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Manual de Marcacéo a Mercado

1) Objetivo
Documentar a metodologia (critérios e parametros) utilizada para a precificacdo dos ativos em
Fundos sob a administracdo do Daycoval Asset Management. As definicbes estabelecidas, neste

documento, seguem normas legais e regulamentares vigentes e procedimentos comumente
aceitos.

2) Aplicagao

A todos os colaboradores pertencentes a Daycoval Asset Management e Controladoria de Produtos
Financeiros (CPF).

3) Implementagao

Imediata, a partir da publicagéo na Intranet Corporativa - Portal de Instrucbes Normativas.

4) Regra(s) Regulamentar(es)

- Codigo ANBIMA de Regulacédo e Melhores Préticas - Fundos de Investimento - Capitulo X -
Gestao de Fundos de Investimento (de 01 de marco de 2016): Gerenciamento da liquidez das
carteiras dos fundos de investimento, de acordo com as diretrizes elaboradas pelo Conselho
de Regulacdo e Melhores Préticas para cada tipo de fundo regulado por este Cédigo.

- Deliberacdao ANBIMA n° 75 - Diretrizes para Marcacdo a Mercado do dia 16 de junho de
2016: Alterar as Diretrizes de Marcacao a Mercado instituida pela Deliberagdo ANBIMA n° 68
do dia 01 de outubro de 2015.

-_Instrucdo CVM - N° 555 (de 17 de dezembro de 2014)Dispbe sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos fundos de investimento.
Esta Instrucéo revoga a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004.

- Instrucéo CVM - N° 558 (de 26 de marco de 2015): Dispde sobre o exercicio profissional de

administracdo de carteiras de valores mobiliarios.
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5) Regra(s) de Execu¢ao do Negdcio

N&o se aplica.

6) Areas Envolvidas e Responsabilidades

Diretoria de Riscos
Financeiros

Diretoria de Gestao de
Recursos e

Diretoria de
Administracdo
Fiduciaria

Controladoria de
Produtos Financeiros

Riscos, Controles e
Compliance do
Conglomerado

7) Principios Gerais

- Aprovar os critérios definidos na metodologia de precificacdo dos ativos que
compbem as carteiras dos Fundos de Investimento administrados pelo
Daycoval Asset Management, em consonancia com a regulamentacgéo vigente
e estratégias de negdcios definidas pelo Banco.

- Contribuir na validacdo dos precos dos ativos, bem como efetuar conferéncia
junto aos precgos praticados pelo mercado.

- Contribuir no desenvolvimento de novas definigfes e ajustes na metodologia
de precificagéo.

- Manter este documento, devidamente atualizado, de acordo com o0s critérios
definidos e aprovados pela Diretoria de Riscos Financeiros, em consonancia
com a regulamentacdo vigente e estratégias de negdcios definidas pelo
Daycoval Asset Management.

- Proceder a execuc¢do da marcacao a mercado, de acordo com o determinado
pelo Daycoval Asset Management.

- Atuar juntamente a Diretoria de Riscos Financeiros na implantacéo dos
procedimentos para atendimento a legislagéo vigente.

- Manter a versao atualizada deste documento na Base de Instrumentos
Normativos do Banco.

Os dados a serem utilizados séo apurados a partir de fontes transparentes e auditaveis.

Os melhores esforcos sao feitos para que as cotas dos Fundos reflitam da forma mais precisa
possivel o valor de seus ativos.

O processo de marcacao a mercado € feito com periodicidade diaria.

Objetivando adotar as melhores praticas de MaM (Marcacdo a Mercado) a Daycoval Asset
Management segue 0s principios abaixo:

daycoval.com.br




Daycoval

Asset Management

Abrangéncia:

Todos os ativos liqguidos devem ser marcados a mercado.

Comprometimento:

A Instituicdo deve estar comprometida em garantir que os precos reflitam precos de mercado, e na
impossibilidade da observacéo desses, despender seus melhores esfor¢cos para estimar os precos
de mercado dos ativos pelos quais seriam efetivamente negociados.

Equidade:

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decisdo de MaM deve ser o de evitar transferéncia de riqueza entre os cotistas;

Frequéncia:
A MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de divulgacdo das cotas.
Objetividade:

As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes.

Consisténcia:

Se o0 administrador é responsavel pela precificacao de todos os seus fundos, um mesmo ativo, hao
pode ter precos diferentes em nenhum dos fundos, salve os casos em que a legislagéo permitir.

De maneira anéloga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precificacéo fica a
cargo de instituicdo contratada, nesses fundos, um mesmo ativo nao pode ter precos diferentes.

A instituicdo contratada também ndo pode adotar precos diferenciados para um mesmo ativo,
mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores, imprimindo consisténcia ao
exercicio de sua fungéo.

Transparéncia:

Metodologias de marcacdo a mercado devem ser publicas. O manual ou uma versao simplificada
gue atendam aos padrdes da ANBIMA deve estar disponivel aos clientes.

Melhores Praticas:

O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado.
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8) Aspectos Metodoldgicos

De forma a facilitar o entendimento dos procedimentos e a discussédo do MaM, algumas definicbes
S&80 necessarias:

8.1) Datas
- Data D-1- dia util anterior ao dia de precificacdo do ativo.

- Data base de referéncia - DO - é a data de precificacdo do ativo.

8.2) Cotas

- Cota de fechamento: Reflete o valor da carteira no fechamento do mercado.

- Cota de abertura: Reflete o valor da carteira na abertura do mercado.

O aprecamento dos ativos no fundo deve levar em conta o critério de cota estabelecido em cada
um dos fundos. Assim temos:

8.2.1) Fundo com "cota de fechamento"

Para calculo de Fundo com cota de fechamento, todos os ativos sdo aprecados com taxas de
fechamento do mercado.

8.2.2) Fundo com "cota de abertura"

Todos os ativos de renda fixa sao apregcados com taxas de fechamento do mercado e ajustados
por mais um dia. Os demais ativos séo aprecados com taxas de fechamento.

Assim, a precificagdo dos titulos de renda fixa observa os seguintes critérios:

- Os titulos pés-fixados, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), tém seu valor ao par
obtido de acordo com a remuneracéo da taxa Selic ou CDI, conforme o caso. Enquanto que
para os fundos com cota de fechamento a remuneracao da Selic é considerada desde a data-
base do titulo até o fechamento do mercado, para os fundos com cota de abertura tal
remuneracao € considerada por um dia adicional, ou seja, atualizada por um dia em relacao
aos precos de fechamento do dia anterior. Deve-se ressaltar que, além da remuneracéo da
taxa Selic ou CDI, o prego dos titulos de renda fixa sera reflexo também das taxas de agio e
desagio em relacdo ao valor nominal que os mesmos estejam sendo negociados no mercado;

daycoval.com.br [-)




Daycoval

Asset Management

- No caso dos titulos pré-fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), ou os titulos
atrelados a variacdo de indices (como as Notas do Tesouro Nacional - NTNs), o valor do titulo
€ trazido a valor presente até a data de célculo da cota, de acordo com as taxas pré-fixada
(ou cupom no caso das NTNs) negociadas no mercado. Nos fundos de fechamento, os precos
dos titulos trazidos a valor presente sdo descontados por um periodo maior (um dia util a
mais) que os fundos de abertura.

8.3) Curva de Juros

As taxas de juros incorporam em seu valor a expectativa dos agentes com relacdo ao movimento
dos juros e o prémio de risco, que € a taxa adicional cobrada pelo mercado para receber um
rendimento pré-fixado em alguma data futura, correndo assim o risco de perda com a elevacao dos
juros. E é com base nessa premissa que se interpola as taxas para vencimentos ndo negociados.

8.3.1) Interpolag¢do de Taxas

Caso néo haja a divulgacéo de taxas para alguns vencimentos, decidiu-se, nestes casos, interpolar
a série, utilizando-se, para isso, o0 método exponencial para os titulos prefixados e pos-fixados, e 0
método linear para cambiais.

Cabe ressaltar, quanto as aplica¢Bes vinculadas a variagdo cambial, € empregado o método linear
sobre a curva denominada em cupom limpo. A curva denominada em cupom sujo é extremamente
instavel, devido as diferencas da taxa de cambio no momento da negociacdo do papel e na sua
escritura.

