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1. INTRODUCAO

A Marcagéo a Mercado (MtM) consiste em registrar todos os ativos para efeito de
valorizacdo e célculo de cotas de Fundos de Investimentos, pelos precos
transacionados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo
é observavel, pela melhor estimativa de preco que o ativo teria em uma eventual

transacéo feita no mercado.

O principal objetivo é evitar a transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas
dos fundos. Além disto, a marcacdo a mercado da maior transparéncia aos riscos
embutidos nas posicdes, uma vez que as oscilacdes de mercado dos precos dos
ativos, ou dos fatores determinantes destes, estardo refletidas nas cotas,
melhorando assim a comparabilidade entre seu desempenho.

Desta forma, o intuito deste manual é apresentar os processos e a metodologia de
marcacgdo a mercado do conjunto de ativos que compdem as carteiras dos Fundos
de Investimentos controlados pelo Banco Paulista S.A., servindo também como
mecanismo de controle para a certificacdo de que todas as operacGes encontram-se

marcadas de forma adequada.

De acordo com as diretrizes de Marcacdo a Mercado, a ANDIMA (Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) recomenda as
Instituicdes participantes a utilizacdo dos seguintes principios:

Q) Abrangéncia: todos os ativos devem ser marcados a mercado, exceto para

aqueles que compdem os Fundos Exclusivos;

(i)  Frequéncia: a marcacdo a mercado deve ter como frequéncia minima a

periodicidade de divulgacéo das cotas;

(i) Comprometimento: a instituicdo deve estar comprometida em garantir que
0s precos dos ativos reflitam os precos de mercado, e na impossibilidade de

observacdo destes, despender seus melhores esforcos para estimar qual
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

seriam 0s pregos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam
efetivamente negociados;

Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de
metodologias, fontes de dados e/ou qualquer outra decisdo de Marcacdo a
Mercado deve ser o de evitar transferéncia de riqueza entre os cotistas;
Melhores Préticas: o processo e a metodologia de Marcacdo a Mercado

devem seguir as melhores praticas do mercado;

Formalismo: a instituicdo administradora deve ter um processo formalizado
de Marcacdo a Mercado. Para tal, a metodologia deve ser formalizada em
manual e a instituicdo deve ter uma &area ou pessoa responsavel pela

qualidade do processo e metodologias;

Objetividade: as informacdes de precos de ativos e/ou fatores a serem
utilizados no processo de Marcagdo a Mercado devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;

Consisténcia: 0 mesmo ativo ndo pode ter precos diferentes, salvo quando a
Marcacdo a Mercado ficar a cargo de instituicdo contratada especificamente

para o exercicio desta funcéo; e

Transparéncia: os principios das metodologias de marcacdo devem ser
publicos, ou seja, 0 manual ou uma versao simplificada que atendam aos
padroes da ANBIMA — preservando assim os modelos proprietarios —

deve estar disponivel aos clientes e a Associacao.

Este Manual sera revisado anualmente, ou a qualquer tempo, caso ocorra a

inclusdo de novos produtos ou alteracdo de metodologia de marcacdo a mercado

estabelecida pelos 6rgdos reguladores.
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2. DESCRICAO DOS PROCESSOS

2.1

. PROCEDIMENTO PARA OBTENGAO DE PREGOS

Atualmente todos os precos, taxas e indices estdo disponiveis na Internet através
das Fontes Primarias, dos quais sdo executados downloads para posterior

armazenamento em nosso banco de dados.
Sao consideradas Fontes Primarias:

Q) ANBIMA - obtencdo de precos para Debéntures e Titulos Puablicos
Federais que facam parte da composicéo de fundos com cota de fechamento
e taxas para 0os que facam parte da composi¢do de fundos com cota de
abertura e, Swaps utilizados como hedge para operacBes com Titulos

Publicos Federais.

(i) BM&F Bovespa - obtencdo de precos de fechamento para Acbes no
Mercado a Vista, bem como de Opgdes Liquidas sobre A¢des e Termo de
Acdes, bem como dos precos para Contratos Futuros, Opc¢des Liquidas

sobre indices e Commodities Agricolas.

Destacamos que o processo € realizado através de importacbes de arquivos,
evitando a0 maximo a insercdo de dados através de digitacdo, minimizando os

Riscos Operacionais.

Em condicdo de excecdo, quando as Fontes Primarias ndo estiverem disponiveis,
serdo utilizadas Fontes Alternativas de precificacdo disponibilizadas por outros
feeders (Corretoras, Bloomberg, Reuters e Broadcast), contanto que esse
procedimento seja aprovado pelo administrador/gestor da carteira ou até mesmo
pelo Diretor de Gestdo de Recursos de Terceiros e Gerencia de Custddia e
Controladoria de Fundos de Investimentos. Como ultima opc¢éo, serdo utilizados

modelos proprietarios que buscam a melhor aproximag&o a situagéo de mercado.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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2.2. VALIDAGAO DOS PRECOS COLETADOS

Diariamente € realizado monitoramento continuo dos mercados, utilizando como
fontes, por exemplo, a Bloomberg ou outros bancos de dados disponiveis. Apos a
obtencdo dos precos, avalia-se se ha discrepancia nos dados, antes do calculo e
geracéo de cotas dos Fundos.

Ressaltamos que o processo de obtencdo e validacdo de dados é executado por
profissionais distintos, respeitando a segregacdo de funcdes, onde um ¢é

responsavel pela execucgdo e outro pela validagéo.

2.3. SUPERVISAO DINAMICA DA METODOLOGIA

As metodologias apresentadas neste manual foram desenvolvidas por um grupo de

trabalho de Precificacdo e Risco, sendo validadas da seguinte forma:

Criam-se simuladores de ativos, objeto de precificacdo, para todo entendimento
das caracteristicas do produto, comparando-se os resultados com os valores
efetivamente negociados no mercado, visando atender aderéncia da metodologia a

realidade.

Conjuntamente com a empresa que oferece a solugdo de controle e processamento
de ativos (software de Sistema de Administracdo de Ativos), sera realizada a
adaptacdo e adequacdo da nova modelagem da Precificacdo. Utiliza-se carteiras
eleitas pelo proprio Banco Paulista, que, ap6s analisados os impactos da
implantacdo, convocard 0s gestores das respectivas carteiras para ratificar a

consisténcia do modelo.

