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1. OBJETIVO

Este manual tem como objetivo apresentar principios e critérios de Marcagdo a
Mercado para os ativos integrantes das carteiras dos Fundos de Investimentos
administrados pelas empresas que constituem a Apex Group Brasil (MAF
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., Apex Asset Management Ltda.,
Apex Administragdo de Recursos Ltda., Apex Group Investimentos Ltda., e BRL Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

Os principios gerais abordados deste manual sdo baseados na Resolu¢do CVM n°
175, de 23 de dezembro de 2022, e no Cédigo de Administracdo e Gestdo de
Recursos de Terceiros da ANBIMA.

A Marcagdo a Mercado visa evitar a transferéncia de riquezas entre os diversos
cotistas de um fundo de investimentos. O procedimento é essencial para obter o
valor pelo qual um ativo pode ser negociado no mercado com valor justo.

2. PRINCIPIOS

2.1. ABRANGENCIA
Este manual aplica-se a todos os ativos que fazem parte dos fundos Custodiados e
Controlados pela Apex Group Brasil.

2.2. CONSISTENCIA

Todos os ativos estardo sujeitos aos mesmos critérios de precificacdo
independentemente da natureza dos fundos que os detenham, imprimindo assim
consisténcia a sua funcao.

2.3. EQUIDADE

O critério preponderante do processo de escolha de metodologias, fontes de dados
e qualquer outra decisao de Marcacao a Mercado deve ser o tratamento equitativo,
sem distingdo de seus fundos.

2.4. FORMALISMO

A Apex Group Brasil possui uma Equipe de Precificagcdo exclusiva e independente,
responsavel pela execucdo das atividades diarias relacionadas a Marcagao a
Mercado.

2.5. FREQUENCIA
A Marcagdo a Mercado deve ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo
das cotas.

2.6. MELHORES PRATICAS
Os processos e melhorias utilizadas pela Apex Group Brasil, buscam seguir as
melhores praticas de mercado.
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3. DEFINICOES

3.1. CURVAPRE

Curva obtida através da interpolacdo exponencial dos futuros de DI negociados na
B3, utilizando o DI no primeiro ponto da curva. Esta curva sera utilizada para
marcacao de titulos pré-fixados e pés-indexados CDI/SELIC.

3.2. CURVAIPCA
Curva obtida das taxas indicativas das NTN-Bs divulgadas pela ANBIMA. Esta curva
sera utilizada para marcacdo de titulos corrigidos pelo IPCA.

3.3. CURVASWAP
Curva obtida dos swaps da B3. A curva obtida é “limpa” utilizando a projec¢do de IGP-
M vigente. Esta curva sera utilizada para marcagao de titulos corrigidos pelo IGPM.

3.4. CURVA CAMBIAL
Curva de juros obtida através dos contratos de cupom cambial.

3.5. COTA DE ABERTURA
Para o calculo de cota de abertura serio utilizados os mesmos critérios utilizados no
fechamento, mas considerando-se um dia a menos nos pregos dos titulos.

3.6. PROJECAO IPCA/IGPM
A fonte utilizada para as projecdes de IPCA/IGP-M sera a ANBIMA, divulgado em seu
site.

3.7. PECLD

Perdas Estimadas em Créditos de Liquidagao Duvidosa - redu¢ao no valor esperado
de recebimento de um ativo pela deteriora¢do do crédito, sendo este ativo avaliando
pelo seu valor contabil.

3.8. RATING
Nota atribuida por agéncia especializada a uma empresa, para avaliar a sua
capacidade de honrar as suas obrigacdes e perspectivas futuras.

3.9. C2P SOLUCOES FINANCEIRAS

Empresa especializada em aprecamento de ativos e construgdo de curvas de crédito,
contratada pela Apex Group Brasil como prestadora de servigos de precificacao. A
C2P atua como fonte secundaria de taxas e pregos para os titulos privados que nao
possuam referéncia publicada pela ANBIMA. A metodologia utilizada pela C2P esta
formalmente descrita em seu Manual de Metodologia de Aprecamento e Construcao
de Curvas (MN.01), disponivel para consulta junto a area de Precificacdo da Apex
Group Brasil.



s

APEX
4. TITULOS PUBLICOS

Os titulos publicos sdo emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional e tem como
funcdo prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos or¢camentos ou para realizacdo de operagdes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacao concedida e os limites fixados na
Lei Orcamentaria, ou em seus créditos adicionais.

