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MANUAL DE PRECIFICAGAO DE ATIVOS OPPORTUNITY

1. INTRODUGAO

Este manual tem por finalidade definir como a Marcacdo a Mercado (MaM) deve ser realizada pelo Opportunity HDF
Participagdes S.A. no desempenho das atividades de administragdo fiduciaria de fundos de investimento, especialmente
com relagdo a precificagdo diaria dos ativos que compdem as carteiras dos fundos administrados.

A MaM consiste em registrar todos os ativos pelos prec¢os transacionados em mercado organizado ou, quando este prego
ndo é observavel, pela melhor estimativa de preco em uma hipotética transagcdo em mercado.

O Opportunity esta entre as institui¢des precursoras na ado¢do da MaM. Os critérios descritos neste manual mostram a
metodologia e os principios adotados pela empresa, estando os mesmos em concordancia com a legislagdo em vigor e
passiveis de verificagao.

A drea de Risco é a responsavel pela metodologia de precifica¢do adotada, ndo havendo qualquer relagao de subordinagao
com a area responsavel pela Gestdo, o que garante total isencdo, representando mais uma garantia da fiel manutencao da
MaM.

2. VISAO DO PROCESSO

O fluxo operacional do processamento das carteiras esta desenhado de forma a garantir mecanismos de dupla checagem
em varios pontos e segregag¢des de funcdes bem definidas com chefes de areas independentes. O alto nivel de automacao
e integragdo entre sistemas ajuda a minimizar erros comumente causados quando ha interferéncia humana no processo.

Os dados utilizados na precificagdo dos ativos em suas carteiras sdo obtidos de fontes externas independentes. As cotagdes
sdo importadas para o sistema gerencial e processadas pela area de Risco. As formas de calculo, bem como as exce¢des
que fogem ao procedimento padrdo serdo explicitadas ao longo do manual.

Ao longo do dia, as boletas referentes as operacdes sdo exportadas do sistema gerencial para conferéncia pela institui¢do
responsavel pela Custddia, para verificacdo junto as corretoras. Em seguida sdo consideradas pela area de Risco para a
avaliagdo dos parametros de risco e entdo enviadas para o processamento das carteiras.

O resultado do processamento, depois de validado pela area de Risco, volta a prover os sistemas com os dados atualizados
das carteiras (para o sistema de uso da Mesa de Operacoes).

As decisoes relativas a MaM sdo de responsabilidade do Diretor de Risco, que se reporta diretamente aos Socios. Os
dados utilizados para as tomadas de decisdo quanto a marcagdo dos ativos ficam armazenados junto a drea de Risco e
ficam a disposi¢ao para eventuais conferéncias por um periodo de 5 (cinco) anos.

3. CONVENCOES UTILIZADAS

Considerando que as carteiras dos fundos de investimento sdo de fechamento, os titulos de renda fixa sdo precificados
levando em consideracdo os precos apurados no fechamento dos mercados na data de precificagdo.

Nesse sentido, a precificacdo dos titulos de renda fixa observa os seguintes critérios:

(i) os titulos pos-fixados com liquidacdo de operagdes em D+o, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), tém seu
valor ao par obtido de acordo com a remunerag¢do da taxa Selic ou CDI, conforme o caso. A remuneracdo da Selic é
considerada desde a data-base do titulo até o fechamento do mercado na data da precificacdo. Além da remuneragdo
dataxa Selic ou CDI, o prego dos titulos de renda fixa sera reflexo também das taxas de dgio ou desagio que os mesmos
estejam sendo negociados no mercado;

(i) no caso dos titulos pré-fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), ou dos titulos pos-fixados atrelados a
variagdo de indices (como as Notas do Tesouro Nacional — NTNs), que possuem opera¢des com liquidagdo em D+1, o
valor do titulo no vencimento é trazido a valor presente até a data da liquidacdo das operagdes, de acordo com a taxa
pré-fixada (ou cupom no caso das NTNs) negociada (o) no mercado.
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4. FONTES

Os dados utilizados na precificagcdo dos ativos em suas carteiras sdo obtidos de fontes externas independentes, como
segue:

Ativo Fonte

Acoes e Opgoes BM&F Bovespa (arquivo)

Derivativos BM&F Bovespa (arquivo)

Taxa Selic Banco Central do Brasil (website)

CDI ANBIMA (website)

CcDB ANBIMA (website)

Titulos de Divida Externa Bloomberg (terminal proprio) ou, alternativamente, Reuters (terminal proprio)
Dolar Comercial Bloomberg (terminal proprio) ou, alternativamente, BM&F Bovespa (arquivo)
Taxa Indicativa — Titulos PUblicos ANBIMA (website)

A descri¢do de aplicacdo dos dados encontra-se disponivel adiante, na se¢do de precificagdo.