O cupom limpo é definido da seguinte forma:

[ (100.000) )
PU1
Dol Fur
Dol Spot
Cupom = \ — 2 ¥360
DC

PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI, divulgado pela BM&F

DC = NUmero de dias corridos
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8.3.2) Extrapolagao pela Taxa a Termo

No caso da nédo divulgacdo de taxas para o(s) ultimo(s) vencimento(s) de titulos prefixados (se as
informacdes ndo passarem pelos filtros descritos acima), deve ser utilizado o critério de
extrapolacéo de taxas, a partir da taxa a termo embutida nos dois ultimos vencimentos precificados.

|
T1 { P Yo

L P2

252/ ol

. ) ‘ L0
[axa extrapolada= || ——— — 1L X100
i e L
i P2

P!
“,nlyll J

Onde:

TT = Taxa a termo entre vencimentos;

PU1 = Preco unitario do penultimo vencimento precificado/interpolado;

PU2 = Preco unitario do ultimo vencimento precificado;

dul = dias Uteis entre o penultimo e dltimo vencimentos precificados;

du2 = dias Uteis entre o vencimento a ser extrapolado e o Ultimo vencimento precificado;

du3 = dias Uteis total do vencimento a ser extrapolado (dia de referéncia a data de vencimento, exclusive).

8.4) Marcagao "na curva" da operagao

Existem casos em que o Banco Central do Brasil (BACEN) e a CVM regulamentam que o
administrador pode apropriar retornos pro-rata dia util ("na curva").

Para fundos destinados a um Unico investidor e a investidores pertencentes ao mesmo
conglomerado ou grupo financeiro, € facultado registrar os titulos e valores mobilidrios na categoria
"Titulos mantidos até o vencimento”, desde que haja intencéo e capacidade financeira de manté-
los em carteira até o vencimento. Neste caso, € necessario que todos os quotistas declarem, por
meio do termo de adesao ao fundo, que possuem condi¢ao financeira para levar ao vencimento 0s
titulos e valores mobiliarios. Nessas condi¢des, o Administrador pode avaliar tais titulos e valores
mobiliarios de acordo com a curva da taxa de juros acordada na data da aquisicao.
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9) Estrutura Operacional Envolvida no Processo de Marcag¢ao a Mercado

9.1) Descrigao do Processo de Precificagao

A Diretoria de Riscos Financeiros € responséavel pela metodologia de precificacdo dos ativos que
compdem as carteiras dos Fundos de Investimento administrados pela Daycoval Asset
Management.

A execucao da marcacdo a mercado € de responsabilidade da area Controladoria de Produtos
Financeiros. Esta por sua vez, ndo pode alterar ou acatar mudancas no processo de precificacao
sem a autorizacao da Diretoria de Risco Financeiros.

Do ponto de vista técnico, a Diretoria de Riscos Financeiros conta com a contribuicdo das demais
diretorias da Daycoval Asset Management, que validam os precos dos ativos e efetuam conferéncia
junto aos precos praticados pelo mercado, visando questfes relacionadas a definicdo de ajustes
na metodologia de precificacéo.

9.2) Comité de Marcag¢dao a Mercado e Liquidez - Daycoval Asset Management

A composicado do Comité e as respectivas responsabilidades estao definidas no documento Comité
de Marcacdo a Mercado e Liquidez — Daycoval Asset Management. O Comité deve aprovar, ou
nao, a utilizacdo do método alternativo de precificagcdo sempre que for necessario.

9.3) Fluxo do Processo de Precificagao

Os procedimentos de importacédo e a metodologia para a captura da fonte de dados possuem o
maior grau possivel de automacgdo visando diminuir possiveis erros, aumentando assim a
confiabilidade dos dados.

Os precos sao aplicados as carteiras de forma também automatizada, sendo de responsabilidade
da area de Controladoria de Produtos Financeiros.

A supervisao da metodologia de precificacdo esta sob a responsabilidade da Asset Management,
gue confere se todos os precos das carteiras estdo de acordo com a metodologia definida no
manual de marcacgéo a mercado.

A verificagdo da consisténcia dos dados de MaM é realizada pela Diretoria de Riscos Financeiros
em conjunto com a Diretoria de Administracdo Fiduciaria.

O fluxo de informacao e procedimentos no processo de marcagéo a mercado esta demonstrado na
figura a seqguir:
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Diretoria de Fisoos Financeiros C.PF. Dirstoria de Fiscos Fnanceios
Dirstoria de Gestdo de Recursos

10) Processo de Marcag¢ao a Mercado

10.1) Titulos Publicos

Este manual aborda a metodologia de calculo dos titulos publicos federais e incorpora as principais
modificacdes ocorridas na forma de célculo e expressao das taxas de juros adotadas, a partir do

dia 1° de setembro de 2000, pelo Banco Central.

Pré-Firada - Letra oo Tesowo Nacional - LTN

Principais Caracternsticas

Juros: Méo ha, estdo implicitos no desagio do titulo.
WM odalidade: Escritural, nominativa e negociavel.
Atualizacio do Valor Mominal:  N&o ha.

Resgate de Jums: Mo ha.

Valor Mominal no Vencmento: RE 1.000,00

Consideracoes Gerais

As Letras do Tesouro Nacional - LTN sdo titulos publicos com valor nominal de R$ 1.000,00 na
data de vencimento, o referido titulo € denominado prefixado porque a sua rentabilidade é
determinada no momento da compra pela diferenca entre o preco de compra e o valor nominal no

vencimento.

PRECO = — N

(1+ TAX4) >

Onde:
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PRECO= preco marcado a mercado;

VN = valor nominal da LTN na data de vencimento = R$ 1.000,00;

DU = dias uteis entre a data de precificacdo e a data de vencimento (exclusive);
TAXA = taxa pré de mercado para o vencimento na data de célculo.

Fontes de Dados

A taxa de juros (TAXA) é obtida no site da ANBIMA, em http://www.anbima.com.br - secundario - taxas -
(LTN). A TAXA é obtida na coluna Tx. Indicativas

PasFixada - Letra Financeiras do Tesowro — LFT

Principais Caracteristicas

Juros: Ndo ha.

Data-Base: 01/07/2000, serve como referéncia para atualizacdo do valor nominal.

Modalidade: E=scritural, nominativa e negociavel.

Valor Mominal na Data-Baze (01/07/2000)% RS 1.000,00

Atualizacio do Valor Nominal: Definida pela taxa média ajustada dos financiamentes apurados
no sistema Selic taxa Selic).

Pagamento de Juros: Mo ha.

Consideracdes Gerais

A taxa da LFT reflete o desagio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo na data de
precificacdo, assim, a rentabilidade proporcionada pelo titulo sera a taxa SELIC acrescida pelo
desagio ou agio da LFT.

Metodologia de Célculo

COTACAO = 100

DU ; truncado na quarta casa decimal.
(1+7T4XA4)*?

VNA = R$ 1.000 x fator SELIC entre 01/07/2000 e a data de precificagdo truncado na quarta casa decimal

PRECO = VNA x (COTACAO/100); truncado na segunda casa decimal

ou,

PRECO — PU 238 _
(1+ TAX4)>*

Onde:

PRECO= preco marcado a mercado.
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VNA = valor nominal atualizado pelo fator SELIC entre a data-base (01/07/2000) e a data de precificagéo.
DU = dias uteis entre a data de precificacdo da operacao (inclusive) e a data de vencimento.

TAXA = rentabilidade anual do titulo.

COTACAO = reflete o deséagio ou agio da LFT.

PU 238 = também chamado de PU Par, é o PU da Resolucdo 238 do Banco Central do Brasil, divulgado

pela ANBIMA. O PU 238 constitui no valor nominal atualizado diariamente. Pode-se acessar o PU 238 em:
http://www.anbima.com.br - Titulos Publicos - Pregos Unitarios - Resolucéo 238.

Fontes de Dados

A taxa de juros (TAXA) é obtida no site da ANBIMA, em http://www.anbima.com.br - secundario -
taxas - (LFT). A taxa de juros é obtida na coluna Tx. Indicativas

Pos Firada - Nota oo Tesoure Nacional, séria G- NTN-C

Principais Caractensticas

Cupom Semestral de Jums: §% a.a., exceto no caso da NTM-C 01/01/31, cujo cupom & de
12%a.a.

Data-Base: 01/07/2000, serve como referéncia para atualizacdo do valor nominal.

Modalidade: Escritural, nominativa & negociavel.