Esses titulos apresentam as seguintes caracteristicas: sdo escriturais, nominativos e
negociaveis. A colocagao dos titulos publicos no mercado ocorre por meio de oferta
publica e a emissdo é respaldada por uma base legal que inclui a Lei n? 10.179, de
06/02/01; o Decreto n® 3.859, de 04/07/01; a Portaria n? 554, da STN, de
12/12/01; a Portaria n2 183, do MF, de 31/07/03; a Portaria n? 410, da STN de
04/08/03; o Comunicado n? 7.818, do BC, de 31/08/00; e o Comunicado n2 12.275,
do BC,de 21/06/04.

Em novembro de 1999, o Banco Central do Brasil (“Banco Central”) e o Tesouro
Nacional delegaram a que futuramente passou a ser chamada de Associacdo
Nacional das Instituicdoes do Mercado Aberto (ANBIMA) a atribuicdo de divulgar
parametros de taxas desses titulos negociados no mercado secundario.

No Brasil, as caracteristicas dos titulos e as distribui¢des das emissdes do segmento
publico geram baixo volume de negdcios no mercado secundario, que sdo
concentrados em alguns poucos vértices.

Em termos metodoldgicos, a melhor informacao para a precificacao seria aquela que
tivesse como origem as proprias negociacdes realizadas entre os participantes do
mercado e registradas em sistemas eletrénicos, entretanto, a realidade do mercado
secundario brasileiro, entretanto, afasta, pelo menos temporariamente, esta
possibilidade.

Neste contexto, a alternativa encontrada pela ANBIMA foi o desenvolvimento e
aperfeicoamento de metodologia prdpria, que tem por base uma amostra de
participantes que enviam diariamente para a Associa¢do informag¢des de duas
naturezas distintas: Taxas Maximas e Minimas, que representam os spreads
praticados e/ou observados ao longo do dia, e taxas indicativas, que se referem as
taxas avaliadas pela instituicdo como preco justo de negbcio para cada vencimento,
de acordo com as curvas individuais, independentemente de ter ocorrido negocio
com o papel.

A fonte primaria de taxas, portanto, é a divulgacdo diaria pela ANBIMA em seu site
(https://www.anbima.com.br/pt br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm).

Caso as taxas divulgadas por esta associacdo estejam indisponiveis, a fonte
alternativa sera a média aritmética entre cotagcdes coletadas de corretoras (se
houver) e leildo primario.


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm
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4.1LFT - LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO

Tipo de Rentabilidade: Pés-fixado.

Pagamento de Juros: Nao ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Atualizacdo do Valor Nominal: Variacao da taxa SELIC diaria, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, entre a data de liquida¢do da compra e a data de vencimento do
titulo.

4.2LTF - LTN - LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO NACIONAL

Tipo de rentabilidade: Pré-fixado.
Pagamento de Juros: Nao ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.
Atualizagdo do Valor Nominal: Nao ha.

Valor Nominal no vencimento: R$ 1.000,00.

4.3NTN-F - NOTAS DO TESOURO NACIONAL SERIE F

Tipo de Rentabilidade: Pré-fixado.

Pagamento de Juros: Semestralmente.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.
Atualizacdo do Valor Nominal: Nao ha.

Valor Nominal no vencimento: Multiplo de R$ 1.000,00.

4.4NTN-B - NOTAS DO TESOURO NACIONAL SERIE B

Tipo de Rentabilidade: indice de Preco.

Pagamento de Juros: Semestralmente.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Atualizagio do Valor Nominal: IPCA, Indice de Preco ao Consumidor Amplo, apurado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

4.5NTN-C - NOTAS DO TESOURO NACIONAL SERIE C

Tipo de Rentabilidade: Indice de Preco.

Pagamento de Juros: Semestralmente.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Atualizacio do Valor Nominal: IGP-M, Indice Geral de Precos do Mercado, apurado
pela Fundacao Getulio Vargas (FGV).

5 TITULOS PRIVADOS

Nesta secdo, descreveremos as caracteristicas de alguns titulos privados e a
metodologia de aprecamento dos ativos de renda fixa e FIDCs avaliados pela Apex
Group Brasil.



