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1. Introducgdo
O conceito de Marcag¢dao a Mercado — MaM ou MtM — consiste em registrar, no caso dos principais ativos de um
Fundo de Investimento em Participagdes (FIP), pela melhor estimativa de prego que o ativo teria em uma eventual

transagdo no mercado (Valor Justo, ou, do inglés, Fair Value Price).

O principal objetivo é, no caso de um FIP, dar transparéncia aos riscos embutidos nas posi¢cdes, uma vez que as
variagOes nas estimativas dos precos dos ativos estardo refletidas nas cotas.
A determina¢do do modelo que melhor aprece os ativos deve ser realizada de forma clara, transparente e

consistente.

A Versal Finance utiliza-se das melhoras praticas de mercado para a valorizagdo de seus ativos. O Comité de Risco é

o responsavel por estabelecer os critérios a serem seguidos.

2. Objetivo

O objetivo deste manual é apresentar:

e 0s critérios de Marcagdo a Mercado adotados pela Versal Finance para os ativos que podem compor a carteira
de um FIP;

e 0saspectos metodoldgicos;

e aestrutura organizacional; e

e 0s principios para o processo de MtM.

Desta forma, este Manual segue critérios de precificagdo que estdo em conformidade com as normas legais e

regulamentares aplicaveis aos FIPs, incluindo principios e normas técnicas contabeis geralmente aceitos.

3. Principios Gerais

O processo de Marcagdo a Mercado feito na Versal Finance obedece aos seguintes principios:

e Abrangéncia: as presentes Diretrizes abrangem todos os FIPs administrados fiduciariamente pela Versal Finance.
¢ Melhores praticas: o processo e a metodologia de MtM seguem as melhores praticas de mercado.

e Comprometimento: a Versal Finance estd comprometida em despender seus melhores esforgos para estimar o
que seriam os pregos de mercado dos principais ativos dos FIPs pelos quais estes seriam efetivamente negociados.
Para os demais ativos que podem compor a carteira dos FIPs, a Versal Finance estd comprometida em garantir que

os pregos reflitam precos de mercado e, na impossibilidade da observagdo desses,
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¢ Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer

decisdo de MtM é o tratamento equitativo dos cotistas.

¢ Frequéncia: o processo de MtM tem como frequéncia minima a periodicidade de divulga¢do das cotas.

¢ Formalismo: a Versal Finance tem um processo formalizado de MtM neste manual, e a responsabilidade pela

qualidade do processo e metodologia é do Diretor de Risco e Compliance.

¢ Objetividade: os fatores e premissas utilizados no processo de MtM sdo preferencialmente obtidos ou estimados

por metodologias e fontes verificaveis.

¢ Transparéncia: metodologias de marcagdo a mercado sdo publicas. Este manual esta disponivel no site da Versal

Finance e é mantido sempre atualizado.

e Segregacdao de Fungles: tendo em vista que o Diretor de Risco e Compliance é independente do Diretor
Responsdvel pela Gestdo dos Fundos de Investimentos e do Diretor Responsavel pela Administragdo Fiduciaria, a
Versal Finance garante a observancia dos principios acima elencados, afastando totalmente o risco do principal-

agente dos fundos administrador.

4. Visdo do Processo

O processo de marcagdo a mercado dos ativos que constam dos fundos administrados fiduciariamente pela Versal
Finance é composto das seguintes etapas:

¢ Avaliagdo e definicdo de metodologias

¢ Avaliagdo de definicdo de premissas e fontes

¢ Definicdo de processos

¢ Avaliagdo do Comité de Riscos

e Coleta, tratamento e validagdo das informag&es

e Supervisdo dindmica da metodologia

4.1. Avaliagdo e Definigao de Metodologias

Nesta etapa, sdo realizadas andlises preliminares para a determina¢do da metodologia que serd utilizada para o

apregamento dos ativos constantes das carteiras de fundos de investimentos.
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4.2, Avaliagao e Definicdo de Premissas e Fontes

Na avaliagdo das premissas e fontes de informag¢des sdo avaliados os seguintes itens:
1. Processo de determinagdo das premissas e fontes de informagdes

2. Idoneidade das fontes

3. Reconhecimento pelo mercado das fontes utilizadas

4

Conformidade com a legislacdo

Este processo é multidisciplinar envolvendo os prestadores de servigo de precificacdo e controladoria dos fundos de
investimentos sob administragdo fiduciaria da Versal Finance. Os envolvidos neste processo sdo as areas de gestdo

e risco, gestores financeiros das empresas investidas pelos FIPs e, caso necessario, consultores e especialistas.

4.3. Definigao de Processos

A definigdo do processo de apregamento compreende a especificacdo dos procedimentos utilizados no aprecamento
dos ativos. Nesta etapa sdo analisados os seguintes topicos:

1. Pessoas responsaveis pela execu¢do dos procedimentos de apregamento;

2. Infraestrutura utilizada para a precificagdo;

3. Definigdo de contingéncia caso os procedimentos principais falhem;

4. Avaliagdo do processo perante a legislagdo vigente; e
5

Definicdo das responsabilidades e algadas das areas e dos comités acerca do processo.

Ap0ds a definicdo da metodologia, esta é submetida para a consultoria externa com o objetivo de receber uma

avaliagdo técnica independente.

4.4. Avaliagao do Comité de Riscos

Este comité tem por objetivo aprovar a técnica, metodologia, premissas, fontes e processos definidos para a

marcag¢do a mercado de um determinado ativo;

4.5. Coleta, Tratamento e Validagdo das Informagées

A Area de Risco é a responsavel pela coleta das informacdes. A drea de Risco consolida os dados coletados e

determina os pregos de mercado dos ativos.
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4.6. Supervisdao Dinamica da Metodologia

A Area de Risco é responsavel pela:
e Manuteng¢do dos modelos de aprecamento de ativos;
e Revisdo deste Manual periodicamente ou sempre que for verificada a necessidade de alteracdo de

procedimentos.

A drea de Compliance é responsavel pelo:

e Acompanhamento e supervisdao dos processos de precifica¢do;

e Monitoramento da metodologia, o qual é realizado de forma que, caso eventos justifiquem mudangas no
processo, as mesmas sejam implementadas o mais rapidamente possivel; e

e Certificagdo do cumprimento do processo de apregamento.

5. Aspectos Metodolégicos

“0 valor justo é uma mensuragdo baseada em mercado e ndo uma mensuragao especifica da entidade. Para alguns
ativos e passivos, pode haver informagdes de mercado ou transacdes de mercado observaveis disponiveis e para
outros pode nao haver. Contudo, o objetivo da mensuracgdo do valor justo em ambos os casos é o mesmo — estimar
o prego pelo qual uma transagdo ndo forgcada para vender o ativo ou para transferir o passivo ocorreria entre

participantes do mercado na data de mensuragdo sob condicdes correntes de mercado.”?

A metodologia aqui empregada segue o CPC 46 para a determinagdo do valor justo dos ativos que compdem os

fundos.

5.1. Ativos Elegiveis

Os ativos elegiveis das carteiras dos Fundos correspondem, no minimo, a 90% (noventa por cento) do patriménio
liqguido dos Fundos e incluem agdes, bénus de subscricio, debéntures simples e/ou outros ativos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutdveis em agdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como

titulos e valores mobilidrios representativos de participagdo em sociedades limitadas (“Ativos Elegiveis”). Por serem

1 CPC 46.
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ativos emitidos pela prépria Sociedade Investida com natureza de ativo iliquido, requerem precificacdo com critérios

proprios de acordo com a classificagdo da entidade.

Ja em relagdo a parcela remanescente de caixa do Fundo (aquela ndo destinada a ativos iliquidos) (“Outros Ativos

Elegiveis”), vide Anexo | para a metodologia de Marcagdo a Mercado desses ativos.

5.2. Fontes Ndo Observaveis

“Quando o prego para um ativo ou passivo idéntico ndo é observavel, a entidade mensura o valor justo utilizando
outra técnica de avaliagdo que maximiza o uso de dados observaveis relevantes e minimiza o uso de dados nao
observaveis. Por ser uma mensuragdo baseada em mercado, o valor justo é mensurado utilizando-se as premissas
que os participantes do mercado utilizariam ao precificar o ativo ou o passivo, incluindo premissas sobre risco. Como
resultado, a inten¢do da entidade de manter um ativo ou de liquidar ou, de outro modo, satisfazer um passivo ndo

é relevante ao mensurar o valor justo”.?

5.3. Fontes Primarias de Informacdes

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (B3, por exemplo) ou referéncias de mercado
(Mercado Secundario de Titulos Publicos e de Debéntures da ANBIMA), a drea de Risco de Mercado procura obter
estas referéncias de fornecedores externos de precos ou “feeders” como Bloomberg, Broadcast, Reuters e
corretoras. Como Ultima opgdo, a drea trabalha com modelos proprietarios que buscam a melhor aproximagdo para

a situagdo vigente no mercado ou na cotagdo arbitradas pelo Comité de Risco.

Os métodos principais e alternativos estdo em constante verificagdo, podendo sofrer modificagdes na observancia
de alteragdes nas condi¢Ges de mercado (criagdo de mercado organizado, por exemplo) ou no desenvolvimento de

modelos considerados superiores pelo Comité de Risco.

