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1. Introducao

O Manual de Marcagdo de Ativos a Valor Justo (MVJ) da Credit Suisse Hedging-Griffo traz detalhes das
atividades operacionais e esclarece as metodologias de célculo dos precos dos ativos da instituicao, bem como
a estrutura organizacional do processo.

Primeiramente, s&o apresentados os principios gerais de MVJ adotados, conforme previsto pelo Conselho de
Autorregulaggo de Fundos de Investimento da Anbima.

Em seguida, detalha-se a estrutura da area (risco CSHG) delegada pela CSHG Administracdo para efetuar a
atividade de monitoramento do apre¢camento do custodiante (Itad).

Por fim, apresenta-se o processo operacional de aprecamento, com detalhes das principais praticas adotadas
na MVJ pelo custodiante, pela area de risco e pela area de validagéo de cotas do administrador. As diretrizes
gerais e as politicas de MVJ tém por base as boas préaticas de MVJ da Anbima.

Desse modo, torna-se possivel descrever detalhadamente as politicas de MVJ da Credit Suisse Hedging-Griffo,
para mostrar as principais fontes de informacéo, os critérios atualmente utilizados, além das metodologias de
calculo envolvidas.

! Associag8o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
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2. Processo de Marcacao a Valor
Justo

2.1. Principios da Marcacao a Valor Justo

A Marcagéo a Valor Justo tem como principal objetivo evitar a transferéncia de riquezas entre os diversos
cotistas de um fundo de investimento. E um procedimento essencial para identificar os verdadeiros valores dos
ativos, ou seja, obter o valor pelo qual um ativo pode ser negociado no mercado com valor justo.

Para seguir as melhores praticas de mercado, a Credit Suisse Hedging-Griffo adota os seguintes principios de
MVJ:

Abrangéncia: Todos os ativos dos fundos de investimento administrados, carteiras administradas geridas
pela CSHG WM e ativos em conta custodiados pela Credit Suisse Hedging-Griffo estdo sujeitos ao
processo de MVJ.

Comprometimento: A Credit Suisse Hedging-Griffo se compromete a empregar os pregos de mercado no
processo de MVJ e, caso seja impossivel observa-los, envidara seus melhores esforcos para estimar os
pregos de mercado dos ativos, ou seja, os precos pelos quais eles seriam efetivamente negociados.

Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decisdo de MVJ sera o tratamento equitativo dos cotistas. Para tanto, a CSHG da preferéncia pelo
aprecamento segundo estes critérios:

o operagoes realizadas;
o cotacdes firmes;
o cotagdes em fontes publicas — por exemplo, Anbima, B3, etc.;
o modelo de precificagéo.
Frequéncia: A MVJ deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgacao das cotas.

Formalismo: O administrador (CSHG) é o responsével legal pelo aprecamento dos ativos em fundos e
delega para a area de Risco o estabelecimento das metodologias de apregamento e o monitoramento da
qualidade do processo realizado pelo custodiante externo (ltad).

Objetividade: As informacbes sobre precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MVJ serao
obtidas, preferencialmente, de fontes externas e independentes.

Consisténcia: Um mesmo ativo terd, necessariamente, o mesmo prego em qualquer um dos fundos de
investimento administrados pela Credit Suisse Hedging-Griffo.

Transparéncia: As metodologias de MVJ adotadas pela Credit Suisse Hedging-Griffo sdo publicas, e seu
manual de MVJ esta disponivel na Anbima e no site da CSHG.

Melhores praticas: O processo e a metodologia de MVJ da Credit Suisse Hedging-Griffo buscaréo seguir as
melhores préaticas de mercado, em particular aquelas divulgadas pela Anbima.

2.2. Estrutura organizacional

O Administrador dos fundos de investimento da CSHG contrata um custodiante e controlador externo (Itad)
para realizar a atividade de aprecamento de ativos e delega o estabelecimento da metodologia de aprecamento
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e o monitoramento do processo do custodiante para a area de Risco. Para tanto, a area de Risco realiza o
reapregamento de ativos com fontes e tem célculos e sistemas independentes para validar os pregos
calculados pelo custodiante. Os casos relevantes de divergéncia sdo discutidos com o custodiante
(metodologias e fontes de dados utilizadas) e apresentados ao Administrador para sua deciséo.

A area de Risco realiza o aprecamento dos ativos de investimento de clientes custodiados em contas no CS.

O diretor responsavel pela area de Risco responde diretamente & diretoria de Risco global, sediada nos EUA, e
coordena as atividades desenvolvidas no departamento.

A édrea de Risco da CSHG ¢é independente da &area de Gestdo de Fundos e presta servicos para a
Administradora CSHG, o que implica completa autonomia, no processo decisério, sobre a forma como os ativos
sao apregados.

2.3. Visao do processo

O processo de aprecamento acontece todos os dias Uteis no Brasil e comeca apés o fechamento dos
mercados locais (Fluxograma 2).

Em uma situagdo comum, na qual o custodiante e controlador realiza o processo de MVJ dos ativos nos fundos
de investimento e nas carteiras por ele custodiados, os critérios de MVJ sdo definidos no manual do
custodiante / controlador, disponivel no item Error! Reference source not found.. O administrador (CSHG)
delega a area de Risco da CSHG o monitoramento dos pregos fornecidos pelo custodiante. Desta forma, a
area de risco fara uma validagao diaria desses pregos e encaminhara ao administrador os casos que excederem
os limites de relevancia definidos na Reunido de Critérios e Aprecamentos (item 4.1).