5.1DESCRICAO DOS TiTULOS PRIVADOS - RENDA FIXA

5.1.1 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO

Registrado na antiga Cetip desde marco de 1986, o Certificado de Depdsito Bancario
(CDB) é um titulo de renda fixa com prazo predeterminado, cuja rentabilidade é
definida no ato da negociacdo, podendo ser prefixada ou pés-fixada. E um titulo
transferivel e negocidvel que se destina as aplicacdes de pessoas fisicas e juridicas
com conta corrente no banco. Pode ser emitido por bancos comerciais, multiplos, de
desenvolvimento e de investimento.

5.1.2 CEDULA DE CREDITO BANCARIO

A Cédula de Crédito Bancario (CCB) é um titulo de crédito emitido na forma fisica ou
escritural, para pessoa fisica ou juridica, em favor de uma institui¢ao financeira ou
entidade a esta equiparada, representando uma promessa de pagamento em
espécie, decorrente de operacdo de crédito de qualquer modalidade.

5.1.3 CERTIFICADO EM RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) é um titulo de crédito lastreado em
créditos imobiliarios emitidos por Companhia Securitizadora de Créditos
Imobilidrios. O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA) é um
titulo emitido por empresas do setor de Agronegdcio, tais como agroindustrias,
fabricantes de maquinas agricolas, cooperativas e outras empresas. O Titulo é
lastreado por “recebiveis” resultantes de operagdes realizadas no setor.

5.1.4 CEDULA DE CREDITO IMOBILIARIO

A Cédula de Crédito Imobilidrio (CCI) é um titulo executivo extrajudicial
representativo de créditos imobilidrios, emitido pelo credor do crédito, pessoa fisica
ou juridica, com ou sem garantia, real ou fidejusséria, sob a forma escritural ou
cartular. A CCI tem remuneracdo por taxa pré ou pds-fixada, inclusive por indices de
precos, de acordo com o direito creditério nela representado.

5.1.5 LETRA HIPOTECARIA

As Letras Hipotecarias (LH) sdo Titulo lastreado em crédito imobilidrio, com
emissdo privativa de instituicdes financeiras que atuem na concessdao de
financiamentos com recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo e companhias
hipotecarias, como associacao de poupanca e empréstimo, bancos multiplos com
carteira de crédito imobiliario, Caixa Economica Federal, companhia hipotecaria e
sociedades de crédito imobiliario. A LH é garantida pela cau¢do de créditos
hipotecarios, podendo contar ainda com garantia fidejussdria adicional de
instituicao financeira. O prazo do papel pode variar de 180 dias a 60 meses.

5.1.6 LETRA DE CREDITO IMOBILIARIO

As Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) sdo titulos de crédito lastreados em
financiamentos imobiliarios, garantidos por hipoteca ou alienagdo fiduciaria.
Confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, atualizacdo
monetaria e juros nelas estipulados.
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5.1.7 LETRA DE CREDITO DO AGRONEGOCIO

As Letras de Crédito do Agronegocio (LCA) sdo titulos de emissdo exclusiva de
instituicdes financeiras publicas ou privadas lastreadas em CPR (Cédula de Produto
Rural). Constituem-se em titulos de crédito de livre negociacao.

5.1.8 DEBENTURE

Sdo valores mobilidrios de renda fixa, representativos de divida de médio e longo
prazo, que asseguram a seus detentores direito contra a companhia emissora. A
escritura de emissao é o documento legal que especifica as condigdes sob as quais a
debénture foi emitida, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente.

As debéntures podem ser emitidas por sociedades por ac¢des, de capital aberto ou
fechado. Entretanto, para que sejam distribuidas publicamente, devem ser emitidas
por companhias de capital aberto, com prévio registro na CVM - Comissdo de
Valores Mobiliarios. H4 duas formas de debéntures: nominativas ou escriturais.
Quanto a classe, podem ser simples, conversiveis ou permutaveis e ter garantia real,
flutuante, quirografaria ou subordinada.