A selecdo de fontes para precificacdo alternativa é fungdo da Diretoria de Risco. No caso da utilizagdo das fontes
secundarias (corretoras), os precos utilizados para a marcagdo a mercado sdo informados ou de negdcios efetivados nos
Ultimos 15 (quinze) dias e serdo mantidos em arquivo eletronico pelo prazo de 5 (cinco) anos.

A reavalia¢do dos parametros utilizados na precificagdo dos ativos, quando estes utilizam fontes alternativas, sera feita
mensalmente.

5. ATIVOS EM DEFAULT

Nas situacoes em que um ativo de renda fixa atrase ou cancele o pagamento de juros e/ou principal, este ativo serd
considerado em default.

Caso haja negociagdo apds a ocorréncia do default, a marcacdo a mercado destes ativos utilizara o preco de mercado. Na
inexisténcia de negocios, o Diretor de Risco avaliara os sequintes pontos para definir o procedimento a ser adotado:

e Percentual do patriménio do fundo alocado no ativo;

e Perspectiva de renegociacdo com a contraparte;

¢ Notoriedade do caso; e

e Perspectiva de reabertura para negociacdo no mercado.

Apds avaliagdo, o Diretor de Risco deliberara sobre as seguintes opgdes, sem prejuizo de outras:
e Utilizagdo do preco nulo para o ativo, com divulgacdo de fato relevante;

e Outra alternativa divulgada por fato relevante.

6. METODOLOGIA DE PRECIFICACAO POR ATIVO

Os exemplos utilizados a sequir para demonstrar a forma de precificagdo dos ativos sdo meramente ilustrativos, ndo
correspondendo a valores reais, nem respeitando a precisdo numérica adotada para cada grandeza.
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PRECIFICACAO DE ATIVOS DE RENDA FIXA

1. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

1.1. LTN - Letra do Tesouro Nacional

1.1.1. Caracteristicas

ESTRUTURA

PRE-FIXADO

Valor nominal

Multiplo de R$ 1.000 (no vencimento)

Prazo Minimo de 28 dias
Juros Implicito no desagio do papel
Modalidade Escritural, nominativa e negociavel

Forma de Colocacao

Oferta publica

Base Legal

Decreto n° 3.859, de 4/7/2001,
Lei n®10.179, de 6/2/2001,
Portaria n° 214, de 14/7/2000 e

Comunicado do Banco Central n©7.818, de 31/8/2000

1.1.2. Forma de Calculo
1.1.2.1. Breve Descri¢do

Na data de vencimento, a LTN é resgatada pelo seu valor de face (R$ 1.000,00), estando entdo a taxa de juros implicita no

valor que este titulo é negociado.

Desta forma, os precos das LTNs sdo obtidos descontando-se o valor de face pela taxa indicativa disponibilizada
diariamente pela ANBIMA. Caso a ANBIMA ndo divulgue a informacdo, sera adotado procedimento alternativo, que
consiste em coletar informagdes com no minimo trés corretoras atuantes no mercado para célculo de média de taxas
efetivamente praticadas. Na eventualidade de ndo haver informagao disponivel para um determinado vencimento, a taxa
sera obtida através de interpolagdes entre as taxas de vencimentos imediatamente anteriores e posteriores.
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1.1.2.2. Metodologia Utilizada
Dado:

D252 Data da marcagado (para fins ilustrativos)

NDzs:  NUmero de dias Uteis da marcagdo até o vencimento (base 252

TX dias) Taxa de juros dada pela ANDIMA, em percentual

PUmtm Valor do ativo, marcado a mercado

Fluxo de Caixa:

