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1. Introducao

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

A principal finalidade da marcacéo a mercado € garantir que o0s ativos estejam contabilizados
no patriménio dos fundos de investimento pela melhor estimativa de seu valor justo, objetivando
minimizar a possibilidade de transferéncia de riqueza entre 0s seus cotistas.

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

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

O manual esta dividido em 6 se¢es: Principios Gerais, Estruturas Organizacionais, Visao
do Processo de MaM, Critérios Gerais, Metodologias de MaM e Demais Ativos.

2. Principios Gerais

O processo de marcacdo a mercado da VAM é baseado em 9 principios gerais que norteiam a sua

aplicacdo aos diversos ativos que compdem as carteiras dos fundos de investimento:
Formalismo — o processo de MaM esta formalizado neste manual, que contém toda a
metodologia utilizada. A éarea de Riscos VAM ¢€ responsavel pela qualidade do processo,
pela sua correta formalizacdo e pela guarda dos documentos que subsidiem as decisdes
tomadas.
Abrangéncia — este manual abrange os ativos autorizados a compor as carteiras dos fundos
de investimento custodiados pela VAM. Para os demais fundos de investimento geridos e/ou
administrados pela VAM, a metodologia de marcacdo a mercado utilizada sera aquela
descrita no manual de MaM do respectivo custodiante.
Melhores Praticas — a metodologia, processo e procedimentos descritos neste manual
seguem as melhores préaticas de mercado.
Comprometimento — a metodologia, processo e procedimentos adotados buscam garantir
que os precos utilizados na MaM reflitam a realidade de mercado. Na impossibilidade da
observacdo direta dos pregos dos ativos no mercado, a VAM estd comprometida a empregar
os melhores esforgos para estimar, inclusive com a utilizagdo de modelos matematicos de
aprecamento, quais seriam 0s precos justos para estes ativos.
Equidade — o tratamento equanime dos cotistas deve ser critério primordial na escolha de
metodologias, fonte de dados e/ou qualquer outra pratica de MaM.
Objetividade — Preferencialmente, os precos e taxas utilizados no processo de MaM devem
ser obtidos de fontes externas independentes.
Consisténcia — Um ativo deve ter o mesmo preco de mercado em todos os fundos
custodiados pela VAM, na mesma data base.
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Frequéncia — os procedimentos de MaM devem ter como frequéncia minima a periodicidade
de calculo das cotas dos fundos de investimento.

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

3. Estruturas Organizacionais

As estruturas organizacionais envolvidas no processo de marcacdo a mercado dos ativos séo:
e Riscos VAM

e Processamento de Servicos Fiduciarios - BV
e Férum Executivo de Precificagdo - VAM

A area de Riscos VAM ¢ responsavel por propor e revisar as metodologias de marcacao a
mercado, provendo os precos marcados a mercado dos ativos e supervisionando sua aplicagdo as
carteiras dos fundos custodiados pela VVotorantim Asset Management.

A é&rea de Riscos VAM esta hierarquicamente subordinada a Geréncia Executiva de Risco
de Mercado, Liquidez, Integrado e WMS, area pertencente a Diretoria Executiva de Riscos do
Banco Votorantim, constituindo uma unidade totalmente segregada das areas de Gestdo da VAM e
garantindo independéncia no desempenho de suas funcdes.

A érea de Processamento de Servigos Fiduciarios do Banco Votorantim é responsavel pela
aplicacdo das metodologias descritas neste manual. Os procedimentos de aplicacdo de precos aos
ativos e processamento das cotas dos fundos sao realizados por esta area, com a validacgdo diaria dos
precos efetuada pela area de Riscos VAM.

O Forum Executivo de Precificacdo — VAM é o 6rgdo colegiado responsavel pelas decisdes
metodoldgicas relativas a precificacdo dos ativos, sendo também responsavel pela avaliacdo e
definicdo dos niveis de taxas e precos de crédito privado praticados na marcacdo a mercado dos
ativos. A periodicidade é quinzenal e os membros do Forum sdo: a area de Riscos VAM, a
Superintendéncia de Estratégia e Gestdo VAM, a Superintendéncia de Produtos Estruturados e a
area de Research VAM. A area de Riscos VAM tem poder de veto. Reunides extraordinarias podem
acontecer sob demanda, inclusive com votacdes via e-mail. Para mais detalhes vide IN_889 Forum
de Precificacdo VWM&S.

4.Visao do Processo de MaM

Nesta secéo serdo descritos 0s seguintes aspectos do processo de MaM: Coleta de pregos e
cotacOes, tratamento dos precos coletados, validacdo dos dados/precgos tratados, aplicacdo dos
pregos as carteiras e supervisdo dindmica da metodologia.