Havendo davidas quanto ao modelo apresentado, e desde que ndo sejam
inconsistentes com o objetivo da metodologia (atender aos principios gerais
definidos pela ANBIMA), o Banco Paulista coloca-se a disposi¢cdo para 0
aperfeicoamento dos conceitos.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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2.4

Além disso, hd& o monitoramento periddico para testar a aderéncia aos dados
provenientes do mercado, sendo possivel uma revisdo para ratificar que

despendemos os melhores esfor¢cos na administracéo dos fundos de investimentos.

Constantemente, além da validacdo publica dos gestores, toda a metodologia e o
resultado de sua aplicacdo torna-se objeto de revisdo dos auditores independentes

dos fundos de investimentos.

. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

O Departamento de Custddia e Controladoria de Fundos é o responsavel pela
elaboracgdo e aplicacdo dos modelos e possui total autonomia sobre as praticas de

marcacdo a mercado apresentadas neste manual.

Qualquer alteracdo, inclusdo e utilizacdo de fontes alternativas ficam sujeitas a

andlise do Grupo de Precificagdo.

2.4.1. GRUPO DE PRECIFICACAO

Os procedimentos de marcacdo a mercado descritos neste manual fazem referéncia,
em muitos casos, ao Grupo de Precificagdo: um 6rgdo colegiado responséavel por
assegurar que os valores apurados para os titulos e valores mobiliarios integrantes
dos fundos de investimentos e carteiras geridos ou administrados pelo Banco

Paulista reflitam as melhores praticas de mercado recomendadas pela ANBIMA.

24.1.1. CoMPOSICAO

O Grupo de Precificacdo é composto por trés integrantes:
(i) O Diretor de Recursos de Terceiros;
(if) O Gerente de Custddia e Controladoria; e

(iii) O profissional responsavel pela precificacéo.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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E admitida, nas reunides ordinarias e extraordinarias do Grupo de Precificacéo, a
participacdo de gestores e administradores dos fundos de investimento — e até
mesmo de cotistas — que possam contribuir para a solucdo de eventuais entraves

na definicdo de precos.

24.1.2. COMPETENCIAS

Compete ao Grupo de Precificacdo assegurar que a marcacao a mercado dos ativos
reflitam as melhores praticas de mercado recomendadas pela ANBIMA. Dessa
forma, seu escopo de atuacdo se estende a todos 0s processos que envolvam a
definicdo de precos dos ativos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e

fundos de investimentos administrados ou geridos pelo Banco Paulista.

2.4.1.3. PERIODICIDADE DE REUNIAO

O Grupo de Precificacdo se reunird ordinariamente com periodicidade minima
mensal para avaliar e revisar, quando necessario, 0S processos e critérios de

marcacdo a mercado.

Sem prejuizos as reunides ordinarias, 0 Grupo de Precificacdo podera se reunir a
qualquer momento, em carater extraordinario, para decidir os procedimentos a
serem adotados em casos e situacdes especiais, ou mesmo para definir os critérios

de precificacdo de ativos ndo contemplados neste manual.

24.1.4. PROCESSO DE DECISAO

As decisdes do Grupo de Precificacdo serdo sempre por unanimidade. A adocéo
desse critério busca garantir que os itens analisados e deliberados nas reunides
foram adequadamente discutidos e analisados pelos integrantes do grupo e que

estes estdo confortaveis com a decisao.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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2.4.15. FORMALIZACAO

Todos os itens avaliados e discutidos nas reunides do Grupo de Precificagdo seréo
registrados em Ata. As revisdes de critérios de marcacdo a mercado, bem como as
acOes adotadas em casos ou situacgdes especiais, devem estar claramente descritas e

justificadas no documento.

Adicionalmente, serdo anexados as atas, sempre que disponiveis, os analises,

simulacgdes e dados que embasaram as decisdes do Grupo de Precificagéo.

Cabe registrar que, em conformidade com as recomendac¢bes do Conselho de
Melhores Préaticas de Fundos de Investimento da ANBIMA, os materiais que
documentam as decisbes do Grupo de Precificacdo serdo guardados por um
periodo minimo de cinco anos e ficardo disponiveis para consulta da Associacgéo,

sempre que solicitados.

2.4.2. COMPLIANCE

O Banco Paulista possui area de Compliance, cuja missdo principal é atuar de
forma rigorosa e preventiva no ciclo operacional, visando a mitigar riscos de ndao

atendimento a normas e regulamentagdes legais.

2.5. CALCULO DO VALOR DA CARTEIRA

Os dados obtidos sdo alimentados, diariamente, no sistema Gerenciamento de
Ativos, pelo Setor de Precificacdo, onde sdo realizados os calculos de cotas dos
Fundos de Investimentos, pelo Setor de Controladoria.

Apbs a realizacdo dos calculos sdo gerados relatérios para verificacdo da variacao
diaria da cota, bem como o acompanhamento de seu benchmark e outros

indicadores de mercado.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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2.6. TiIpos DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Q) Abertura: calcula-se e divulga o valor da cota na abertura do mercado,
sendo que para os ativos de renda fixa, utilizam-se as taxas de fechamento

ajustadas para mais um dia.

(i) Fechamento: calcula-se e divulga o valor da cota ap6s o fechamento do
mercado, sendo que séo utilizadas as taxas de fechamento e precos médios

divulgados ao final das negociacgdes do dia.

3. METODOLOGIA DE MARCACAO

De forma geral, os titulos integrantes das carteiras dos fundos de investimento
geridos e/ou administrados pelo Banco Paulista serdo marcados a mercado, de
acordo com as regras estabelecidas pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios)

e em linha com as melhores préaticas de mercado promovidas pela ANBIMA.

H4&, porém, casos amparados pela legislagdo aplicavel em que se adota o chamado
método de marcagdo na curva. Essa forma de apuracdo de valor dos titulos fica
restrita ao universo dos fundos exclusivos e pode ser adotada para os ativos que se

pretende manter até o vencimento.