Em relagéo a ativos em conta e ao processo de validagdo de fundos, a area de Risco precifica esses ativos
utilizando como principais fontes primarias:

= Anbima (taxas indicativas de titulos publicos, debéntures e prévias de indices de inflagéo);

= B3 (agbes e opcodes de acdes, contratos futuros, opcdes sobre futuros e taxas indicativas de swap);
= Bacen (taxa Selic e taxas de cambio — “Ptax”);

= Cetip (taxa CDI);

= corretoras externas (indicativo de volatilidade para opcdes nacionais);

= Bloomberg (taxa Libor, cotagdes de NDF, precos de agdes offshore, cotagcdo de corporate/treasury
bonds/notes, indices diversos).

Para a coleta de precos, sZo utilizadas fontes externas e independentes. Se for impossivel utilizar uma ou mais
fontes primérias de precos — ou se, em virtude de externalidades ou disfuncdes de mercado, essas fontes nédo
representarem os precos pelos quais os ativos seriam efetivamente negociados —, serdo utilizadas fontes
secundérias de precos, conforme descrito nos respectivos critérios de aprecamento dos ativos. Quando o
método alternativo for a cotacdo com participantes de mercado, eles serdo selecionados de acordo com sua
reputagdo, relevancia, participagdo no mercado e disponibilidade para enviar informagdes.

Todas as informacdes sdo analisadas e armazenadas em uma base de dados, de modo a manter o histérico de
pregos e taxas disponivel para eventuais consultas e conferéncias. As informagdes de mercado séo validadas
pela area de Risco, antes de serem calculados os precos dos ativos. Em caso de inconsisténcia nos pregos de
quaisquer ativos, os motivos sdo identificados. Se necessaria, é feita a sua correcéo, antes do envio para o
agente de custédia (Banco Itad S.A.).
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A atuacéo do Risco nos casos em que é responsavel pela MVJ abrange as seguintes etapas:

= coleta de precos e indices com o mercado;

= tratamento dos precos coletados;

= validag8o dos dados/precos tratados;

= alocagdo dos pregos as carteiras;

= validagao dos precos das carteiras; e

= supervisao dindmica da metodologia e das praticas empregadas.

O agente custodiante dos fundos calcula a cota oficial com base nos pregos calculados por ele préprio e, em
alguns casos especificados pelo administrador, os calculados pela area de Risco da Credit Suisse Hedging-
Griffo. A area de Validagdo/Auditoria de Cotas da Credit Suisse Hedging-Griffo é responsavel por validar a cota
com o custodiante diariamente, e, caso haja alguma inconsisténcia, é feita uma nova verificagdo com a area de
Risco. Caso haja confirmagédo de erro, os pregos podem ser recalculados. Por fim, € importante salientar que
o administrador supervisiona todo o processo.

Fluxograma 2
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Manual de Marcagao de Ativos a Valor Justo - Fevereiro de 2019 4



3. Link do Manual de Marcacao a
Valor Justo do agente de custodia

Conforme exposto anteriormente, o Itad realiza o processo de MVJ para os fundos e as carteiras por ele
custodiadas, e cabe a &rea de Risco monitora-lo diariamente e, em alguns casos especificados pelo
administrador, realizar o aprecamento. Os precos calculados pelo custodiante (Itad) estdo sujeitos as
disposi¢des do seu respectivo Manual de MVJ, disponivel no link abaixo (item 3.1).

3.1. Banco ltau S.A.

https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/SecuritiesServices/defaultTheme/PDF/ManualPrecificacao. pdf
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4. Criterios de aprecamento de
ativos sob responsabilidade da
CSHG

Os ativos aprecados pela area de Risco estéo sujeitos as metodologias descritas abaixo.

4.1. Reuniao de Critérios e Aprecamento (RCA)

A RCA da Credit Suisse Hedging-Griffo é realizada periodicamente para definir e/ou revisar politicas de
apregamento, monitorar as praticas aplicadas pelo agente de custddia e ratificar/retificar procedimentos
operacionais e decisoérios. Convocagbes de reunides extraordinarias podem ser feitas a qualquer momento
pelas areas envolvidas.

Os membros participantes s&o responsaveis pelas seguintes areas:
= Risco;

= (Gestdo de Fundos de Renda Fixa;

= Gestao de Fundos de Renda Variavel;

= Gestdo de Fundos Multimercado;

= Gestdo de Fundos Offshore;

= Compliance;

= Validagao/Auditoria de Cotas e Diretoria — opcionais.

Os principais pontos abordados na RCA séo:

= monitoramento das préaticas aplicadas pelo agente de custodia;
= discussao de critérios de relevancia para monitoramento de custodiante;
= meétodos alternativos de apregamento;

= fontes primarias;

= taxas praticadas pelo mercado;

= notas estruturadas;

= outros.

Atualmente, a area de Produtos da CSHG definiu que as posi¢cdes em conta-corrente das classes de ativos de
renda fixa abaixo seréo valorizadas pela curva, e as demais serdo marcadas a mercado.

Classe RF
CDB, CDBS, CDCA, CRA, CRI, DPGE, LC, LCA, LCI, LF, LFS, LFSC, LFSN, NPC, RDB, LFSC, CCB

Manual de Marcagao de Ativos a Valor Justo - Fevereiro de 2019 6



4.2. Taxa Selic

A taxa Selic oficial é divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil, em seu website
(http://www.bcb.gov.br), sempre em D+1. A taxa divulgada pela Anbima em seu website
(http://www.anbima.com.br/) é utilizada como prévia. Se a taxa ndo estiver disponivel em tempo suficiente
para o célculo das cotas, é feita uma cotagdo com, pelo menos, duas instituicbes e o agente custodiante.