O valor nominal das debéntures é atualizado ao longo da existéncia do titulo, de
acordo com as caracteristicas previamente estabelecidas na escritura de emissao.
Os negocios realizados com debéntures no mercado secunddrio podem ser
diferentes do seu preg¢o na curva, em funcao das condi¢oes de mercado e liquidez, o
que da origem aos pregos de negociacdo. Além disso, por determina¢do do Banco
Central, os investidores institucionais sdo obrigados a marcar suas carteiras a
mercado.

APRECAMENTO DOS TITULOS PRIVADOS - RENDA FIXA

Todos os ativos integrantes das carteiras dos fundos de investimento sao marcados
a mercado com a mesma frequéncia do calculo de cotas, que é diaria. Os spreads de
crédito utilizados na marcagdo sdo reavaliados com periodicidade minima mensal
pelo Comité de Precificacdo, através de estudo e acompanhamento do
monitoramento de risco de crédito e da andlise das negocia¢cdes realizadas na
Camara de Liquidacao (B3), com pondera¢des dos volumes dos negocios. Caso a
ANBIMA publique diariamente a taxa indicativa, o Comité de Precificacdo podera
deliberar sobre a utilizacdo da taxa indicativa. Em condi¢des extraordinarias de
mercado, o Comité de Precificagdo podera ser convocado de forma extraordinaria
para reavaliacdo dos spreads vigentes.

Para os titulos privados que ndo possuam taxas ou precos publicados pela ANBIMA,
a Apex Group Brasil mantém contrato de prestacdo de servicos com a empresa C2P
Soluc¢des Financeiras (“C2P”), utilizada como fonte secundaria de precos e taxas. A
C2P fornece diariamente o preco justo ou provavel dos ativos, mesmo quando nao
ha referéncia publica disponivel. A metodologia para constru¢do das curvas de
crédito e aprecamento dos ativos utilizada pela C2P esta descrita em seu Manual de
Metodologia de Aprecamento e Construcdo de Curvas (MN.01), disponivel para
consulta junto a area de Precificagdo. A hierarquia de fontes para os titulos privados
obedece a seguinte ordem: (i) ANBIMA, como fonte primaria e soberana de taxas e

10
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pregos; e (ii) C2P Solug¢des Financeiras, como fonte secundaria, para os casos em que
a ANBIMA nao publique taxas indicativas para o ativo em questdo. Na auséncia de
ambas as fontes, o Comité de Precificacao deliberara sobre a metodologia aplicavel,
podendo utilizar modelos internos, cotagdes de corretoras ou outras referéncias de
mercado.

5.1.9 PRE-FIXADOS E POS-FIXADOS A CDI/SELIC

7

Sobre o valor nominal unitario é aplicado a remuneragdao que contempla juros
remuneratorios estabelecidos com base na taxa CDI/Selic no periodo compreendido
entre a data de inicio de rentabilidade (inclusive) e a data-base (exclusive).

A projecdo do CDI/Selic até o vencimento da operacdo considera as taxas negociadas
no mercado futuro de DI da B3, e a taxa de mercado é formada pela curva de juros
pré-fixadas (“Curva Pré”) como taxa livre de risco construida a partir das taxas
negociadas no mercado futuro de DI da B3 adicionado de um spread de crédito ou
taxa determinado pelo Comité de Precificagdo. Para os ativos sem taxa indicativa
publicada pela ANBIMA, os spreads de crédito serdao obtidos junto a C2P Solugdes
Financeiras, conforme metodologia descrita em seu manual de apregamento.

5.1.10 IGPM

O valor nominal serd atualizado com base no indice oficial IGP-M divulgado pela FGV
até o més anterior ao corrente, e a projecao divulgada pela ANBIMA podendo ser
utilizada para o més corrente. A taxa de mercado é formada pela curva obtida dos
swaps da B3 (“Curva Swap”) adicionado de um spread de crédito ou taxa
determinado pelo Comité de Precificagdo. Para os ativos sem taxa indicativa
publicada pela ANBIMA, os spreads de crédito serao obtidos junto a C2P Solugdes
Financeiras, conforme metodologia descrita em seu manual de aprecamento.

5.1.11 IPCA

O valor nominal sera atualizado com base no indice oficial IPCA divulgado pela IBGE
até o més anterior ao corrente, e a projecdo divulgada pela ANBIMA podendo ser
utilizada para o més corrente. A taxa de mercado é formada pela curva proveniente
das taxas das NTN-Bs (Curva NTN-B) divulgadas pela ANBIMA. O spread de crédito
ou a taxa é determinado pelo Comité de Precificacdo. Para os ativos sem taxa
indicativa publicada pela ANBIMA, os spreads de crédito serdo obtidos junto a C2P
Solu¢cdes Financeiras, conforme metodologia descrita em seu manual de
apregcamento.