A Instrucdo Normativa 438 da CVM, de 12 de julho de 2006, estabelece critérios
sobre as normas de escrituracdo, avaliagdo de ativos, reconhecimento de receitas e
apropriacdo de despesas e elaboracdo das demonstracfes contabeis para Fundos de
Investimento e Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento,
regidos pela Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, dos Fundos Mutuos
de Privatizacdo - FMP-FGTS e Fundos Mutuos de Privatizagdo - Carteira Livre -
FMP-FGTS-CL, regidos pela Instrugdo CVM n° 279, de 14 de maio de 1998 e dos
Fundos de Aposentadoria Programada Individual - FAPI, instituidos pela Lei n°
9.477, de 24 de julho de 1997. Conforme o determinado, a metodologia de

apuracdo do valor de mercado € de responsabilidade da instituicdo administradora

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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e deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de

verificagéo.

Os titulos e valores mobilidrios dos referidos fundos sdo classificados em duas

categorias:

(i)
(i)

Titulos para negociacéo;

Titulos mantidos até o vencimento.

Na categoria “ativos mantidos até o vencimento” devem ser registrados titulos e

valores mobiliarios quando, na data da aquisi¢éo, houver intencdo dos cotistas em

preservar volume de aplicagdes compativel com a manutencdo de tais ativos na

carteira do fundo até o vencimento, desde que sejam observadas, cumulativamente,

as seguintes condicdes:

(i)

(i)

(i)

o fundo de investimento seja destinado a um dnico investidor, a
investidores pertencentes ao mesmo conglomerado ou grupo econémico-
financeiro ou a investidores qualificados, esses Gltimos definidos como tal
pela regulamentacdo editada pela CVM relativamente aos fundos de

investimento;

haja solicitacdo formal de todos os cotistas, na qual deve constar declaracdo
de que possuem capacidade financeira para levar ao vencimento os ativos

classificados nesta categoria;

todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificacdo nesta
categoria declarem formalmente, por meio do termo de adesdo ao
regulamento do mesmo, sua capacidade financeira e anuéncia a
classificagdo de titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do

fundo na categoria mencionada neste item.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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A reavaliacdo quanto a classificagdo dos titulos e valores mobiliarios, deve ser
efetuada imediatamente, caso constatada alteragdo nos parametros.

A transferéncia da categoria “titulos mantidos até o vencimento” para a categoria
“titulos para negociacdo” somente poderd ocorrer por motivo ndo previsto,
ocorrido apos a data da classificacdo, de modo a ndo descaracterizar a intengéo e a
capacidade financeira evidenciada quando da classificagdo nessa categoria. Neste
caso, deve permanecer a disposicdo do BACEN a documentacdo que servir de base
para a reclassificacdo, devidamente acompanhada de exposicdo de motivos da
instituicdo administradora. N&o sera admitido o estorno dos valores ja computados
no resultado, decorrentes de ganhos ou perdas nao realizados.

Na transferéncia da categoria “titulos para negocia¢do” para a categoria “titulos
mantidos até o vencimento”, os ganhos e perdas ndo realizados devem ser

reconhecidos imediatamente no resultado do periodo.

No caso de fundos ndo exclusivos, todos os titulos e valores mobiliarios serdo
obrigatoriamente marcados a mercado, de acordo com as regras estabelecidas nos

topicos a seguir.

3.1. TiTuLos PUBLICOS FEDERAIS

3.

1.1. LTN-LETRA DO TESOURO NACIONAL

As LTNs sdo titulos prefixados que possuem um unico fluxo de pagamento (bullet)
com valor de R$ 1.000,00 (Um mil reais) no vencimento. S&o contabilizadas
diariamente através de fluxo de caixa descontado, ilustrado abaixo, utilizando-se
como fator de desconto a taxa de juros precificada do mercado para 0 vencimento
do titulo, divulgada pela ANDIMA.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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Valor Nominal (VN) = R$ 1.000,00

I Dias Uteis

l Taxa de juros efetiva no periodo
Preco unitario (PU)
A taxa de juros anualizada é determinada através da seguinte formula:

252
Tx= (@j "1
PU

Onde:
Tx é a taxa de juros prefixada do titulo;
PU é o preco de negociacao do titulo;

pz, é 0 prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.

A ANDIMA divulga diariamente a taxa média praticada no Mercado, através desta

taxa pode-se calcular o PU, conforme férmula a seguir:

1.000

Pz,

(l + tX Merc )252

PU MM

Onde:
PUwmuwm € 0 preco de unitario do titulo;
TXwmerc € @ taxa de mercado do titulo para o prazo pzu;

pz, é o prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do titulo.

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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3.1.2. LFT-LETRA FINANCEIRA DO TESOURO

As LFTs sao titulos pos-fixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (Hum mil
reais) na data da emissdo (ou data base) corrigido diariamente pela taxa Selic
divulgada pelo Banco Central do Brasil. O resgate do principal acrescido dos juros

ocorre na data de vencimento, sem pagamentos intermediarios (bullet).

O valor nominal atualizado da LFT é dado por:

1

VNA =1.000x | ] (1+ Selic,)"™

i=1

Onde:
VNA é o valor nominal atualizado;

n é o nimero de dias Uteis decorridos entre a data de emissdo do titulo e a data de

referéncia;
Selic; € o valor da taxa Selic anualizado para o i-ésimo dia Gtil.

Os PUs sdo calculados diariamente através de fluxo de caixa descontado,
utilizando-se como fator de desconto o &gio/desagio precificado pelo Mercado para
0 vencimento do titulo, divulgado pela ANBIMA. O valor de mercado do titulo é

obtido através da férmula a sequir:

VNA

pz

(1+1)252

VP =

Onde:
VP é o valor presente do titulo para a data de referéncia;
VNA é o valor nominal atualizado;

pz é o prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento do titulo;

Controladoria e Custodia de Fundos de Investimentos
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i € a taxa de agio/desagio, ao ano, aplicada para o vencimento do titulo, divulgada
pela ANBIMA.

3.1.3. NTN-B-NoOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE B

As NTN-Bs sdo titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um
mil reais) na data da emissdo (ou data base), sendo corrigido diariamente pela
variacdo do IPCA da data de emissdo (ou data base) até o més anterior. Os PUs sdo
calculados diariamente atraves de fluxo de caixa descontado, utilizando-se a taxa
interna de retorno (TIR), precificada pelo Mercado para o vencimento do titulo,
divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizacdo do papel pelo IPCA da

data base até a data atual.