“alor Mominal na Data-Base (01/07/22000% RS 1.000,00

Atualizacdo do Valor Nominal: IGP-M, indice Geral de Precos do Merncado, apurado pela (FGWV)
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, guando
couber. O primeim cupom de juros @ ser pago contemplard a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de liguida cio da compra.

Resgate do Principal. Na data do vencimento.

Consideracdes Gerais

e As Notas do Tesouro Nacional, série C - NTN-C s&o titulos publicos com rentabilidade vinculada a
variacdo do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da compra.

O referido titulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a. (exceto as NTN-C
01/01/31 cujo cupom de juros é 12% a.a.).

e As datas de pagamento sdo definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN-C, caso esta data ndo seja dia util, o pagamento ocorrerda no primeiro dia (til
subsequente.

e O pagamento do ultimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-C.

e Ataxa da NTN-C reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros
e do deségio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo.

Metodologia de Célculo
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Como a variacdo mensal do IGP-M é divulgada no inicio de cada més utiliza-se o IGP-M projetado
pelo mercado para atualizar o valor nominal da NTNC, sendo assim:

X =(n° _de dias Uuteis entre a data de precificacdo e o dia 1° do més atual)
(n° de dias uteis entre o dia 1° do més seguinte e o dia 1° do més atual)

VNA* = R$ 1.000 x fator de variagédo do IGP-M entre 01/07/2000 e o dia 1° do més atual

VNA = VNA* x (1 + IGP-M projetado) *

- (1,06)™ -1 (1,06)™ —1 (1,06)™* —1 1
COTACAO = m por |t — e
(1+ Taxa) ** 1+ Taxa) *? (1+ Taxa) ** (1+ Taxa) **

truncado na quarta casa decimal.

PRECO = VNA x (COTACAO/100); truncado na segunda casa decimal.
Onde:

PRECO= preco de compra;

VNA = valor nominal atualizado pela variacdo do IGP-M entre a data-base (01/07/2000) e a data
de precificacao;

DU i = dias Uteis entre a data de precificacdo da operacao (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);

TAXA = rentabilidade anual do titulo;
COTACAO = preco de venda dividido pelo VNA da NTN-C na data de liquidacao.

Fontes de Dados

A taxa de juros (TAXA) é obtida no site da Anbima, em http://www.anbima.com.br - secundario -

taxas - (NTN-C). A taxa de juros € obtida na coluna Tx. Indicativas.
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Pos-Firads - Noia do Tesowo Nac ional, sére B — NTN-B

Principais Caractensticas

Cupom Semestral de Jums: 6% a.a.

Data-Base: 15/07/2000, serve como referéncia para atualizacde do valor nominal.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Valor Nominal na Data-Base (15/07/2000% RS 1.000,00

Atualizacde do Valor Nominal: IPCA, Indice de Precos ao Consumidor Amplo,

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica 1BGE ).

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeir periodo de fluéncia, guando
couber.

O primeiro cupom de juros a ser pago contemplard a taxa integral definida para =eis meses,
independente da data de liguidacdo da compra.

Resgate do Principal: Ma data do vencimento.

Consideracoes Gerais

e As Notas do Tesouro Nacional, série B - NTN-B sdao titulos publicos com rentabilidade
vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.
e O referido titulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

e As datas de pagamento sao definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data
de vencimento da NTN-B, caso esta data ndo seja dia util, 0 pagamento ocorrera no primeiro
dia atil subsequente.

o O pagamento do ultimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-B.

o Ataxa da NTN-B reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons
de juros e do desagio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo.

Metodologia de Calculo

Como a coleta de precos para calculo do IPCA situa-se, aproximadamente, do dia 15 do més
anterior a 15 do més de referéncia, utiliza-se o IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor
nominal da NTN-B, sendo assim:

x = (n° de dias Uteis entre a data de precificacdo e o dia 15 do més atual)

(n° de dias uteis entre o dia 15 do més seguinte e o dia 15 do més atual)
VNA* = R$ 1.000 x fator de variacédo do IPCA entre 15/07/2000 e o dia 15 do més atual

VNA = VNA* x (1 + IPCA projetado) X

- (1,06)"° -1 (1,06)° -1 (1,06)* —1 1
COTACAO = UL 502 +...+ o0 + I
(1+ Taxa) *2 (1+Taxa) 2 (1+Taxa) *2 (1+ Taxa) *2

truncado na quarta casa decimal.

PRECO = VNA x (COTACAO / 100); truncado na segunda casa decimal.
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Onde:
PRECO= preco de marcado a mercado;

VNA = valor nominal atualizado pela variacdo do IPCA entre a data-base (15/07/2000) e a data de
precificacao.

DU i = dias Uteis entre a data de precificacdo da operacéo (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);

TAXA = rentabilidade anual do titulo;
COTACAO = preco de venda dividido pelo VNA da NTN-B na data da precificac&o.

Fontes de Dados

A taxa de juros (TAXA) é obtida no site da ANBIMA, em http://www.anbima.com.br - secundario -
taxas - (NTN-B). A taxa de juros é obtida na coluna Tx. Indicativas.

Pre Fixada - Nota do Tes owro Nac ional, série F— NTN-F

Principais Caracteristicas

Modalidade: E=scritural, nominativa e negociavel.

Atualiza cio de Valor Nominal: Ndo ha.

Cupom Semestral de Jurog: 10% a.a.

Valor Mominal no Vendmento: RS 1.000,00

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeim pericdo de fluéncia, guando
couber.

Consideracdes Gerais

As Notas do Tesouro Nacional, série F - NTN-F séo titulos publicos com rentabilidade prefixada
pela taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do desagio ou
agio sobre o valor nominal do titulo.

O referido titulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 10% a.a.

As datas de pagamento sao definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN-F, caso esta data ndo seja dia util, 0 pagamento ocorrera no primeiro dia util
subsequente.

O pagamento do ultimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-F.

Metodologia de Calculo
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05 05 05
PRECO=1.0003 L‘DL +1.000x] % +...+1.000; L‘D}m +1.000x] ;m

(1+Taxa) (1+ Taxa) * (1+Taxa) (1+ Taxa)

truncado na segunda casa decimal.
Onde:
PRECO= preco marcado a mercado;

DU i = dias Uteis entre a data de precificacdo da operacao (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);

TAXA = rentabilidade anual do titulo.

Fontes de Dados

A taxa de juros (TAXA) é obtida no site da Anbima, em http://www.anbima.com.br - secundario -
taxas - (NTN - F). A taxa de juros é obtida na coluna Tx. Indicativas

Justificativa para as fontes de dados utilizadas

As taxas divulgadas pela Anbima sdo as utilizadas pelo mercado para precificar titulos publicas.
Além disso, estas taxas apresentam um spread sobre as taxas de DI. Se estas fossem utilizadas,
haveria uma sobrevalorizacao dos titulos.

Pos Fivada - Nota do Tesouwrn Nacional, sére D — NTN-D

Principais Caracteristicas

M odalidade: Escritural, nominativa & negociavel.

Atualizacdo do Valor Nominal: Dolar comercial médio, divulgado pela Anbima.
Cupom Semestral de Juros: Geralmente 6% ou 12%aa.

Walor Mominal no Wencim ento: Maltiplo de RS 1.000,00

Pagamento de Juros: A cada & meses.

Consideracdes Gerais

As Notas do Tesouro Nacional, série D - NTN-D séo titulos publicos pés fixados corrigidos pela taxa
de cambio reais por dolar, emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario,
bem como para a realizacdo de operagfes de crédito por antecipacgéo de receita.

Os cupons sdo pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas, contadas sempre
diminuindo seis meses a partir da data de vencimento.

O preco de mercado de uma NTN-D deve ser calculado da seguinte forma:
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Ptax
Prax E

PC =Px

PC = Principal corrigido
P = Principal
Ptax = Délar Comercial de Venda do dia imediatamente anterior a data de precificacdo do ativo

Ptax_E = Dolar Comercial de Venda do dia imediatamente anterior a data de emissao do papel
cC
Cupom = PCx 5

c = taxa de cupom, expressa em % ao ano, base linear

Metodologia de Calculo do preco de mercado:

Analisando os precos de negociacado dos papéis cambiais no mercado secundario, observa-se
gue existe um spread (taxas ligeiramente diferentes das taxas projetadas pelos contratos de DDI
da BMF) cobrado nas negocia¢cdes no mercado secundario. Assim, o valor de mercado do papel
cambial negociado no mercado secundario € menor do que o valor obtido quando as taxas DDIs
séo utilizadas.