5.2FUNDOS DE INVESTIMENTO

5.2.1 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

Um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios, também conhecido como FIDC
ou Fundo de Recebiveis, capta recursos mediante distribuicio de cotas cuja
remuneracdo e resgate estdo atrelados apenas ao desempenho dos ativos
integrantes do fundo.

11
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Todos os cotistas tém direitos sobre o patrimonio total. Estes direitos, no entanto,
estdo divididos de acordo com os dois tipos de cotas que um FIDC pode emitir:
séniores, mezaninos e subordinadas.

A Cota Sénior € aquela que ndo se subordina as demais para efeito de amortizagdo e
resgate e que pode ser subdividida em séries, que sdo subconjuntos de cotas da
classe sénior dos fundos fechados.

As Cotas Mezanino subordinam-se as cotas seniores, mas estao protegidas dos
efeitos da inadimpléncia dos direitos creditorios pela integralidade do patriménio
referente as cotas subordinadas.

As Cotas Subordinadas sdo as primeiras a sofrer o impacto da inadimpléncia. Ela se
subordina para efeito de amortizagao e resgate.

Devido a esta estrutura de cotas é possivel atrair diferentes classes de investidores,
num sé fundo. Em razdo aos diferentes niveis de exposicao ao risco de crédito, as
diferentes cotas apresentam volatilidade e retorno distintas. As cotas seniores sdao
protegidas até um limite, pois possuem risco consideravelmente menor, portanto,
emulam titulos de renda fixa, enquanto a subordinada tende a ter comportamento
tipico de renda variavel, por estar exposta aos eventos de atrasos, quitacdes de
parcelas atrasadas ou mesmo execucdo de garantias.

A avaliagdo do valor justo das cotas estd diretamente relacionada as
particularidades de cada estrutura. Em caso de aumento significativo nos niveis de
inadimpléncia, o Comité de Precificacdo podera marcar as cotas do FIDC, assumindo
um spread de crédito mais elevado que o pré-estabelecido na emissao do fundo.

5.2.2 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADO

Os FIDC-NP terao uma metodologia especifica de precificagdo, os direitos creditorios
sdo adquiridos na maioria das vezes pelo seu valor justo. Ap6s a cessdo, a carteira
de crédito dos fundos é reavaliada, observando:

Direitos Creditdrios de natureza juridica (a¢des judiciais, precatorios ou contratos
de honorarios) serdo reavaliados, no minimo, anualmente, conforme
acompanhamento do processo e/u parecer de advogados e/ou expectativa de
recebimento dos valores vinculados;

Direitos Creditérios adquiridos vencidos, pulverizados ou ndo, serdo avaliados pelo
seu valor recuperavel por teste de impairment, no minimo, anualmente.

6 RENDA VARIAVEL
6.1ACOES

O processo de marcacao a mercado é muito mais simples e intuitivo no mercado
aciondrio, uma vez que se trata de um mercado mais organizado, onde existe bolsa
de negociac¢des ativa (B3). Assim, as a¢des sdo cotadas pelo preco de fechamento
divulgado pela B3 (www.b3.com.br). E ndo havendo negociacdo no dia, a cotacdo do
dia anterior podera ser repetida.
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6.2 BDR - BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS

Sao certificados de deposito de valores mobilidrios com emissdao no Brasil e que
representam valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas com sede no
exterior. O Preco de referéncia sera o divulgado pela B3. Na auséncia do prego de
referéncia, o ultimo preg¢o negociado.

6.3 ACOES DE COMPANHIA FECHADA - NAO ENTIDADE DE INVESTIMENTO

Para os fundos classificados pelo administrador como sendo ndo entidades de
investimentos, sera utilizada a aplicagdo do método de equivaléncia patrimonial,
com base no balan¢o patrimonial das companhias investidas, permitindo um
periodo maximo de defasagem de até 60 dias antes da data das demonstragdes
contabeis do fundo investidor.

