preco justo de mercado do ativo.

Para detalhar a metodologia e os processos envolvidos, o capitulo 8 descreve
o modelo de Nelson-Siegel, que é a base da metodologia para construcdo das curvas
de crédito adotada pela POP. Ainda nesse tdpico, sdo apresentadas outras
fundamentacdes conceituais da metodologia, tais como, as restricbes dos parametros

do modelo, bem como o célculo do spread de crédito.
No capitulo 9 sdo apresentados os processos para calculo dos precos.

No capitulo 10 sdo discutidas as limitacbes a metodologia e a forma de

tratamento considerada para cada caso.
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8. CONSTRUGAO DAS CURVAS DE CREDITO

As curvas de crédito sdo construidas por meio do modelo de interpolacdo de

taxas de Charles R. Nelson e Andrew F.Siegel® (modelo Nelson-Siegel ou “NS”).

Trata-se de um modelo de interpolacdo de dados que busca, através da
otimizacdo de seus parametros — quais sejam, Bo, B1, B2 € A — minimizar o erro
quadratico médio (“EQM”) entre a diferenca percentual do preco unitario dos ativos
base do modelo (“PUpase”), € do prego unitario tedrico calculado através da curva de

juros obtida através do modelo (“PUns”).

8.1. Otimizagao dos Parametros de Nelson-Siegel

Dessa forma, considere i um titulo de crédito de um dado rating de crédito e

indexador disponivel na base de dados para formacdo das curvas de mercado,

i=1{1,..,N}. A curva de juros para deste tipo especifico de titulos de crédito é

formada pela taxa de juros que minimiza o EQM dos N ativos que caracterizam este

grupo especifico de titulos, conforme a seguinte fungao objetivo:

min [i il (u)z} @

- y z i
[N FlUpaze

1 NELSON, C.; SIEGEL, A. Parsimonious modeling of the yield curve. The Journal of Business, v. 60, p. 473-489, October 1987.
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Sendo:

: FC; .
PUpce = EJW ,j=1,..k (1.1)

FC; ,
e el L (1.2)

] (1++N8 (27} 7

Pﬂllz:..rs = E

Em que:
FC; = valor futuro do j-ésimo fluxo do i-ésimo ativo base;

t; = dias Uteis entre a data de cdlculo e a data de pagamento do j-ésimo fluxo;

r‘“(tj.] = taxa de juros de negociacdo (mercado) para o prazo referente ao j-ésimo

fluxo, cotada em taxa efetiva ao ano;

r""*’(tj] = taxa de juros calculada pelo modelo de Nelson-Siegel para o prazo referente

ao j-ésimo fluxo, cotada em taxa efetiva ao ano, calculada conforme abaixo:

r(t) = By + B4 (i"—_r) + B> ('f—_r_ E—Er;,) (1.3)

{ f A

Sendo: Bo, B1, B2 e A (A > 0) os pardmetros do modelo otimizados de acordo com (1).
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Note que, parat - o, +¥*(t) - Bo e, ainda, para t > 0, r¥*(t) - Po + B1. Portanto, Po

é a contribuicdo do componente de longo prazo da curva, enquanto que o B1 é a
contribuicdo do componente de curto prazo da curva. O B, por sua vez, é a

contribuicdo do componente de médio prazo da curva.

Os ativos a serem precificados pelo modelo, assim como os ativos da base de
dados que formam as curvas de crédito (denominados de ativos-base), sdo divididos
em grupos de produtos (LCI/LCA, LF/CDB/LC/DPGE, CRI/CRA, Debénture/CCl),
indexador (IPCA, CDI+, %CDI) e rating de crédito (AAA, AA, A, BBB, BB, B), de forma
que, para cada tripla (grupo de produto, indexador, rating) é obtida uma curva de

Nelson-Siegel.

8.2. Restrigdes do Modelo de Otimizacao

Para cada combinacdo de grupo de produto e indexador, as curvas de crédito

sdo estimadas de forma conjunta para todos os ratings de crédito.