Uma forma de espelhar o spread cobrado nas negocia¢des no mercado secundario €, utilizar no
calculo dos titulos, as taxas projetadas pela curva de cupom sujo, divulgada pela Anbima para o
mercado secundario de titulos publicos federais cambiais.

O preco de mercado de uma NTN-D é entdo calculado:

¢ b s b ¢ !
Cupom Cupom Cupom+ PC
Preco = et |+ o7 |-t Sen
Taxa) | Taxa) | Taxa |
1+ 1+ 1+
2 2 2
M A . A b A

Taxa= Taxa de cupom cambial sujo, base 360.
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DC i = numero de dias, base 360, entre a data de precificacdo da operacdo (inclusive) e a data de
vencimento do cupom (exclusive).

Fontes de Dados

A taxa de cupom cambial sujo é obtida no site da Anbima, em http://www.anbima.com.br -
secundario - taxas - (NTN - D). As taxas sédo obtidas na coluna Expectativa Cupom Sujo.

A taxa de cambio da data de calculo é divulgada diariamente pela Anbima, em http://www.
anbima.com.br - secundério - taxas - (NTN - D). A taxa projetada € dada pelo Dolar Médio (R$/USS$).

Justificativa para as fontes de dados utilizadas

As taxas divulgadas pela Anbima sdo as utilizadas pelo mercado para precificar titulos publicos.
Além disso, estas taxas apresentam um spread sobre as taxas de DDI. Se estas fossem utilizadas,
haveria uma sobrevalorizacdo dos titulos.

Método Alternativo de precificacdo de Titulos Pablicos

A marcacdo a mercado utilizara como padrdo os métodos primarios padrdes por estes serem
embasados em dados de maior disponibilidade, confiabilidade e praticidade de obtencéo.
Entretanto, em casos extraordinarios onde as fontes primarias ndo estdo disponiveis, com
informacgdes insuficientes ou vistas como incompativeis com os ativos de referéncia, ira ser
recorrido a um método secundario alternativo de precificacdo, que buscara a melhor aproximacao
para a situacdo vigente no mercado, sujeita as condicfes de liquidez e de materialidade dos
negacios realizados.

Caso haja alteracao expressiva de taxas de mercado e/ou movimentacao expressiva de mercado,
obter taxas juntamente aos brokers.

De posse dessas taxas, sdo extraidas da amostra as que estdo fora do intervalo determinado pela
sua média e pela média dos desvios absolutos em relacdo a essa. Se a amostra for pequena, seréo
excluidas as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas.

Séo calculadas, para cada vencimento, as taxas meédias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas meédias para cada vencimento, usaremos 0s metodos de interpolacao
exponencial e extrapolagao para encontrar as taxas referentes aos vencimentos nao divulgados.

10.2) Titulos Privados

10.2.1) Certificado de Depdsito Bancario - CDB

Um certificado de depdésito bancario (CDB) € uma obrigacdo de pagamento futuro de um capital
aplicado em depodsito a prazo fixo em instituicbes financeiras. O vencimento é definido na
contratacao da operacao, entre as partes envolvidas e o resgate do principal ocorre, em parcela
Unica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o montante de juros.

daycoval.com.br [-)


http://www.anbima.com.br/

Daycoval

Asset Management

PRE-FIXADOS

Os titulos pré-fixados séo avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. O preco de mercado
deve ser calculado segundo a metodologia a seguir:

Montante de Juros:

O montante de juros é pago na data de vencimento do titulo, devendo ser calculado aplicando-se
a taxa de juros contratada na data da operacéo ao valor nominal do CDB. Nos casos em que o
CDB possuir a clausula "S" de recompra na Cetip, a taxa utilizada sera a taxa em vigéncia no
periodo.

JURQOS =P * {(1+c) 9/252 - 1}

Onde:

P = Principal

¢ = taxa de juros contratada na data da operacao

du = dias Uteis entre a data de emissao e a data de vencimento do titulo

Precificacdo do ativo

Método Primario

Havendo negociacdo de ativos do mesmo emissor com as mesmas caracteristicas e vencimento,
0 estoque do respectivo ativo sofre nova precificagao.

Métodos Alternativo Primério de Precificacdo de CDBs Pré-Fixados

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos titulos, caso seja necessario encontrar a taxa
correta do vértice de vencimento, utilizar a interpolagéo linear de taxas.

A partir da taxa resultante da interpolacéo € formado o spread para diferentes faixas de prazo,
conforme vencimento do ativo, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com
0S seus respectivos niveis de risco.

Este processo de analise de taxas deve ser executado mensalmente e novas taxas devem ser
definidas pelo Comité de Marcacdo a Mercado e Liquidez — Daycoval Asset Management.

Métodos Alternativo Secundario de Precificacdo de CDBs Pré-Fixados

Para todos os CDBs, pode haver um desagio sobre o preco do ativo, devido ao risco de crédito da
instituicdo emissora. Assim, acrescenta-se um prémio na taxa utilizada para descontar o fluxo de
caixa gerado pelo papel em guestdo. Note que o prémio é baseado nos seguintes critérios:
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o Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;

e Reputagdo como participante de relevancia ou market makers ;

o Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informa¢des de mercado;

e Prazo para o vencimento do Ativo.

e Média movel semanal das taxas praticadas no mercado ou informadas pelos emissores nos ultimos
30 dias.

Acrescido a estes fatores, utilizam-se notas atribuidas pelas principais Agéncias de Rating para
realizar uma matriz que definira, em Comité de Marcacdo a Mercado e Liquidez — Daycoval Asset
Management realizado periodicamente, o prémio para cada instituicdo de acordo com o prazo,
sendo que os melhores, segundo este critério, receberdao um prémio menor que 0s piores.

O acompanhamento das taxas de mercado deve ser feito diariamente por meio de relatorios- A
decisdo sobre a taxa valida deve ser levada ao Comité de Marcacdo a Mercado e Liquidez —
Daycoval Asset Management e posteriormente registrada em ata e arquivada. O processo descrito
se faz necessério devido a falta de liquidez dos ativos em questéo.

O preco do CDB é calculado:

Preco = _ P + Juros

(1+r+prémio)duv/2s2
Onde:

r = taxa de juros projetada pela curva dos contratos futuros de DI, anualizada em base 252, obtida
da seguinte forma:

r= - 100 000 { PU1 ‘duldut :252/dUV
CPU, \PUy

Sendo:
PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més de vencimento do CDB

PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no més imediatamente posterior ao més de
vencimento do CDB

du = quantidade de dias uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em consideracao
(PUl)e a data de vencimento do CDB

dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI

duv = quantidade de dias uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do CDB
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Fontes de Dados

No processo de Marcacéao a Mercado, devem ser utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro
(BMF) e swap da BMF para a determinacdo da taxa a ser utilizada na precificagdo. As taxas de
datas onde ndo ha informacdes disponiveis devem ser obtidas por meio do método de interpolacéo
exponencial por dias uteis.

POS-FIXADOS indexados ao CDI ou a Selic

Os titulos privados poés-fixados atrelados ao CDI e Selic devem ser avaliados pelo método de fluxo
de caixa descontado.

O valor de juros do CDB deve ser atualizado diariamente entre a data de emisséo e a data de
avaliacao pelo:

e CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interfinanceiros de um dia,
calculada pela CETIP, em percentual ao ano base de 252 dias.

e Selic, ou seja, taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia divulgada pelo SISBACEN.

O valor principal atualizado deve ser acrescido de uma sobretaxa (c), dada por um percentual que
incide sobre 0 mesmo, a qual é contratada na data de emissédo do CDB.

Para projetar o dia util seguinte a avaliacdo até o vencimento, devem ser utilizada as taxas de juros
projetados pela BMF (Taxa juros).

Desta forma, o principal deve ser corrigido da seguinte forma:
VE Corrigido = VE*((fr*c)+1)*((f2*c)+1)*((fs*c)+1)...*((fn*c)+1)____
VE = Principal do CDB

fn = fator de acumulo diario do indexador

c =% CDI

S&o utilizados as taxas de juros projetadas pela BMF levando em consideragao o prazo a decorrer
do papel a fim de determinar o percentual do indexador (CDI ou Selic).