4.3. Taxa CDI

A taxa CDI (DI-Over) é diariamente divulgada pela Cetip, apds o fechamento dos mercados. A fonte priméaria da
taxa é o website da Cetip (http://www.cetip.com.br). Se a taxa ndo estiver disponivel em tempo suficiente para
o célculo das cotas, é feita uma cotagdo formal com, pelo menos, trés instituicdes e o agente custodiante.

O fator acumulado do CDI entre duas datas é obtido pela férmula:

n 1 n
fatory,cpi s spreas = (H{[(1+ cdi;)#2 =1]* p+ 1) * (1 + 5)**2
i1

Onde:

fator, )
%CDI+Spread — fator CDI acumulado no periodo

cdi = taxa CDI para o dia i (exp252)

n = nUmero de dias Uteis entre as datas
p = percentual do CDI
s = spread do CDI

4.4. IPCA

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) oficial é mensalmente divulgado pelo IBGE, e seu valor é
coletado mensalmente no website da instituicdo. A fonte secundaria utilizada é o site da Anbima.

Para calcular a inflagdo pro rata no intervalo entre divulgacées oficiais, utilizam-se as prévias divulgadas pela
Anbima em seu website.

O indice pro rata da inflagdo no més é calculado pela seguinte formula:

dup

II:)CAPro—rata = II:)CAAtuaI *(1+ tXproj)m

Onde:
dup = dias Uteis entre a data de aniversério anterior e a data de calculo

dut = dias Uteis entre a data de aniversario anterior e a préxima data de aniversario
X, roi o ,

Prol = taxa da projecéao divulgada pela Anbima
IPCArorata indice IPCA corrigido pela projegéo divulgada pela Anbima

IPCAar _ altimo numero-indice IPCA oficial divulgado pelo IBGE
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4.5. IGP-M

O indice Geral de Precos (IGP-M) é divulgado mensalmente pela Fundacdo Getulio Vargas, e seu valor oficial é
coletado mensalmente no site da instituicio. A fonte secundaria utilizada é o site da Anbima.

Para calcular a inflagdo pro rata no intervalo entre divulgagdes oficiais, utilizam-se as prévias divulgadas pela
Anbima em seu website.

O indice pro rata da inflagdo no més é calculado pela seguinte formula:

dup

IGPM = IGPM . (11X 1) 2

Pro-rata

Onde:
dut = dias Uteis entre a data de aniversario anterior e a data de célculo

dutDivulgacao = dias Uteis entre a data de aniversério anterior e a préxima data de aniversario

Boroi taxa da projecéo divulgada pela Anbima

IGPMero raa indice IGP-M corrigido pela projecao divulgada pela Anbima

IGPM g Ultimo nimero-indice do IGP-M oficial divulgado pela FGV

4.6. IGP-DI

O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna é divulgado mensalmente pela FGV (fonte oficial), assim
como o IGP-M, e difere do Ultimo na data de coleta das informagdes para o célculo do indice.

4.7. Estrutura a termo da taxa de juros em reais

A estrutura a termo da taxa de juros em reais (doravante denominada “curva de juros pré-fixada”), utilizada no
apregamento dos ativos, é obtida com base nos precos de ajuste dos contratos futuros de DI da B3, sendo o
primeiro ponto da curva a taxa DI-Over divulgada diariamente pela Cetip.

Se, por motivo de for¢a maior, a B3 ndo divulgar os pregos de ajuste em tempo habil para o calculo das cotas,
a estrutura a termo da taxa de juros divulgada via Broadcast, Bloomberg ou Reuters seré utilizada como fonte
secundaria, nesta ordem de disponibilidade.

Para vencimentos de fluxos entre os vértices previstos pelos contratos futuros de DI da B3, é feita a
interpolacéo exponencial das taxas, com base no nimero de dias Uteis, conforme a férmula abaixo:

25
dug,1—du ) %Ut

duy,, (du—du_; )/(
(Taxa,, +1) 952 9

(Taxa, , + 1)(1%%52

Taxa, = ((TaxaT_1 +1)du%52j*

Onde:
Taxa = taxa de juros anual expressa com base em 262 dias Uteis
t = vencimento do fluxo

t+1 = vencimento do contrato futuro imediatamente posterior
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t-1 = vencimento do contrato futuro imediatamente anterior

du = dias Uteis no periodo

4.8. Demais estruturas a termo da taxa de juros

Eventualmente, € necessério utilizar estruturas a termo de taxas de juros em outras moedas ou indexadores
para apregar os ativos, tais como:

Cupom cambial: A curva de cupom cambial, por definigdo, é a estrutura de juros brasileira expressa em taxa
equivalente de outra moeda (USD, EUR, JPY, etc.). Desse modo, a curva é obtida pela diferenca entre a curva
de juros pré-fixada e a variagdo cambial projetada pelas cotacdes forward da moeda:

d
(TaxaPre; +1) %52 4|« 360

Forward de
Spot

CupomCambial; =

Onde:

t = vencimento do fluxo

Taxa Pré = taxa de juros em reais, conforme previsto no item 4.7
du = ndmero de dias Uteis

dc = nimero de dias corridos

Forward = prego forward da moeda

Spot = prego a vista da moeda, definido no item 4.20

Os pregos forwards sdo preferencialmente obtidos:

USDBRL: Com base nos ajustes dos contratos futuros de délar da B3. Caso os ajustes ndo sejam divulgados,
serd utilizada como método alternativo a coleta na Bloomberg igual as demais moedas, conforme exposto
abaixo.

Demais moedas: Com base nos pregos de mercado de NDF offshore, disponibilizados pela Bloomberg.

