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1 - Principios Gerais

Objetivo

Este manual tem como objetivo apresentar principios e critérios de Marcacao

a Mercado para os ativos dos fundos e carteiras dos clientes da BRL Trust

Investimentos (“BRL Trust”). Os principios gerais abordados neste manual sdo

baseados no cdédigo de Auto Regulacao para fundos de investimentos da ANBIMA.

Principios

Formalismo - A administradora possui uma area de Precificagao e
Risco exclusiva e independente, responsavel pela execucdo das

atividades diarias de MaM;

Abrangéncia - Este manual aplica-se a todos os ativos dos fundos

clientes da administradora, excetuando-se os fundos exclusivos;

Melhores Praticas - O processo e a metodologia de MaM devem

seguir as melhores praticas do mercado;

Equidade - O critério preponderante do processo de escolha de
metodologias, fontes de dados e qualquer outra decisdo de MaM

deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

Imparcialidade e consisténcia - Todos os ativos estardo sujeitos
aos mesmos critérios de precificacdo independentemente do cliente

a que pertencam, imprimindo assim consisténcia a sua funcdo;

Frequéncia - A MaM deve ter como frequéncia minima a

periodicidade de calculo das cotas;
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2 - Critérios de Precificacao de Ativos

I. Definicoes

A. Curva pré
Curva obtida através da interpolagdo exponencial dos futuros de DI negociados na

BM&F, utilizando o CDI no primeiro ponto da curva. Esta curva sera utilizada para

marcacdo de titulos pré-fixados e pds indexados ao CDI/SELIC.

B. Cota de Abertura

Para calculo de cota de abertura serd utilizado os mesmos critérios utilizados no

fechamento, mas considerando-se um dia a menos nos pregos dos titulos.

C. Projecdo IPCA/IGPM

A fonte utilizada para as projecdes de IPCA/IGPM sera a Andima, divulgado através

de seu site (www.andima.com.br).

II. Titulos Publicos Federais

Em novembro de 1999, quando o Banco Central do Brasil (*Banco Central”) e o
Tesouro Nacional delegaram a entdo Associacao Nacional das Instituicdes do
Mercado Aberto (Andima) a atribuicdo de divulgar parédmetros de taxas para titulos
publicos federais negociados no mercado secundario.

No Brasil, as caracteristicas dos titulos e as distribuicGes das emissGes do segmento
publico geram baixo volume de negdécios no mercado secundario, que sdo
concentrados em alguns poucos vértices. Em termos metodoldgicos, a melhor
informacgdo para a precificagdo seria aquela que tivesse como origem as proprias
negociacbes realizadas entre os participantes do mercado e registradas em
sistemas eletronicos. A realidade do mercado secundario brasileiro, entretanto,
afasta, pelo menos temporariamente, esta possibilidade. Neste contexto, a
alternativa encontrada pela ANBIMA foi o desenvolvimento e aperfeicoamento de
metodologia propria, que tem por base uma amostra de participantes que enviam
diariamente para a Associacdo informacdes de duas naturezas distintas: Taxas
Maximas e Minimas, que representam os spreads praticados e/ou observados ao
longo do dia, e Taxas Indicativas, que se referem as taxas avaliadas pela instituicdo
como prego justo de negdécio para cada vencimento, de acordo com as curvas

individuais, independentemente de ter ocorrido negdcio com o papel.
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A. LFT — Letras Financeiras do Tesouro

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Pds-fixado.

Fungao: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizacdo de operagodes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacdo concedida e os limites fixados na
Lei Orcamentdria, ou em seus créditos adicionais.

Prazo: Definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissédo do titulo.
Juros: Nao ha.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: Definida pela taxa média ajustada dos
financiamentos apurados no SELIC, para titulos federais.

Pagamento de Juros: Ndo ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Data-Base: Data de referéncia para atualizagdo do valor nominal, podendo ser
anterior a data de emissao.

Valor Nominal na Data-Base: R$1.000,00

Base Legal: Lei n° 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria
n° 554, da STN, de 12/12/01; Portaria n°® 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n©
410, da STN de 04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado
n° 12.275, do BC, de 21/06/04.

Atualizacdao do valor nominal:

Sobre o valor nominal unitario incidird uma remuneragdo que contemplara juros
remuneratérios estabelecidos com base na taxa Selic divulgada pelo Sisbacen
entre a data de emissdo (inclusive) e a data de avaliacdo, ou data-base
(exclusive).