A fim de evitar cruzamento entre as curvas de rating e, com isso obter
inconsisténcia economica as curvas de rating sdo geradas de forma sequencial, sendo

esta uma importante restricdo inicial para gerar as curvas de crédito.

Outras restricdes impostas para a solucdo do problema colocado em (1) sdo:

i. Taxas de longo e curto prazo
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As taxas de curto prazo (Bo + B1) e as taxas de longo prazo (Bo), devem ser
positivas, ou seja, Bo + B1 > 0 e Bo > 0, para todas as curvas.
ii. Restricao do parametro A

O parametro A deve ser positivo e diferente de zero (A > 0), pois, caso
contrario, para um tempo t suficientemente grande, a curva de juros assumiria valores

de alta magnitude, o que ndo faria sentido econémico.

Ao impor A > 0, tem-se que quando t = oo, r""S[tj.j - Bo, ou seja, a taxa de

juros converge para seu valor de longo prazo.

iii. Restricdo de default de curtissimo prazo

No curtissimo prazo (t = 0), a probabilidade de default para ativos de
diferentes ratings deve ser muito préxima. Assim, para t=0, Bo + B1 = WU para todas as
curvas de crédito para o mesmo grupo de produto e indexador, em que pu é uma
constante definida pelos pardametros o e B1 da curva Nelson-Siegel que aproxima a

curva de mercado do indexador base do grupo.

iv. Descruzamento das curvas de ratings distintos

Economicamente, um ativo cujo rating reflete condi¢cdo de crédito pior do que

outro (baixo nivel de rating), sua taxa de remuneracdo deve ser maior em rela¢cdo aos
NE NE

ativos de rating superior. Portanto, tem-se ry] (tj.] > Toa (tjj se R1 é um rating pior do

que R2.
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v. Spread de crédito (6)

Na data da emissdo do ativo a ser precificado, é obtida a curva do modelo de
Nelson-Siegel para aquela data e para aquele tipo de ativo utilizando-se PUs da base
de dados na mesma data. A partir da diferenca entre o preco tedrico do modelo e o
valor de emissdo do papel é calculado o spread de crédito (8), de forma a igualar

ambos valores.

Dessa forma, para cada um dos n ativos a serem precificados, obtém-se um

valor i, que é mantido constante para as datas futuras. Assim, 6; é calculado por:

Portanto, tem-se:

T i=1.N (14)
J (1+r(z;)+ c’i‘i]ri BT L '

i _ pri
Pugmissﬁa - PUHS - E
O valor de & é atualizado caso haja uma nova emissdo do mesmo

emissor para 0 mesmo tipo de produto.

8.3. Precificacdo dos Ativos

De posse das curvas de crédito e dos deltas de crédito, o valor de mercado de
um determinado ativo em uma determinada data utiliza-se a taxa de desconto
calculada de acordo com (1) e suas restricdes da mesma tripla (produto, indexador,
rating). Dessa forma, o PU do titulo i na data h é dado por (sendo j o periodo

compreendido entre a data h e a data de pagamento do fluxo j):
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) . EC;
PUl = Y————  (2)

71 +r(L)+ 5;)7

9. PROCESSO PARA CALCULO DOS PRECOS DOS ATIVOS DE CREDITO

No inicio da precificacdo de um ativo, formam-se as curvas de crédito por
meio dos ativos que compdem a base de dados da POP. O ativo a ser precificacdo
recebe um nivel de rating POP, o qual é compatibilizado com o rating da agéncia
classificadora de risco, se houver, na data de emissdo e na data atual em que o ativo

estd sendo avaliado.

A seguir, a base de dados é segmentada em grupos de produto, indexador e
rating, de forma a ser compativel com o ativo que sera precificado. Esta segmentacdo
da base de dados é feita para dois momentos para formacao das curvas de crédito: na
data de emissdo do ativo que serd precificado e na data atual para atribuicdo de

pregos.