As NTN-Bs pagam cupom de juros semestrais definidos quando da emissdo do
titulo, calculados através do regime de capitalizacdo composta. O valor nominal
atualizado da NTN-B é dado por:

VNA =1.000 x Fat .,
Onde:
VNA é o valor nominal atualizado até o Ultimo dia 1°;

Fatipca € 0 fator de variacdo do IPCA entre a data base é o ultimo dia 1° anterior a

data de referéncia;

Os cupons semestrais sdo obtidos através das formulas a seguir:
n
i i)
M1= (1+ L] 1

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
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i é a taxa de juros, ao ano, do titulo;
n é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo ou Ultimo pagamento de juros.

Quando os juros extrapolam a série de meses completos € aplicado o ajuste

pro-rata dia, conforme segue:

14
M2 = (1+ Lj(“ ) -1

100

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para céalculo pro-rata dia;
i é a taxa de juros, ao ano, do titulo;

d € o numero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendario

mensal até a data do respectivo pagamento;

dc é o numero de dias decorridos entre a ultima data calendario mensal e a proxima

data calendario.
M, =[1+MD)x(@1+M2)]-1
Onde:
MF ¢ o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia.

Havendo necessidade de ajuste prd-rata dia antes do pagamento do primeiro

cupom, os juros sdo calculados atraves das formulas a seguir:
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Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i é a taxa de juros, ao ano, do titulo;

ns é o prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissao até a data do célculo;

N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo até a data do primeiro

pagamento do cupom.

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para calculo pré-rata dia;
i € ataxa de juros, ao ano, do titulo;

ds é o nimero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendéario

mensal até a data do respectivo pagamento;

dcts € o nimero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a

proxima data calendario.

M, =[@+MD)x(@1+M2)]-1

Onde:

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
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3.

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.

J =VNAx MF
Onde:
Jéojuro;
VNA ¢é o valor nominal atualizado até o Gltimo dia 1°;

MF ¢ o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.

1.4. NTN-C—-NOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE C

As NTN-Cs sdo titulos atrelados a inflagdo com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um
mil reais) na data da emissdo (ou data base) corrigido diariamente pela variagdo do
IGP-M da data de emissdo (ou data base) até o més anterior. Os PUs sédo
calculados diariamente atraves de fluxo de caixa descontado, utilizando-se a taxa
interna de retorno (TIR), precificada pelo Mercado para o vencimento do titulo,
divulgado pela ANBIMA, considerando-se a atualizacdo do papel pelo IGP-M da

data base até a data atual.

As NTN-Cs pagam cupom de juros semestrais definidos quando da emissdo do
titulo, calculados através do regime de capitalizacdo composta. O valor nominal
atualizado da NTN-C é dado por:

VNA =1.000x Fat qpy,

Onde:
VNA é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°;

Faticpm € 0 fator de variacdo do IGP-M entre a data base € o ultimo dia 1° anterior
a data de referéncia.
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Os cupons semestrais sdo obtidos através das formulas a seguir:

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i € ataxa de juros, ao ano, do titulo;

n é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo ou Ultimo pagamento de juros.

Quando os juros extrapolam a série de meses completos é aplicado o ajuste

pro-rata dia, conforme segue:

14
M2 = (1+ Lj(“ ) -1

100

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para céalculo pro-rata dia;
i € ataxa de juros, ao ano, do titulo;

d é o nimero de dias efetivamente decorridos, desde a ultima data calendario

mensal até a data do respectivo pagamento;

dc é o nimero de dias decorridos entre a Gltima data calendario mensal e a proxima

data calendario.

M, =[1+MD)x(@1+M2)]-1

Onde:

MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
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M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.

Havendo necessidade de ajuste prd-rata dia antes do pagamento do primeiro

cupom, os juros sdo calculados através das formulas a seguir:

Onde:

M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;

i é ataxa de juros, ao ano, do titulo;

ns é o prazo decorrido, em meses inteiros, desde a emissao até a data do célculo;

N é o prazo decorrido, em meses, desde a emissdo até a data do primeiro

pagamento do cupom.

Onde:
M2 é o multiplicador de juros para céalculo pro-rata dia;
i € ataxa de juros, ao ano, do titulo;

ds é o nimero de dias efetivamente decorridos, desde a Ultima data calendéario

mensal até a data do respectivo pagamento;
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dcts € o nimero de dias decorridos entre a Ultima data calendario mensal e a

préxima data calendario.
M, =[@1+MD)x(@1+M2)]-1
Onde:
MF é o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2;
M1 é o multiplicador de juros para periodos completos;
M2 é o multiplicador de juros para célculo pro-rata dia.

J =VNAxMF

Onde:
Jéojuro;
VNA ¢é o valor nominal atualizado até o ultimo dia 1°;

MF ¢ o fator final de juros, ou seja, a soma dos fatores M1 e M2.

1.5. NTN-F—-NOTA DO TESOURO NACIONAL - SERIE F

As NTN-Fs sdo titulos prefixados com valor nominal de R$ 1.000,00 (Um mil
reais) na data da emissdo (ou data base), sendo contabilizadas diariamente através
de fluxo de caixa descontado, utilizando-se como fator de desconto a taxa interna
de retorno (TIR), divulgada pela ANBIMA.

As NTN-Fs pagam cupom de juros semestrais através de uma taxa prefixada de
10% a.a., calculados através do regime de capitalizagdo composta. O valor de
mercado do titulo é obtido atraves da formula a seguir:
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0,5 0,5
(1+O’1—O)d;l +..+1.000x (1+0’1—O)d;1 +1,000x| ————

(1 + TXMGFC )2752 (1 + TXMerc )TSZ (l + TXMerc )2752

PU,,,, =1.000x

Onde:
PUwmum € 0 preco de unitério do titulo;
TXwmerc € @ taxa de mercado do titulo;

du é o prazo em dias Uteis entre a data de referéncia e o vencimento do cupom.

3.2. TiTuLOS PRIVADOS

Os titulos privados sdo papeis emitidos por empresas privadas ou instituicdes

financeiras com o objetivo de captar recursos no mercado.