Quando, por motivo de forca maior, os pregos ndo forem divulgados em tempo suficiente para o célculo das
cotas, os precos informados pelas contrapartes (instituicdes financeiras estrangeiras) serdo utilizados como
fonte secundaria.

Cupom IPCA: A curva de cupom IPCA é obtida com base nas “taxas referenciais” divulgadas diariamente pela
B3.

Se, por motivo de forca maior, a B3 ndo divulgar as taxas em tempo habil para o calculo das cotas, sera
utilizada a média aritmética entre cotagdes coletadas em corretoras, em leildo priméario e/ou na Anbima.

Cupom IGPM: A curva de cupom IGPM ¢é obtida com base nas “taxas referenciais” divulgadas diariamente
pela B3.

Se, por motivo de forga maior, a B3 ndo divulgar as taxas em tempo habil para o célculo das cotas, as taxas de
swap fornecidas por corretoras ativas no mercado seréo utilizadas como fonte secundaria.
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4.9. Titulos publicos federais

A fonte priméaria para obter as taxas indicativas dos titulos publicos é a Anbima (www.anbima.com.br).

A fonte secundéria é uma cotagdo formal com, pelo menos, duas instituicdes e o agente custodiante, a qual
sera utilizada somente se, por motivo de forga maior, a Anbima néo divulgar as taxas em tempo suficiente para
o célculo das cotas.

Pré-fixados: LTN e NTN-F

As LTNs s&o titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com fluxo de pagamento simples, ou seja, um Unico fluxo
de pagamento no vencimento.

Esta é a férmula utilizada para o célculo didrio das LTNs:

PU = VN
L+i]Ves?
Onde:
VN: valor nominal (R$ 1.000,00 no caso das LTNs)
i taxa de MVJ

As NTN-Fs sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com pagamento de juros semestral e do principal no
vencimento.

Esta é a férmula utilizada para calcular o preco de mercado (PU) das NTN-Fs:

PU VN * Z”: ((1+Cupom)% —1) L1 _

t=1 (1+ i)d%52 (1+ i)TSZ

Onde:

Cupom = taxa de juros anual definida na emissao

t = vencimento do fluxo

n = nimero de fluxos restantes

VN = valor nominal na data-base (R$ 1.000,00 no caso das NTN-Fs)
i = taxa de MVJ

du = dias Uteis no periodo

Pés-fixados: LFT

As LFTs séo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, indexados a taxa Selic, com pagamento de juros e de
principal no vencimento.
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O valor nominal atualizado (PUPAR) é calculado com base no acimulo da taxa Selic entre a data-base e a data
da MVJ.

dtMT™M }/
) _ SELIC, 252
PUPAR = PUEmissao* [] (1+ 4)0)

i=dtBase

O prego de mercado (PU) da LFT ¢ obtido pela aplicagdo do deséagio ao PUPAR, com base na taxa de MVJ
indicativa (i), divulgada pela Anbima.

PUPAR
PU =2
[L+i] V22

Indexados ao IGPM: NTN-C

As NTN-Cs s&o titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com rentabilidade atrelada ao IGPM. Também sao
pagos, semestralmente, os juros definidos no momento da emisséo do titulo. O pagamento do principal é
efetuado no vencimento.

Para calcular o preco de mercado (PU) das NTN-Cs, o fluxo de caixa futuro é descontado pela taxa indicativa
da Anbima e corrigido pela variagao do IGPM entre a data-base e o dia da MVJ.

IGPM n ((1+ Cupom)% —1]
PU =VN * Awal * Z o + -
IGPMg,ee | = (1+i) Y62 (1+i) Y952

Onde:

Cupom = taxa de juros anual definida na emiss&o
t = vencimento do fluxo

n = nuimero de fluxos restantes

VN = valor nominal na data-base

i = taxa indicativa

du = dias Uteis no periodo

Indexados ao IPCA: NTN-B

As NTN-Bs s&o titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com rentabilidade atrelada ao IPCA. Também s&o
pagos, semestraimente, os juros definidos no momento da emisséo do titulo. O pagamento do principal é
efetuado no vencimento.

Para calcular o prego de mercado (PU) das NTN-Bs, o fluxo de caixa futuro é descontado pela taxa indicativa
da Anbima e corrigido pela variagdo do IPCA entre a data-base e o dia da MVJ.

IPCA R ((1+Cupom)}/2 —1)
PU =VN *——Aual x| % 4

IPCAg.. |G (L+i) Vs (L) V2s2
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Onde:

Cupom = taxa de juros anual definida na emissao
t = vencimento do fluxo

n = nimero de fluxos restantes

VN = valor nominal na data-base

i = taxa indicativa

du = dias Uteis no periodo

Indexados a variacdo cambial: NTN-A3, NTN-l e NTN-D

As NTN-As série A3 so titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com rentabilidade atrelada a variagdo cambial e
remunerada em reais. Também s&o pagos, semestralmente, os juros definidos no momento da emissdo do
titulo. O pagamento do principal é efetuado no vencimento.

Para calcular o prego de mercado (PU) das NTN-As, o fluxo de caixa futuro é descontado pela curva de cupom
cambial, definida no item 4.8, mais um spread definido pela RCA.

DOL *Z”: Cupom/2 1
+

PU =N A dc dc
i (1“* t360) (1“* t360j

Onde:

Cupom = taxa de juros anual definida na emiss&o

t = vencimento do fluxo

n = ndmero de fluxos restantes

VN = valor nominal na data-base

DOL= cotacao atual do délar definida no item 4.20
PTAXbase= Ptax800 da data anterior & da emissao do titulo
i = taxa indicativa

dc = dias corridos no periodo

4.10. Titulos privados

Debéntures e debéntures infraestrutura

A fonte priméaria para obter as taxas indicativas de debéntures é a Anbima (www.anbima.com.br).