Precificacdo do ativo

As regras devem seguir de acordo com o definido o item Certificado de Depdsito Bancario - CDB -
Precificacao do Ativo - Pre Fixado, descrito neste documento.

Métodos Alternativo de Precificacdo de CDBs Pds-Fixados indexados ao CDI ou a Selic

daycoval.com.br [-)



Daycoval

Asset Management

A observacao feita aos CDBs pré-fixados é vélida para os CDBs poés-fixados, assim, deve-se
adicionar a taxa livre de risco um prémio (%) que reflita as novas condicbes de captacdo da
instituicdo financeira. O valor de mercado do CDB é entéo dado:

Preco CDB = VECaorrigido * {(r *c)+ 1}

[1+ {r *c* prémio}]
prémio = %CDI
r = taxa de juros ©projetada pela curva dos contratos futuros de DI
p=1{100.000 [BLy ™My
=TT =T R
Sendo:

PUL = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més de vencimento do CDB

PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no més imediatamente posterior ao més de
vencimento do CDB

du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em consideracao
(PUl)e a data de vencimento do CDB

dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI

Fontes de Dados

Devem ser utilizados as taxas negociadas no mercado futuro (BMF) e swap da BMF para a
determinacdo da taxa a ser utilizada na precificagdo. As taxas de datas onde ndo ha informacoes
disponiveis serdo obtidas por meio do método de interpolacéo "Flat Forward" exponencial por dias
Gteis.

Taxa CDI: A taxa CDI é divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano base de 252 dias.
Taxa Selic: A taxa Selic é divulgada diariamente pelo SISBACEN.

POS-FIXADOS indexados ao IGPM ou ao IGP-DI

Os titulos privados pos-fixados atrelados a variacédo de indexadores de precos devem ser avaliados
pelo método de fluxo de caixa descontado. Possuem valor de face sobre o qual ird incidir um cupom
de juros.
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O preco de mercado de um CDB indexado a um indice de precos deve ser calculado da seguinte
forma:

Pc = P * IGPMhistérico * (IGPMprey) dum/dut

Sendo:

Pc = Principal corrigido pelo IGPM

P = Principal

IGPM historico = IGPM acumulado entre a data de emisséo e a Ultima data de divulgacéo do indice
IGPM prev = IGPM previsto para o més corrente

dum = quantidade de dias Uteis entre a ultima data de divulgacéo do indice e a data de calculo
dut = quantidade total de dias Uteis entre o Ultimo e o préximo aniversario do indexador

Montante de Juros

O montante de juros € pago na data de vencimento do titulo, devendo ser calculado aplicando-se
a taxa de juros contratada na data da operacao ao valor nominal corrigido pelo IGPM acumulado
entre a data de emissao e a data de calculo.

Juros = Pc * {(1+c) 92521}

Onde:
¢ = taxa de juros contratada na data da operacao
du = dias Uteis entre a data de emissao e vencimento do CDB

Precificacdo do ativo

As regras devem seguir de acordo com o definido o item Certificado de Depdsito Bancario - CDB -
Precificacao do Ativo - Pre Fixado, descrito neste documento.

Métodos Alternativo de Precificacdo de CDBs PoOs-Fixados indexados ao IGPM ou ao IGP-DI

A observacéo feita aos demais CDBs é valida para os CDBs poés-fixados IGPM ou IGP-DI, isto €,
deve-se adicionar a taxa livre de risco um prémio que reflita as novas condi¢bes de captacéo da
empresa. Dado que se trata de CDBs indexados ao IGPM, a taxa de desconto a ser utilizada € a
taxa projetada pela curva de cupom IGPM formada a partir das taxas referenciais de DI x IGPM da
BMF:
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Preco CDB = (Pc + Juros)*(r +1)

[1+ {r * (prémio+1)}]
Sendo:
r = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, para o vencimento
do CDB em questéo. As taxas devem ser calculadas interpolando-se exponencialmente entre os

vencimentos da curva da BMF imediatamente anterior e posterior ao vencimento do CDB.

rl = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, imediatamente
anterior ao vencimento do CDB.

r2 = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, imediatamente
posterior ao vencimento do CDB.

r - -l dU—dU1 'ql
1/ —au
r=| (141,) Q1282 (14, du2es2 | QZ-aT |

-

L I_(1+ r1) du1/252 |

Fontes de Dados

IGPM projetado: fornecida diariamente pela ANBIMA.

Taxa de cupom IGPM: divulgada diariamente pela BMF.

10.2.2) Debéntures

Debénture € um valor mobiliario emitido pelas sociedades andnimas, representativo de uma fracao
de um empréstimo. Cada debénture oferece ao debenturista idénticos direitos de crédito contra a
sociedade Emissora, direitos esses estabelecidos na Escritura de Emissdo. O prazo, o valor
nominal e o pagamento de juros séo definidos na escritura da emissao do ativo.

PRE-FIXADOS
Com relacéo as debéntures, o calculo é realizado com taxa MtM divulgada pela a ANBIMA. Utiliza-
se a ultima taxa MtM divulgada para calcular o PU de mercado para debéntures simples (néo-

conversiveis).

Fontes de Dados

Método Primario

S&o utilizadas as taxas divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA.
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Havendo negociacdo de ativos do mesmo emissor com as mesmas caracteristicas e vencimento,
cuja taxa do ativo ndo tenha sido divulgada pelo Mercado Secundario da ANBIMA, o respectivo
estoque sofre nova precificagéao.

POS-FIXADO:

As debéntures indexadas ao CDI incorporam o efeito de mercado da curva Pré x DI. Isto porque o
valor futuro é calculado considerando-se o "percentual do CDI da emissao" do papel e a taxa Pré
para o0 mesmo vencimento e, esse valor futuro calculado é trazido a valor presente pelo prémio de
mercado” aplicado a curva Pré x DI.

Utiliza-se a ultima taxa MtM divulgada para o ativo em questéo para calcular o PU de mercado para
debéntures simples pos-fixadas (indexados a CDI, IGP-M, SELIC, TR ou qualquer outro indexador).

Fontes de Dados

Método Priméario

Sao utilizadas as taxas divulgadas pelo Mercado Secundario da ANBIMA.

Havendo negociacdo de ativos do mesmo emissor com as mesmas caracteristicas e vencimento,
cuja taxa do ativo ndo tenha sido divulgada pelo Mercado Secundario da ANBIMA, o respectivo
estoque sofre nova precificacao.

Métodos Alternativo de precificacdo de Debéntures

Método Alternativo Primario:

Caso haja alteracao expressiva de taxas de mercado e/ou movimentacao expressiva de mercado,
obter taxas juntamente aos brokers.

De posse dessas taxas, sao extraidas da amostra as que estéo fora do intervalo determinado pela
sua média e pela média dos desvios absolutos em relacdo a essa. Se a amostra for pequena, seréo
excluidas as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas.

Séo calculadas, para cada vencimento, as taxas meédias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas meédias para cada vencimento, usaremos 0s metodos de interpolacao
exponencial e extrapolagao para encontrar as taxa referentes aos vencimentos nao divulgados.

Este prémio é definido pelo Comité de Marcacdo a Mercado e Liquidez — Daycoval Asset
Management e posteriormente registrada em ata e arquivada.

Método Alternativo Secundario:
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A medida utilizada pela Daycoval Asset Management para precificar debéntures, caso estas ndo
tenham taxas MtM divulgada pela ANBIMA, consiste em acrescentar um prémio na taxa utilizada
para descontar o fluxo de caixa gerado pelo papel em questdo. Este prémio é definido pelo Comité
de Marcacao a Mercado e Liquidez - Daycoval Asset Management e posteriormente registrado em
ata e arquivada, obedecendo aos seguintes critérios:

- Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;
- Reputagdo como participante de relevancia ou market makers;

- Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informagfes de mercado;

- Prazo para o vencimento do Ativo.
- Média moével semanal das taxas praticadas no mercado ou informadas pelos emissores nos ultimos
15 dias.

Acrescido a estes fatores, utilizam-se notas atribuidas pelas principais Agéncias de Rating para
realizar uma matriz que definira o prémio para cada emissor, sendo que os melhores, segundo este
critério, receberdo um prémio menor que os piores. A decisao é registrada em ata e arquivada.

O acompanhamento das taxas de mercado é feito diariamente por meio de relatérios (comparando-
0s com taxas de Titulos Publicos equivalentes e avaliando-se o prémio pelo rating e pelo prazo do
ativo, segundo critério estabelecido acima).