Fonte de taxas: Sdo adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas

diariamente pela Andima em seu site: (http://www.andima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcGes significativas de precos observados na
Andima e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade na taxas da
Andima, poderda ser utilizado média aritmética entre cotacGes coletadas de

corretoras e leildo primario se houver.
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B. LTN — Letras do Tesouro Nacional

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Prefixada.

Funcao: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizacdo de operagdes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacdo concedida e os limites fixados na
Lei Orcamentdria, ou em seus créditos adicionais.

Prazo: Definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
Juros: Nao ha.

Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacgao: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: N3o ha.

Pagamento de Juros: N3o ha.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Valor Nominal no Vencimento: R$1.000,00

Base Legal: Lei n° 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria
n°® 554, da STN, de 12/12/01; Portaria n® 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n©
410, da STN de 04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado
no 12.275, do BC, de 21/06/04.

Fonte de taxas: S3do adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas

diariamente pela Andima em seu site: (http://www.andima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcGes significativas de precos observados na
Andima e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade na taxas da
Andima, poderda ser utilizado média aritmética entre cotacGes coletadas de

corretoras e leildo primario se houver.

C. NTN-F — Notas do Tesouro Nacional Série F

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: Prefixado.

Fungdo: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizagao de operacbes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacdo concedida e os limites fixados na
Lei Orgamentaria, ou em seus créditos adicionais.

Prazo: Definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
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Juros: Definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacgao: Oferta publica.

Atualizacdo do Valor Nominal: N3o ha.

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa
integral definida para seis meses, independente da data de emissao do titulo.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Valor Nominal no Vencimento: Multiplo de R$1.000,00

Base Legal: Lei n° 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria
n° 442, da STN, de 05/09/00; Portaria n°® 183, do MF, de 31/07/03; Portaria n©
410, da STN de 04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado
no 12.275, do BC, de 21/06/04.

Fonte de taxas: S3do adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas

diariamente pela Andima em seu site: (http://www.andima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcGes significativas de precos observados na
Andima e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade na taxas da
Andima, podera ser utilizado média aritmética entre cotacGes coletadas de
corretoras e leildo primario se houver.

D. NTN-B — Notas do Tesouro Nacional Série B

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: indice de Preco.

Funcgdo: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizagdo de operacbes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacdo concedida e os limites fixados na
Lei Orgamentaria, ou em seus créditos adicionais.

Prazo: Definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
Juros: Definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacao: Oferta publica.

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

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa

integral definida para seis meses, independente da data de emissao do titulo.
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Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Data-Base: Data de referéncia para atualizacdo do valor nominal, podendo ser
anterior a data de emissao.

Valor Nominal na Data-Base: R$1.000,00

Base Legal: Lei n° 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria
n° 554, da STN, de 12/12/01;; Portaria n°® 573, da STN de 29/8/07; Portaria n©
410, da STN de 04/08/03; Comunicado n° 7.818, do BC, de 31/08/00; Comunicado
n° 12.275, do BC, de 21/06/04.

Atualizacdo do valor nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird
remuneracdo que contemplara juros estabelecidos com base no indice IPCA oficial,
divulgado pelo IBGE, até o més anterior ao corrente, e a projecao divulgada pela

Andima para o més corrente

Fonte de taxas: S3do adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas

diariamente pela Andima em seu site: (http://www.andima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcGes significativas de precos observados na
Andima e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade na taxas da
Andima, podera ser utilizado média aritmética entre cotacdes coletadas de
corretoras e leildo primario se houver.

E. NTN-C — Notas do Tesouro Nacional Série C

Emissor: Secretaria do Tesouro Nacional.

Tipo de Rentabilidade: indice de Preco.

Funcgdo: Prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus
déficits explicitados nos orcamentos ou para realizacao de operacGes de crédito por
antecipacdo de receita, respeitados a autorizacdo concedida e os limites fixados na
Lei Orgamentaria, ou em seus créditos adicionais.

Prazo: Definido pelo ministro de Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo.
Juros: Definido pelo emissor quando da emissdo, em porcentagem ao ano.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociavel.

Forma de Colocacao: Oferta publica.