Para as debéntures sem taxa indicativa da Anbima e/ou nos casos em que a Anbima, por motivo de forca
maior, ndo divulgar as taxas em tempo habil para o célculo das cotas, serdo utilizadas taxas de marcagado
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(desconto) compostas pela curva-base de risco, segundo a tabela abaixo, e um spread de crédito definido pela
RCA para cada debénture.

Tipo de indexador Taxa de marcacéao da debénture
CDI, PRE Curva pré (definida no item 4.7)
IPCA Curva de cupom IPCA (definida no item 4.8)
IGPM Curva de cupom IGPM (definida no item 4.8)

Na RCA, consideram-se as seguintes informagdes para definir os spreads de crédito: cotagbes com
participantes ativos no mercado (corretoras) de no maximo 30 dias, liquidez do papel, negécios realizados no
mercado secundéario (SND? ou equivalente) e/ou novas emissdes em papéis com caracteristicas semelhantes
de setor, prazo, emissor e rating das agéncias de classificagdo de risco.

Debéntures conversiveis

As debéntures conversiveis séo avaliadas considerando-se o modelo que as decompde em um titulo de renda
fixa e outra em uma opg&o de compra europeia.

Caso a debénture tenha liquidez no mercado secundario, os negécios realizados sZo utilizados para calibrar a
taxa de marcag&o (desconto) da componente da renda fixa e da volatilidade para a opg&o.

Caso a debénture nao tenha liquidez no mercado secundario, a taxa de marcagdo da componente da renda fixa
serd utilizada como método alternativo a taxas indicativas divulgadas pela Anbima do mesmo emissor e
prazo/duration semelhante.

Caso nao haja taxas indicativas Anbima semelhantes e/ou nos casos em que a Anbima, por motivo de forca
maior, ndo divulgar as taxas em tempo habil para o célculo das cotas, serdo utilizadas taxas de marcagéo
compostas pela curva-base de risco, segundo a tabela abaixo, e um spread de crédito definido na RCA.

Tipo de indexador Taxa de marcacgao da debénture
CDI, PRE Curva pré (definida no item 4.7)
IPCA Curva de cupom IPCA (definida no item 4.8 )
IGPM Curva de cupom IGPM (definida no item 4.8 )

Na RCA, consideram-se as seguintes informagdes para definir os spreads de crédito: cotagdes com
participantes ativos no mercado (corretoras) de no maximo 30 dias, liquidez do papel, negécios realizados no
mercado secundéario (SND? ou equivalente) e/ou novas emissdes em papéis com caracteristicas semelhantes
de setor, prazo, emissor e rating das agéncias de classificagao de risco.

Para componente da opgdo, o aprecamento é feito com base no modelo Black-Scholes (Anexo I). As
superficies de volatilidade implicita sdo obtidas pela adicdo de um prémio a superficie do indice futuro do
Ibovespa. Esse prémio se baseia nas volatilidades dos dltimos negécios e na diferenca da volatilidade histérica
do ativo-objeto e do indice Ibovespa a vista. Se, por motivo de forga maior, ndo for possivel calcular a superficie

2 SND - Sistema Nacional de Debéntures
3 SND - Sistema Nacional de Debéntures
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de volatilidade implicita, ela sera repetida. O preco do ativo-objeto utilizado é aquele divulgado pela B3. Caso
nédo haja negociago, o preco anterior sera mantido.

CRl e CRA

Os ativos CRI e CRA serdo marcados utilizando os spreads observados sobre a curva-base dos negécios mais
recentes e taxa de ofertas coletadas com os demais participantes do mercado. Caso contrario, é utilizada uma proxy
do risco de crédito do papel. Para posi¢des em conta-corrente, os ativos serdo marcados pela taxa de emissao.

Excepcionalmente, quando houver mudangas significativas nas condigdes do mercado de crédito, as taxas de
marcagao poderdo ser reavaliadas pela RCA, com base nos negdcios realizados no mercado e em papéis com
caracteristicas semelhantes de setor, prazo, emissor, representatividade e rating nas principais agéncias de
classificagdo de risco.

CDB e RDB

Os CDBs e RDBs tipo “S” (com clausula de recompra) e com liquidez didria sdo marcados a mercado pela taxa
de emissdo. Os CDBs e RDBs com clausula “S” e escalonamento de taxa sofrem marcagéo pela taxa de
recompra na data. Em situagdes especiais em que ha ddvidas quanto & solvéncia do emissor, a taxa de MVJ
pode ser alterada pela RCA.

As taxas de marcagdo a mercado para os CDBs e RDBs tipo “N” (sem cléusula de recompra) e tipo “M”
(recompra a mercado) sdo compostas pela curva-base de risco (vide tabela do itens 4.7 e 4.8) mais um spread
de crédito definido pela RCA com base nas emissdes recentes, no caso de CDBs, nas cotagdes obtidas com
os demais participantes do mercado com no maximo 21 dias Uteis e a representatividade no mercado e risco de
crédito (rating das agéncias classificadoras de risco) do emissor.

Para posi¢cdes em conta-corrente, os ativos serdo marcados pela taxa de emissao.

LF, LFS, LFSN e LFSC

Os critérios da taxa de MVJ das LFs e LFSs sdo os mesmos utilizados no item CDB e RDB.

ccB

A CCB é um titulo de crédito emitido por pessoas juridicas nao financeiras e registrado por uma instituicdo do
sistema financeiro nacional, que pode ou n&o exercer também a funcéo de credora da operag&o.