4.1. Coleta de Precos e Cotacgoes

Os precos de mercado de titulos pablicos sdo obtidos diretamente das fontes externas, atraves
de arquivos de interface importados diretamente no sistema de controle de ativos dos fundos —
sistema DRIVE. Além disto, esta disponivel a consulta a nossa base de dados corporativa de
cotacOes - sistema BDS. Esta base de dados, por sua vez, é atualizada diariamente pelas fontes de
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mercado (BMFBovespa, Anbima, Cetip, Banco Central etc.), com validacdo das cotacdes efetuada
pela BDSCorp. Os responsaveis pelos arquivos séo:
e Acoes e demais ativos de renda variavel (recibo de subscricao, direito de subscrigdo
etc.): BM&F Bovespa
e Titulos Publicos Federais: Se¢do “Taxas Titulos Publicos” - Website ANBIMA
e Debéntures: Se¢do “Taxas de Debéntures” - Website ANBIMA
e Cotas de Fundos de Investimento Negociadas em Bolsa: BM&F Bovespa
e C(Cotas de Fundo de Investimento sem negociacao em Bolsa: Sistema Galgo
e CDI: Cetip
Selic: Bacen
IPCA: IBGE
IGPM: FGV
US$ Ptax: Bacen
Taxa de CAmbio Referencial (US$ para liquidacdo em D+2): BM&F Bovespa
Taxa de Cambio USD/EUR: BM&F Bovespa
Projecdo dos Indices de Precos: ANBIMA
Estruturas a termo de taxa de juros (curvas de mercado): BM&FBovespa
Spreads de Crédito dos titulos de crédito privado: Férum de Precificagdo - VAM
Ativos no Exterior - Terminal Bloomberg

Os precos de MaM que dependem de modelos de precificacdo, como por exemplo 0s
ativos de crédito privado, e também as curvas de mercado séo calculadas e exportadas ao sistema
BDS, por meio dos médulos de célculo externos com integracdo automatica ao sistema.

4.2 Tratamento dos Precos Coletados

Os precos dos ativos sdo importados automaticamente no sistema Drive Custodia (Drive) pela area
Processamento de Servigos Fiduciarios e, por sua natureza, nao necessitam de tratamento adicional.

4.3 Validacao dos dados/precos tratados

Os precos importados sdo verificados pela area de Riscos VAM comparando-se 0S pregcos
utilizados pelo sistema Drive Custddia (Drive) para calculos das cotas dos fundos de investimento
com aqueles presentes no sistema Mddulo Divulgador de Cotacfes Publicas (SICP-BDSB). Para
aqueles precos que ndo sejam passiveis de verificacdo diretamente no mercado (imoveis, cotas de
fundos etc), sera feita analise de variagdo, identificando movimentos inconsistentes com o historico
de variacdo de precos destes ativos.

4.4 Aplicacao dos Precos as Carteiras

Os pregos sdo aplicados as carteiras automaticamente pelo sistema Drive Custodia (Drive),
apos a execucao dos seguintes passos:
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[.  Processamento Asset realiza a coleta de dados de mercado (arquivos B3 e Anbima) e
de dados oriundos de fontes oficiais/auditaveis (reavaliacao de acdes de empresas de
capital fechado e imoveis);

II.  Area de Riscos fornece arquivos contendo precos calculados pelo sistema SICP-BDSB;

III. Processamento Asset realiza a precificacdo dos ativos e calculo oficial do valor das
cotas no sistema Drive Custddia (Drive), disponibilizando XML Posicdo padrio
ANBIMA para area de Riscos;

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

V. Area de Riscos informa eventuais discrepincias a serem corrigidas a area de
Processamento Asset. Ndo havendo corregdes, autoriza a publicacdo das cotas.

4.5 Supervisao Dinamica da Metodologia

A supervisdo da metodologia é atribuicdo da area de Riscos VAM, acompanhando o
processo de precificacdo, fornecendo precos de mercado e validando sua utilizagdo diariamente.

O monitoramento da metodologia é feito de forma a permitir a alteracdo tempestiva da
metodologia caso seja necessario, por exemplo: alteracGes em fontes priméarias de divulgacao de
precos, modificacdes nas caracteristicas dos contratos, inclusdo de novos ativos etc. A area de
Riscos VAM deve atualizar este manual com a antecedéncia devida nas ocasides em gue ativos cuja
precificacdo ndo esteja descrita neste manual sejam autorizados a compor a carteira dos fundos de
investimento custodiados na VVotorantim Asset Management.

A area de Riscos VAM deve estabelecer os parametros historicos que determinam os limites
de variacdo de precos dos ativos, base para a detecgdo de eventuais discrepancias dos dados.

5. Critérios Gerais

Nesta secdo serdo apresentados os aspectos metodoldgicos empregados no processo de
MaM: cota de fechamento/abertura, ativos bancarios com clausula de liquidez antecipada,
procedimentos em feriados, métodos de interpolacéo, curva de juros prefixada, curva de cupom de
inflacdo, curva de cupom cambial, definicdo do spread de crédito e ativos em situacdo indicativa de
default.

5.1 Cota de Fechamento/Abertura

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

Os fundos com cota de abertura utilizam os precos de mercado dos ativos de renda fixa
projetados para o dia atil subsequente (D+1) utilizando as taxas de marcagdo a mercado do
fechamento do dia (D+0).
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5.2 Ativos bancarios com clausula de liquidez antecipada

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

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

5.3 Procedimentos em feriados
Nos feriados nacionais (calendario de feriados oficial do Banco Central do Brasil), os precos
dos ativos e os valores de cota dos fundos serdo mantidos inalterados em relagdo ao ultimo dia util.

Nos feriados municipais da cidade de Sdo Paulo, nos quais ndo houver funcionamento da
BM&FBovespa, 0s ativos e derivativos serdo corrigidos por um dia da taxa da operacao.