A partir dos dados segregados por grupo de produto, indexador e rating, sao
formadas as curvas e precificado ativo, conforme metodologia descrita no capitulo

anterior.

A seguir, sdo descritas as partes processuais de cdlculo dos precos POP.
9.1. Segmentacdo da base de dados

A precificacdo dos produtos pela POP é feita conforme o grupo de produtos a que o
titulo pertence. Os grupos de produtos sdo formados pela similaridade entre os

produtos quanto a formacao das taxas dos titulos e quanto a tributacao.
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Assim, os grupos de produtos sado:

i Grupo 1: Letras Financeiras (LF), Letras de Cambio (LC), Certificados de
Depdsito Bancario (CDB) e Depdsitos a Prazo com Garantia Especial
(DPGE);

ii. Grupo 2: Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e Certificados de
Recebiveis do Agronegécio (CRA);

iii. Grupo 3: Letra de Crédito Imobilidrio (LClI) e Letra de Crédito do

Agronegécio (LCA);

Grupo 4: Debéntures e Certificados de Crédito Imobiliario (CCl).

Para cada grupo de produto, a proxima segmentacdo da base de dados é por
indexador. Os indexadores mais comuns nos ativos brasileiros sdo: IPCA, CDI + spread,
% CDI e Taxa Prefixada. Entretanto, caso surjam outros indexadores nos ativos

considerados para precificar, serdo formadas outras segmentacdes por indexador.

Por fim, para cada grupo e indexador, a base de dados é dividida por nivel de
rating. Os ativos da base de dados atualmente pertencem aos ratings AAA, AA, A, BBB,

BB e B.

Sumarizando, as divisdes da base de dados utilizada para formar as curvas de

crédito sdo:
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Tabela 01 - LF /LC / CDB / DPGE

Grupo de Produto | Indexador Rating

AAA

AA

IPCA/IGP-M
BBB

BB

AAA

AA

LF /LC/ CDB / DGPE | CDI+/PRE A

BBB

BB

AAA

AA

%CDI
BBB

BB

B

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Calculo de Pregos de Ativos de Crédito.
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Tabela 02 — CRI / CRA

Grupo de Produto Indexador Rating

AAA

AA

IPCA/IGP-M

BBB

BB

AAA

AA

CRI/ CRA CDI+/PRE A

BBB

BB

AAA

AA

%CDI

BBB

BB

B

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Calculo de Pregos de Ativos de Crédito.
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Tabela 03 — LCI / LCA

Grupo de Produto Indexador Rating

AAA

AA

IPCA/IGP-M

BBB

BB

AAA

AA

LCI / LCA CDI+/PRE A

BBB

BB

AAA

AA

%CDI

BBB

BB

B

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Calculo de Pregos de Ativos de Crédito.
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Tabela 04 — Debénture / CCl

Grupo de Produto Indexador Rating

AAA

AA

IPCA/IGP-M

BBB

BB

AAA

AA

Debénture / CCl CDI+/PRE A

BBB

BB

AAA

AA

%CDI

BBB

BB

B

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Calculo de Pregos de Ativos de Crédito.
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E importante mencionar que o grupo de produtos Debénture/CCl, a base de

dados é formada pelos didrios de precos de debéntures disponibilizados pela ANBIMA.

Para os demais grupos de produtos, a base de dados é formada por dados de
aquisicdo (negociagdo) dos titulos negociados por clientes. Devido a menor quantidade
de dados e menor liquidez dos demais produtos, considera-se a janela de seis meses

de dados retroativos a partir da data de precificacdo para formar as curvas de crédito.

Conforme a base de dados para precificacdo cresca, a janela de dados de seis

meses serd reduzida gradativamente.

9.2. Atribuicao de Rating

Na data de emissdo do ativo de crédito, em geral, hd um rating atribuido ao
papel por uma Agéncia de Classificacdo de Risco (“ACR”). O rating atribuido por uma
ACR, quando existente, é considerado como o rating inicial do ativo que estd sendo

precificado e também é adotado para os todos os titulos que formam a base de dados.