Yalor de Face

R% 1.000
e
Dt
emissao |
| wencimento
|
1
I
1
I
|
I
MO 57
Tem-se:
1.000
PUmtm = - ND=:2
(1+ TX)

1.1.2.3. Precisdo Utilizada

Proposta do Leildo

PU com seis casas decimais

Divulgagdo do Resultado do Leildo

PU com seis casas decimais
Taxa Over ano com duas casas decimais

Liquidagao de Propostas Aceitas

PU com seis casas decimais

Negociagdo no Mercado Secundario

Taxa Over ano com duas casas decimais

Registro no SELIC

PU com seis casas decimais
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1.1.2.4. Exemplo

X 18,25%
ND252 158

1.000

EMissan
vencimento

PUmtm = Lom: 900,232805

(1+18,25%) %2

1.2. LFT - Letra Financeira do Tesouro
1.2.1. Caracteristicas
Estrutura Pos-fixado
Valor nominal Multiplo de R$ 1.000
Prazo Definido pelo Ministro do Estado da Fazenda, quando da emissdo do titulo
Juros Taxa SELIC
Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocacdo  Oferta publica

Decreto n° 3.859, de 4/7/2001,

Lein®10.179, de 6/2/2001,
Base Legal

Portaria n° 214, de 14/7/2000 e

Comunicado do Banco Central n© 7.818, de 31/8/2000
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1.2.2. Forma de Calculo

1.2.2.1. Breve descricdo

As LFTs sdao papéis emitidos com valor de R$1.000,00, que sdo corrigidos pela variagdo da taxa SELIC. No mercado
secundario, pode haver agio ou desagio, dependendo da expectativa do mercado com relagdo a taxa futura de juros.

Assim, os precgos das LFTs sdo obtidos em duas etapas. Primeiro, corrige-se o valor de emissdo (R$ 1.000,00) pela variagdo da taxa
SELIC efetiva entre o dia da emissdo e o dia corrente. Entdo, aplica-se o agio ou desagio, dado pela taxa indicativa disponibilizada
diariamente pela ANBIMA. Caso a ANBIMA ndo divulgue a informac&o, sera adotado procedimento alternativo, que consiste em
coletarinformagdes com no minimo trés corretoras atuantes no mercado para calculo de média de taxas efetivamente praticadas.
Na eventualidade de ndo haver informacdo disponivel para um determinado vencimento, a taxa sera obtida através de
interpolagdes entre as taxas de vencimentos imediatamente anteriores e posteriores.

1.2.2.2. Metodologia Utilizada

Dado:

Das: Data da marcagdo (para fins ilustrativos)

NDz.  Numero de dias Uteis da marcagdo até o vencimento

TXs Variac¢do da taxa SELIC, da emissdo até a data da marcagdo, em
TXd percentual Taxa over de desagio

PUmtm Valor do ativo, marcado a mercado

Tem-se:

Fluxo de Caixa:

Dmtm

emissdo

wencimento

R 1.000 ND 357
Yalar

de Face
1.000% (1+ TX:)
PUmtm = —
TX.
1+ —
3.000
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1.2.2.3. Precisao Utilizada

Proposta do Leildo

Cotagdo com quatro casas decimais

Divulgagdo do Resultado do Leildo

Cotacdo com quatro casas decimais
Rentabilidade com duas casas decimais (em % a.a.)

LiqUidagdo de Propostas Aceitas

PU com seis casas decimais

Negociagdo no Mercado Secundario

Rentabilidade com quatro casas decimais (em % a.a.)
Taxa Over ano com duas casas decimais

Registro no SELIC

PU com seis casas decimais

1.2.2.4. Exemplo

N Dzsz 462
TXs 31,63%
TXd 0,0398 over

Fluxo de Caixa:

Drmitm
emissan i
| weneimento
|
1
I
1
|
|
I
1.000 152
1.000 *(1+31,63% )
PUMtm = 0,038 ©
+
3.000

=1.308,2568 62
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1.3. Outros papéis pos-fixados

Existem outros papéis pds-fixados que sdo corrigidos por diferentes indexadores. Entre os principais estdo os corrigidos
pelainflacdo e pela TR (taxa referencial). A precificacdo desses papéis é feita de maneira analoga a das cambiais. Os fluxos
desses papéis sdo descontados pela taxa indicativa da ANBIMA.