5.4 Métodos de Interpolacio
Apresentamos os métodos de interpolacdo utilizados em nossas rotinas de precificacdo de
ativos. Os métodos sdo a interpolacdo flat-forward, utilizando juros exponenciais e contagem de
dias Uteis considerando o ano padrdo de 252 dias Uteis; e interpolagdo linear por dias corridos.

5.4.1 Interpolacdo Flat-Forward

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

252

t—t1\71 t
(1 )i (tZ—tl)
t1 +1i 252
it = (1 + itl)zsz X —tz =

(1 +iy)252

-1

Onde:

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

iz = taxa de juros para o periodo t2

t2>t1

5.4.2 Interpolacdo Linear
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No caso das curvas de spreads de crédito dos emissores bancarios, 0 método utilizado de
interpolacéo para o célculo do spread para uma determinada data t (St) € método linear por dias
corridos. Este método considera existir variacao linear das taxas entre os prazos, proporcional ao
seu nimero de dias corridos.

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

St2 — St

tz—tl)x(t_tl)

St:Stl_(

Onde:

St = Spread de crédito para a data t
Su= Spread de crédito para a data t1
Sto= Spread de crédito para a data t2
t2>tl

5.5 Curva de Juros Prefixada

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

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

252
_ <100.000> "1,
=\ -
¢ PUAjustet

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

As taxas obtidas a partir da formula acima sdo interpoladas para os diversos prazos
utilizando-se 0 método de interpolacgéo flat-forward exponencial com base 252 dias Uteis.
5.6 Curva de Cupom Cambial

A Curva de Cupom Cambial constitui a estrutura a termo de taxa de juros para ativos
emitidos em Reais indexados ao Ddélar, derivadas das taxas de ajuste dos contratos de DDI Futuro
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negociados na BM&FBovespa, tendo o USD Spot negociado em D+0 como taxa de cambio de
referéncia e a Libor como primeiro vértice.

As taxas para os Vértices fixos constituidos pelos diversos vencimentos negociados na
BM&FBovespa sdo obtidas por meio da férmula:

252
_ <100.000> t )
=\ -
‘ PUAjustet

Onde:
it = taxa de juros para o periodo t (n° de dias Uteis) em base dias Uteis/252
PU Ajuste t = PU de ajuste do DDI Futuro divulgado pela BM&FBovespa para o prazo t
As taxas obtidas a partir da formula acima sdo interpoladas para os diversos prazos
utilizando-se 0 método de interpolacéo flat-forward exponencial com base 252 dias Uteis.

5.7 Curva de Cupom de Inflacao

A Curva de Cupom de Inflacdo constitui a estrutura a termo de taxa de juros para ativos
emitidos em Reais e indexados a um indice de inflagdo (IGPM ou IPCA), derivadas das taxas de
ajuste dos contratos futuros de cupom de IPCA (DAP) e swap IGPM x CDI negociados na
BM&FBovespa.

As taxas sdo interpoladas para os diversos prazos utilizando-se o método de interpolacao
flat-forward exponencial com base 252 dias uteis.

5.8 Defini¢ao do spread de crédito

Naqueles casos em que o spread de crédito a ser utilizado na precificacdo dos ativos nédo
pode ser observado diretamente no mercado (ativos emitidos por instituicdes financeiras, por
exemplo) ou nos casos em que ndo é possivel utilizar as taxas disponibilizadas pela Anbima para
debéntures, o Forum Executivo de Precificacdo — VAM podera estabelecer procedimento alternativo
para definir o spread destes ativos.

Nesta situacdo, os membros do Férum Executivo de Precificacdo — VAM deverdo analisar
diversos fatores indicativos do nivel adequado de spread de credito do referido titulo/emissor.
Dentre estes fatores, poderdo ser considerados: o comportamento das curvas de juros basicas, 0
rating do emissor, eventuais negociagdes ocorridas no mercado secundario desde a ultima reunido
do Férum, taxas praticadas para ativos de conceito de crédito equivalente de maior liquidez, taxas
coletadas junto aos emissores (instituicbes financeiras), taxas indicativas do mercado secundario
(corretoras) e as taxas divulgadas pela Anbima para os demais emissores.

Foram definidos, no Forum Executivo de Precificacdo — VAM, os grupos de Risco dos
emissores. As premissas utilizadas foram o rating do emissor, as curvas de captagdo de cada uma
das tesourarias e as curvas herdadas do antigo custodiante Banco Citibank:
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* GO0: bancos de primeira linha
 Itad, Bradesco, BB, Santander e CEF.

« G1: bancos nacionais médios e estrangeiros*:
* Votorantim, Safra, Citibank, BNP* e Credit Agricole*.
» (G2: outros bancos nacionais médios e estrangeiros*:
+ ABC Brasil*, CCB (BICBANCO), Alfa, BBM*, Carrefour e Porto Seguro.
« G3: bancos nacionais médios e pequenos:
» Daycoval, Haitong (BES Invest Brasil)*, ParandA BCO, BCO Estado Pard e BCO
Estado RS.
» G4: bancos nacionais pequenos:

» Sofisa e Tridngulo.
* Montadoras:
» Toyota, RCI Brasil, Fidis, CHN Capital, GMAC, Volkswagen.
» Financeiras:
» Agiplan, Omni, Dacasa, Santinvest, Caruana, Negresco, Portocred, Sorocred,
Barigui, SENFF, Agoracred, Facta, Brickell, Credita e Socinal.