A régua de rating para considerada na POP para compatibilizar os ratings das

principais ACR (Fitch, Moody’s ou Standard & Poor’s) é dada por:

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA

71



D

BANCo BM&FBOVESPA MANUAL DE MARCAGAO A MERCADO

Tabela 05 — Régua de Ratings

Retheiiese Fitch Moody’s Standard & Poor's
POP
AAA AAA, AAAsf Aaa AAA
AA AA, AA-, AA+, Aasf, AA-sf Aal, Aa2, Aa3 AA, AA-, AA+
A A, A-, A+, Asf, A+sf, A-sf Al, A2, A3 A A-, A+
BBB BBB, BBB-, BBB+, BBB+sf, Baal, Baa2, Baa3 BBB, BBB-, BBB+
BBBsf
BB BB, BB-, BB+, BB+sf Bal, Ba2, Ba3 BB, BB-, BB+
B B, B-, B+ e demais ratings B1, B2, B3 e demais ratings B, B-, B+ e demais ratings
inferiores inferiores inferiores

* Reproduzido do manual de precificagdo da POP BR, Calculo de Pregos de Ativos de Crédito.

Além da consulta ao rating atribuido ao papel na sua data de emissdo por
uma ACR, a POP também faz sua prépria andlise e atribuicdo de rating ao ativo na data

de emissdo, atualizado trimestralmente (“Rating POP”).

Na hipdtese de, na data de emissdo do papel, o Rating POP seja diferente ao

Rating ACR, prevalecerd o Rating ACR. Nesse cendrio, caso ocorra ascensdo ou
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rebaixamento do Rating POP do ativo em sua atualizacdo trimestral, o rating do ativo
serd ascendido ou rebaixado na mesma magnitude da ascensdo ou rebaixamento

ocorrido em seu Rating POP.

Como exemplo, considere um ativo cujo Rating ACR, na data de emissdo, seja
A, enquanto que o Rating POP, na mesma data, seja BBB. Caso, na revisdo trimestral
de Rating POP este ascenda para A, ou seja, subiu um nivel no rating, o Rating do ativo

passa a ser considerado como AA na precificacdo POP.

O procedimento descrito acima é adotado com objetivo de manter
atualizados os ratings dos papéis precificados pela POP de forma independente as
ACR’s, pois, muitas vezes, a avaliacdo de risco de tais agéncias ocorrem apenas na data

de emissdo do papel, com raras revisées.

O CONFIDENCIAL O INTERNA @ PUBLICA

73



D

BANCo BM&FBOVESPA MANUAL DE MARCAGAO A MERCADO

10. LIMITACOES DO MODELO E SOLUCOES PROPOSTAS

Para a construcdo das curvas de crédito, é necessario haver ao menos cinco
PUs diferentes de cada tripla (produto, indexador, rating) na data de cdlculo para que

a metodologia definida no capitulo inicial possa ser aplicada.

Caso nao haja dados suficientes para uma dada tripla (produto, indexador,

rating), a curva de crédito é construida a partir das demais curvas construidas.

Dessa forma, determinou-se um conjunto de equacdes relacionando as curvas
de rating para as quais tipicamente ha base de dados disponivel de tamanho suficiente

para as curvas de rating para as quais eventualmente ndo haja dados.

Empiricamente, nota-se que, independente da dupla (produto, indexador),
para os ativos de rating AAA, AA e A (“Grupo A”), em geral, hd base de dados
informacodes suficientes para obtencdo das curvas de forma direta, enquanto que, para
os ativos de rating BBB, BB e B (“Grupo B”), muitas vezes ndo ha base de dados de

tamanho suficiente para formacao das curvas de crédito.

Portanto, o método apresentado a seguir foi determinado para formacao das

curvas de rating Grupo B, a partir das curvas de rating Grupo A.