2 CPC 46.
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5.4. Classificagdo da Entidade

Os ativos elegiveis das carteiras dos fundos de Private Equity, por serem emitidos pela prépria sociedade investida
com natureza de ativo iliquido, requerem precificagdo com critérios proprios de acordo com a classificagdo da

entidade.

A IN CVM 579 exige que os veiculos de investimento se qualifiquem como entidades de investimento ou como nao

entidades de investimento para fins de aplicagdo das normas contabeis.

Dependendo de sua qualificagcdo, a metodologia de precificagdo varia. Os Fundos classificados como entidades de
investimento — aqueles em que ha uma comunhdo de recursos de investidores geridos por gestor profissional com
discricionariedade para fazer investimentos, entre outros requisitos de mensurar seus ativos pelo seu valor justo,
em conformidade com as normas contdbeis que tratam de reconhecimento e mensuragdo de instrumentos

financeiros e de mensuragdo do valor justo.

0 método do valor justo® consiste no prego que seria recebido pela venda de um ativo em uma transac3o n3o forgada
entre participantes do mercado na data de mensuragdo sob condigdes correntes de mercado (ou seja, um prego de
saida na data de mensuragdo do ponto de vista de participante do mercado que detenha o ativo). Trata-se, portanto,

de uma mensuragdo baseada em mercado e ndo em uma mensuracgdo especifica da entidade.

Por outro lado, os Fundos que ndo se qualificam como entidades de investimento devem ter seus investimentos
avaliados pelo método de equivaléncia patrimonial®, em consonincia com as normas contdbeis que tratam de
investimento em coligadas, controladas e em empreendimentos controlados em conjunto e de negdcios em

conjunto.

O método da equivaléncia patrimonial consiste na contabilizagdo por meio do qual o investimento é inicialmente
reconhecido pelo custo e entdo ajustado para refletir a alteragdo pds-aquisi¢do na participagdo do investidor sobre
os ativos liquidos da Sociedade Investida. Consideram-se ainda situagdes especificas envolvendo, dentre outros, agio

e desdgio na aquisi¢do.

3 Normatizado pelo CPC 46.
4 Normatizado pelo CPC 18.

10
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5.5. Método do Valor Justo

O valor justo dos investimentos iliquidos, conceito equivalente a marcagdo a mercado dos fundos tradicionais, deve
refletir as condi¢ées de mercado no momento de sua mensuragdo, entendido como a data do reconhecimento
inicial, de apresentac¢do das demonstragGes contdbeis ou aquela em que informagdes sobre o patrimonio do Fundo
sdo divulgadas ao mercado. Além disso, a mensuragdo do valor justo dos investimentos deve ser estabelecida em

bases consistentes e passiveis e verificagdo.

5.6. Procedimentos para Mensuragao do Valor Justo

Para os fundos de Private Equity enquadrados como entidades de investimento, a atualizagcdo dos valores dos
referidos ativos deve ser realizada, em regra, em base anual e por meio de contratagdo de empresa especializada

independente, conforme procedimento disposto na regulamentagdo.

O gestor de recursos deve fornecer a Versal Finance todas as informagdes e documentos necessarios para que a esta
possa cumprir suas obrigagGes, incluindo, dentre outros:

e AsinformagGes necessarias para que se determine o enquadramento do Fundo como entidade de investimento
ou ndo entidade de investimento, nos termos da regulamentagdo contabil especifica;

e As demonstragdes contdbeis auditadas das Sociedades Investidas, quando aplicavel; e

¢ A validagdo do Relatério do Valor Justo descrevendo as conclusGes do gestor de recursos acerca do laudo de
avaliacdo do valor justo das Sociedades Investidas produzido por empresa especializada, bem como todos os
documentos necessarios para que a Versal Finance possa validar e formar suas conclusdes acerca das premissas

utilizadas para o célculo do valor justo.

5.7. Critérios para Precificagdo

Considerando que os Ativos Elegiveis dos FIPs sdo emitidos pelas proprias Sociedades Investidas e que possuem
participagdo preponderante no patrimonio liquido do Fundo, tais Ativos Elegiveis requerem um apregcamento com

critérios préprios.

Em relagdo ao Ativos Elegiveis, existem 2 (dois) cendrios que devem ser considerados. No primeiro cendrio, as
Sociedades Investidas realizam uma emissdo primaria de Ativos Elegiveis. Neste cenario, o método do valor justo
deve prevalecer como forma de contabilizacdo dos ativos dos Fundos, podendo-se adotar, para esta finalidade,

métodos de avaliagdo que considere, por exemplo, o fluxo de caixa descontado ou a aplicagdo de multiplos de
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companhias compardveis, baseando-se na geragdo operacional de caixa da Sociedade Investida, na receita, no lucro

ou no patrimonio liquido.

No segundo cenario, as Sociedades Investidas podem ainda adquirir Ativos Elegiveis no mercado secundario, quando
disponivel, como é o caso de debéntures ja emitidas, por meio de negocia¢do no mercado de balcdo organizado ou
através de negociacdo privada. Neste caso, o prego negociado em mercado pode ser adotado como indicativo de
pregos correntes para fins de aprecamento.

Ja em relagdo aos Outros Ativos Elegiveis, vide Anexo | deste manual.

6. Governanca Corporativa

De acordo com as diretrizes de Marcagdo a Mercado da ANBIMA, a continuidade no processo de MtM é fundamental
para que o mercado seja cada vez mais transparente, conferindo seguranca a todos os agentes envolvidos. Assim o

fortalecimento da Governanga é a forma mais segura e transparente para se atingir tal objetivo.

Precificacdo: é executada pela Area de Risco, independente da Area de Gestdo e demais Areas. A boa execucdo da

atividade, bem como a sugest3o de novas metodologias, é de responsabilidade da Area de Risco.

Processo Decisorio: é realizado dentro do Comité de Riscos. Este Comité tem por objetivo, quanto a MtM, definir,

revisar as politicas de precificagdo, bem como ratificar e validar procedimentos operacionais do processo. Para tanto,

sdo apresentadas varias analises quantitativas.

Frequéncia: trimestralmente ou esporadicamente devido a condi¢Ges extraordinarias (default do ativo, repactuagdo
de emissGes privadas, fato relevante de algum emissor privado, alteragdo na qualidade crediticia por parte de
agéncia certificadora de rating externa de algum emissor de ativo de risco de crédito, moratodria da Republica

Federativa do Brasil).
Formalismo: todas as decisdes tomadas nos comités deverdo ser documentadas em ata e as atas deverdo ser

arquivadas pelo prazo minimo de cinco anos e deverdo ser disponibilizadas para eventuais consultas de qualquer

Regulador caso seja solicitado. A Area de Risco é a guardia destes registros.
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7. AgGes, BDRs e Units de Empresas Listadas

As acBes sdo a menor parcela do capital social de uma sociedade por agdes e podem ser classificadas como ordinarias
ou preferenciais, de acordo com o direito dos acionistas em temas como direito a voto, preferéncia sobre dividendos,
dentre outros. As agGes negociadas pela Versal Finance sdo movimentadas sempre na B3, mercado esse que

constitui a principal fonte de informacgGes para o apregamento desses ativos.

Os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sdo certificados de depdsito de valores mobilidrios emitidos no Brasil que
representam valores mobilidrios de emissdo de companhias abertas com sede no exterior.

Units sdo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilidrios, como uma agdo ordinaria e um bonus de
subscri¢do, por exemplo, negociados em conjunto. As Units sdo compradas e/ou vendidas no mercado como uma

unidade, na prdpria Bolsa (B3).

Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br, as A¢Ges, BRs e Units sdo aprecadas utilizando-se o preco de

fechamento do ultimo pregdo divulgado pela B3. Para todas as agdes compradas por meio de oferta publica de agbes
e que tiverem negociacdo na Bovespa no periodo entre o anuncio do resultado do bookbuilding e a efetiva entrega

da titularidade destas a¢des, sdo utilizados os pregos de fechamento divulgados.

Método Alternativo: em caso de feriado, serdo utilizadas as Ultimas informag&es disponiveis. Caso haja a ocorréncia
de “circuit breaker”, também serdo utilizados os precos divulgados pela Bolsa. No caso de a agdo tornar-se iliquida,
serd usado o valor patrimonial da a¢do (atualizado trimestralmente), ou o valor utilizado no calculo de capitalizagcdo
bursatil na B3, ficando a definicdo a cargo do Comité de Risco. Esta Ultima regra aplica-se também para os BDRs
patrocinados. No caso de BDRs ndo patrocinados, serdo utilizados os pregos de referéncia divulgados pela B3. Por
fim, existe ainda a possibilidade de se buscar os pregos dos BDRs nos paises de origem dos emissores, respeitando-
se as quantidades equivalentes, e utilizando-se a taxa PTAX (de venda) para converter os precos para Reais (a

utilizacdo de um ou outro método deve ser definido através do Comité de Risco).