Com estes grupos e as curvas herdadas do Citibank, chegou-se as curvas de spread de crédito
para os ativos emitidos por institui¢6es financeiras (%CDI). Temos o seguinte modelo de curva, por
tipo de ativo e emissor:

TAXAS - LFs CDI (NOVAS CURVAS)
Grupo Cod

) Emissor e 1 756

ITAUBM CIPESEE 100,70% | 100,70%
BCOSANT
ANDERBM
CEFBM =(01=S B 100,02% | 100,02% | 100,16% | 100,30% [ 100,90% | 101,30% | 101,69% | 102,08% | 102,82% [ 103,35% | 103,87% | 104,40% | 104,93% | 105,45%
BRADESCO
BM

1.008 1.260 1512 1.764 2.016

101,50%

100,70% | 100,70% | 101,20% 101,70% [ 101,90% | 102,30% | 103,10% | 103,60% | 104,10% | 104,60% | 105,20%

SENEREE 99,94% | 99,94% [100,08% [100,22% | 100,63% | 101,21% [101,60% | 101,99% | 102,54% [ 102,94% | 103,35% | 103,75% [ 104,15% | 104,56%

==Ip SRR 102,00% [ 102,00% | 102,00% | 102,00% | 102,50% | 102,80% | 103,00% | 103,20% | 103,70% | 104,30% | 104,80% | 105,30% | 105,80% | 106,40%

As curvas de emissores dos mesmos grupos de Riscos devem ser proximas e as mais liquidas
podem ser utilizadas como referéncia para outras curvas, do mesmo grupo. Quinzenalmente,
eventuais negociacdes ocorridas no mercado secundario desde a ultima reunido do FOrum,
mudancas nas taxas praticadas para ativos de conceito de crédito equivalente de maior liquidez, ou
nas taxas coletadas junto aos emissores (instituicdes financeiras), ou até nas taxas indicativas do
mercado secundario (corretoras) podem gerar alteracdes nestas curvas.

Algumas premissas:

e (Curvas de Spread de Crédito crescentes;

e Negocios feitos fora da curva de MtM afetardo, num primeiro momento, somente os
fundos envolvidos. A curva de spread de crédito sera revisitada no Férum Executivo
de Precificagdo - VWMS;

e N3ao arbitragem entre diferentes indexadores (%CDI, CDI+ e PRE) para o mesmo
produto e emissor.

Sobre esta Gltima premissa, vale destacar, que, quinzenalmente, as curvas de spread CDI+
serdo afetadas pelo comportamento da curva pré, mantendo o spread de crédito das curvas %CDI:
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TAXAS IPCA CUPOM (EQUIVALENCIA)
Grupo

: Emissor Cod Curva 1 756
Risco

1.008 1.260

BITA_LFS_
IPCA
BRADESCO BBDC_LFS

ITAUBM 3,06%

3,06% | 3,06% | 3,06% | 3,10% | 3,39% | 3,50% | 3,78% | 4,51% | 4,99% | 5,23% | 5,41% | 5,53% | 5,65%

GO

3,08% | 3,08% | 3,08% | 3,08% | 3,12% | 3,41% | 3,52% | 3,81% | 4,53% | 5,02% | 5,26% | 5,44% [ 5,56% | 5,68%

BM _IPCA

. 1252
[((1 + ippg £) 757 — 1) X bueore 1
lipcat = ' 0
t (1 + iimpuicita ¢)
o Qi)
implicitat (1 + inTnB zerot)
Onde:

i;pca: = taxa de spread IPCA+ para o Vvértice t

ipre ¢ = taxa Pré para o vértice t

io,cpr ¢ = taxa de spread %CDI para o vértice t

Limpiicita ¢ = taxa de inflagdo implicita para o vertice t
INTNB zero ¢ = taxa de NTNB Zero Cupom para o Vértice t

TAXAS CDI+ (EQUIVALENCIA)
Grupo
Risco

SAFRABM BSAF_LF 0,08%

VOTORAN
TIMBM ZXSZ_LF 0,16% | 0,16% | 0,16% | 0,16% | 0,19% | 0,23% | 0,28% | 0,34% | 0,39% | 0,44% | 0,48% ([ 0,53% | 0,57% | 0,62%

VOTORAN ZXSZ_LFS

Emissor Cod Curva 1 1.008 1.260

0,08%

0,08% | 0,08% | 0,09% | 0,15% | 0,23% | 0,26% | 0,33% | 0,39% | 0,45% | 0,51% | 0,57% | 0,62%

0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,60% | 0,62% | 0,66% | 0,72% | 0,78% | 0,87% | 0,97% | 1,04% | 1,11% | 1,18% | 1,25%

TIMBM N

1 252
[((1 + ipre¢)252 — 1) X loycpre T 1]

- -1
(1 +ipret)

lepr+t =

Onde:

icpr+: = taxa de spread CDI+ para o vértice t
iprp ¢+ = taxa Pré para o vértice t _
io,cpr ¢ = taxa de spread %CDI para o vértice t

Para as debéntures que nao tém preco publico divulgado pela ANBIMA séo observados os
trades das quatro semanas anteriores ao Forum Executivo de Precificagdo —VAM. Se o volume
negociado durante o periodo for relevante, as taxas indicativas sdo alteradas para a taxa média destes
trades.