O método consiste em obter quinze pontos a partir das curvas do Grupo A, que
servirdo como base para aplicar o modelo NS e, dessa forma, obter as curvas do Grupo
B. Tais pontos sdo calculados em quinze datas de vencimento distintas p onde serao
calculados quinze valores rg-p), que equivalem a quinze ativos base para obtengdo das

curvas do Grupo B. Note que p é expresso em dias Uteis.
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Uma vez determinados os pontos pi, os valores de r(p;) para cada curva do Grupo B sdo
determinados a partir da observacdo dos valores de r(pi) das curvas do Grupo A no

intervalo de 90 dias corridos anterior a Data de Calculo, conforme descrito a seguir:

1555 (2) = 1u(p) + (?:a, () — 74 EPJ)
155 (p1) = 1385 (0 + (734 (p;) — 74 EP;')) + (TAA (p:) — Taaa EP;')) (3)
15 (py) = 135 (p) + (TAA (B) — Taaa EP;')]

Note que os pontos da curva de rating BBB sdo obtidos através da soma do valor da
curva de rating imediatamente superior A em um ponto pi, com a média dos ultimos
90 dias corridos da diferenca entre os valores no mesmo ponto p; do rating A e do

rating imediatamente superior ao A, qual seja, AA.

Os pontos das curvas de rating BB e B, sdo obtidos de maneira similar.

Obtidos os pontos das curvas do Grupo B, o préximo passo é fornecé-los ao
otimizador como a base de dados para fim de minimizar a funcdo objetivo (1) de

maneira analoga a descrita nas se¢Ges acima para as curvas do Grupo A.

Vale ressaltar, no entanto, algumas diferencas entre os procedimentos e

restricdes aplicados as curvas do Grupo A em relagdo as curvas do Grupo B.

A primeira delas, refere-se a Indicacdo Inicial. Enquanto que ao Grupo A, a
Indicagdo Inicial fornecida sdo os valores dos parametros étimos obtidos para a mesma
tripla (produto, indexador, rating) no dia anterior a Data de Calculo, ao Grupo B sdo
fornecidos os valores dos pardmetros 6timos obtidos no mesmo dia da Data de Célculo

para a curva da mesma dupla (produto, indexador) de rating A. Essa op¢do se mostrou
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empiricamente melhor e coerente, uma vez que as curvas do Grupo B sdo obtidas,

nesse caso, a partir das curvas do Grupo A.

Por fim, ressalta-se que a metodologia descrita nesse tdpico somente é
adotada quando a base de dados de uma determinada tripla (produto, indexador,
rating) ndo atende o nimero de pontos minimo necessario para formar a curva NS,
fato que ocorre com maior frequéncia para as curvas do Grupo B. Caso o numero de
pontos minimo seja atendido, as curvas do Grupo B sdo obtidas de forma direta, de

acordo com o processo descrito ao longo deste documento.
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11. Certificado de Depésito Bancario (CDB)

Os Certificados de Depdsito Bancario sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras.
Podem ser negociados com ou sem compromisso de resgate antecipado (recompra).
Os CDBs negociados com o compromisso de recompra sao classificados em Clausula S
ou Clausula M, de acordo com a metodologia adotada para a Marcacdo a Mercado.
Para os casos em que ndao ha garantia de resgate, o CDB recebe a denominacgao

Clausula N.

Para os CDBs emitidos com cldusula S (condicdo de resgate antecipado), considerando
o0 compromisso de recompra pela taxa pactuada na emissdo por parte do emissor, o
Banco BM&FBOVESPA apresenta como valor de mercado o préprio valor de curva da

emissado do papel.