Caso a instituicdo financeira seja a credora da operacdo, a taxa de marcagdo seréd balizada de acordo os
spreads dos negécios mais recentes. Caso contrario, é utilizada uma proxy do risco de crédito do papel ou da
empresa emissora da CCB e, neste caso, a taxa de marcagéo seré obtida por cotagdo com participantes ativos
no mercado (periodicidade minima semanal) e/ou por meio de taxas negociadas no mercado secundério.

Excepcionalmente, quando houver mudangas significativas nas condicdes do mercado de crédito, as taxas de
marcagdo poderao ser reavaliadas pela RCA, com base nos negécios realizados no mercado e em papéis com
caracteristicas semelhantes de setor, prazo, emissor, representatividade e rating nas principais agéncias de
classificagdo de risco.

Operacoes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa publicos e privados

As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operagdes de compra ou venda
com compromisso de revenda ou recompra, respectivamente. A forma de remuneracéo e a data de vencimento
da operacéo sdo definidas no ato da operagéo.
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As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa publicos, realizadas com prazos inferiores a
dois dias Uteis, sdo marcadas pela taxa de emissdo. Nas demais operagdes, é utilizada a curva de juros pré-
fixada acrescida do prémio de liquidez dos titulos publicos federais.

No caso de operagdes compromissadas com lastro em debéntures, o sistema da Cetip ndo permite o registro
de clausulas de resgate antecipado. Entretanto, as instituices emissoras negociam aplicacbes com liquidez
diaria e/ou escalonamento de taxas bilateralmente. Nesses casos, a marcacdo a mercado sera realizada com
base na taxa de recompra na data.

As demais operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa privados sdo marcadas a mercado
utilizando as curvas definidas pela RCA, conforme descrito no item CDB e RDB. Os ativos de posicdes em
conta seréo marcados ao par.

NPC, LC, LCA, LCI, LAM e LH

Para a marcacdo a mercado de Notas Promissérias Comerciais (NPCs), Letra de Crédito (LC), Letra de
Crédito do Agronegécio (LCA), Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letra de Arrendamento Mercantil (LAM) e
Letra Hipotecaria (LH), séo utilizadas as taxas obtidas por meio de cotagdo com participantes ativos no
mercado (periodicidade minima semanal) e/ou por meio de negociagdo no mercado secundario. Para posicdes
em conta, os ativos serdo marcados pela taxa de emisséo.

Excepcionalmente, quando houver mudangas significativas nas condigdes do mercado de crédito, as taxas de
marcagdo poderao ser reavaliadas pela RCA, com base nos negécios realizados no mercado e em papéis com
caracteristicas semelhantes de setor, prazo, emissor, representatividade e rating nas principais agéncias de
classificacdo de risco.

4.11. Venda a termo coberta de a¢coes

A operagdo a termo consiste em compra ou venda coberta de acdes a um preco e um prazo de liquidagao
predeterminados (prazo minimo de 16 dias corridos e méximo de 999 dias corridos). Todas as acoes listadas
na B3 podem ser negociadas a termo.

As operacdes de venda a termo coberta séo compostas por uma operagao de compra a vista e outra de venda
a termo, o que caracteriza uma operagao de renda fixa.

A taxa de MVJ das operagdes de venda é obtida da curva de juros pré-fixada, e seu preco unitario & calculado
pela seguinte férmula:

PU PVenda

VendaCoberta — DU
252
(L +TXppe)

4.12. Swaps

Ponta indexada a um percentual do CDI

A ponta de um swap, indexada a um percentual do CDI, é atualizada diariamente pelo valor da taxa CDI
divulgado pela Cetip (www.cetip.com.br) e marcado a mercado com base na projecdo de CDI pela curva de
juros pré-fixada, definida no item 4.7, utilizando-se a seguinte férmula:
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y du
—11(*0,
1 *H(lJrTxDlp,oj) 252 1} /oCchontr.+1}

+
contr.

dtMtm
PV = Notional *{ i {(l+CDIi 252 —l}*%CDI
dtlnicio

du ’
H(HTXDI ) 252 —1}*%CDI MM +1}

Onde:

CDI = taxa apurada com base nas operagdes de emissao de depésitos interfinanceiros pré-fixados, pactuadas
por um dia Util, em percentual ao ano, com base em 252 dias, calculada e divulgada pela Cetip diariamente,
com arredondamento de duas casas decimais

9% CDlcontr = percentual da taxa DI definido no contrato
9% CDIMtM = percentual da taxa DI utilizado na MVJ

TxDlproj = CDI projetado até o vencimento pela curva de juros pré-fixada

Ponta indexada a taxa pré-fixada
A MVJ da ponta pré-fixada é feita com base na curva de juros pré-fixada definida no item 4.7.

Para o célculo do valor presente, o valor futuro é projetado pela taxa contratada, desde o inicio da operacao até
a data de vencimento, e o valor presente dos fluxos é calculado com base na taxa de mercado.

D%SZ
PV = Notional * 1+ Toontratada)

1+ T )d%sz

Onde:

Txcontratada = taxa predefinida no contrato

TxMtM = taxa pré-projetada até o vencimento pela curva de juros pré-fixada
DU = dias Uteis entre a data de emissao e o vencimento

du = dias Uteis entre a data de MVJ e o vencimento

Ponta indexada ao CDI acrescido de spread (CDI + spread)

A MVJ da ponta CDI + spread é feita com base na curva de juros pré-fixada, acrescida do spread negociado.

Para o célculo do valor presente, o valor futuro € projetado pela taxa contratada, desde o inicio da operagéo até
a data de vencimento, e o valor presente dos fluxos é calculado com base na curva de juros em reais, definida
no item 4.7.