Em casos de comportamento atipico do mercado (crise sistémica, restricdo severa de
liquidez, alteracdo de legislacdo, decretacdo de feriados bancarios etc.), o Forum Executivo de

bancobv.com.br > asset management 12

Av. das Nagdes Unidas, 14171 — Torre A — 11° andar - Vila Gertrudes — 04794-000 - Sdo Paulo/SP



PUBLICO

asset

Precificacdo — VAM também podera langar méo destes procedimentos alternativos de determinacao
de spreads de crédito buscando a melhor avalia¢do do valor justo dos ativos e a protecao aos cotistas.

5.9 Ativos em situacao indicativa de Default

Caso exista alguma indicagdo de aumento acentuado na probabilidade de default de um
ativo, caracterizada, por exemplo, pelo ndo pagamento de algum fluxo previsto ou pela renegociagédo
de algum pagamento (para citar apenas algumas das possiveis situagdes), 0 Forum Executivo de
Precificacdo — VAM devera avaliar a situacao e empregar seus melhores esforgos para determinar a
taxa justa a ser utilizada para a precificacdo do ativo e, se for o caso, o nivel de provisionamento a
ser constituido, visando preservar os interesses dos cotistas.

6. Metodologias de MaM

Nesta secdo, sdo apresentadas as metodologias utilizadas para a precificagdo dos ativos
custodiados pela VVotorantim Asset Management.

Em caso de indisponibilidade da informac&o para precos publicos, ou curvas utilizadas
para marcagdo a mercado, € utilizado como método alternativo! a Gltima informagao disponivel
para captura, de acordo com a fonte descrita para cada ativo nos itens a seguir.

6.1 Titulos Publicos Federais
Os titulos publicos federais serdo marcados a mercado de acordo com os precos divulgados

diariamente pela Anbima no seu site na internet: http://www.anbima.com.br/merc_sec/merc-sec.asp
(secdo Mercado Secundario de Titulos Publicos).

Os titulos publicos precificados sdo:
Titulos Prefixados:
=  Letras do Tesouro Nacional - LTN

= Notas do Tesouro Nacional série F - NTN-F

A formula de precificacdo de LTN é:
1.000

VMtM = -t

(1+ Ryry)252

Onde:

Vmm = Valor de Mercado da LTN

Rutn = Taxa de mercado da LTN divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras
aprovadas.

t = prazo até o vencimento expresso em dias Uteis

A formula de precificacdo de NTN-Fs é:

1 O método alternativo é utilizado sempre que as informacdes de precos e curvas ndo estiverem disponibilizadas na
fonte de referéncia até as 21:00 da data de precificagdo.
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n

]UROSTL. 1.000
Vmem = z +

T; T_n
i=1 (1 + Ryrnr)252 (1 + Rypyp)252

1
JUROS7, = 1.000 % [(1 +10%)z — 1

Onde:

Vmim = Valor de Mercado da NTN-F de vencimento Th

JUROSTi = Valor de juros semestral a ser pago na data T;

RnTnre = Taxa de mercado da NTNF divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras
aprovadas.

Ti = prazo até o vencimento do fluxo em Ti, expresso em dias Uteis

Titulos Pos-fixados (indexadas a taxa Selic):
e Letras Financeiras do Tesouro Nacional - LFT

As formulas de precificacdo das LFTs sdo:
Atualizacdo do PU de emisséo:

n—1
1

PUptuatizado, = 1.000 x | |(1 + Selic;)z52
i=0
PUgtyatizado, = PU atualizado pela taxa Selic até a data n (nimero de dias Uteis desde a emisséao do
titulo)
Célculo do PU MtM:
P UAtualizadon

Vmem = T
(1 + Rypr)252
Onde:
Vmwm = Valor de Mercado da LFT
Rirr = Taxa de mercado da LFT divulgada pela ANBIMA ou taxa coletada junto as corretoras
aprovadas.
t = prazo até o vencimento expresso em dias Uteis
Titulos Atrelados & Inflacéo:

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

As formulas alternativas de precificacdo de NTN-Bs e NTN-Cs s&o:

Atualizagéo do PU pela variacdo da inflagdo:

DUgec
PUAtualizadon = (1 + INFLAcumuladon) X (1 + INFLProjetadon)DUTOt

Onde:
PUAatualizadon = PU atualizado pelo indice de inflagdo até a data n
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INFL acumuladon = Indice de inflagdo (IPCA ou IGPM) acumulado do més anterior & data de emiss&o
ao Ultimo indice divulgado

INFLprojetadon = Indice de inflagdo (IPCA ou IGPM) projetado para o més atual, divulgado pela
Anbima

DUqgec = dias Uteis decorridos no més
DUt = total de dias uteis no més
Célculo do PU MtM:

Cupom de juros:

1
cupomy, = PUupyatizado, X [(1 + cupom%)z — 1]
Onde:
cupompn = valor do cupom na data n

PU atualizadon = PU atualizado pelo indice de inflagdo até a data n
cupom% = % de cupom de juros de emissdo do titulo