Dentre os titulos privados negociados no mercado de capitais brasileiros podemos

destacar:

Q) CDB (Certificados de Depositos Bancarios) e RDB (Recibos de Depdsito
Bancério) - emitido pelos bancos mdltiplos, comerciais e de investimentos,
sendo negociado entre instituicdes financeiras e vendido para investidores
de modo geral, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas. Estas Gltimas podem

ser de direito privado ou publico, incluindo os 6rgaos de Estados;

(i)  LF (Letras Financeiras) — titulos com prazo minimo de dois anos, emitido
pelos bancos multiplos, comerciais e de investimentos, sendo negociado
entre instituicbes financeiras e vendido para investidores de modo geral,

sejam eles pessoas fisicas ou juridicas;

(ili) DPGE (Deposito a Prazo com Garantia Especial) - emitidos por bancos
comerciais, 0s bancos multiplos, os bancos de desenvolvimento, os bancos

de investimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento e
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(iv)

(v)

3.2.1.

as caixas econdmicas. E um dep0sito a prazo com garantia especial
proporcionada pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O DPGE € um
titulo transferivel, podendo ser cedido mediante instrumento particular de

cessao de crédito;

Debénture - que é um valor mobiliario, e tém por origem um contrato
mutuo de crédito representativo de empréstimo, em geral resgatavel em
longo prazo, celebrado entre a emissora e os futuros adquirentes, os
debenturistas, que sdo representados pelo agente fiduciario. E uma
operacdo de renda fixa, destinada as aplicacbes de pessoas fisicas e
juridicas, com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada

no ato de sua emisséo, pode ser pré ou pos-fixada;

Demais: a categoria ainda inclui outros titulos, como as Notas Promissorias
(NP), Letras Hipotecéarias (LH), Cédulas de Crédito Bancaria (CCB),
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI), Certificado de Direitos Creditorios
do Agronegécio (CDCA) e Cédula de Produto Rural (CPR).

TITULOS EMITIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS (EXCETO DPGES)

Os titulos privados emitidos por instituicdes financeiras (CDBs, RDBs e Letras

Financeiras — exceto DPGES) serdo marcados a mercado com base na combinacéo

de dois parametros: (i) as taxas livres de risco e o (ii) spread de crédito referente

aos titulos objeto de aprecamento.

As taxas livres de risco serdo obtidas com base nas curvas de juros futuros

divulgadas pela BM&F Bovespa. O spread de crédito serd calculado com base nas

taxas médias negociadas para titulos de risco e prazo semelhante emitidos no

intervalo de dias anterior a data de marcacdo. A amostra serd obtida a partir da

listagem de operagdes com ISIN registrado na BM&F Bovespa.
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Os parametros para definicdo da curva de spread de crédito serdo definidos pelo
Grupo de Precificacdo, que estipulara, baseado na disponibilidade de informacdes:

Q) O horizonte considerado para composi¢cdo da amostra de titulos emitidos;
(i) As faixas de risco, definidas com base nos ratings dos emissores;

(iii)  Os critérios dos titulos que elegiveis para a amostra (ex. volume, liquidez);
(iv) O método para definicdo da curva de spread de crédito.

A tabela abaixo resume as fontes de informacao a serem utilizadas no aprecamento

dos Titulos Privados emitidos por institui¢des financeiras:

Fonte de Informag3o /

Parametro
Responsavel pela Definicao

Curva de juros livre de risco BM&F Bovespa

Curva de spread titulos de emissao financeira BM&F Bovespa (NUMERACA)
Horizonte da amostra utilizada Grupo de Precificagdo
Categorias de risco Grupo de Precificagdo
Critérios de elegibilidade da amostra Grupo de Precificagdo
Método de definigao da curva de spread Grupo de Precificagdo

Fica a critério do Grupo de Precificacdo, caso identifique discrepancias entre as
curvas de dois titulos diferentes (por exemplo, entre CDBs e Letras Financeiras), a

definicdo de curvas de spread especificas para um produto.

As curvas de spread indicardo a taxa de referéncia adequada para cada Titulo
Privado de emissdo financeira integrante da amostra. Os ativos integrantes das
carteiras e fundos serdo marcados a mercado, dessa forma, de acordo com o0s
spreads de crédito praticados para titulos semelhantes em termos de risco de

crédito, prazo e liquidez.
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3.

Cabe registrar que os spreads serdo definidos para o universo de ativos,
independentemente do indexador da operagdo. A marcagdo a mercado considerara,
na taxa de desconto, as curvas do indexador (juros futuros, yield IPCA e yield

IGPM) combinadas com o spread de crédito.

2.2. DPGE (DEPOSITO A PRAZO COM GARANTIA ESPACIAL DO FGC)

Por contarem com suporte do Fundo Garantidor de Crédito, os DPGEs (Depdsitos
a Prazo com Garantia Especial do FGC) apresentam spreads de crédito bastante
discrepantes quando comparados com outros titulos emitidos por uma mesma

instituicdo financeira — como, por exemplo, CDBs ou Letras Financeiras.

Dessa forma, o processo de marcagdo a mercado desses titulos seguird os mesmos
critérios definidos para os titulos emitidos por instituicdes financeiras, mas sera

feito de forma isolada.

Outra particularidade considerada na definicdo da curva de spread dos DPGEs
concerne o tamanho da amostra, uma vez que o estoque de titulos é restrito, o

Grupo de Precificacdo podera utilizar todo o estoque de titulos no mercado.

3.2.3. DEBENTURES

A marcacdo a mercado das debéntures utilizara como principal fonte de referéncia
as taxas indicativas de mercado secundario divulgadas diariamente pela ANBIMA.

Dessa forma, a marcacao a mercado de debéntures sera dividida da seguinte forma:

3.2.3.1. DEBENTURES DIVULGADAS PELA ANBIMA

As debéntures que tiverem taxa indicativa divulgada pela ANBIMA serdo

marcadas a mercado com base nesse preco de referéncia.
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3.2.3.2. DEBENTURES NAO DIVULGADAS PELA ANBIMA

Para as debéntures que ndo divulgadas pela ANBIMA, a marcacdo a mercado

podera sera feita de duas maneiras possiveis.

Q) Fonte principal - Identificacdo de outras debéntures com liquidez no
mercado secundario que apresentem caracteristicas semelhantes a que se
deseja precificar — por exemplo: titulos com estrutura semelhante de
emitida por companhia do mesmo setor com porte compativel. Nesse caso,

serdo considerados 0s prazos das emissoes.