ANEXO | - MTM dos Derivativos e Titulos de Renda Fixa que podem compor o FIP

1. Formagao de Curvas a Termos de Juros

Para a geragdo de uma estrutura temporal de taxas de juros, é preciso definir os vértices a serem utilizados e, a partir

desses vértices, aplicar o método de interpolagdo para obter os demais pontos.
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O método de interpolagdo deve aderir ao processo formador das taxas de juros definido pelo mercado para que este
seja representativo. Dentre os principais métodos, podemos destacar:
e Linear: representa o método mais simples de interpolagdo, que consiste na unido de cada par de vértices

consecutivos por uma reta. As taxas dos pontos intermedidrios aos vértices sdo obtidas segundo a regra abaixo.

Taxa -Taxa

vértice 4

vértice ; 4 )

el X(Prazol - Prazovértice

Taxa, =Taxa
- Prazo

vértice ;4

Pl azovértice 5 vértice o ;

e Composta: representa o método que fornece uma relagdo de crescimento composto entre as taxas de cada par
de vértices. O fator de crescimento é obtido como fun¢do das taxas a termo (efetivas) entre os vértices e pode ser

demonstrado pela regra abaixo:

Prazo; —Prazoygice , 4

1+ Taxa Prazoynice , = Prazoyenice

) vértice 1
vertice ;¢

Taxa, = (l +Taxa
1+ Taxa

vértice 4

e Spline Cubico: mais apropriadamente denominado de “spline cubico por partes”, este método utiliza um
polindbmio de terceiro grau para fazer a interpolagdo entre pares de vértices consecutivos e impde a condi¢do de
primeiras derivadas iguais nos vértices internos, de forma que a fungdo continua resultante em todos os intervalos

seja “suave”.

Na Versal Finance o método de interpolagdo composto ou exponencial é utilizado para operagdes em reais e o

método de interpolagdo linear é utilizado para operagdes em outras moedas.

2. Procedimentos para Feriado

Em caso de feriado em S3o Paulo, onde estd localizado o pregdo da B3, a Versal Finance adota o seguinte
procedimento para apuragao dos pregos e curvas:

- Titulos Publicos: apuragdo dos pregos a partir dos arquivos do Mercado Secundario de Titulos Publicos
disponibilizados pela ANBIMA.

Método Alternativo: utilizar informagdes coletadas de corretoras atuantes no mercado, conforme descrito no item

4.1.5, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagdes.

— Titulos Privados: apuragdo dos precos a partir dos arquivos do Mercado Secundario de Titulos Privados

disponibilizados pela ANBIMA.
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Método Alternativo: utilizar processo para obter spread de mercado.
— Curvas: apuradas a partir da corregao de um dia pelas taxas e fatores especificos de cada instrumento.

— Acles e Opcdes: serdo utilizadas as ultimas informagdes disponiveis. No caso das Agdes, sera utilizada a ultima
cotacgdo e, no caso das OpgGes, terdo seus precos recalculados a partir da ultima volatilidade implicita observada,

utilizando o modelo adequado para o tipo de opgdo.

— Futuros: para os Futuros de DI, serdo utilizados os Ajustes do dia anterior capitalizados pelo CDI do dia anterior (D-
1). Para os Futuros de DDI, os Ajustes do dia anterior capitalizados por um fator que corresponde a razdo entre o
CDI do dia anterior (D-1) e a variagdo cambial entre D-1 e D-2. Para os futuros de ddlar, os Ajustes do dia anterior

(D-1).

3. Curva de Juros

Para o apregamento dos Titulos de Renda Fixa, em geral sdo utilizadas estruturas a termo de taxa de juros ou curvas
de juros para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros caracteristicos de cada titulo. Essas curvas sdo

derivadas de instrumentos negociados nos mercados financeiros.

3.1. Curva de Juros em Reais

A curva de juros em reais ou curva pré-fixada, € a curva de desconto para titulos de renda fixa pré-fixados em reais.
A base desta curva de juros é formada partindo do juro de um dia (CDI-B3) até o ultimo ajuste do Futuro de DI com
liquidez na B3. Para prazos mais longos, caso necessario, é feita uma extrapolacdo da curva e seus resultados sdo
comparados com as taxas referenciais de Swap DI x Pré mais longos, divulgadas pela B3. As informagdes sdo geradas
em formato de taxa exponencial para 252 dias Uteis (anual) e taxa efetiva para o periodo. Abaixo, segue a
demonstragdo do célculo para a obtengdo da taxa pré-fixada (em formato anual) a partir do ajuste de um futuro de

DI de prazo equivalente:

252

100000 )T P

Taxa, =| —————
ajuste DI,

Onde:
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t = é o prazo da operagdo em dias Uteis. A taxa para um prazo entre dois vencimentos referenciais de Futuros é

obtida por meio de interpolagdo composta.

Método Alternativo: se ndo houve informagGes da B3, a Versal Finance deverd utilizar dados de fornecedores

externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras (vide item 4.1).

3.2. Curva de Juros em Délares

A curva de juros em dodlares é a curva utilizada para o aprecamento de titulos pré-fixados e indexados a variagao
cambial. Esta curva baseia-se na variagcdo cambial representada pela PTAX divulgada pelo Banco Central do Brasil. A
base da curva de rendimentos é formada partindo do juro de um dia até o ultimo contrato de FRA com liquidez. Para
todos os pontos sdo utilizados os Ajustes dos Futuros de DDI divulgados no final do dia pela B3. As taxas sdo geradas
em formato linear para 360 dias corridos (anual) e taxa efetiva para o periodo, conforme a férmula a seguir:

Cupom *(7100000 —=1 x£260]
Pemh \ ajuste _ DDI, t

Onde:
Cupom: = taxa de cupom sujo anual para o vencimento i;
DDl = ajuste do Contrato Futuro de Cupom Cambial,

t = dias Corridos até o Vencimento do Contrato.

Essa curva deve ser entdo composta justamente com a taxa efetiva para a ponta inicial (préximo dia util) de forma a

se determinar a primeira taxa de Cupom Cambial). Com isso, sdo feitos os seguintes calculos:

i

; 3
Wi _(+cor) |, 360
PTAX ,, t
PTAX,, )

Onde:

Cupom = taxa de cupom sujo anual para o primeiro dia util;
CDI = taxa do CDI (em % a.d.);

PTAXdo = PTAX para a data atual;

PTAXq4-1 = PTAX para dia anterior,

t = dias Corridos até o préximo dia util.
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Método Alternativo: se ndo houve informagGes da B3, a Versal Finance deverd utilizar dados de fornecedores

externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras (vide 4.1).

3.3. Curva de Juros Corrigida pelo IGP-M

Esta é a curva utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados indexados ao IGP-M. A curva é obtida por meio
das Taxas de Cupom de IGP-M do Pool didrio da provedora de informagbes Reuters. Método Alternativo: taxas

referenciais de Swap IGP-M x DI da B3.

3.4. Curva de Juros Corrigida pelo IPC-A

Esta é a curva utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados indexados ao IPC-A, divulgado pelo IBGE. Em
fungdo da iliquidez dos Swaps IPC-A x DI, cujas taxas referenciais serviriam de fonte para a curva, a Versal Finance
usa como referéncia as taxas da NTN-B, as quais possuem maior liquidez. Nesse caso, as taxas sdo derivadas
descontando da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A (bootstrap de NTN-B), cuja fonte de referéncia
é a ANBIMA, uma curva de “spreads” de titulos publicos obtida a partir da diferencga entre a curva de titulos publicos
pré-fixados em reais (bootstrap de NTN-F), cuja fonte também é a ANBIMA, e a curva de juros em reais. O célculo

para a obtencgdo das taxas em formato anual respeitara a seguinte férmula:

252
2Y . \2Y \pu
7 (1+ NTNB, )25 x (1 + PRE, o= :
axa, = — >
(1+ NTNF, )25

Onde:

NTNB: = taxa obtida da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A (bootstrap de
NTN-B);

PRE: = taxa obtida da curva de juros em reais (curva pré-fixada);

NTNF; = taxa obtida da curva de titulos publicos pré-fixados em reais (bootstrap de NTN-F),

DU = dias Uteis até o vencimento. Método Alternativo: taxas referenciais de swap IPC-A x DI da B3.
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3.5. Curva de Juros Corrigida pela TR

A curva em questdo é utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados indexados a TR — Taxa Referencial do Banco
Central do Brasil, taxa essa que é utilizada para o calculo da remuneragdo da poupanga. O Banco Central calcula a
TR baseando-se na média das taxas de CDBs de prazo de 30 dias emitidos por grandes bancos —também chamada
de TBF — e descontando esta média por um redutor 3. Uma vez que a metodologia de obteng¢do da TR pode ser
replicada para a determinacgdo de projegdes futuras do indicador (tomando como base a curva pré-fixada) e que as
taxas referenciais de Swap TR x DI da B3 ndo se alinham com essa metodologia, a Versal Finance utiliza como fonte
primdria o Pool didrio de Cupom de TR da provedora de informagdes Reuters, cujas taxas respondem mais

adequadamente a metodologia citada. O calculo para a obtencdo das taxas em formato anual respeitara a seguinte

féormula:
1+ PRE )22
Tara,= { ) -1
il+TRpmj)
Onde:

PRE: = taxa obtida da curva de juros em reais (curva pré-fixada) em formato anual;
TReproj= projecdo futura da TR;
DU = dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: taxas referenciais de swap TR x DI da B3.