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

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de
fluéncia, quando couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplara a taxa
integral definida para seis meses, independente da data de emissdo do titulo.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.
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Data-Base: Data de referéncia para atualizagdo do valor nominal, podendo ser
anterior a data de emissao.

Valor Nominal na Data-Base: R$1.000,00

Base Legal: Lei n° 10.179, de 06/02/01; Decreto n° 3.859, de 04/07/01; Portaria
n° 442, da STN, de 05/09/00; Portaria n°® 554, da STN, de 12/12/01; Portaria n©°
573, da STN de 29/8/07; Portaria n°® 410, da STN de 04/08/03; Comunicado n°
7.099, do BC, de 29/11/99; Comunicado n© 7.818, do BC, de 31/08/00;
Comunicado n© 12.275, do BC, de 21/06/04.

Atualizacdo do valor nominal: Sobre o valor nominal unitario incidird
remuneracdo que contemplara juros estabelecidos com base no indice IGPM oficial,
divulgado pela FGV, até o més anterior ao corrente, e a projecao divulgada pela

Andima para o més corrente.

Fonte de taxas: Sdo adotadas as taxas indicativas (%aa/252 dias) divulgadas

diariamente pela Andima em seu site: (http://www.andima.com.br/).

Caso seja verificado que ha distorcGes significativas de precos observados na
Andima e os praticados no mercado ou houver indisponibilidade na taxas da
Andima, podera ser utilizado média aritmética entre cotacGes coletadas de
corretoras e leildo primario se houver.
III. Titulos de Crédito Privado

A. CDB / LF

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

Para titulos com cldusula de resgate antecipado, o titulo serd marcado na taxa de

antecipacdo.

Para titulos Pré-fixados e pds fixado a CDI/SELIC: A marcacao a mercado utilizara

duas componentes: A curva pré como taxa livre de risco e spread de crédito
definido pela base de crédito privado da BRL Trust, ou em caso de falta de

informagdes sera utilizado a taxa de aquisigdo do titulo.

Para titulos Indexados a IPCA e IGPM: Sera utilizada a projecdo da Andima para o

més corrente e spread de crédito definido pela base de crédito privado da BRL
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Trust, ou em caso de falta de informacbes sera utilizado a taxa de aquisicdo do

titulo.

B. CCB / CCCB

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

Para titulos Pré-fixados e pds fixado a CDI/SELIC: A marcagdao a mercado utilizara

duas componentes: A curva pré como taxa livre de risco e spread de crédito
definido pela base de crédito privado da BRL Trust, ou em caso de falta de

informagdes sera utilizado a taxa de aquisicdo do titulo.

Para titulos Indexados a IPCA e IGPM: Sera utilizada a projecdo da Andima para o

més corrente e spread de crédito definido pela base de crédito privado da BRL
Trust, ou em caso de falta de informacbes sera utilizado a taxa de aquisicao do
titulo.

C. CRI /CCI/LH /LCI /CDCA /LCA

O Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) é um titulo de crédito lastreado em

créditos imobilidrios emitido por Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios.

O Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA) é um titulo emitido
por empresas do setor de Agronegocio, tais como agroindustrias, fabricantes de
maquinas agricolas, cooperativas e outras empresas. O Titulo é lastreado por

“recebiveis” resultantes de operacdes realizadas no setor.

A CCI - Cédula de Crédito Imobilidrio é um titulo executivo extrajudicial
representativo de créditos imobiliarios, emitido pelo credor do crédito, pessoa fisica
ou juridica, com ou sem garantia, real ou fidejussoria, sob a forma escritural ou
cartular. A CCI tem remuneracgdo por taxa pré ou pds-fixada, inclusive por indices

de precos, de acordo com o direito creditério nela representado.

As Letras Hipotecarias (LH) Titulo lastreado em crédito imobilidrio, com emissdo
privativa de instituicbes financeiras que atuem na concessao de financiamentos
com recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo e companhias hipotecarias, como
associacdo de poupanga e empréstimo, bancos multiplos com carteira de crédito

imobilidrio, CAIXA, companhia hipotecaria e sociedades de crédito imobiliario. A LH
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€ garantida pela caugdo de créditos hipotecarios, podendo contar ainda com
garantia fidejusséria adicional de instituicdo financeira. O prazo do papel pode

variar de 180 dias a 60 meses.