Valor de mercado do titulo:

n

cupom; PU i
PUMTM — z p i = + Atuallzadgrb
i=1 (1 + RINFL)m (1 + RINFL)m

Onde:

PUmTm = PU de mercado do titulo

cupom; = valor do cupom na data i

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

6.2 Operacgdes Compromissadas

As operacOes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais com remuneracao
atrelada a taxa Selic serdo precificadas de acordo com a formula genérica:

n—-1
1
Vurm = Viniciar X | |(1 + Selic;)252
i=0
Onde:
Vmtm = Valor a mercado da operagao

Vniciat = valor inicial da operagéo
Selici = Taxa Selic na data i

As operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais com remuneragéo
prefixada serdo precificadas de acordo com a férmula genérica:
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T
_ VE X (1 + PreContratual)252

t

(1 + Pre;)252
Onde:
VP = valor de mercado a operacao
VE = valor inicial da operacéo
Precontratual = taxa prefixada contratual da operagéo
Pre¢ = Curva prefixada de mercado para o vencimento t
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
T = numero de dias Uteis entre as datas de emissao e vencimento do titulo

6.3 Imoveis

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

6.4 Cotas de Fundos de Investimento

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

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

As cotas de fundos de investimento offshore ter&o seus valores obtidos por meio de terminal
Bloomberg ou alternativamente diretamente por e-mail do custodiante externo, seguindo sua
periodicidade de divulgacdo. As mesmas serdo convertidas para Reais utilizando-se a Taxa de
Cambio de Referéncia (USD D+2) divulgada diariamente pela BM&F Bovespa. Caso as cotas sejam
denominadas em Euros, sera utilizada a paridade USD/EUR divulgada pela BM&FBovespa para a
conversao para moeda nacional.

6.5 Ac¢des, BDRs, ADRs, Units, Bonus, Recibos e Direitos de Subscricao

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

As acdes negociadas em bolsa no mercado local deverédo ser valorizadas diariamente pelo
ualtimo preco de fechamento divulgado pela BM&FBovespa. Caso ndo ocorra negociacao no dia,
deve-se manter a Gltima cotacédo disponivel por até 90 dias, quando entdo o Comité de Precificacao,
apos analise econémico-financeira da empresa, pode definir um novo valor a ser utilizado. Este
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mesmo critério deve ser empregado para Bonus de Subscricdo, Recibos de Subscrigdo e Certificados
de Depositos de Acdes - Units.

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

Valor Tedrico dos Direitos de Subscricéot = Cotacdo da Acdot — Prego de Subscricéot \

6.5.2 Acoes e ADRs Negociadas em Bolsa — Mercado Externo

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

6.5.3 AcOes Ndo Negociadas em Bolsa

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

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

6.6 Empréstimo de Acoes

Nas operacdes de empréstimo de acdes, o tomador do empréstimo paga ao doador um
percentual sobre a quantidade de acdes. Assim, seu valor de mercado é calculado por meio da
seguinte formula:

ndu
VMEmpréstimo =0Q X PMercadoAgéo X (1+R)252

Onde:

VMEmpréstimo = € 0 valor de mercado da operagdo de empréstimo;

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

PwMercadoAcio = € 0 preco de mercado da agdo envolvida na operagdo (Ultima cotacdo de fechamento
divulgada pela BM&FBovespa);

R = é a taxa contratada do aluguel

ndu = € o nimero de dias Uteis decorridos entre a data da operacéo e a data de referéncia
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6.7 Termo de Ag¢oes

Operac0es a termo de ac¢des sdo contratos de compra ou venda de uma determinada acéo, a
um preco predeterminado, para a liquidacdo em uma data futura acordada entre as partes.
A Seguir a formula geral para precificacdo de operacdes a termo:

T
(1+41i)252
Vmim = q X PMercadoAgéo ol /e -t
(1 + Pre;)252

Onde:

Vmem = Valor a mercado da operagéo a termo;

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

Pwmercadoacio = € 0 preco de mercado da agdo envolvida na operagéo (ultima cotagéo de fechamento
divulgada pela BM&FBovespa);

V¢ = Cotacdo inicial da agdo quando da contratagdo da operagdo a termo;

I = taxa contratual da operacgéo a termo;

Pre¢ = Curva prefixada de mercado para o vencimento t;

t = numero de dias Uteis até a data de vencimento

T = namero de dias Uteis entre as datas de contratacdo e vencimento da operacdo a termo

6.8 Titulos Privados emitidos por Instituicio Financeira

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

o Certificado de Depdsito Bancario - CDB;

J Recibo de Depésito Bancario - RDB;

o Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC - DPGE;
° Letra Financeira - LF;

. Letra de Crédito Imobiliario - LCI.