3.6. Curva de Juros Indexadas a Outras Moedas

As curvas de cupom de outras moedas (além do ddlar americano) sdo geradas de acordo com as convengdes do
mercado brasileiro. Uma vez que ndo ha ativos liquidos que possam servir como fonte direta, a geragdo das curvas
de cupom de moedas é feita utilizando-se os futuros de Ddlar e moedas negociados na B3 e os contratos de
“forwards” entre o délar e essas moedas negociados no mercado internacional. A fonte primaria de informagdes
dos forwards é o provedor de informagdes Bloomberg, que fornece referéncias para os principais vértices
negociados. Método Alternativo: informagdes da Reuters. Sdo utilizados os precos dos forwards coletados por volta

das 18:00h (hora local).
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3.7. Curva de Titulos Pds-fixados em Reais

Também conhecida como curva de desagio de LFTs, ela é utilizada para o desconto dos pagamentos futuros dos
titulos publicos pds-fixados em reais (LFTs). As taxas que formam MtM a curva sdo divulgadas diariamente pela
ANBIMA.

Método Alternativo: dados de corretoras (vide 4.1).

3.8. Curva de Titulos Pré-fixados em Reais

Essa curva é formada por taxas derivadas de dois tipos de titulos publicos: LTN — para os prazos mais curtos e NTN-
F — para os prazos mais longos, as quais sdo divulgadas diariamente pela ANBIMA. Para a geragao das taxas das NTN-
Fs, é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual estd detalhado no Anexo Il deste Manual.

Método Alternativo: dados de corretoras (vide 4.1).

3.9. Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IGP-M

Trata-se da curva de desconto interna para ativos publicos em reais corrigidos por IGP-M (NTN-Cs). As taxas que
formam MtM a curva sdo divulgadas diariamente pela ANBIMA. Para a gerag¢do da curva em formato “zero cupom”,
é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual esta detalhado no Anexo Il deste Manual. Método Alternativo:

dados de corretoras (vide 4.1).

3.10. Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IPC-A

Trata-se da curva de desconto interna para ativos publicos em reais corrigidos por IPC-A (NTN-Bs). As taxas que
fomam MtM a curva sdo divulgadas diariamente pela ANBIMA. Para a geragao da curva em formato “zero cupom”,
é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual esta detalhado no Anexo Il deste Manual. Método Alternativo:

dados de corretoras (vide 4.1).

3.11. Curva de Titulos Publicos Corrigidos pela TR

Essa curva é utilizada para o desconto dos pagamentos futuros de titulos publicos em reais corrigidos pela TR, cujo
exemplo mais conhecido é a TDA — titulo da divida agrdria. Em fungdo da auséncia de referéncias de taxas para a

formagdo da curva, dada a iliquidez das TDAs, a curva é derivada da adigdo da curva de “spreads” de titulos publicos
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(obtida a partir da diferenca entre a curva de titulos publicos pré-fixados em reais e a curva de juros em reais) a

curva de juros em TR. Método Alternativo: dados de corretoras (vide 4.1).

4. Titulos Publicos

Os titulos publicos sdo titulos emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal para o financiamento da divida
publica ou para fins de politica monetaria. No ambito federal, o érgdo responsavel pela emissao e controle dos titulos
é a Secretaria do Tesouro Nacional. Ha hoje uma grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas

proprias em termos de prazos, fluxos de pagamento e indexadores.

A pouca liquidez do mercado secundario de titulos publicos, que inviabiliza a formagdo de um pre¢o de negociacdo
justo para esses titulos, exigiu a busca de uma alternativa de aprecamento, a qual foi obtida com a iniciativa da
ANBIMA de divulgar taxas e pregos referenciais resultantes de uma pesquisa didria realizada junto as institui¢es

financeiras mais atuantes do segmento.

4.1. Titulos Publicos Pés-Fixados (LFT)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para prover recursos necessarios a cobertura de déficit orcamentario, ou
para realizagdo de operagdes crédito por antecipagdo da receita orgamentaria. Sdo indexados a taxa de juros basica

da economia (taxa Selic) e os juros capitalizados, bem como o principal, sdo pagos no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pds-fixados em reais (curva de desdagio), gerada a partir das taxas
indicativas para LFT divulgadas diariamente pela ANBIMA, e taxa Selic divulgada diariamente pelo Banco Central do

Brasil. O preco de mercado é calculado da seguinte férmula:

B U:ss

" [(1 + S}?;}

Onde:

Vm = valor de mercado;

PU23g = prego unitario nominal corrigido diariamente pela taxa Selic;
S = desdgio — taxa anual (% a.a.) para o vencimento do titulo,

DU = dias uteis até o vencimento do fluxo de caixa futuro.
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Método Alternativo: informacgdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.

4.2. Titulos Publicos Pré-Fixados (LTN e NTN-F)

4.2.1.LTN

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizagdo de
operagoes de crédito por antecipagdo da receita. Possuem rentabilidade definida no momento da compra (taxa pré-

fixada) e seus pregos sdo obtidos por desconto do valor nominal.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas divulgadas

diariamente pela ANBIMA. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula:

1000
m DU
[(1 1 Y)m:l

Onde:

Vm = valor de mercado;

Y = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %,

DU = dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informagdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.

4.2.2. NTN-F

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizagdo de
operagoes de crédito por antecipagdo da receita. Possuem rentabilidade definida no momento da compra (taxa pré-
fixada), pagam juros semestralmente e o principal no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas divulgadas

diariamente pela ANBIMA. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula:
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» 1000[1+7.,.,, > ~1] 1000
I/m = Z . pD[;; % DU

S (14 (1+Y)2s

Onde:

Vm = valor de mercado;

icupom = taxa de cupom semestral do papel;

n = numero total de pagamentos do papel;

Yi = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o pagamento de cupom em %;

Y = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;

DU; = dias Uteis até a data do i-ésimo cupom,

DU = dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informacgdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.

4.3. Titulos Publicos Corrigidos por IGP-M (NTN-C)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para realizagdo de
operagOes de crédito por antecipa¢do da receita. Sua rentabilidade é vinculada a variagdao do IGP-M, acrescida de

juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.

Fonte Primdria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo IGP-M, gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-C divulgadas diariamente pela ANBIMA, indice IGP-M divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas e Proje¢do de
IGP-M divulgada pela ANBIMA. O pre¢o de mercado é calculado pela seguinte formula:

dec n i 2 — i
Vm = {(1 +IGPM )% 1+ IGPM,,, )ﬁgfiés }x > o [(l i 1““*;’;2) 1] + 1000E

= (1+Yi.)252 (I+Y)252

Onde:

Vm = valor de mercado;

IGPM.1 = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IGPMproj= IGP-M projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

icupom = taxa de cupom semestral do papel;

Y = taxa de cupom IGP-M (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;
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DUdec = dias Uteis decorridos no més;

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

DU; = dias uteis até a data do i-ésimo cupom;

DU = dias uteis até o vencimento

Método Alternativo: informagdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.

4.4. Titulos Publicos Corrigidos por IPC-A (NTN-B)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como para realizagdo de
operagOes de crédito por antecipagdo da receita. Sua rentabilidade é vinculada a variagdo do IPC-A, acrescida de

juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo IPC-A, gerada a partir das taxas indicativas para
NTN-B divulgadas diariamente pela ANBIMA, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e projecdo de IPC-A divulgado pela

ANBIMA. O prego de mercado é calculado pela seguinte formula:

idec n ) 1 /2 s
Vin = [(1 +IPCA )% (1+1PC4,,, - }x 1000 H“‘_‘*;;’;:) | § IOOODU

=1 (1+ Y, )2 (1+Y)=

Onde:

Vm = valor de mercado;

IPCA.1 = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
IPCAProj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

icupom = taxa de cupom semestral do papel;

Y = taxa de cupom IPC-A (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;

DUdec = dias Uteis decorridos no més;

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

DUi = dias uteis até a data do i-ésimo cupom;

DU = dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informagdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.
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4.5, Titulos Publicos Corrigidos por TR (TDA)

Os TDAs sdo titulos emitidos para a viabilizacdo de pagamentos de indenizagdes provenientes de desapropriagdes
de imdveis rurais, para fins da Reforma Agraria. Tem seu valor nominal mensalmente corrigido pela TR e com

pagamentos de cupons anuais atualizados sobre o valor nominal.

Fonte Primdria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pela TR, histérico de TR divulgado pelo Banco Central

do Brasil. O prego de mercado é calculado pela férmula a seguir:

fole

(1+ TRy, )x (1+ TRYe)x(l+%):

= I+¥

e

Onde:

Vm = valor de mercado;

TRy = fator TR acumulado da data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;

TRye = fator TR estimado do ultimo dado divulgado até a data de cdlculo;

DC = dias corridos da data de emissdo até o vencimento do titulo,

Ye = rendimento acumulado de hoje até o vencimento do titulo (utiliza-se a curva de titulos publicos corrigidos por

TR).