6.4 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

0 fundo de investimento imobilidrio (FII) é uma comunhdo de recursos captados
por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinado a aplicacdo
em empreendimentos imobiliarios ou titulos e valores mobiliarios relacionados a
empreendimentos imobilidrios. Constituidos na forma de condominio fechado, as
cotas do FII somente podem ser negociadas em mercados regulamentados.

A fonte primaria é dada pelo valor de fechamento divulgado pela B3, caso a cota
tenha sedo adquirida na Bolsa de Valores, ou cota publicada pelo administrador,
caso a cota seja escritural.

6.5 DIREITO DE SUBSCRICAO EM ACOES/FII

Os direitos de subscri¢ao sao valores mobilidrios emitidos por companhias abertas
que pretendem aumentar seu capital. A partir da emissao destes direitos, os atuais
acionistas tém a preferéncia na subscricdo das novas agdes, que poderdo ser
adquiridas na proporgao das agoes por eles detidas. Os direitos de subscricdo podem
ser negociados no mercado secundario até a data definida como prazo para
subscric¢do. O valor de mercado é apurado com base no prego de fechamento em caso
de volume que o Comité de Precificacdo considera relevante, divulgado pelo
diariamente pela B3 e, caso indisponivel, sera utilizado a diferenca entre o valor da
acdo/cota e o prec¢o de subscricao. Na hipdtese da fonte alternativa ser negativa, sera
considerado a cotacgao zero.

6.6 RECIBOS DE SUBSCRICAO EM ACOES/FII

Os direitos de subscricdo que foram exercidos se transformam em recibos de
subscricdo, que também podem ser negociados no mercado secundario.
Os recibos de subscricao sdo marcados pelo prec¢o de fechamento divulgado pela B3
da agdo/cota objeto do recibo, mesmo sendo negociados no secundario.

6.7 TERMO DE ACOES

E uma compra ou venda de a¢des por um valor estipulado por meio de um contrato
padronizado com liquidacdo em uma determinada data futura, sem haver ajustes
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diarios, diferentemente dos contratos futuros. O prazo do contrato a Termo é
livremente definido pelos investidores, ndo excedendo 999 dias corridos e no
minimo 12 dias uteis.

O calculo do valor do contrato a termo ¢é realizado descontando o seu valor no
vencimento pela taxa da contratada de acordo com a data-base.

7 DERIVATIVOS
7.10PCOES SOBRE ACOES

Opgodes sobre ac¢des sao precificadas utilizando os prémios de referéncia divulgados
pela B3 ou utilizando as volatilidades de referéncia, também divulgadas pela B3, e o
modelo Black & Scholes (Haug, 2007, p. 2).

call =SN(d,) —Xe " N(d,)

put = Ke™"T N(—d,) — SN(—d,)
Onde:
C: preco de uma opc¢do de compra;
P: prego de uma opg¢do de venda;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In(1+ rd);
o: volatilidade do ativo objeto;
T: tempo em anos entre a data de calculo e o vencimento;
N(): fungdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.

S o?
ln(K)+(r+7)*t
1= 0_\/2

d2=d1_0-\/z

x 1 ﬁ
N(x) =f e 2dz
] 21

S|
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7.20PCOES SOBRE INDICE BOVESPA

Opcdes sobre Indice Bovespa sdo precificadas utilizando os prémios de referéncia
divulgados pela B3 ou utilizando as volatilidades de referéncia no modelo Black &
Scholes (Haug, 2007, p. 2), também divulgadas pela B3 (https://www.b3.com.br/).

7.3 0PCOES DE DOLAR

Para opg¢des de doélar negociadas na B3, utilizamos os prémios de referéncia
divulgados diariamente pela B3 (https://www.b3.com.br/). Para opg¢des ndo
listadas, utilizamos o modelo de Black & Scholes (Haug, 2007, p. 4).

7.4 OPCOES DE IDI

0 Indice de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de um Dia (IDI) é definido
como o Valor tedrico de 100.000 pontos na data de inicio de valorizacao, fixada pela
B3, quando passa a ser corrigido pela taxa média depédsito interfinanceiro de um dia
(DI), calculada pela Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de titulos (B3).
Para opg¢oes de IDI negociadas na B3, utilizamos os prémios de referéncia
divulgados diariamente pela B3 (https://www.b3.com.br/). Para opg¢des ndo
listadas, utilizamos o modelo de Black & Scholes (Haug, 2007, p. 4).