(i)  Fonte alternativa - Na auséncia de titulos emitidos por empresas
semelhantes, o Grupo de Precificacdo fara uma avaliacdo com players do
mercado — podendo usar, inclusive, fontes como a Bloomberg — a fim de

identificar o valor a mercado do titulo.

3.2.4. DEMAIS TITULOS PRIVADOS DE EMISSAO NAO FINANCEIRA

Como os demais titulos privados de emissdo ndo financeira apresentam volume de
negocios bastante restrito no mercado secundario, a marcacéo a mercado dos ativos
que se enquadram nessa categoria (como Certificados de Crédito Bancario —
CCBs; Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI; ou Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio — CRA) utilizara critérios especificos de acordo com a

disponibilidade de informacoes.

Dessa forma, foram definidas trés metodologias de marcacdo a mercado dos titulos
privados de emissdo ndo financeira, que devem obedecer ao seguinte critério de

prioridade:
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Prioridade Taxa de Referéncia / Fonte de Informacgdo

Titulos da mesma modalidade, com caracteristicas semelhantes —em
termos de estrutura, nivel de risco de crédito, prazo e garantias — que,
nos ultimos 60 (sessenta) dias, tenham: (i) sido objeto de emissdo
primaria ou (ii) negociados em mercado secundario.

Titulos privados de emissao nao financeira de outras modalidades que
apresentem caracteristicas semelhantes — em termos de estrutura,

2 nivel de risco de crédito, prazo e garantias — que, nos ultimos 60
(sessenta) dias, tenham: (i) sido objeto de emissdo primaria ou (ii)
negociados em mercado secunddrio.

Avaliacdo junto aos players do mercado para obten¢do de uma proxy
do que seria o valor justo a mercado para o titulo.

Os tdpicos a seguir descrevem em detalhe cada uma das op¢des para precificacao.

24.1. FONTE PRINCIPAL

A marcacao a mercado dos demais titulos de emissao ndo financeira utilizara como
referéncia priméria para marcacdo a mercado a taxa de referéncia de titulos da
mesma modalidade com caracteristicas semelhantes (em termos de estrutura, risco
de crédito, prazo e garantias) que, nos ultimos 60 (sessenta) dias, tenham: (i) sido

objeto de emissdo primaria ou (ii) negociados em mercado secundario.

Caso seja identificado mais de um titulo de emissdo privada com caracteristicas
semelhantes para uma mesma modalidade, sera adotada a taxa média apresentada

pela amostra.

3.2.4.2. FONTE SECUNDARIA

Na auséncia de informacgdes sobre das taxas negociadas para titulos da mesma
modalidade, a fonte alternativa para precificacdo serd a taxa de referéncia de outros
titulos de emissdo privada ndo financeira que apresentem caracteristicas

semelhantes (em termos de estrutura, risco de crédito, prazo e garantias) que, nos
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altimos 60 (sessenta) dias, tenham: (i) sido objeto de emissdo primaria ou (ii)

negociados em mercado secundario.

3.2.4.3. METODO ALTERNATIVO

No caso de completa auséncia de fontes de referéncia que permitam a precificacéo
pelos dois critérios anteriormente apresentados, o0 Grupo de Precificacdo fard uma
avaliacdo junto aos players do mercado — podendo usar, inclusive, fontes como a

Bloomberg — a fim de obter uma proxy para o valor justo de mercado do titulo.

3.2.5. FIDC (FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS)

Os FIDCs (Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios) tém o valor de suas
cotas atreladas ao desempenho de seus ativos. Embora todos os cotistas partilhem
do patrimbénio do FIDC, a modalidade de cada cota faz com que o nivel de
inadimpléncia entre os direitos creditorios integrantes da carteira afetem de forma

diferente o resultado dos cotistas.

As cotas de FIDC podem ser divididas, de forma simplificada, em trés

modalidades:

Q) Cotas seniores - tém seu desempenho afetado pela inadimpléncia dos
direitos creditorios apenas depois que as cotas mezanino e subordinada

tiverem sido completamente consumidas;

(i)  Cotas mezanino - Subordinam-se as cotas seniores, mas estdo protegidas
dos efeitos da inadimpléncia dos direitos creditérios pela integralidade do

patriménio referente as cotas subordinadas.
(ili)  Cotas subordinadas - Sao as primeiras a sofrer o impacto da inadimpléncia.

Por apresentarem diferentes niveis de exposi¢do ao risco de crédito, as diferentes

cotas dos FIDCs apresentam caracteristicas de volatilidade e retorno diferenciadas.
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Enquanto as cotas subordinadas tendem a possuir comportamento semelhante ao
de ativos de renda variavel (devido aos eventos de atraso de pagamentos, quitacao
de dividas em atraso ou mesmo execucao de garantias), as cotas seniores emulam

titulos de renda fixa.

O aprecamento das cotas seniores e subordinadas estd sujeito, portanto, as
particularidades de cada estrutura. Entre as caracteristicas mais relevantes para
determinacdo do nivel de risco de crédito e, consequentemente, do valor de

mercado das cotas dos FIDCs, destacam-se:

(i) A caracteristica dos recebiveis;

(i) A concentracdo dos devedores;

(iii)) O percentual de subordinacéo na estrutura do fundo;

(iv)  Os gatilhos para Eventos de Avaliacao e/ou Liquidacdo Antecipada; e
(v) A existéncia de garantias reais.

Tendo em vista que a andlise do valor justo das cotas de FIDCs est4 fortemente
atrelado as particularidades de cada estrutura, a marcacdo a mercado sera feita em

duas etapas, sendo uma de carater quantitativo e outra de carater qualitativo.

A etapa quantitativa considera os dados objetivos apurados pelo administrador e
auditados trimestralmente. A etapa qualitativa considera os niveis de inadimpléncia
carteira de direitos creditorios e permite que um eventual processo de deterioracao

da carteira seja refletido no valor das cotas seniores e mezanino.

Os topicos a seguir descrevem as duas etapas. Cabe registrar que, na etapa
qualitativa, caso o Grupo de Precificacdo ndo identifigue um comportamento da
carteira que justifique a revisdo dos valores apurados na etapa quantitativa, estes

serdo mantidos.
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3.25.1. ETAPAQUANTITATIVA

A analise quantitativa do valor das cotas adota como referéncia o patrimoénio
liquido do FIDC. Para tanto, observadas as regras de provisionamento
estabelecidas pelos 6rgdos reguladores e as melhores praticas de mercado
recomendadas por associacOes de classe, como a ANBIMA.