Para os demais CDBs sem condicdo de resgate antecipado, seguem os critérios abaixo:

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Metodologia de Precificagdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Calculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria: Caso a alternativa acima nao esteja disponivel, haverd a convocagao
do Comité de Riscos para definir um procedimento alternativo para a Marcacdo a

Mercado.
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12. Debéntures sem Liquidez

Fonte Primaria: Metodologia de Precificagdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Calculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria: Caso a alternativa acima nao esteja disponivel, haverd a convocacgdo
do Comité de Riscos para definir um procedimento alternativo para a Marcagdo a

Mercado.

13. Cédula de Crédito Bancario (CCB)

A CCB — Cédula de Crédito Bancario é um titulo de crédito emitido na forma fisica ou
escritural, por pessoa fisica ou juridica, em favor de uma instituicdo financeira ou de
entidade a esta equiparada, representando uma promessa de pagamento em espécie,
decorrente de operacdo de crédito de qualquer valor ou modalidade. Podem ser

emitidos com remuneracdo Pré ou Pds-fixada.

Entre as vantagens do ativo, estd o fato de ser um instrumento de crédito agil, que

pode ser emitido com ou sem garantia, real ou fidejusséria.
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Fontes para Marcacoes a Mercado

Fonte Primaria: Metodologia de Precificagdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Calculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria:

1) Taxa de mercado — Curva de ajuste dos contratos de DI, IGPM e IPCA, divulgada

pela Reuters e/ou Bloomberg e/ou Broadcast.

2) Spread de crédito — Conforme decisdo do Comité de Riscos.

O Banco BM&FBOVESPA deverd necessariamente receber o relatério de rating da
emissdo (elaborado por agéncia classificadora de risco) previamente a inclusdo e
devida precificacdo da operagdo. O Banco BM&FBOVESPA também acompanhara as
atualizagGes correspondentes aos relatérios de rating das operagées sob sua custédia
até o vencimento de cada uma das operacdes, de forma que seja possivel reavaliar o
spread de crédito aplicado considerando as eventuais alteracdes no risco de

inadimpléncia.

14. Cédula de Crédito Imobiliario (CCl) e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

As CCls (Cédulas de Crédito Imobilidrio) sdo titulos de crédito privado que representam
créditos imobilidrios que permitem agilizar a transferéncia de contratos de

financiamento imobilidrios entre Bancos Credores de Financiamentos Imobiliarios e
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companhias securitizadoras. Podem representar a totalidade do crédito ou uma fracao
do mesmo, mas a soma das CCls fracionarias de um mesmo crédito ndo pode ser
superior ao valor do crédito que a originou. Podem ser emitidas com ou sem garantia
real ou fidejusséria. Concedem ao seu detentor o direito de receber fluxos de caixa

futuros de acordo com as cldusulas e condi¢des pactuadas no contrato de origem.

As CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios) sdo titulos de crédito privado
nominativos, de livre negociagdo e constitui promessa de pagamento em dinheiro. Sdo

lastreados em CCls emitidas pelas companhias securitizadoras de crédito imobiliario.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Metodologia de Precificacdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Célculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria:

1) Taxa de Mercado — Curvas de juros de Swap divulgadas pela Reuters,

Bloomberg e/ou Broadcast.

2) Spread de Mercado — Conforme decisdo do Comité de Riscos.

15. Letra Financeira (LF)

Letras Financeiras sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras, que consistem em

promessas de pagamento. Podem ser emitidos por bancos multiplos, bancos
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comerciais, bancos de investimento, sociedade de crédito, financiamento e
investimento, caixas econGmicas, companhias hipotecarias ou sociedades de crédito

imobiliario.

Remuneracdo: Taxas de Juros pré-fixadas, combinadas ou ndo com taxas flutuantes ou
indice de preco; Prazo minimo: 24 meses, vedado o resgate total ou parcial antes do
vencimento; devem ter valor nominal unitdrio igual ou superior a RS 300.000,00;

Pagamento de Rendimentos em intervalo de, no minimo, 180 dias.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Metodologia de Precificacdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Célculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria:

1) Taxa de Mercado — Valor de ajuste dos contratos (de acordo com o indexador

da emissdo) divulgados pela Reuters e /ou Bloomberg.