7.5NDF (NON-DELIVERABLE FORWARD)

Para a precificagdo de NDFs é utilizado a cotagdo PTAX-800 de venda, as curvas de
juros obtidas através dos contratos de cupom cambial (“Curva Cambial”) e a Curva
Pré.

8 SWAP

Swap é um contrato derivativo, onde ocorre uma troca de fluxo de caixa ou de
rentabilidade, havendo duas pontas, uma ativa e outra passiva, associadas a dois
indexadores, na qual as partes trocam os indexadores de operagdes ativas e
passivas, sem trocar o principal. O ganho nessa operacdo sera quando a
rentabilidade da posi¢do comprada for superior a rentabilidade da posi¢ao vendida.
Caso contrario, ele apurara uma perda.

Este contrato serve de protecdo para possiveis oscilagdes no mercado, como por
exemplo, um agente com divida corrigida pelo DI, temendo uma alta dos juros, pode
trocar o indexador da operacao por uma taxa pré-fixada. Assim, se as taxas de juros
subirem no periodo, a perda que o agente terd com a alta do DI, serd compensada
com um ganho financeiro na operagdo de swap.

8.1INDEXADORES

Nos contratos de swaps, utilizam-se como indexadores: indices de precos (IPCA,
IGP-M, etc.), indice de acdes (IBOVESPA, IBX, etc.) taxas de juros (CDI, PRE, etc.)
preco de um ativo (ouro, por exemplo) ou qualquer outra mercadoria definida pelas
partes. No entanto, no caso dos swaps registrados na B3 (Camara de Custddia e
Liquidacdo), devem ser utilizados indexadores autorizados.
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Entre as partes, pode ser acordado um eventual acréscimo percentual a variagdo do
indexador.

As taxas de juros que ela paga ficam definidas na data zero, na hora da montagem
do swap. Trata-se, assim, de uma operacao simples, onde o agente econdmico,
interessado em trocar o indexador de um ativo ou de um passivo, normalmente
procura uma instituicdo financeira, que monta a operacgao.

0 acordo € entdo registrado na B3. No vencimento, é feito o acerto financeiro da
diferenca entre os indexadores aplicados sobre o principal.

Na B3 o swap é registrado no sistema eletrénico, pelo chamado contrato a termo de
troca de rentabilidade. As operagdes podem ser feitas com garantia, com garantia de
somente uma das partes e sem garantia.

Nas operacgdes com garantia da B3 sdo exigidos depdsitos de margens de garantia
das partes envolvidas. O calculo é feito diariamente pela Bolsa e leva em conta o
risco de cada operacdo. Nas operagdes sem garantia, ndo ha, evidentemente,
exigéncia de margem de garantia.

A Bolsa registra a operacdo, controla as posi¢oes, informa os valores da liquidagao
financeira, mas nao se responsabiliza pelo eventual ndo pagamento por parte dos
agentes. Na B3, os contratos de swap sao registrados pelo Sistema de Protecdo
Contra Riscos Financeiros (SPR). Todas as opera¢des na B3 sdo feitas sem garantia.

8.2PONTA PRE-FIXADA

As pontas pré-fixadas dos swaps sao avaliadas pelo método de fluxo de caixa
descontado. As taxas de mercado sdo oriundas da Curva Pré.

8.3PONTA INDEXADA AO CDI/SELIC

Sobre o valor nominal unitdrio incidira uma remunerag¢ao que contemplara juros
remuneratorios estabelecidos com base na taxa CDI/Selic divulgada pela B3/BACEN
entre a data de emissdo e a data de avaliagdo.

Estes juros remuneratorios podem ser acrescidos de spread, estabelecidos como
percentual aplicado ao CDI/ Selic: Exemplo 105% do CDL.

Para a determinacdo da taxa de mercado, serdo utilizadas as taxas negociadas no
mercado futuro de DI1 dia da B3.