PV _ Acrual = Notional *{ dﬂ\]ﬁ[tm {(1+ CDIi )%52}}*[(1+ Spreadcomr )du%SZ}
dtinicio '
)d%SZ}
du U
(1+TxDI proj) 252 ,{@+ Spread MM )dASZ}

PV =PV _ Acrual * Fator _ MtM

du

[1+TXDI ) 252 *[(1+Spread
proj contr.

Fator _MtM =
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Onde:

Spreadcontr = taxa predefinida no contrato

SpreadMtM = taxa utilizada na MVJ

TxDlproj = CDI projetado até o vencimento pela curva de juros pré-fixada
dul = dias Uteis entre a data de emissdo e a data de MVJ

du = dias Uteis entre a data de MVJ e o vencimento

Ponta indexada ao délar norte-americano

Os swaps indexados a variagdo da taxa de cdmbio do délar norte-americano (US$) sdo marcados a mercado
pela curva de cupom cambial, interpolada com base nos contratos futuros de cupom cambial (DDI) da B3.

As fontes de informagao alternativas séo as taxas indicativas fomecidas pela Bloomberg, que serdo utilizadas se, por
motivo de forca maior, a B3 ndo tiver previsao de divulgacdo das taxas em tempo habil para o célculo das cotas.

Ponta indexada a variacao de outras moedas

Os swaps indexados a variagdo da taxa de cambio de outras moedas, exceto o ddlar norte-americano, séo
marcados a mercado pelas taxas coletadas no terminal Bloomberg as 18h (horario de Brasilia). Como método
alternativo, sera feita a cotagdo com pelo menos dois participantes ativos do mercado.

Para o célculo do valor presente, o valor futuro é projetado pela taxa contratada, desde o inicio da operagéo até
a data de vencimento, e o valor presente dos fluxos é calculado com base na taxa de mercado. Além disso, é
feita a atualizagdo da variagdo cambial da moeda em questdo em relagdo ao real, com base na variagdo entre a
taxa de cambio no inicio da operagéo e a taxa na data do apregamento.

Ponta indexada a variacdo de ativos listados em bolsa

Contratos futuros

Os swaps indexados a variagdo de contratos futuros (indice de agdes, commodities, moedas, etc.) séo
marcados a mercado com base nos precos de ajuste divulgados pelas respectivas bolsas e coletados no
terminal da Bloomberg as 19h (horario de Brasilia). Caso néo seja possivel coletar pregos no terminal da
Bloomberg, serdo utilizados os pregos de ajuste/fechamento fornecidos pelas bolsas em seus respectivos
websites. Se, por motivo de forga maior, as bolsas nao divulgarem precos de ajuste, a RCA sera convocada.

Acoes
Os swaps indexados a variagdo de agdes negociadas no exterior sdo marcados a mercado com base nos
precos coletados no terminal Bloomberg as 19h (horério de Brasilia), considerando-se os proventos desde a

data de aquisicdo. Caso ndo seja possivel coletar pregos no terminal da Bloomberg, serdo utilizados os pregos
de fechamento fornecidos pelas bolsas em seus respectivos websites.

Opcoes offshore

Os swaps indexados a variagdo de opgdes negociadas no exterior séo marcados a mercado com base nos
precos coletados no terminal Bloomberg as 19h (horério de Brasilia). Caso néo seja possivel coletar pregos no
terminal da Bloomberg, serdo utilizados os pregos de ajuste/fechamento fornecidos pelas bolsas em seus
respectivos websites. Como terceira opgao, serdo utilizados modelos préprios para o apregamento com inputs
preferencialmente coletados da Bloomberg e/ou de corretoras. Caso néo seja possivel, serdo utilizados inputs
implicitos de trades e/ou indicativos observados.
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Opcoes onshore

Os swaps indexados a variagdo de opgdes de ativos locais s&o marcados a mercado conforme o item 4.17.
Caso nZo seja possivel, serdo utilizados modelos préprios para o aprecamento com inputs preferencialmente
coletados da Bloomberg e/ou de corretoras. Caso néo seja possivel, serdo utilizados inputs implicitos de trades
e/OU indicativos ObseNadOS Error! Reference source not found.

Swaps de taxas de juros norte-americanas (fixed x floating)

O swap de taxas de juros norte-americanas (Interest Rate Swap (IRS)) mais comum é o que envolve a troca de
um indexador pré (ou fixed) por um pés (ou floating — normalmente, a taxa Libor).

Os IRSs sdo marcados a mercado com base nos precos coletados no terminal Bloomberg as 18h (horario de
Brasilia).

Como fonte alternativa, podemos usar os precos de ajuste dos contratos futuros de EURODOLLAR negociados
na CME.

4.13. Acoes negociadas no mercado a vista, ADRs e BDRs

As posicdes compradas e vendidas em acdes onshore e BDRs sdao marcadas a mercado pelo preco de
referéncia para BDRs divulgado pela B3. As posicdes em acdes offshore e ADRs sdo marcadas a mercado
pelo preco de fechamento, divulgado pela respectiva bolsa, e convertidas pelas taxas de cambio pertinentes,
conforme definido no item 4.20 adiante.

Caso nao haja negociagdo, o prego anterior € mantido. Essa metodologia sera seguida, mesmo que as
negociagoes sejam interrompidas em fungéo de oscilagéo além dos limites estabelecidos pela Bolsa (limites de
alta ou baixa). Sempre que houver periodos prolongados sem negociagédo, a RCA sera convocada para atualizar
0 preco com base em balangos e/ou balancetes recentes.

Como método alternativo, sera utilizada a cotagao na fonte Broadcast, Bloomberg ou Reuters.