10.2.3) DPGE / DPGE 2 (Depésito a Prazo com Garantia Especial do FGC)

Os depoésitos a prazo com garantia especial do FGC sédo instrumentos especiais de depdésito a
prazo emitidos por bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades
de crédito e caixas econémicas, 0s quais contam com garantia complementar do Fundo Garantidor
de Crédito (FGC). O total de depésito a prazo de cada cliente contra a mesma instituicdo podera
ser garantido até o valor maximo de R$ 20 milhdes e tais depositos devem ter prazo minimo de 6
e maximo de 60 meses (DPGE 2 tem o prazo minimo de 12 e maximo de 36 meses).

Na marcacdo a mercado de DPGE Pré-Fixados e DPGE Pés-Fixados, adotam-se 0s mesmos
procedimentos explicitados para os Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) - descrito no item
Certificados de Depésito Bancario (CDBs).

10.2.4) RDB

RDB é um recibo de depdsito bancéario emitido pelos bancos comerciais e representativos de
depésitos a prazo feitos pelo cliente. E um ativo de Renda Fixa destinado as aplicacdes de pessoas
fisicas e juridicas, com prazo de vencimento predefinido, cuja rentabilidade, fixada no ato de sua
emissao, pode ser pré ou pos-fixada.

Nao sdo admitidas negociacéo e transferéncia de RDB em mercado secundario.
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Na marcacdo a mercado de RDB Pré-Fixados e RDB Poés-Fixados, adotam-se 0os mesmos
procedimentos explicitados para os Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) - descrito no item
Certificados de Depésito Bancario (CDBSs).

10.2.5) Letra Financeira

As Letras Financeiras sao titulos de crédito que permitem a captacéo de recursos no medio e longo
prazo por parte das instituicdes financeiras. Podem ser emitidos por bancos mdultiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, caixas
econdmicas, companhias hipotecarias e as sociedades de crédito imobiliario.

Com prazo minimo de emissédo de 24 meses para 0 vencimento, podem ter como remuneracao
taxas de juros prefixada, taxas flutuantes ou indices de precos.

Na marcacgdo a mercado da Letra Financeira Pré-Fixados e Letra Financeira Pos-Fixados, adotam-
se 0s mesmos procedimentos explicitados para os Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) -
descrito no item Certificados de Depdsito Bancério (CDBs).

10.2.6) CCB - Cédula de Crédito Bancario

O CCB é um titulo de crédito emitido na forma fisica ou escritural, para pessoa fisica ou juridica,
em favor de uma instituicdo financeira, representando uma promessa de pagamento em espécie,
decorrente de operacao de crédito de qualquer modalidade.

Pode ser emitida com ou sem garantia, especificada no corpo do titulo. E titulo executivo
extrajudicial e representa divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel. Poderdo ser pactuados os
juros sobre a divida, capitalizados ou ndo, bem como despesas e encargos decorrentes da
obrigacdo. Pode ser negociada de forma eletrbnica, em operacdes de compra e venda por prazo
final ou mediante opera¢cdes compromissadas, estando as cédulas custodiadas na CETIP.

Regra de Marcacao de Mercado das CCBs

Os titulos séo inicialmente marcados a taxa de aquisicdo pactuada. Durante a vigéncia do titulo,
com os provisionamentos realizados em funcéo de atrasos no pagamento de parcelas vencidas,
ocorrerao flutuagdes na taxa pactuada.

A quitacdo das parcelas em atraso é apropriada ao valor do titulo, constitui-se desse modo um
aumento da taxa interna de retorno, percebido no periodo constituido entre o inicio da provisdo até
a sua reversao.

Para os CCB - Pos-fixado em CDI, a projecado da taxa DI é proveniente dos futuros de DI da
BM&F/BOVESPA, disponiveis tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters; Para as CCB - Pos-
fixado em IPCA, a projecao da taxa IPCA € proveniente das NTN-B’s da ANBIMA.
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10.2.7) CCE - Cédula de Crédito a Exportagao

E uma linha de crédito destinada ao financiamento do capital de giro de empresas exportadoras. O
financiamento é concedido em moeda local visando atender empresas que necessitem de recursos
para capital de giro objetivando a aquisicdo de bens e insumos diretamente ligados a producao de
produtos e servi¢os voltados a exportagédo.

Regra de Marcagé&o de Mercado das CCEs

Os titulos séo inicialmente marcados a taxa de aquisicdo pactuada. Durante a vigéncia do titulo,
com os provisionamentos realizados em fungéo de atrasos no pagamento de parcelas vencidas,
ocorrerao flutuacdes na taxa pactuada.

A quitacdo das parcelas em atraso é apropriada ao valor do titulo, constitui-se desse modo um
aumento da taxa interna de retorno, percebido no periodo constituido entre o inicio da provisao até
a sua reversao.

Para os CCE - Pos-fixado em CDI, a projecdo da taxa DI é proveniente dos futuros de DI da
BM&F/BOVESPA, disponiveis tais como Broadcast, Bloomberg ou Reuters; Para as CCE - Pos-
fixado em IPCA, a projecao da taxa IPCA € proveniente das NTN-B’s da ANBIMA.

10.3) Operagoes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa publicos e privados

As operacdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operac6es compra
ou de venda com compromisso de revenda ou de recompra respectivamente. A forma de
remuneracao e a data de vencimento da operacao sdo definidas no ato da operacao.

O sistema de registros das atuais clearings ndo permite o registro de clausulas de resgate
antecipado para operacdes compromissadas, mas as instituicbes emissoras negociam aplicacdes
com liquidez diaria e/ou escalonamento de taxas bilateralmente.

As operacdes compromissadas sdo marcadas a mercado de acordo com as taxas praticadas pelo
emissor para o prazo do titulo. As taxas séo atualizadas (cotadas) com cada um dos emissores,
pelo menos, uma vez a cada quinzena.

As taxas de MaM das operacdes compromissadas indexadas ao IPCA/IGPM seréo recalculadas
adicionando-se um prémio de risco a curva de cupom de IPCA/IGPM.

As taxas de MaM das operagdes compromissadas indexadas ao CDI (percentual e spread) serao
recalculadas adicionando-se um prémio de risco a curva de juros pré-fixada.

A obtencdo do prémio de risco sera feita conforme método definido na precificagcdo dos Titulos
Privados.
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10.4) Operagao de SWAP

Uma operacdo de Swap consiste basicamente na troca de indices, onde o valor inicial da operagéo
€ valorizado por duas "pontas”. Uma ponta "Ativa" ou "comprada” e uma ponta "Passiva" ou
"vendida". Assim o investidor recebe, na liquidagéo, a diferenca entre a ponta Ativa e Passiva. Cada
"ponta” da operacado sera precificada individualmente, ndo sendo levado em consideracéo o fato
de que trata-se de uma operagado composta.

Ponta Pré

As pontas pré-fixadas dos swaps sao avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas
de desconto utilizadas sé@o obtidas conforme descricdo ja apresentada em Titulos Privados Pré-
Fixados.

Ponta indexada ao CDI ou a Selic

A ponta de swap indexado ao CDI ou ao Selic é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado.
O calculo utilizado para esse tipo de operacdo é o mesmo ja descrito em Titulos Privados Pos-
Fixados indexados ao CDI ou a Selic.

Swap com ponta indexada ao IGPM

Os swaps atrelados a variacdo de indexadores de precos sdo avaliados pelo método de fluxo de
caixa descontado ja descrito acima em Titulos Privados Pds-Fixados indexados ao IGPM.

Swap com pontaindexado a Acao
Os Swaps atrelados ao preco de uma acdo negociada na Bovespa sdo valorizadas pelo ultimo
preco médio divulgado pela Bovespa. Em ndo havendo negociacdo no dia, serd mantido o preco

da dltima negociacéo.