Dessa forma, o valor das cotas seniores do FIDC sera definido pelo menor entre:
Q) O patrimdnio liquido do FIDC dividido pelo nimero de cotas seniores; e

(i) O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneracao

estimada para as cotas seniores.
Para as cotas mezanino, o valor sera 0 menor entre:

Q) O patriménio liquido do FIDC, deduzido do valor total das cotas seniores,

dividido pelo nimero de cotas mezanino; e

(i) O valor da cota no dia util anterior corrigido pela taxa de remuneracao

estimada para as cotas mezanino.
Para as cotas subordinadas, o valor sera estabelecido pelo:

Q) O patriménio liquido do FIDC, deduzido do valor total das cotas seniores e

das cotas mezanino, dividido pelo nimero de cotas subordinadas.

3.2.5.2. ETAPA QUALITATIVA

Sem prejuizo as regras que reconhecem o impacto da inadimpléncia dos direitos
creditérios nas cotas do FIDC, conforme definido na etapa quantitativa, os niveis
de inadimpléncia serdo continuamente monitorados e avaliados pelo Grupo de

Precificacgéo.
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Dessa forma, em caso de aumento significativo nos niveis de inadimpléncia dos
direitos creditérios — refletidos, por exemplo, pela elevacdo das Provisdes para
Devedores Duvidosos (PDD) —, o Grupo de Precificacdo podera marcar as cotas
do FIDC a valor presente, assumindo um spread de crédito mais elevado que o

estabelecido na data de emissdo do fundo.

Cabe registrar, complementarmente, que a Gerencia de Custodia e Controladoria
adota, no processo constituicdo de Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD) em
FIDCs, critérios proprietarios mais rigidos que os exigidos pela Resolucao 2.682,

do Banco Central do Brasil.

Complementarmente, de forma a refletir a dindmica de mercado no valor das cotas,
o Grupo de Precificacdo avaliara periodicamente o estoque de FIDCs em atividade
a fim de identificar se ha discrepancias relevantes entre as taxas praticadas para
fundos semelhantes. Nesses casos, desde que 0s niveis de provisfes sejam
equivalentes, sera definida uma curva de spread para a amostra e as cotas serdo

marcadas a mercado com base nessa taxa de referéncia.

3.3. OPERACOES COMPROMISSADAS

As Operagdes compromissadas séo definidas como a compra ou a venda de titulos
com o compromisso de revenda e de recompra, sendo utilizada para marcacdo a

mercado a taxa ao ano contratada para um dia (Over).

1

Vyere = VI x (L+1)252

Merc

Onde:
Vmerc € 0 Valor de mercado da operacdo na data de referéncia;
VI € o valor inicial da operacdo ou valor de emisséo;

i € ataxa ao ano contratada para um dia (Over).
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3.4. COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os fundos gue investem em cotas de outros fundos de investimento séo atualizados
pelo valor unitario da cota dos respectivos fundos na data de referéncia,
considerando-se que 0s mesmos atendem também a exigéncia de marcacdo a
mercado. O valor destas cotas pode ser obtido em fontes pablicas de informagéo,

como o site da CVM.

3.5. AcOEs

Séo titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades andnimas, que representam a

menor fracdo do capital da empresa emitente.

O valor de mercado é obtido através do preco de fechamento, divulgado pelo
diariamente pela BM&F Bovespa. Caso ndo haja negociacdo no dia, € mantido o
preco de fechamento do ultimo pregdo em que houve negociacdo ou em

conformidade com a legislacdo em vigor.

3.6. DERIVATIVOS - OPCOES

A opg¢do é um instrumento que d& ao seu titular, ou comprador, um direito futuro.
O emissor, ou vendedor, da opcdo, por outro lado, assume o risco de incorrer em

uma obrigacdo futura, caso acionado pelo comprador da opcao.

No mercado brasileiro as op¢des sdo normalmente negociadas em bolsas

organizadas como a BM&F. Estas bolsas negociam, principalmente, opcGes sobre:

Q) Acoes — geralmente em séries padronizadas, com preco e data de exercicio

definidos pela bolsa;

(i) Futuros de indices, de commodities agricolas, de ouro e de moedas —
geralmente em séries padronizadas, exceto para as op¢des sobre Dolar e

Ibovespa que podem assumir a forma de opc¢es flexiveis, ou seja, permite
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3.7

que as partes envolvidas na negociacao definam data e preco de exercicios
diferentes das séries padronizadas.

Os fundos geridos ou administrados pelo Banco Paulista investem somente em
opcOes liquidas, sendo utilizadas para sua marcagéo as cotacdes referentes ao preco

de fechamento da data de referéncia, obtidas pelo site da BM&F Bovespa.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BM&F, por
exemplo) ou até mesmo numa eventual suspensdo das negociagGes (Circuit
Breaker), o Grupo de Precificacdo buscara referéncias de feeders em Corretoras e

agéncias de noticias (Bloomberg, Broadcast, Reuters, etc.).

Como ultima alternativa, o Grupo de Precificacdo adotard modelos matematicos

que busquem a melhor aproximacao para a situacdo vigente no mercado.

. DERIVATIVOS - SWAPS

O swap é um contrato de derivativo por meio da qual as partes trocam fluxo
financeiro de uma operacdo sem trocar o principal, ou seja, 0 swap pode ser
considerado como duas opera¢fes em que as partes assumem posicdes contrarias

em cada ponta (ativa e passiva).

Desta forma, a precificacdo do swap pode ser realizada através da marcacdo a
mercado de cada uma das pontas, sendo que o seu valor sera a diferenca entre a

parte ativa e a passiva.

As operacdes de swap, normalmente sdo registradas na BM&F, onde podem
contar com garantia de liquidagdo para uma ou para as duas pontas, e no CETIP,
onde ndo ha garantia de liquidacao.

Descrevemos a seguir formulas para atualizacdo e marcacdo a mercado algumas
variaveis, admitidas para negociagdo na BM&F e CETIP, ressaltando que é

considerada taxa livre de risco as taxas divulgadas pela BM&F:
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3.