8.4PONTA INDEXADA AO IGP-M

0 valor nominal unitario sera atualizado com base no indice IGP-M oficial, divulgado
pela FGV. Para a determinac¢do da taxa de mercado, sera utilizada a Curva Swap com
base nos dados divulgados pela B3.
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8.5PONTA INDEXADA AO IPCA

O valor nominal unitario serd atualizado com base no indice IPCA oficial divulgado
pelo IBGE. Para a determinacao da taxa de mercado, serd utilizada a curva de IPCA,
dada pelos precos de ajuste do futuro DAP divulgados pela B3.

8.6 PONTA INDEXADA A ACAO

Os swaps atrelados ao preco de uma acao negociada na B3 sdo valorizados pelo
preco de fechamento divulgado pela B3. Ndo havendo negociagao no dia, podera ser
mantido o pre¢o do ultimo fechamento.

8.7PONTA INDEXADA AO DOLAR

Sobre o valor nominal unitario serd acrescida a variacdo cambial do dia util
imediatamente anterior a data de emissdo até o ultimo dia ttil anterior a data-base
ou data de célculo. Para o célculo da variagao cambial utiliza-se o ddlar para dois
dias divulgado pela B3 (https://www.b3.com.br/). Para a determinacao da taxa de
mercado, serd utilizada a curva de cupom cambial sujo divulgada pela B3.

9 FUTURO

Os contratos futuros negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (B3) serao
aprecados considerando o prego de ajuste fornecido ao final do pregdo pela B3 em
seu boletim diario ou site (www.b3.com.br), utilizando-se assim de uma fonte de
dados publica e transparente.

10 ATIVOS NO EXTERIOR

10.1 CONVERSAO EM REAIS PARA ATIVOS COM COTAGCAO EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Por ativos em moedas estrangeiras entende-se contas correntes mantidas em contas
no exterior entre outros. Sendo assim, o valor do financeiro em carteira é
multiplicado pela taxa de cambio referencial em 2 dias (D2) obtida no site da B3
(www.b3.com.br).

10.2 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR)

Os ADR’s sdo Certificados de Depdsito de Agdes emitidas por empresas brasileiras
no mercado norte americano e sdo aprecados com base na cotacdo de fechamento
da bolsa onde sao negociados.

10.3 COTAS DE FUNDOS

As posi¢cdes mantidas em cotas de fundos de investimento ndo negociados em
mercados organizados sdo atualizadas pelo valor da cota publicada pelos
respectivos administradores. caso a publicacao nao seja diaria, mantém-se a ultima
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cotagdo informada até a data da atualizagdo de seu valor pelo respectivo
administrador.

10.4 COTAS DE FUNDOS

O valor de mercado é o preco de fechamento (Settlement Price) divulgado
diariamente na Bolsa onde o ativo € negociado.

11 EXCECOES
11.1 FERIADOS EM PRACA DE BOLSA

Acdes: Repete-se o preco de D-1
Opcoes: Repete-se o preco de D-1
Futuros: Nao ha ajustes nessas datas. Repete-se o preco de D-1

Curva Pré: Adiciona-se a valoriza¢do do CDI sobre o PU de D-1

11.2 FERIADOS NACIONAL

Em feriados nacionais, teremos calculo de cota somente em 24/12 e 31/12.
Acdes: Repete-se o preco de D-1

Opcgoes: Repete-se o preco de D-1

Futuros: Ndo hé ajustes nessas datas. Repete-se o preco de D-1

Curva Pré: Adiciona-se a valorizagdo do CDI sobre o PU de D-1

Dolar PTAX: Em 24 /12 utiliza-se o valor divulgado e em 31/12, repete-se o valor do
dia anterior.

12 COMITE DE PRECIFICACAO

O Comité de Precificacao tem periodicidade minima mensal, mas podera reunir-se
extraordinariamente na ocorréncia uma mudanca significativa no mercado.

Este Comité tem por objetivo definir as taxas de marcag¢ao a mercado dos ativos de
crédito privado, que é pautado no estudo e acompanhamento do monitoramento de
risco de crédito e na analise das negocia¢des realizadas na Camara de Liquidacao
(B3). Os participantes sao:

. Diretor de Fundos;

o Gerente de Fundos;

o Gerente de Contabilidade;

. Gerente de Precificagdo e Risco;
. Representante de Compliance;
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. Representante do Juridico de Fundos (Opcional).

Os detalhes sobre o Comité de Precificacio e demais comités realizados na
instituicdo, poderao ser conferidos no documento “ToR - Term of Reference”.
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