Os ativos emitidos indexados a variacao percentual do CDI serdo precificados de acordo com a
férmula:

1 t
VA X [((1 + Pre,)252 — 1) X fomissio T 1]

1 t
[((1 + Pre)252 — 1) X fercado + 1]

Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VA = valor de emissdo atualizado pelo percentual contratado do CDI acumulado desde a data de
emisséo
Pre¢= Curva prefixada de mercado para o vencimento t
femissao = fator % de CDI contratual do titulo
fmercado = fator % de CDI estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
Os ativos indexados a variacdo do CDI/IPCA + spread serdo precificados de acordo com a
formula:
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t
VP = VA X (1 + Spreadcontratua)?52

t
(1 + SpreadMercado)m
Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VA = valor de emisséo atualizado pelo CDI/IPCA acumulado mais o spread contratual desde a data
de emisséo
Spreadcontratuial = Spread contratado na emissdo do titulo (taxa total compreendendo cupom de
inflacdo + spread de crédito no caso dos titulos IPCA)
Spreadwmercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8 —no caso dos titulos IPCA
o0 spread mercado sera acrescido do cupom IPCA de mercado)
t = numero de dias Uteis até a data de vencimento
Os ativos emitidos a taxa prefixada serdo precificados de acordo com a férmula:
T

VP = VE X (1 + Precontratua)?52

t
[(1 + Pret) X (1 + Spreadmercado)]m

Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VE = valor de emisséo do titulo
Precontratual = taxa prefixada contratual do titulo
Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t
Spreadwmercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
T = ndmero de dias Uteis entre as datas de emissdo e vencimento do titulo

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

6.9 Titulos Privados emitidos por Empresas Nao-Financeiras

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

e Commercial Papers (Notas Promissorias Comerciais)
e (Cédulas de Crédito Bancario

e CRIs - Certificados de Recebiveis Imobiliarios

e CRAs - Certificados de Recebiveis do Agronegdcio

As debéntures que tenham seus pregos divulgados diariamente pela Anbima serdo
preferencialmente marcadas a mercado de acordo com este critério. Alternativamente, sob
deliberagdo do Férum Executivo de Precificagdo — VAM, de maneira conservadora, uma taxa de
desconto mais alta que aquela divulgada pela Anbima podera ser adotada caso os membros do
Forum julguem necessario.
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Para os papéis que a ANBIMA ndo realiza a divulgacdo de precos de mercado e para 0s
demais ativos, as seguintes técnicas serao utilizadas:
a) Os ativos emitidos indexados a variacao percentual do CDI serao precificados de

acordo com a féormula:

1 t
L Cupom VA X [((1 + Pre,)z52 — 1) X fomissio + 1]

1 t 1 t
i=1 [((1 + Pre.)252 — 1) X fercado T 1] [((1 + Pre.)252 — 1) X fnercado T 1]

Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VA = valor de emissdo atualizado pelo percentual contratado do CDI acumulado desde a data de
emisséo

Cupom = valor do cupom do titulo

Pre¢= Curva prefixada de mercado para o vencimento t

femissao = fator % de CDI contratual do titulo

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

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

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

n t
VP = Z Cupom n VA X (1 + Spreadcontratuar)252

t t
i=1 (1 + SpreadMercado)m (1 + SpreadMercado)m
Onde:
VP = valor de mercado do titulo
VA = valor de emissao atualizado pelo CDI/IPCA acumulado mais o spread contratual desde a data
de emisséo
Cupom = valor do cupom do titulo: cupom = VA x [(1 + cupom %) " (1/2)-1]
Spreadcontrauial = Spread contratado na emissdo do titulo (taxa total compreendendo cupom de
inflacdo + spread de crédito no caso dos titulos IPCA)
Spreadwmercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8 —no caso dos titulos IPCA
o spread mercado sera acrescido do cupom IPCA de mercado)
t = numero de dias Uteis até a data de vencimento
c) Os ativos emitidos a taxa prefixada serdo precificados de acordo com a férmula:

VP:.Z

n
t t
=1 [(1 + Pret) X (1 + Spreadmercado)]m [(1 + Pret) X (1 + Spreadmercado)]m
Onde:

VP = valor de mercado do titulo

VE = valor de emisséo do titulo

Cupom = valor do cupom do titulo

Precontratual = taxa prefixada contratual do titulo

Pret = Curva prefixada de mercado para o vencimento t

T
Cupom n VE x (1+ Pre(:ontratual)m
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Spreadwmercado = Spread atual estimado de mercado do titulo (vide item 5.8)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

T = numero de dias Uteis entre as datas de emissao e vencimento do titulo

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

6.10 Contratos Futuros

Os contratos futuros usualmente negociados séo:

e DI Futuro;

e Dolar Futuro;

e Ibovespa Futuro;

¢ FRA de Cupom Cambial (DDI);
e Futuro de EURO;

e Futuro de Cupom de IPCA;

e Futuro de S&P 500;

e Futuro de Treasury.

Todos os contratos futuros serdo marcados a mercado de acordo com o seu valor de ajuste
divulgado pela BM&FBovespa (fonte primaria).