2) Spread de Crédito — Conforme decisdo do Comité de Risco.
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16. Depositos a Prazo com Garantia Especial (DPGE)

DPGE sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras, que consistem em promessas de
pagamento no vencimento. Podem ser emitidos por bancos multiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, sociedade de crédito, financiamento e

investimento e caixas economicas.

Remuneracdo: Taxas de Juros pré ou pés-fixadas; Prazo minimo: 6 meses, vedado o

resgate total ou parcial antes do vencimento; Prazo maximo: 36 meses.

Fontes para Marcacao a Mercado

Fonte Primaria: Metodologia de Precificacdo POP BR, conforme descrito nos itens 6.1
— Metodologia de Avaliacdo de Rating e 6.2 — Célculo de Precos de Ativos de Crédito,

deste manual.

Fonte Secundaria:

1) Taxa de Mercado — Valor de ajuste dos contratos (de acordo com o indexador

da emissdo) divulgados pela Reuters e /ou Bloomberg.

2) Spread de Crédito — Conforme decisdo do Comité de Risco.
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17. COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento serdo marcados a mercado pelas cotas didrias divulgadas

pelos seus respectivos administradores externos.

Para os casos de fundos que tem as cotas negociadas em Bolsa, serd utilizado o preco
de fechamento dos negdcios realizados no dia como preco de mercado. Caso nao
ocorra negociacdo da cota na data de avaliacdo, serd utilizado o preco do ultimo dia
em que houve negociacdo, ou o mesmo procedimento utilizado para marcacdo das

cotas de fundos ndo negociados em Bolsa.

18. INVESTIMENTO NO EXTERIOR

O recurso financeiro do fundo de investimento enviado ao exterior através de um
contrato de cambio, para conversdao na moeda Délar Americano (USD), sera
precificado através da cotacdo de fechamento Ptax de venda do Dolar dos EUA (Taxas

de Cambio), divulgada diariamente pelo Banco Central.

O recurso financeiro enviado ao exterior através de cambio do fundo de investimento,
para conversdo na moeda EURO (EUR), sera precificado através da cotacdo de
fechamento do EURO de venda (Taxas de Cambio), divulgada diariamente pelo Banco

Central.

O recurso financeiro enviado ao exterior através de cambio do fundo de investimento,

para conversdo na moeda LIBRA ESTERLINA (GBP), sera precificado através da cotacgdo
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de fechamento da LIBRA ESTERLINA de venda (Taxas de Cambio), divulgada

diariamente pelo Banco Central.

18.1. Ativos negociados no Exterior

Os ativos negociados em bolsas offshore serdo marcadas, apds fechamento do
respectivo pregao eletronico, de acordo com a cotacdo de fechamento divulgada pelas

fontes:

Fonte Primaria:

Bloomberg.

Fonte Secundaria:

Reuters.

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

de Riscos para determinacdo de um método alternativo.
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19. Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade (SWAPS)

As operacOes de SWAP, registradas na BM&FBOVESPA ou CETIP, serdo precificadas
pela diferenca entre a variacdo do valor principal (Notional em Reais) ajustado
diariamente pelos indexadores definidos no contrato da ponta ativa em relacdo a

ponta passiva.

No caso dos indexadores definidos pelos indices de precos, taxas de juros, taxas de
cambio ou ativos negociados na Bolsa de Valores no Brasil, as fontes primarias de

consulta serdo o CETIP, SELIC, Banco Central ou BM&FBOVESPA.

No caso de ativos negociados no exterior, a fonte primaria para calculo da variagdo do
indexador serd o preco divulgado pela Bloomberg. Os precos em moedas estrangeiras

serdo convertidos pela taxa PTAX do dia divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Se ndo houver a possibilidade de utilizagcdo das fontes acima, serd convocado o Comité

de Riscos para determinacdo de um método alternativo.
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