3.

3.

7.1.  TAXA PREFIXADA
7.1.1. ATUALIZACAO
\PZ

Ve = VI x (L+1)252
Onde:
Vatwal € 0 valor da ponta prefixada atualizada até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta prefixada na data de emisséo;
i € a taxa prefixada da operacéo;

pz € o prazo decorridos em dias Uteis da data de emissdo até a data de referéncia.

7.1.2. MARCACAO

PZrotal
) 252

y (d+i

PZeinal

(1+iLR) 252

Onde:

Vmerc € 0 Valor da ponta prefixada marcada a mercado até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta prefixada na data de emisséo;

i é a taxa prefixada da operacao;

iLr € a taxa livre de risco prefixada;

PZTotal € O Prazo em dias Uteis da data de emissdo até a data de vencimento;

PZrinal € O prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.
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3.7.2. DI-OVEROU SELIC

3.7.2.1. ATUALIZACAO

Vawar =VI XH{{ 1+Over 252 - }x p+l}><(1+tx)2n52
Onde:

V awal € 0 valor da ponta pos-fixada atualizada até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta pos-fixada na data de emisséo;

Over; é a taxa DI-Over ou Selic do i-ésimo dia;

p € o percentual do indexador;

tx € a taxa de juros da operacéo;

n é o prazo decorrido em dias Uteis da data de emisséo até a data de referéncia.
3.7.3.  INDICE DE PRECOS (IGP-M, IGP-DI, IPC, INPC, IPCA)
3.7.3.1. ATUALIZACAO

pz

V= VI x —x (L+ i )252

0

Onde:
Vatwal € 0 valor da ponta pos-fixada atualizada até a data de referéncia;
VI é o valor inicial da ponta pds-fixada na data de emisséo;

Nl é o ultimo nimero indice do indice de Precos de atualizacdo disponivel na data

anterior ao inicio da operacéo;

NI, é o Gltimo nGmero indice do indice de Pregos de atualizacdo disponivel na data

anterior a valorizagéo da operagéo;
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i é a taxa de juros da operacao;

pz € o prazo decorridos em dias Uteis da data de emissdo até a data de referéncia.

3.7.3.2. MARCACAO

PZgec

.\ Proml
Vi X&{Nlmjwm I
(

\

Merc — . PZFinal
NI, NI, 1+ILR) 252
Onde:
Vmerc € 0 Valor da ponta pos-fixada marcada a mercado até a data de referéncia;

VI é o valor inicial da ponta pds-fixada na data de emisséo;

NIy é o ultimo nimero indice do indice de Precos de atualizacdo disponivel na data

anterior ao inicio da operagé&o;

NI, é o Gltimo nGmero indice do indice de Pregos de atualizacdo disponivel na data

anterior a valorizacdo da operacéo;

Nli+1 € a previsdo do proximo namero indice divulgado;
i é ataxa de juros da operacao;

iLr € a taxa livre de risco;

PZpec € 0 prazo decorrido em dias Uteis da Gltima divulgacdo do nimero indice até

a data de referéncia;

PzZprox € 0 prazo em dias Uteis entre a data de divulgacdo de NIt até a data prevista

para a divulgacdo do proximo nimero indice;
PZTotal € O prazo em dias Uteis da data de emissdo até a data de vencimento;

PZrinal € 0 prazo em dias Uteis da data de referéncia até a data de vencimento.
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3.8. CONTRATOS FUTUROS

O contrato futuro € o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa
data especifica, por um preco previamente estabelecido. Diariamente séo
divulgados pela BM&F (fonte priméria) os ajustes diarios, cuja liquidacdo
financeira ocorre no primeiro dia Util subsequente a data de referéncia (liquidez

diaria).

4. CASOS OU SITUACOES ESPECIAIS

4.1. ATIVOS OU EMISSORES EM INADIMPLENCIA TOTAL OU PARCIAL

Em casos de inadimpléncia total ou parcial de ativos de emissdo publica ou

privada, o Grupo de Precificacdo vai:

Q) Apurar as circunstancias em que se deu o inadimplemento e avaliar, se

houver, o posicionamento do emissor;

(i)  Designar, quando cabivel, um representante responsavel pela condugéo das

tratativas judiciais e/ou extrajudiciais com o(s) devedor(es);

(iii)  Awvaliar, quando cabivel, se o provisionamento reflete de forma adequada a

real situacédo de default;

(iv)  Avaliar se o evento justifica o fechamento dos fundos de investimento que

detém o ativo, a fim de evitar a transferéncia de riqueza entre os cotistas;

(V) Monitorar o0 processo de recuperacdo e/ou renegociacdo da divida,
checando se eventuais perdas revertidas foram reconhecidas na marcagédo

do titulo.

Em casos de default, as devidas provisdes serdo imediatamente reconhecidas nos
ativos, de forma que as cotas dos fundos de investimento reflitam, no mesmo dia

da ocorréncia do evento, o impacto da perda.
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Sem prejuizo aos procedimentos acima definidos, sempre que observadas
evidéncias que indiquem o aumento relevante do risco de default de um ativo, o

Grupo de Precificacdo deve:

Q) Avaliar se a marcacdo a mercado do ativo efetivamente reflete esse
aumento no risco de crédito do ativo e, em caso negativo, estabelecer o

spread de crédito mais adequado ao risco da operac¢éo;

(i) Awvaliar se o evento justifica o fechamento dos fundos de investimento que

detém o ativo, a fim de evitar a transferéncia de riqueza entre os cotistas.

4.2. SITUACOES DE CRISE NO MERCADO FINANCEIRO

Sempre que houver situacdes de crise com que provoquem impacto drastico nos
precos pelos quais os ativos sdo negociados — em caso de ocorréncia, por
exemplo, de Circuit Breaker —, o Grupo de Precificacdo avaliard quais

modalidades de ativos podem tiveram sua marcacdo a mercado comprometida.

Apds uma apuracdo detalhada, caso sejam identificadas inconsisténcias no preco
dos ativos ou discrepancias que gerem oportunidade de arbitragem, o Grupo de
Precificacdo determinara os critérios de marcacdo a mercado a fim de evitar

distorces injustificadas no preco dos ativos.
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