Método Alternativo: informagdes coletadas com corretoras (vide item 4.1) e, se necessario for interpolada para os

vencimentos sem informagdes.

4.6. Titulos Publicos da Divida Externa (Global Bonds)

Os Global Bonds sdo titulos de emissdo do Governo Federal para captagdo de recursos ou renegocia¢do de dividas
em moeda estrangeiras. Possuem estrutura de pagamentos mais simples que os antigos Brady Bonds, com

pagamento semestral de juros e amortizagdo do principal apenas no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: Bloomberg e Banco Central do Brasil. Sdo utilizadas as cotag¢Ges divulgadas diariamente

através da Bloomberg, tendo como horario de fechamento 18 horas do horario de Brasilia (sujeito a alteragdes em
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virtude de hordario de verdo nas pragas de S3o Paulo e Nova lorque). A cotagdo de délar utilizada para a conversdo

de moedas é a PTAX de venda do dia, fornecida pelo Banco Central do Brasil.

A partir do prego obtido na Bloomberg, sdo realizados os seguintes cdlculos para a obtengdo do prego final em reais:

I"’,n :P‘T‘Mr_I:.'X(P["T—%C”pan?x%

Onde:

PU = prego obtido na Bloomberg;

Cupom = cupom periddico do papel (%a.a.),

DCsos360 = nUmero de dias corridos, em formato 30/360, entre a data do ultimo pagamento de juros e a data de

liquidagdo do titulo (trés dias Uteis apds a data base).

Método Alternativo: sera pesquisado em outro feeder, como por exemplo, na Reuters ou, em ultimo caso, sera

repetido o ultimo prego conhecido.

5. Titulos Privados

Titulo Privados sdo titulos emitidos por empresas privadas visando a captagdo de recursos.

5.1. Certificados de Depdsito Bancario (CDB)

Os certificados de depdsito bancario (CDBs) sdo instrumentos de captagdo de recursos utilizados por instituicées
financeiras, os quais pagam ao aplicador, ao final do prazo contratado, a remuneragdo prevista, que em geral é
flutuante ou pré-fixada. Além disso, os CDBs podem ser emitidos e registrados na B3 com trés caracteristicas
diferentes, de acordo com a possibilidade de resgate (recompra) antecipado: tipo N (sem garantia de recompra),
tipo S (com garantia de recompra pela curva do papel) ou tipo M (com garantia de recompra pela taxa vigente de
mercado). Ha ainda a classe de CDBs chamada de subordinada, a qual se refere a divida subordinada dos bancos

emissores.

5.1.1. Metodologia de Determinagao de Spreads de Crédito

Para a obtenc¢do dos spreads de crédito a serem usados na marcagdo a mercado dos CDBs sem garantia de recompra

—ou sem liquidez diaria — e subordinados, é adotado o seguinte procedimento:
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e Ratings: a Area de Risco de Crédito atribui ratings para os emissores segundo uma escala proprietaria, baseada
nas escalas das principais agéncias classificadoras de crédito.

® Amostra: a amostra de informagdes utilizada para a formagdo dos precos dos CDBs consiste em cotagdes obtidas
de instituicGes financeiras externas. Adicionalmente, de maneira a validar essas informacgdes, sdo consideradas as
cotagOes de emissGes primarias recentes registradas na B3 e de novos negdcios realizados pela Versal Finance nos

ultimos quinze dias.

A partir da amostra, sdo formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo e diferentes ratings, de
maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus respectivos niveis de risco. Os limites inferior
e superior de cada banda sdo revisados periodicamente no Comité de Risco e a matriz das bandas é estruturada

segundo as especificacGes da tabela a seguir:

Faixas de Prazos (dias)
<60 60 a 90 90 a 180 180 a 360 360a 720 1080 a 1800 > 1800

Ratings

Para a formacgdo da banda para prazo e rating sdo considerados os CDBs negociados pela Versal Finance. Assim, todo

o estoque (dentro de mesmo prazo e rating) sera sensibilizado a partir dessa nova banda.

5.1.2. CDBs Pré-Fixados

Os CDBs pré-fixados s3o titulos negociados com agio/desagio em relagdo a curva de juros em reais

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada). A marcacdo do CDB é realizada descontando o
seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de acordo com as bandas de taxas

referentes ao prazo da operacgdo e rating do emissor. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula:

DU,
) 252

1+
V= VEX( pepel

m DU

(1+Y)=

Onde:

Vm = valor de mercado;
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VE = valor na data de emissdo;

ipapel = taxa pré-fixada do CDB;

DUi = dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento;
Y = taxa MtM acrescida do spread do emissor,

DU = Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo em questdo baseado

nas ultimas informagdes disponiveis.

5.1.3. CDBs Pd4s-Fixados

Os CDBs pos-fixados sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa média

dos depdsitos interbancarios de um dia, calculada e divulgada pela B3.

Geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou por percentual (spread) contratado na data de emissdo do papel.
Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e histérico de CDIs divulgados pela B3. A
marcac¢do do CDB é realizada descontando o seu valor futuro projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida

do spread definido de acordo com as faixas de taxas em vigor. O preco de mercado é calculado pela seguinte formula:

5 e VExJxY
" £
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Sendo:
| LI DU,
J= {(CDI;( +1)232 l:l*Q‘bCDI+1 % (1+ S, ) 252
k=1 1 J
l DU,
—{PREHw—I}%CDIHJ x(1+S,)22
[ oo, DU,
7= 1[PRE+1W1}°’ ’\ITUH} x(1+8, )22
Onde:

CDIk = taxa do CDI para a data k;

DUy = numero de dias Uteis entre a emissdo do CDB e a data do célculo;

DUw = numero de dias Uteis entre a data do calculo e o vencimento do pagamento i;
PRE = taxa pré-fixada (% a.a.) para até o vencimento do pagamento i;

%CDI = percentual do CDI ao qual o CDB foi emitido;

So = sobretaxa (spread) ao qual o CDB foi emitido;

%MTM = percentual do CDI de mercado;

S1 = sobretaxa (spread) de mercado;

Vm = valor de mercado;

Y, Z e J = taxa anual (exponencial para 252 dias Uteis) em %;

VE = valor de emissdo do CDB.

Observagdo: Quando houver o registro da clausula “S” de recompra para CDBs na B3, o titulo serd marcado por sua
taxa de aquisicdo até o seu vencimento. Na férmula anterior, %’MTM =%CDI e S1 = SO.
Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo em questdo baseado

nas ultimas informagdes disponiveis.

5.1.4. CDBs Corrigidos pelo IPC-A

Os CDBs indexados ao IPCA sdo titulos cujos valores de emissdao sdo corrigidos diariamente pelo IPCA, divulgado

mensalmente pelo IBGE.
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Fonte Primdria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e proje¢do de IPC-A
divulgado pela ANBIMA. A marcagdo do CDB é realizada descontando o seu valor futuro por uma taxa de cupom, a
qual incorpora a taxa da curva de juros corrigida pelo IPCA para o prazo da operacdo e o spread definido de acordo

com as faixas de spreads em vigor. O pre¢o de mercado é calculado pela seguinte formula:

|:(1 + fpape! )%ii

DU

(1+Y )22

DUdec
V, =VEX [(1 +IPCA_, )X (1+ IPCA,, )oumés }x

Onde:

Vm = valor de mercado;

IPCA.1 = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

Ve = valor na data de Emissao;

DUgec = dias Uteis decorridos no més;

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

lpapel = cupom de emissdo do papel;

Y = taxa de MtM de cupom IPCA acrescida de spread referente ao risco do emissor,

DU = dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

5.1.5. Depositos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE)

Os depdsitos a prazo com garantia especial do FGC sdo instrumentos especiais de depdsito a prazo emitidos por
bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades de crédito e caixas econémicas, os
quais contam com garantia complementar do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O total de depdsito a prazo de
cada cliente contra a mesma instituicdo podera ser garantido até o valor maximo de RS 20 milhdes e tais depdsitos

devem ter prazo minimo de 6 e maximo de 60 meses.
A marcagdo desses titulos de crédito é feita de maneira andloga a marcagdo dos CDBs pés-fixados.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e histérico de CDIs divulgados pela B3.

Todavia, a amostra de dados consiste em cotagdes para os DPGEs obtidas de instituicGes financeiras externas.
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Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo em questdo baseado

nas ultimas informagdes disponiveis.

5.2. Debéntures

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos por Sociedades Andnimas, que oferecem a seus detentores uma
remunerac¢do que obedece a um fluxo de pagamentos pré-determinado em escritura. Sdo papéis que oferecem uma

alternativa aos instrumentos de captagdo tradicionais disponiveis no mercado de capitais.

O preco de mercado desses titulos é obtido a partir das informacdes de taxas indicativas divulgadas diariamente
pela ANBIMA. As debéntures que ndo disponham de informac&es divulgadas pela ANBIMA sdo vinculadas a emissdes

que constem no grupo com referéncias de taxas (“proxies”).