Fonte: Bovespa

Ponta Délar ou Cambial

A ponta Dolar ou Cambial dos swaps € avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. As
taxas de desconto ou indexadores utilizados séao informacdes obtidas conforme descrigao a seguir:

ATUALIZACAO DO VALOR NOMINAL

Para valorizar a ponta Dolar é utilizado o ultimo Ptax-800 de venda disponibilizado pelo SISBACEN.
Calculo

O célculo consiste em descontar o valor de resgate (p6s-fixado), pela taxas praticadas:

Sendo:
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' Dolar(d —1)dat
ValorFinal=|| ——*m | +1 |*V 1.* olar(d —1)data
Dolar(d —1)inicio

Onde:
i = Taxa da ponta dolar do papel(ano base 360 dias)
m = N° de dias corridos totais entre a data de inicio e a data final

Calculo do Valor Presente a taxas de mercado

ValorFinal
i_mam el

L 360 )

V .P.mam =

X = numero de dias corridos entre a data de precificacdo e a data final
i_mam = Taxa de Cupom BM&F

Precificacdo do ativo

Obter taxas juntamente aos brokers. De posse dessas taxas, sao extraidas da amostra as que
estdo fora do intervalo determinado pela sua média e pela média dos desvios absolutos em relacéo
a essa. Se a amostra for pequena, serdo excluidas as taxas que se distanciam excessivamente da
maioria delas.

Séo calculadas, para cada vencimento, as taxas meédias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas meédias para cada vencimento, usaremos 0s metodos de interpolacao
exponencial e extrapolagao para encontrar as taxa referentes aos vencimentos nao divulgados.

Método Alternativo de precificagcdo de Swaps

As operacdes de Swaps podem ser feitas na BMF com ou sem garantia, ou na Cetip sem garantia.
A medida utilizada pela Daycoval Asset Management consiste em adicionar um prémio que reflita
as condicOes de crédito da contraparte. O prémio é calculado utilizando-se os mesmos processos
empregados para 0os emissores de CDB - descrito no item Certificados de Depdsito Bancéario
(CDBs), nos casos das operacdes sem garantias e € zerado nas operagdes com garantia.
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10.5) Renda Variavel
10.5.1) Acbes

Acdes sao titulos nominativos negociaveis que representam para quem as possui uma fracao do
capital social de uma empresa.

As acles a vista sdo valorizadas pelo ultimo preco médio divulgado pela Bovespa. Em ndo havendo
negociacao no dia, sera mantido o preco da ultima negociacéo, desde que tenha sido negociado
pelo menos uma vez nos ultimos 90 (noventa) dias.

Na hipétese de ativos sem negociac¢ao nos ultimos 90 (noventa) dias, o valor do titulo devera ser
avaliado pelo menos entre os seguintes valores:

a.Custo de aquisicao;

b.Ultima cotacg&o disponivel;

c.Ultimo valor patrimonial do titulo divulgado & CVM; ou

d.Valor liquido provéavel de realizac@o obtido mediante adocéo de técnica ou modelo de
precificacao.

Fonte: Bovespa.

10.5.2) Método Alternativo de precificacdo de Acdes

Podera ser utilizado feeder disponivel como fonte alternativa.

10.5.3) Opcgodes

Uma opcéo é o direito de comprar ou vender uma quantidade especifica de um bem ou ativo a um
preco determinado para exercé-lo numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de
vencimento ou expiragao.

10.5.4) Método de Precificacao de Opcoes

As opcdes negociadas listadas na B3 sdo aprecadas utilizando os prémios de referéncia

divulgados pela prépria B3 ou utilizando as volatilidades de referéncia, também divulgadas pela
B3, e 0 modelo de Black & Scholes.

10.5.5) Método Alternativo de Precificacdo de Opc¢odes

N&o havendo preco de referéncia ou superficie de volatilidade divulgada pela B3, deverdo
ser utilizadas outros métodos de aprecamento tais como: volatilidades implicitas das op¢des
negociadas na B3; repeticdo das superficies de volatilidades de D-1, volatilidade historica do
ativo base.
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10.5.6) Modelo Black & Scholes

Este modelo estda em funcédo do preco do ativo objeto (S), taxa de dividendos (q), taxa de juros (R),
prazo até o vencimento (T) e preco de exercicio (K); e possui como premissa principal que as
oscilacfes dos precos do ativo seguem uma distribuicdo lognormal.

A férmula do Black e Scholes para opcdes de ativo objeto com pagamento de dividendos esta
apresentada abaixo:

Call = S e9TN(d1) - KeRTN(d2) (1)
Put = KeRTN(-d2) - S e 9TN(-d1) (2)

Onde:

d1 = [In(S/K) + (R-q + 52/2)T] /5 To5

d2=d1-o T05
N = funcéo de distribuicdo normal acumulada
di = &rea sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i =1, 2.

o = volatilidade do prego do ativo objeto € calculada por meio do modelo de média variancia.

A formula do Black e Scholes para opc¢fes de ativo objeto sem pagamentos de dividendos esta
apresentada abaixo:

Call = S N(d1) - K eRTN(d2) (3)

Put = K eRTN(-d2) - S N(-d1) (4)

Onde:
d1=[In(S/K) + (R + c%2)T] /cT05
d2=d1-ocT05

d1=[In(S/K) + (R+ c%2)T] /cT0S

d2=d1 -G ToS
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N = fungao de distribuicdo normal acumulada
di = area sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i =1, 2.

G = volatiidade do prego do ativo objeto, esta pode ser calculada de diversas formas como alisamento
exponencial, Garch ou implicita. A forma de calculo é preferencialmente a implicita de modo que seja possivel

observar os pre¢os negociados ho dia.

10.5.7) Modelo de Black

Este modelo é semelhante ao Black & Scholes, pois parte da mesma premissa em relacdo a
distribuicdo lognormal. A diferenca entre os modelos deve-se ao preco do ativo objeto (S) ser
substituido pelo preco futuro (F) e ao fato da taxa de dividendos (q) ser igual ao taxa de juros (R).
Call = eRT [F N(d1) - K N(d2)]

Put = eRT [K N(-d2) - F N(-d1)]

Onde:

di = [In(F/K) + o 2T/2]/ & TS
dp=di- o T05

10.5.8) Contratos Futuros BMF

Os contratos futuros sédo acordos de negociag¢ao sobre uma determinada mercadoria em uma data
futura a um preco pré-determinado. Os futuros de ddlar, juros, indice e cupom sdo contratos
financeiros com ajuste diario, isto é, existe liquidacao financeira diaria dos resultados.

O DI Futuro é o futuro de taxa de juros pré-fixadas. A razao entre o pre¢o negociado no dia e o seu
valor no vencimento fornece a taxa pré-fixada do contrato.

O Indice Futuro representa o futuro do indice Bovespa. O Ibovespa é o mais importante indicador
do desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes brasileiro.

O DDI € o futuro de cupom cambial, que serve para garanti uma taxa pré-fixada em dolar ao seu
comprador. A sua taxa é dada pela razdo entre a taxa do DI Futuro e a expectativa de
desvalorizacdo cambial. Uma medida de expectativa de desvalorizacdo adicionada ao prémio de
risco cambial € dada pelo Délar Futuro. Assim, pode-se derivar o DDI Futuro a partir do DI Futuro
e do Ddlar Futuro.
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O FRA de Cupom corresponde a um Foward Rate Agreement de cupom, e equivale simplesmente
a duas posices de natureza inversa em diferentes vencimentos do DDI Futuro, visando evitar
assim os efeitos da variagao cambial.

As operacdes no mercado futuro sdo marcadas a mercado diariamente, conforme preco de ajuste
informado pela Bolsa de Mercadoria e Futuros - BMF. A diferenca entre os precos de ajuste é
utilizada para calcular o valor que sera pago ou recebido diariamente.

Fonte: BMF.

10.5.9) Método Alternativo de precificacdo de contratos futuros

O método alternativo de precificagcdo de ativos negociados na BM&F / Bovespa em eventual
suspensdao das negociacoes:

10.5.10) Délar Futuro
ndu

1+ 252
Dol Fut = Dol Spof (+ _pre)zz

360

[1 + (Cupom _cambial,_, + AEMBI,_, ) nd. C}

Onde:

Tx_pre = taxa de juros do DI Futuro do mesmo vencimento do contrato de Délar Futuro;
Cupom_cambial :-1 = taxa de juros em dolar, do dia anterior, do vencimento do contrato;

EMBI = Indicador criado pelo Banco JP Morgan, denominado "Emerging Markets Bond Plus”, para
medir o grau de insolvéncia dos paises emergentes. Quando se refere a economia brasileira

chamamos de Risco Brasil;

n.d.u = nimero de dias Uteis da data de referéncia até o vencimento do contrato;

n.d.c = nidmero de dias corridos da data de referéncia até o vencimento do contrato;
Dol_spot = cotacdo do ddlar a vista.