6.11 Contratos a Termo de Moedas

Os contratos a termo de moedas negociados no mercado de balcéo e registrados no CETIP
sdo precificados de acordo com a férmula:

(1+ Pre) F)

Virw = Qx (SPOt % (1 + Cupom) B

Onde:

VMTM = Valor a mercado da operacgdo a termo

Q = quantidade de moeda transacionada (Q>0 = compra; Q<0 = venda)

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

Cupom = cupom cambial de mercado expresso para o prazo da operacédo

Pre = taxa prefixada de mercado expressa para 0 prazo da operacao

F = cotagéo negociada a termo da moeda

6.12 Opcoes

Nesta secao serdo apresentados os critérios de precificacdo de opcdes de acOes, Ibovespa,
cambio e IDI. Opgdes exdticas e contratos que por ventura ndo estejam cobertos neste manual terdo
sua metodologia de marcacdo a mercado definida pelo Forum Executivo de Precificacdo — VAM.
Posteriormente, este manual dever ser atualizado para contemplar estas novas operagoes.
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6.12.1 Opcoes de Acbes

As opcoes de acdes listadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com o
seu preco de fechamento divulgado pela bolsa. Caso ndo haja cotacdo divulgada, 0 modelo de
precificacdo de Black&Scholes é utilizado. O modelo utilizard o smile de volatilidades interpolado
a partir das volatilidades implicitas das opcdes dos diversos precos de exercicio e mesmo
vencimento. Os demais parametros do modelo seréo o preco de fechamento do ativo objeto e a taxa
prefixada livre de risco para o prazo da operacdo, bem como os dados contratuais da operacao
(compra/venda, europeia/americana, prazo etc.).

6.12.2 Opcodes de Ibovespa

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

6.12.3 Opcdes de Cambio

As opcbes de cambio negociadas na BM&FBovespa serdo precificadas de acordo com o0s
precos de referéncia divulgados pela bolsa. Nos casos em que estes precos ndo forem divulgados,
sera utilizado o modelo de precificacdo de Garman&Kohlhagen. O modelo utilizard o smile de
volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas das opg¢des dos diversos precos de
exercicio e mesmo vencimento. Os demais parametros do modelo seréo o preco de fechamento do
ativo objeto e a taxa prefixada e cupom cambial livres de risco para o prazo da operacdo, bem como
os dados contratuais da operacdo (compra/venda, europeia/americana, prazo etc.).

6.12.4 Opgoes de 1DI

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

6.13 Swaps

Nesta secdo serdo apresentados os critérios gerais de precificacdo de swaps, divididos por
indexador de cada uma das suas pontas — prefixado, CDI, Délar e indices de Inflagdo. Eventuais
indexadores que ndo estejam previstos neste manual terdo sua metodologia de marcagdo a mercado
definida quando da sua negocia¢éo, seguindo os padrdes de mercado usualmente utilizados.
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6.13.1 Swaps — Ponta Prefixada

A férmula de precificacdo utilizada é a seguinte:

T
_ VI x (1 + P‘reContratual)252

t
(14 Pre,)252
Onde:
VP = valor de mercado da ponta pré do swap
VI = valor de inicial
Precontratual = taxa prefixada contratual do swap
Pre¢ = Curva prefixada de mercado para o vencimento t
t = numero de dias Uteis até a data de vencimento
T = ndmero de dias Uteis entre as datas de emissdo e vencimento do swap
6.13.2 Swaps — Ponta CDI
A férmula de precificacdo utilizada, para swaps em % do CDI, é a seguinte:

1 t
VA X [((1 + Pre.)252 — 1) X fomissao T 1

VP = -
(1 + Pre.)252

Onde:

VP = valor de mercado do swap

VA = valor de inicial atualizado pelo percentual contratado do CDI acumulado desde a data inicio

Pre¢= Curva prefixada de mercado para o vencimento t

femissao = fator % de CDI contratual do swap

t = numero de dias Uteis até a data de vencimento

A formula de precificacdo utilizada, para swaps em CDI + spread, € a seguinte:
t
pP= VA X [(1 + Pret) X (1 + Spreadcontratual)]m

t
(1 + Pre,)252
Onde:
VP = valor de mercado do swap
VA = valor inicial atualizado pelo CDI acumulado + spread contratado desde a data inicio
Pre¢= Curva prefixada de mercado para o vencimento t
Spread ontraruar = SPread contratual do swap
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento
6.13.3 Swaps — Ponta Dolar
A formula de precificacdo utilizada, para swaps em ddlar, € a seguinte:

dc
VI X (1 + Cupomcontratual X m)
t

VP =

X USDspot
U‘S‘Dim’ciox(1 + Cupomt)m
Onde:
VP = valor de mercado do swap
VI = valor inicial atualizado pelo CDI acumulado + spread contratado desde a data inicio
USDinicio = cotacdo R$/US$ inicial do swap
USDspot = cotacdo R$/US$ spot D+0 (dolar de referéncia da curva de cupom limpo D+0)
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Cupom ontratuar = CUpom cambial contratual do swap (expresso em dias corridos/360)
Cupom; = Curva de cupom cambial de mercado para o0 vencimento t (expressa em dias Uteis/252)
Spread ontraruar = SPread contratual do swap
dc = prazo total do swap em dias corridos
t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

6.13.4 Swaps — Ponta indice de Inflagéo
A formula de precificacdo utilizada, para swaps indexados em indice de inflacdo, é a seguinte:

t

_ VA X (1 + CupomContratual)m

t
(1 + Cupo‘vaercado)252

VP

Onde:

VP = valor de mercado do swap

VA = valor inicial atualizado pelo IGPM/IPCA mais o spread contratual desde a data inicio
Cupomcontrawal = Cupom contratado do swap

Cupomwmercado = Cupom atual de mercado (IGPM ou IPCA)

t = nimero de dias Uteis até a data de vencimento

7. Demais Ativos

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