Esses vinculos sdo baseados no setor de atuagdo, nas classificagdes de risco (ratings) compativeis com as do emissor
e no prazo de duragdo. No caso de divergéncia de prazo entre o papel a ser apregado e sua referéncia, sdo
adicionados prémios de risco proporcionais a essa diferenca. E para as debéntures que possuem data de

repactuacao, considera-se essa data como sendo a data de vencimento.

5.2.1. Debéntures Pds-Fixadas (Indexadas ao CDI)

As debéntures pos-fixadas sdo titulos cujo fluxo de pagamentos de juros é indexado a um percentual do CDI (maior

que 100%) ou ao CDI mais uma taxa pré-fixada (spread).

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDIs divulgados pela B3 e taxas
indicativas fornecidas pela ANBIMA. A marcacdo da debénture é realizada descontando o seu fluxo de pagamentos
projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread de mercado. O prego é calculado pela seguinte

féormula:
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" CPN,

N=2

i=1 i

1 DU,

bU;
7= {(l + PRE, ) — 1} X %MTM + 1} x(1+S, )25

CPN, = (fator, —=1)XVN + fator pomzscas X VN

n—1
CPi r'} = (faIOI;. ™ l}x I/E’\T x { ]' o ; yfarorammﬁza;ﬁo]( ] * jaror:mnm-ﬁ:tr{&aj X I?\Y
i o Py
ator, = fator. - x4| (14 PRE, )32 —1 [x%CDI +1 x(1+ S, J252
1 acecrual 1 1 J ]
i (DU;~DU,_;)
DU, (DUE’DL"PI} ] -
1+ PRE )22 (bU,-DU,_;)
tor, = (—) —1|x%CDI +1} x(1+8,) =2
i DU, 4 0
(1 +FPRE, ) 252 J
m 1 m
fator, .. = [(CDIJ. +1]s2 — 1} *06CDI +1px(1+ S, )2s2
j=1

Onde:

Vm = valor de mercado;

n = numero de pagamentos de juros e principal do titulo;

PRE; = taxa pré-fixada (% a.a.) para o vencimento do pagamento i;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI;

S1 = spread de mercado em taxa pré-fixada (% a.a.);

DUi = nimero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;
VN = valor nominal do titulo;

Fatoramortizacio, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
%CDI = spread de emissdo (escritura) em percentual do CDI;

So = spread de emissdo (escritura) em taxa pré-fixada (% a.a.);

CDI; = taxa do CDI para a data j;

m = nimero de dias Uteis entre o Ultimo pagamento de juros e a data base.

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definira se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se serd adotado
algum outro procedimento para a determinagdo dos spreads de mercado, como a utilizagdo de algum modelo que

estime a probabilidade de default do emissor.
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5.2.2. Debéntures Corrigidas pelo IGP-M

Sdo titulos privados corrigidos pelo IGP-M, indice de pregos divulgado mensalmente pela Fundagdo Getulio Vargas.
Fonte Primaria de Dados: histérico de IGP-M divulgado pela FGV, projecdo de IGP-M divulgado pela ANBIMA e taxas
indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. A marcagdo da debénture é realizada descontando pela taxa de

mercado o seu fluxo de pagamentos projetado. O preco é calculado pela seguinte férmula:

» CPN,
v, =y
i=l Z,'
%
Z = (l +Y )=
CP‘?\rl = (ﬁ]f@j”l . l)x IZ\Y s ‘ﬁ]roramm'ﬁm;ﬁa.] X II‘?\‘Y
n=1
CP“\Z = (_faf()rf ik l)x I’I:’\‘r X ]' - Z faroramm‘ttﬂ;ﬁo_k + f&fo;’;i:narff:agéo,f X r?\r
k=1
) DU,
Sator, = (1+1,,pp, ) 352
DU,-DU, ;

fator, = (l+iPAPEL =

DUdec
)Dl-"me‘:

VN =PN, (1+IGPM_ )x(1+ IGPM

inic Proj

Onde:

Vm = valor de mercado;

n = numero de pagamentos de juros e principal do titulo;

Y = taxa de mercado do papel;

DUi = nimero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;

DU1 = numero de dias Uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o vencimento do pagamento
1

Fatoramortizacso, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
Ipapel = cupom de emissdo do papel;

IGPM.1 = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
IGPMproj = IGP-M projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagao;

DUdec = dias Uteis decorridos no més,

DUmes = dias Uteis totais do més atual.
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Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definird se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se serd adotado
algum outro procedimento para a determinagdo dos spreads de mercado, como a utilizagdo de algum modelo que

estime a probabilidade de default do emissor.

5.2.3. Debéntures Corrigidas pelo IPC-A

Sdo titulos privados corrigidos pelo IPC-A, indice de precos divulgado mensalmente pelo IBGE.
Fonte Primdria de Dados: histérico de IPC-A divulgado pelo IBGE, proje¢do de IPC-A divulgado pela ANBIMA e taxas
indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. A marcagdo da debénture é realizada descontando pela taxa de

mercado o seu fluxo de pagamentos projetado. O preco é calculado pela seguinte férmula:

_ & CPN,
m e Z

i

DU,

Z. =(1+Y)=
CPN, = (fator, =1)XVN + fator ,ezacao1 X VN

n—-1

CPN, = ( fator, —1)x VN x [I—Z FOr e [ SHOT s KEN

A DU,
Jator; = (1+1ppg; )22

. ] DU,-DU; 4
Jator, = (1+ toynm ) =

DUdec
VN =N, (1+ IPCA, )x (1 + IPCA,,, Joum:
Onde:
Vm = valor de mercado;
n = numero de pagamentos de juros e principal do titulo;
Y = taxa de mercado do papel;
DUi = nimero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;
DU1 = numero de dias Uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o vencimento do pagamento
1
Fatoramortizacso, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
Ipapel = cupom de emissdo do papel;

IPCA.1 = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
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IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;
DUgec = dias Uteis decorridos no més,

DUmes = dias Uteis totais do més atual.

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definira se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se sera adotado
algum outro procedimento para a determinagdo dos spreads de mercado, como a utilizagdo de algum modelo que

estime a probabilidade de default do emissor.

5.3. Operag6es Compromissadas com Lastro em Titulos Privados

As operagOes compromissadas lastreadas em titulos de renda fixa sdo operagbes de compra (venda) com
compromisso de revenda (recompra). Na partida da operagdo sdo definidas a taxa de remuneragdo e a data de

vencimento da operagao.

Para as operagles compromissadas sem liquidez didria, a marca¢gdo a mercado serd em acordo com as taxas
praticadas pelo emissor para o prazo do titulo e, adicionalmente, um spread da natureza da operagdo. Para a
obtengdo dos spreads de crédito a serem usados na marcagao a mercado das operagdes compromissadas, adota-se

o mesmo procedimento explicitado para os Certificados de Depdsito Bancario (CDBs)

Enquanto para as opera¢ées compromissadas negociadas com liquidez didria, a marcagdo a mercado sera realizada

com base na taxa de revenda/recompra na data.

Enquanto para as opera¢ées compromissadas negociadas com liquidez didria, a marcagdo a mercado sera realizada

com base na taxa de revenda/recompra na data.

6. Derivativos

O derivativo é um instrumento financeiro derivado de um ativo financeiro de referéncia (ativo subjacente) e seu
preco é regido pelas variagGes do prego deste ativo. Uma operagdo com derivativos pode ter como finalidade a
obtencdo de um ganho especulativo ou a protecdo contra eventuais perdas no ativo de referéncia (“hedge”). E

possivel segmentar a maior parte dos derivativos em quatro grupos: futuros e termos (forwards), swaps e opgoes.

No Brasil, o principal mercado de operacdo e liquidagdo de derivativos é a B3, mercado esse que constitui a principal

fonte de pregos desses instrumentos. No caso de derivativos que ndo sdo negociados em mercado organizado
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(mercado de balcdo), seus pregos sdo determinados a partir de informagdes de corretoras externas, feeders ou, até

mesmo, de modelos especificos de apregamento.

6.1. Contratos Futuros e a Termo (Forwards)

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo em uma data especifica, por um
preco previamente estabelecido. Em geral, esses contratos sdo negociados em mercados organizados, os quais

cobram margens de garantia das contrapartes de modo que as inadimpléncias contratuais sejam minimizadas.

Diariamente, as contas de margem sao ajustadas de maneira a refletir as perdas ou ganhos de cada investidor.

Um contrato a termo é muito semelhante ao contrato futuro, sé que ndo possuem ajustes diarios, visto que as partes

somente liquidardo a transa¢do na data de entrega acordada.

6.1.1. Contratos Futuros

Dos contratos futuros negociados na B3, os mais negociados pela Versal Finance sdo:
e Futuro de Ibovespa

e Futuro de Délar Comercial

e Futuro de Euro

e Futuro de DI

e Futuro de IGPM

e Futuro de Commodities

e Futuro de Cupom Cambial

e Futuro de Global 2040

Fonte Primaria de Dados: www.b3.com.br. Utilizam-se os valores de ajuste divulgados diariamente pela bolsa a qual

o futuro se refere.