10.5.11) indice Futuro

1

Indice Futuro = Ibovespa vistax H(l +edi cez‘fp)ﬁ - 1] X perc_cdi+ 1]

Onde:
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cdi_cetip = taxa de juros do CDI ao ano;

perc_cdi = percentual médio do Cdi das cotac¢des no "intraday”, ou seja, relacao entre as cotacdes
de trinta em trinta minutos dos Ultimos cinco dias do Ibvovespa Futuro e Ibovespa a vista
comparativamente a variacdo do CDI no mesmo periodo.

10.5.12) Ativos negociados no exterior

Os ativos serdo aprecados na forma mais proxima possivel da metodologia utilizada no mercado
nacional. Em outras palavras, temos as seguintes categorias:

- Acdes, indices de acbes, opcdes negociadas em bolsa, fundos de investimentos
(mutual funds) e titulos de divida no exterior (bonds): preco de fechamento divulgado pela
Bloomberg. A fonte secundéaria seguird as definicbes do contrato, conforme definido pela
bolsa. Em ndo havendo negociacéo do ativo por um periodo de 90 dias, seguir as mesmas
definicdes descritas no item Renda Variavel.

- Contratos futuros: preco de ajuste divulgado pela bolsa de futuros em que o derivativo foi
negociado. A fonte secundaria seguira as definicdes do contrato conforme definido pela bolsa.

Os ativos negociados no exterior sdo marcados pelas cotacdes de fechamento divulgadas pela

Bolsa, onde é negociada, convertidas em Reais pela cotacdo délar PTAX, no site do Banco Central
do Brasil. Podera ser utilizado como fonte alternativa a cotacéo disponivel na Bloomberg.

10.6) Sintéticos
Sintéticos sao transac¢des compostas por mais de um ativo. Os casos mais comuns Sao:
Box

Operacdes de Box sao realizadas por meio de operagdes com opcdes e/ou agbes com o objetivo
de obter uma operacéao prefixada. As operacdes de Box podem ser de 3 ou 4 pontas.

Box 2 pontas: esta estratégia envolve compra de call com barreira e put com barreira ha mesma
guantidade.

Box 3 pontas: esta estratégia envolve operacdes de opcao de compra, opcao de venda e operacao
no mercado a vista para 0 mesmo vencimento e com o0 mesmo nimero de contratos.

Box 4 pontas: esta estratégia envolve operacdes de opgdo de compra e opcdes de venda por
meio de travas de altas e travas de baixa.

Obs: caso as operacdes estejam cadastradas nos fundos e carteiras de investimento como opc¢des
e ndo como Box prefixado estas serdo aprecadas conforme os modelos de precificacdo de opcgdes.

A operacao de Box € avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto
utilizadas séo obtidas conforme descri¢éo ja apresentada em CDB Pré-Fixados.
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Termo

O termo é um contrato entre duas partes que estabelece que um ativo serd comprado e vendido
em prazo determinado por um preco fixado no presente. O prazo do contrato a Termo é livremente
escolhido pelos investidores, obedecendo ao prazo minimo de 12 dias Uteis e maximo de 999 dias
corridos. Todas as ac¢fes negocidveis na BOVESPA podem ser objeto de um contrato a termo. O
preco a termo de uma acdao resulta da adi¢édo, ao valor cotado no mercado a vista, de uma parcela
correspondente aos juros - que sao fixados livremente em mercado, em funcdo do prazo do
contrato.

Esta operacdo tem sua taxa calculada com base na razdo entre o valor a termo contra o valor a
vista pago pela agdo. A marcagdo a mercado ocorrerd com base nesta taxa pré-fixada.

A operacgédo de Termo é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto
utilizadas séo obtidas conforme descricao ja apresentada em CDB Pré-Fixados.

Método Alternativo de precificagdo de Box e Termo

Caso haja alteracao expressiva de taxas de mercado e/ou movimentacao expressiva de mercado,
obter taxas juntamente aos brokers.

De posse dessas taxas, sdo extraidas da amostra as que estdo fora do intervalo determinado pela
sua média e pela média dos desvios absolutos em relacdo a essa. Se a amostra for pequena, serao
excluidas as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas.

Sao calculadas, para cada vencimento, as taxas médias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas médias para cada vencimento, usaremos 0s métodos de interpolacao
exponencial e extrapolagcéo para encontrar as taxa referentes aos vencimentos nao divulgados.

10.7) Cotas de Fundos de Investimento
Para os calculos de suas rentabilidades, aplicacbes e resgates, serdo utilizadas as cotas
disponibilizadas pelos fundos de investimento. As datas de converséo e liquidagéo vao de acordo
com o disposto no regulamento do fundo.

No caso de fundos fechados, com prazo determinado para resgate (ex.: FIDC), tanto o método
primario de precificagdo quanto os alternativos séo os mesmos das debéntures.

11) Situagdes Especiais

Em casos especiais, havera convocacao do comité de precificacdo que analisara o caso e tomara
as decisbes necessérias para a resolucdo da situagao.

Processo em caso de inadimpléncia
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Os ativos considerados em default serdo marcados, diariamente, com preco zero, até que haja a
recuperacéo do crédito. O fundo continua ativo e aberto para aplicacdo e resgates.

12) Comunicagdo e Seguranga

As instituicdes participantes da amostra e o Banco Central estdo integrados a ANBIMA via RTM -
Rede de Telecomunicacéo para o Mercado. Por meio da RTM, é possivel enviar e receber as taxas
apuradas e calculadas de forma rapida e segura.

No caso do Banco Daycoval, a intranet esta preparada para permitir o envio e o recebimento de
dados para e da ANBIMA.

13) Consideragodes Finais

Com o intuito de esclarecer duvidas recorrentes dos usuarios a respeito das informacdes
divulgadas na publicagdo Mercado Secundéario, a Area Técnica da ANBIMA elaborou um
guestionario com as perguntas mais frequentes recebidas e suas respectivas respostas.

1. Como é feito o célculo das taxas divulgadas pela Associacao?

A apuracao de taxas e precos da ANBIMA tem como base as informacfes coletadas junto a um
grupo de instituicbes participantes ("precificadores"”), que se comprometem com o envio, diario,
precos para os principais titulos publicos negociados. A coleta dos precos é feita via sistema, e as
informacdes recolhidas recebem tratamento estatistico. Os numeros divulgados sdo uma média
das taxas recebidas ap0s o tratamento estatistico.

2. Quais os critérios estatisticos adotados no calculo das médias?

Atualmente, as informacdes recebidas passam por dois filtros estatisticos que tém por objetivo a
eliminacdo de informacdes discrepantes. O primeiro filtro visa a eliminar os outliers do calculo da
meédia, enquanto o segundo busca refinar as informacdes remanescentes do primeiro filtro. A
integra da metodologia de precificagdo encontra-se disponivel para download nas paginas da
ANBIMA na internet e na RTM.

3. Em que consistem as Taxas Maxima, Minima e Indicativa?

A maioria dos titulos publicos em mercado tem liquidez reduzida, sendo que parte significativa nao
chega a apresentar, sequer, negdécios todos os dias. Diante da necessidade de se obterem precos
confiveis para a marcagdo a mercado desses ativos em base regular, a ANBIMA passou a coletéa-
los pregos para alguns titulos publicos, independentemente da realizagéo de negécios no mercado
secundério. Assim, a Taxa Indicativa € aquela que a instituicdo considera justa para realizar
negocios no fechamento do mercado, enquanto as Taxas Maxima e Minima sdo aquelas
efetivamente observadas e/ou praticadas no mercado secundario. Ndo é condigdo necessaria que
a Taxa Indicativa esteja dentro do spread das Taxas Maxima e Minima, uma vez que um operador
pode entender que o preco justo de determinado papel ndo se encontra nesse intervalo.

4. Como as taxas divulgadas estédo expressas?
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A ANBIMA optou por acompanhar os critérios adotados pelo Banco Central, publicados no
Comunicado n° 7.818 de 31/8/2000, para a divulgacdo dos resultados dos leildes. Assim, 0s
papéis prefixados e os indexados a Taxa SELIC e ao IGP-M séo expressos na forma de taxa
efetiva anual, com 252 dias uteis. Ja os titulos cujo valor nominal é atualizado pela variacao da
cotacédo do ddlar sdo expressos na forma de taxa nominal anual com capitalizacdo semestral,
com 360 dias corridos.
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