4.14. Aluguel de acoes

Nas operagdes de aluguel de agdes, o tomador do aluguel paga ao doador um percentual (taxa de aluguel)
sobre o valor das agdes com base no prego médio da agdo no dia anterior. A taxa e o prazo s&o definidos no
ato da operagao, e o valor a ser pago ou recebido é calculado pro rata temporis.

4.15. Direitos e bénus de subscricao

O modelo utilizado para o aprecamento de um direito de subscricdo em acbes é uma funcdo do direito de
compra a um determinado preco de uma agdo. O modelo utilizado para este aprecamento serd o prego de
negécios relevantes. Caso néo haja, seré utilizado o modelo Black & Scholes para precificar a opcionalidade.

4.16. Futuros

Os contratos futuros negociados na B3 sdo marcados a mercado pelos precos de ajuste diario fornecidos pela
Bolsa no fim do pregéo. O preco de ajuste divulgado pela B3 é utilizado, mesmo quando os limites diarios de
oscilagdo s&o atingidos.

Como método alternativo, sera utilizada a cotagao na fonte Broadcast, Bloomberg ou Reuters.
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4.17. Opcoes

Opcoes listadas na B3

Para opcdes listadas na B3 serd utilizado o prémio de referéncia fornecido pela B3. Se, por motivo de forca
maior, a instituicdo ndo fornecer os prémios, seré utilizado como método alternativo o apregamento por meio do
modelo Black & Scholes (Anexo I), com base nas volatilidades implicitas das opgdes de café observadas na
NYBOT, descontando-se o risco de base entre o mercado local e o de Nova York.

Opcoes flexiveis

O aprecamento das opgdes vanillas flexiveis sera feito com base no modelo Black & Scholes (Anexo I). Para as
opgdes ndo vanilla, serd usado o método de Monte Carlo com base nas superficies de volatilidade implicita do
prémio de referéncia fornecido pela B3.

Se, por motivo de forga maior, a B3 néo fornecer os prémios, o apregamento das opgdes de futuro negociadas
na B3 serd feito pelo modelo Black & Scholes (Anexo ) com base nas superficies de volatilidade implicita
fornecidas por pelo menos duas instituicoes.

4.18. Cotas de fundos de investimento

Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

As cotas dos Flls séo marcadas a mercado pela Ultima cotagéo de fechamento divulgada pela B3.

Alternativamente, caso o fundo ndo seja listado em bolsa ou ndo tenha registro recente de negociagdo, é
utilizada a cota fornecida pelo administrador e/ou controlador do fundo.

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC e FICFIDC)

As cotas dos fundos de investimento em direitos creditérios sdo marcadas a mercado com base na cota
fornecida pelo administrador e/ou controlador do fundo.

Alternativamente, em situagdes excepcionais, a RCA pode definir a utilizagdo de fontes alternativas de prego,
tais como cota gerencial fornecida pelo gestor, ou modelo proprietario de avaliagdo.

Demais fundos de investimento

Os demais fundos de investimento sdo marcados a mercado pelo valor da cota divulgado pelo administrador
e/ou controlador. Tais valores sdo obtidos por intermédio de fontes publicas de informacao como, por exemplo,
site do administrador ou do gestor, e-mails de divulgacdo do administrador ou gestor, SI-Anbid, site da CVM,
etc.

Alguns fundos de investimento registrados no Brasil podem comprar cotas de fundos registrados em outros
paises. Nesses casos, é realizada a conversdo do valor unitario da cota pela respectiva taxa de cambio definida
no item 4.20.

4.19. COE

O apregamento das operacdes de COEs ¢é feito separando a componente renda fixa, capital protegido, da
opcionalidade.

Desta forma, a componente renda fixa serda marcada utilizando os mesmos critérios do item CDB e RDB e a
parte da opcionalidade do item 4.17 (Opgoes flexiveis).

Para os ativos em conta, sera usado o valor intrinseco.
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4.20. Taxa de cambio para conversao de ativos de fundo no exterior

Os valores dos ativos denominados em délares norte-americanos (US$) serdo convertidos em reais pela taxa
de cambio referencial com liquidagdo em dois dias Uteis divulgada pela B3.

Como método alternativo, é utilizada como cotagdo do délar a diferenca entre (i) a cotagdo de ajuste do
contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar comercial de vencimento mais préximo; e (ii) a cotagdo de
fechamento do délar casado, fornecida pela Bloomberg (Casado <Crncy>).

Os ativos negociados no exterior, denominados em outras moedas, séo primeiramente convertidos em délares
norte-americanos pelas taxas de cambio spot fornecidas pela Bloomberg, entre 18h e 18h30 (horario de
Brasilia) e posteriormente convertidos em reais, conforme definido nos pardgrafos acima. Como fonte
alternativa, sdo utilizadas as paridades fornecidas pela Reuters.
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5. Anexo |: Modelo Black & Scholes

O modelo Black & Scholes, um dos utilizados no aprecamento de opcdes, foi desenvolvido no inicio dos
anos 70 por Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton. Estas sdo as férmulas de aprecamento utilizadas

no modelo Black & Scholes:

c=S,N(d,)—Xe""N(d,)
p= XeirTN(_dz)_SoN(_dl)

d, - In(Sy/ X )+(r+c2/2)r
oJT

g, - In(S,/X)+(r—o?/2)7 4 —odT

o~NT

Onde:

¢ = preco da opg&o de compra (call)

p = preco da opgdo de venda (put)

So = prego do ativo-objeto em DO

X = preco de exercicio da opcao (strike)

r = taxa de juros

T = nimero de dias Uteis até o vencimento
O = volatilidade do ativo-objeto

N() = funcdo Normal cumulativa
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