Método Alternativo: serdo utilizaremos os ultimos dados disponiveis do mercado (ultimo negdcio realizado,

verificado nos sistemas de informacgdo Bloomberg, Reuters e Broadcast). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker”

também serdo utilizados os precos de ajuste divulgados pela B3.
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6.1.2. Contratos a Termo de Moedas

Os contratos a termo sdo geralmente negociados na B3.
Fonte Primaria de Dados: www.b3.com.br. A partir dos valores de ajuste para futuros divulgados diariamente pela
bolsa, determinam-se as taxas que servirdo de base para o aprecamento dos termos. Segue abaixo o calculo de

precificagdo:

Onde:

F = cotacgdo futura do ativo subjacente (segundo a B3);

Y = taxa de juros pré-fixada de mercado (% a.a.);

DU = prazo da operagdo em dias Uteis.

Método Alternativo: serdo utilizados os ultimos dados disponiveis do mercado (ultimo negdcio realizado, verificado
nos sistemas de informacdo Bloomberg, Reuters e Broadcast). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também

serdo utilizados os pregos de ajuste divulgados pela B3.

6.2. Contratos de Troca de Rentabilidade a Termo (Swaps)

Os swaps sdo acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma
féormula pré-determinada. O swap pode ser tratado como duas operagGes em que as contrapartes assumem apostas
distintas em cada ponta. O grande beneficio do swap é o de possibilitar a troca de indexadores, que o transforma

em um importante instrumento de hedge por permitir que os investidores se protejam de riscos indesejaveis.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis, ja que as contrapartes podem acertar entre si os indicadores, o prazo e
as caracteristicas da operagdo. De acordo com a legislagdo do Banco Central, podem ser usadas taxas de juros,
indices de precos, taxas de cambio (moedas estrangeiras) e ouro como possiveis indexadores. Portanto, o leque de

combinagdes entre as partes é grande. Os contratos podem ser registrados na B3 com ou sem garantia.

O apregcamento de swaps é feito pela diferenga entre os valores a mercado de cada uma de suas pontas corrigidas

pelo seu indexador.
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6.2.1. Ativo/Passivo CDI

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histdrico de CDI divulgado pela B3. O aprecamento
da ponta CDI de um swap é feito de forma distinta para swaps registrados na BMF e na CETIP®, Para swaps com
garantia da B3, assume-se a hipdtese de que ndo ha risco de contrapartida e, portanto, ndo é necessario atribuir um

spread de crédito em fungdo do risco de crédito do emissor. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte formula:

o B
[{1 + PRE ) %CDI )+

Vm=Va*

{{1+PRE 252 —l}*"oﬂﬂ'h’+l

Va=V *H{ (1+CDI, )= 1}(0'00_01)“1r

Onde:

Vm = valor de mercado;

PRE = taxa pré-fixada (% a.a.) para o periodo entre hoje e o vencimento do contrato;

%CDI = percentual do CDI contido no contrato do swap;

%MTM = percentual de mercado do CDI (100% para swaps com garantia) para contrato de swap com mesmo
vencimento;

DU = dias Uuteis entre hoje e o vencimento do contrato;

CDI; = taxa do CDI (% a.a.) para cada dia “i” do periodo ja decorrido;

V = valor do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de crédito do emissor

(%MTM), definido pelo Comité de Risco.

6.2.2. Ativo/Passivo Pré-Fixado

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histdrico de CDI divulgado pela B3. O aprecamento

é feito de maneira semelhante ao célculo de outros ativos pré-fixados, de acordo com a férmula a seguir:

> Sem definicdo ainda em funcdo da recente jun¢do da BMF com a CETIP. Por isso mantivemos como era o
funcionamento.
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bu

(1+ Swap ]v_w

Vm = il

DUy

252

{(1 + PRE)Tiz = 1} * 0 MTM + 1}

Onde:

Vm = valor de mercado;

Swap = taxa de juros pré-fixada no contrato;

DU = dias Uteis totais do contrato;

DU = dias Uteis da data base até o vencimento;

%MTM = percentual de mercado do CDI (100% para swaps com garantia) para contrato de swap com mesmo
vencimento;

PRE = taxa para swap pré de mesmo prazo;

V = valor do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de crédito do emissor

(%MTM), definido pelo Comité de Risco.

6.2.3. Ativo/Passivo Cambial (Délar)

Fonte Primdria de Dados: curva de juros em ddlares e o histérico da PTAX de venda divulgados pelo Banco Central.
O apregcamento da ponta cambial do swap é feito descontando-se o valor futuro, indexado a PTAX de venda, pelo
cupom cambial obtido da curva de juros em ddlares. Para swaps com garantia da BMF (sem risco de contrapartida),

a marcagdo a mercado sera realizada com spread de 100% da curva de juros.

Swap DC
700 “360) [ Prax
F:n —_ -0 X{ - 222! ]X I"'

' DC . Prax
{l+ Cupom PG ] 0

100 360

Onde:

Vm = valor de mercado;

Swap = taxa de juros cupom (ddlar) no contrato;

DC = prazo em dias corridos do contrato do swap;

DC: = Dias corridos entre a data da valorizagdo e o vencimento do swap;

Cupom = taxa de cupom de ddlar de mercado estimada entre a data de valorizagdo e o vencimento do contrato;
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Ptaxd-1=taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior a data de valorizagao;

Ptaxo = taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior ao inicio do contrato;

V = valor inicial do contrato do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o apregcamento é feito levando-se em conta o spread de crédito do emissor

dentro do cupom de ddlar de mercado, definido pelo Comité de Risco.

6.2.4. Ativo/Passivo Cambial (Outras Moedas)

O modelo de apregcamento para pontas de swaps indexadas a outras moedas é idéntico ao da ponta em ddlar de um
swap cambial. A diferencga é que a curva a ser utilizada é a curva de juros indexada a moeda em questdo e a PTAX de

venda deve ser a divulgada pelo Banco Central para a moeda citada.

6.2.5. Ativo/Passivo IGP-M

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IGP-M e histérico de IGP-M divulgado pela Fundagdo Getulio
Vargas. O apregamento da ponta IGPM de um swap é feito descontando-se o valor futuro, indexado ao IGP-M, pelo
cupom de IGP-M obtido da curva de juros. Para swaps com garantia da BMF (sem risco de contrapartida), a marcagdo

a mercado serd realizada com spread de 100% da curva de juros. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte formula:

[[1+T\Suap]1 :

v, =V,
Ryl
' IGPM DU dec
=V * 7] * (14 ProjIGPM )pum *(1+ TxSwap )22
IGPM, |

Onde:

Vm = valor de mercado;

V¢ = valor na curva da ponta indexada a IGP-M;

V = valor nominal;

dec = dias Uteis decorridos desde o inicio do swap;

DU = dias Uteis da data de valoragdo até o vencimento do contrato;
DUm = dias Uteis do més corrente;

DUn = dias Uteis do més corrente até a data de valoragao;

IGPMo = numero indice disponivel no momento de inicio do swap;
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IGPMn = nimero indice do IGP-M para o més de aniversario do IGP-M;

Projieem = projecdo do IGP-M divulgada pela ANBIMA ou o ultimo IGP-M divulgado, quando anterior ao aniversario
do swap;

TxSwap = taxa do cupom de IGP-M do swap;

TxMTM = taxa obtida na curva de IGP-M.

6.2.6. Ativo/Passivo IPC-A

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A e histérico de IPC-A divulgado pelo IBGE. O apregamento
da ponta IPCA de um swap é feito descontando-se o valor futuro, indexado ao indice, pelo cupom de mercado obtido
da curva de juros em IPC-A. Para swaps com garantia da BMF (sem risco de contrapartida), a marcag¢do a mercado

sera realizada com spread de 100% da curva de juros. Para calcular o valor, utiliza-se a férmula a seguir:

ooy [1+T\Suap 1
n = Ve i+ T ][

Nt} _ DUn dec
V=F* " |* (14 ProjIPCA)oum * (14 IxSwap )22
IPCA,

Onde:

Vm = valor de mercado;

Ve =valor na curva da ponta indexada a IPC-A;

V = valor nominal;

dec = dias Uteis decorridos desde o inicio do swap;

DU = dias uteis da data de valoragdo até o vencimento do contrato;
DUm= dias Uteis do més corrente;

DU = dias Uteis do més corrente até a data de valoragdo;

IPCAo = numero indice disponivel no momento de inicio do swap;
IPCAn = nimero indice do IPCA para o més de aniversario do IPCA;
Projirca = projecdo do IPC-A divulgada pela ANBIMA ou o ultimo IPC-A divulgado, quando anterior ao aniversario do
swap;

TxSwap = taxa do cupom de IPC-A do swap;

TxMTM = taxa obtida na curva de IPC-A.
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6.3. Opgoes

A opgdo é um instrumento que da a seu titular o direito sobre um ativo subjacente, mas sem obriga-lo a fazé-lo, o

que distingue dos contratos futuros e a termo e, ao seu vendedor (langador), uma obrigagdo.