As Letras de Crédito Imobiliario (LCI) sdo titulos de crédito lastreados em
financiamentos imobilidrios, garantidos por hipoteca ou alienacdo fiduciaria.
Confere aos seus titulares direito de crédito pelo valor nominal, atualizagdo

monetaria e juros nelas estipulados.

As Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA) sdo titulos de emissdo exclusiva de
instituicdes financeiras publicas ou privadas lastreadas em CPR (Cédula de Produto

Rural). Constituem-se em titulos de crédito de livre negociagdo.

Para titulos Pré-fixados e pds fixado a CDI/SELIC: A marcacdao a mercado utilizara

duas componentes: A curva pré como taxa livre de risco e spread de crédito
definido pela base de crédito privado da BRL Trust, ou em caso de falta de

informacdes sera utilizado a taxa de aquisicdo do titulo.

Para titulos Indexados a IPCA e IGPM: Sera utilizada a projecdo da Andima para o

més corrente e spread de crédito definido pela base de crédito privado da BRL
Trust, ou em caso de falta de informacgbes sera utilizado a taxa de aquisicdo do

titulo.

D. Debéntures

Sao valores mobilidrios de renda fixa, representativos de divida de médio e longo
prazos, que asseguram a seus detentores direito contra a companhia emissora. A
escritura de emissdao é o documento legal que especifica as condi¢cdes sob as quais

a debénture foi emitida, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente.

As debéntures podem ser emitidas por sociedades por acbes, de capital aberto ou
fechado. Entretanto, para que sejam distribuidas publicamente, devem ser emitidas
por companhias de capital aberto, com prévio registro na CVM - Comissdo de
Valores Mobilidrios. Ha duas formas de debéntures: nominativas ou escriturais.
Quanto a classe, podem ser simples, conversiveis ou permutaveis e ter garantia

real, flutuante, quirografaria ou subordinada.

O valor nominal das debéntures é atualizado ao longo da existéncia do titulo, de
acordo com as caracteristicas previamente estabelecidas na escritura de emissdo.
Os negdcios realizados com debéntures no mercado secundario podem ser

diferentes do seu prego na curva, em funcao das condigcbes de mercado e liquidez,
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0 que da origem aos pregos de negociagdo. Além disso, por determinacdo do Banco
Central, os investidores institucionais sao obrigados a marcar suas carteiras a

mercado.

Para titulos Pré-fixados e poés fixado a CDI/SELIC: A marcacao a mercado

utilizard duas componentes: A curva pré como taxa livre de risco e spread de
crédito definido pela base de crédito privado da BRL Trust, ou em caso de falta de

informacdes sera utilizado a taxa de aquisicao do titulo.

Atualizacdo do valor nominal: Sobre o valor nominal unitario incidirda uma

remuneracdo que contemplard juros remuneratérios estabelecidos com base na
taxa Selic/CDI entre a data de emissdo (inclusive) e a data de avaliacao,

ou data-base (exclusive).

Para titulos Indexados a IPCA e IGPM: Serd utilizada a projecdao da Andima

para o més corrente e spread de crédito definido pela base de crédito privado da
BRL Trust, ou em caso de falta de informagdes sera utilizado a taxa de aquisicdo do

titulo

IV. Acles

O processo de marcacdo a mercado é muito mais simples e intuitivo no mercado
acionario, uma vez que se trata de um mercado mais organizado, onde existe bolsa
de negociacbes ativa (BOVESPA). Assim, as acdes sdo valorizadas pelo ultimo prego
de fechamento divulgado pela Bovespa (www.bmfbovespa.com.br). Em nao

havendo negociagdo no dia, a cotacdo do dia anterior é repetida.

V. Opcoes de Acoes

Com base nos negdcios realizados no dia e a cotagdo da agdo na Bovespa, calcula-
se a volatilidade implicita das operagoes. A partir desses dados utiliza-se a paridade

put-call para aprecar as opgdes

VI. Futuros

Os contratos futuros negociados na Bolsa de mercadorias e futuros (BM&F) serao
aprecados considerando o prego de fechamento divulgado pela BM&F em seu

boletim didrio ou site (www.bmfbovespa.com.br), utilizando-se assim de uma fonte

de dados publica e transparente.
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VII. Excecdes

A. Feriados em praca de bolsa

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

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

B. Feriados Nacionais

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

Opcoes: Repete-se o preco de D-1

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

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

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

valor do dia anterior
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