Ha dois tipos basicos de opgdes: a de compra (call), que proporciona ao seu detentor o direito de comprar o ativo-
objeto em uma certa data e a um determinado preco, e a de venda (put), que proporciona a seu titular o direito de
vender o ativo-objeto em certa data, por determinado prego. As opgdes americanas podem ser exercidas a qualquer

tempo, até a data de vencimento. As opgOes europeias podem ser exercidas somente na data de vencimento.

Para opgdes liquidas, o preco adotado é aquele divulgado pelo mercado organizado no qual o derivativo é negociado
(em geral, B3). Ja para opgdes iliquidas ou opgdes flexiveis, o preco é obtido por meio da aplicagdo de modelos
matematicos, sendo os modelos de Black-Scholes e Black os mais utilizados. Por fim, para o cédlculo dos precos de

opgOes americanas é aplicado o Modelo Binomial.

6.3.1. Modelo de Black & Scholes

Este modelo é usado para opgdes europeias cujo ativo subjacente é um ativo a vista (e ndo um futuro). Segundo o
modelo, o pre¢o de uma opgdo de compra (C) e uma opgdo de venda (V) sem dividendos é determinado pelas

equagdes a seguir:

C =5N(d,)-Xe""N(d
P=Xe""N(-d,)-SN(-d,)

ta
~—

Onde:

S = preco do ativo objeto;

X = preco de exercicio (strike) da opgdo;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgédo;

o = volatilidade da opcéao;
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N(X) = fungdo probabilidade acumulada de uma distribuigdo Normal padréo.

Na férmula anterior, a capitalizagcdo da taxa de juros é feita na forma continua, sendo que o padrdo do mercado

brasileiro é a capitalizagdo composta por dias Uteis. Com isso, deve ser feito a seguinte adaptac¢do:
e =(1+m) = r=In(l+x)

Além disso, o prazo T é representado pela razdo do nimero de dias Uteis por ano. Com isso, é possivel reescrever a

formula da seguinte maneira:

C=8N(d,)- XV 3
(14 £x)2s2
AN(-d,) ..
P= ( D'L.) SN(-d,)
(1+ )22

Onde:

2 )252
4= DU
O'J -
252
DU
d‘:dl V’ﬁ

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

DU = nimero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opgao.

6.3.2. Modelo de Black
Este modelo é uma adaptagdo do modelo de Black-Scholes e é usado para opgdes europeias cujo ativo subjacente é

um futuro. Segundo o modelo, o preco de uma opgdo de compra (C) e uma opgado de venda (V) sem dividendos é

determinado pelas equag0es a seguir:
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F = prego do futuro;

X = preco de exercicio (strike) da opgdo;
r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgéao;

o = volatilidade da op¢do;
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C=e"T[FN(d,)- XN(d, )]
P=e""[XN(-d,)-FN(-d,)]

N(X) = funcdo probabilidade acumulada de uma distribuigdo Normal padrao.

Repetindo as adaptacdes feitas no modelo de Black-Scholes para o padrao brasileiro, é possivel escrever as férmulas

anteriores da seguinte maneira:

Onde:

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

[FN(d,)- XN(d,)]
(1+x )%
[‘X*N(f dz )7 F‘N(f d] )]
1+ n)%

C=

P=

DU = nuimero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opgdo.
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6.3.3. Modelo Binomial

O Modelo Binomial é uma adapta¢do do Modelo de Black-Scholes para um processo discreto no tempo e binomial
no espaco (Cox, Ross e Rubinstein, 1979). Ou seja, a cada periodo, o prego de um ativo pode assumir somente dois

estados da natureza: alta ou baixa.

De forma geral, o prazo da opgdo é dividido em n passos e, em cada passo (ou né da arvore), o prego do ativo objeto
pode sofrer alta ou queda, de acordo com as probabilidades atribuidas para cada estado. Desta forma, o valor da
opgdo nada mais é que o valor esperado do payoff no periodo seguinte (trazido a valor presente). A arvore é entdo

avaliada de tras para frente, até chegar ao periodo atual. Exemplo de arvore binomial:

Onde:

S é precgo do ativo objeto no passo 0;

u é o multiplicador do prego do ativo no estado de alta;

d é o multiplicador do prego do ativo no estado de baixa;

p é a probabilidade de alta;

1-p é a probabilidade de baixa.

Vale destacar que o Modelo Binomial é indicado para o célculo do preco das opgdes americanas, pois possibilita que

a cada passo se possa avaliar se o exercicio antecipado é étimo ou ndo.

6.3.4. Opgoes de Agoes

Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br. O preco utilizado é o prego de fechamento divulgado pela B3).
Método Alternativo: caso ndo haja cotagdo para a opgdo em um determinado dia, ela é apregada a partir do modelo
de Black-Scholes e de um “smile” de volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas das opgdes com

outros precos de exercicio (strikes) e mesmo vencimento. Caso ndo haja dados suficientes para a construcdo do
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“smile” de volatilidades, sdo utilizadas volatilidades implicitas divulgadas por corretoras externas (vide 4.1). Em

ultimo caso, calcula-se o prego com a volatilidade implicita sobre o Ultimo prego com liquidez.

6.3.5. Opgoes de Délar

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de opg¢des de dodlar e
curva de juros em reais (pré-fixada). Em funcdo da pouca liquidez das opgbes de délar, utilizam-se volatilidades
implicitas obtidas a partir das informagGes de corretoras externas (vide item 4.1), que fornecem a volatilidade
implicita para diversos vencimentos e pregos de exercicio (ou deltas), em vez das cotagdes fornecidas pela B3. Com
a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black para o apregamento dessas opgoes.

Método Alternativo: na auséncia de informagdes suficientes de corretoras externas, a volatilidade implicita é obtida
a partir do “pool” organizado pela Reuters, o qual conta com contribuidores do mercado que fornecem dados de

volatilidade para diversos vencimentos e deltas.

6.3.6. Opgoes sobre Futuros

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de opg¢des de futuro de
indice e curva de juros em reais (pré-fixada). Em fun¢do da pouca liquidez das opgdes de futuro de indice de agdes,
utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das informagGes de corretoras externas (vide item 4.1), que
fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e precos de exercicio (ou deltas). Com a posse das

volatilidades, utiliza-se 0 modelo de Black para o apregamento dessas opgdes.
Método Alternativo: na auséncia de informagdes suficientes de corretoras externas, a volatilidade implicita é obtida

a partir do “pool” organizado pela Reuters, o qual conta com contribuidores do mercado que fornecem dados de

volatilidade para diversos vencimentos e deltas.

Caso Especial: Opcbes sobre Futuros de Juros

Para as opgdes sobre Futuros de Taxas de Juros (DI) ou FRA (Forward Rate Agreement, envolvendo dois Futuros de

Juros), a fonte primaria de dados sdo os pregos enviados pelas Corretoras, juntos as superficies de volatilidade.
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Método Alternativo: na auséncia de informagdes suficientes de corretoras externas, devem ser usados os Pregos

Referenciais da B3, disponiveis no site da Bolsa www.B3.com.br.

6.3.7. Opgdes de indice DI (ID1)

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de opgdes de IDIl e curva
de juros em reais (pré-fixada). Em fungdo da pouca liquidez das opgGes de IDI, utilizam-se volatilidades implicitas
obtidas a partir das informagdes de corretoras externas (vide item 4.1), que fornecem a volatilidade implicita para
diversos vencimentos e pregos de exercicio (ou deltas). Com a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black-

Scholes para o apregamento dessas opgoes.
Método Alternativo: na auséncia de informagdes suficientes de corretoras externas, a volatilidade implicita é obtida

a partir de um “smile” de volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas de outras operagdes do

mercado.
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ANEXO Il - Bootstrap de Titulos Publicos (Curvas de Juros sem Cupom)

Para a apuragdo do spread (prémio) dos Titulos Publicos que pagam cupons intermediarios (NTN-B, NTN-C, NTN-D e

NTN-F), é utilizado um método para obter uma curva de juros sem cupom.

Para a execugdo do método, é utilizado um modelo numérico para a obtengdo de uma curva tal que seja possivel

chegar a um valor de qualquer um dos titulos a que se refere a curva.

Os passos a serem executados pelo modelo sdo os seguintes:

Passo 1 — Utilizar como curva-base a curva de juros de referéncia para o titulo:
NTN-B — usar a “Curva de Juros corrigida pelo IPC-A”

NTN-C — usar a “Curva de Juros corrigida pelo IGP-M"

NTN-F — usar a “Curva de Juros em Reais”

Passo 2 — De forma progressiva, é apurado o spread a ser adicionado a curva-base para que o valor presente do fluxo

de pagamentos a seguir seja igual ao valor divulgado pela ANBIMA:

FCF,

PUdndima = PU,, x> "
ar =0 DY
(1+Tx, )22 x (1+ Spread. )

DU, DU,
252

Passo 3 — Para o primeiro vencimento, é calculado numericamente um spread constante do inicio da curva até o
vencimento do titulo;

Passo 4 — A partir do vencimento seguinte, o spread para o vencimento em questdo é apurado a partir de métodos
numeéricos, interpolando-se “prd-rata” as taxas para as datas intermediarias de pagamento de cupom;

Passo 5 — Como forma de validagdo, os titulos sdo recalculados, utilizando-se a curva obtida pelo método.
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