Os papéis indexados a inflagdo (NTN-B, NTN-C) sdo atualizados pela corregdo monetaria acumulada desde a emissdo até
o dia da precificagdo, dada pelo acimulo dos indices de inflagdo més a més. Para tal, os indices sdo coletados na Fundagdo
Getulio Vargas (IGP-M) e no IBGE (IPCA), enquanto a prévia para o més atual é coletada na ANBIMA. Esta prévia é utilizada
para o calculo pro rata da variacdo do indice no més corrente. Caso a ANBIMA nao divulgue a informacao, serd adotado
procedimento alternativo que consiste em coletar informag¢des com no minimo trés corretoras atuantes no mercado para
calculo de média de taxas efetivamente praticadas.

Os papéis indexados a TR tém o seu fluxo corrigido pela variacdo da TR acumulada desde a emissdo até o dia corrente. O
desconto do fluxo de caixa da TR é feito de maneira analoga aos outros pré-fixados para os fluxos que ocorrerdo a partir do
més seguinte ao da precificagdo até o vencimento, pois até o fim do primeiro més a TR ja é conhecida, utilizando-se assim
para esse periodo como desconto a diferenca entre a TR efetiva e a taxa pré-fixada do titulo. Caso a ANBIMA ndo divulgue
ainformacao, sera adotado procedimento alternativo que consiste em coletar informagdes com no minimo trés corretoras
atuantes no mercado para calculo de média de taxas efetivamente praticadas. Na eventualidade de nao haver informacdo
disponivel para um determinado vencimento, a taxa sera obtida através de interpola¢des entre as taxas de vencimentos
imediatamente anteriores e posteriores.

1.4. Titulos da Divida Externa

Os titulos da divida externa denominados em dolares norte-americanos sdo marcados a mercado em trés etapas.

Primeiro é coletado no terminal Bloomberg o pre¢o negociado no mercado sem correcdo de juros (“preco cru”). Caso o
preco ndo esteja disponivel, serd utilizada como fonte alternativa o terminal da Reuters. Calcula-se entdo os juros
acumulados dos titulos desde a data do Ultimo pagamento de cupom até trés dias apos a data desejada (data padrdo da
liquidagdo de operagdes — D+3). Finalmente, o prego obtido pela soma destes dois fatores (principal + cupom) é convertido
para reais, multiplicando-se pelo ddlar comercial de dois dias da BM&F Bovespa.

No caso de titulos denominados em reais utiliza-se 0 mesmo procedimento exceto pela conversdo do valor acrescido dos

juros pelo délar comercial de dois dias da BM&F Bovespa.

2. TITULOS PRIVADOS

2.1. CDB com Compromisso de Recompra

Utiliza-se para precificagdo o seu valor calculado na curva. Isto porque uma eventual venda seria feita ao emissor, que
possui compromisso de recompra, pela taxa registrada na Cetip.
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2.2. CDB sem Compromisso de Recompra

A partir do inicio da divulgacdo do indice Anbima de CDB, este sera utilizado como referéncia de mercado para os CDBs de
rating e prazos compativeis. O diferencial do indice desde a data da operacdo até o dia de marcagdo a mercado, que
representa o acréscimo ou decréscimo da taxa em “% do CDI” no periodo, sera somado a taxa de negociagao para obtengdo
da nova taxa de marcagdo a mercado.

No caso do indice compativel ndo ser divulgado, utiliza-se como referéncia de mercado as taxas de novas vendas do mesmo
emissor, desde que a diferenca de prazo entre o novo CDB e do CDB sendo precificado na carteira seja de até 15 dias. Caso
ndo haja negociagdo de novos CDBs de mesmo emissor, ou ndo seja possivel obter as taxas negociadas, o Diretor de Risco
definira semanalmente ou a cada evento relevante para avaliacdo e determinagdo da taxa de desagio a ser aplicada, com
base no risco de crédito do emissor. No caso de ndo ser possivel obter as taxas negociadas por institui¢des financeiras de
risco de crédito semelhante, o Diretor de Risco registrara em ata o critério utilizado para definicdo da taxa de marcacdo a
mercado.

As decisdes do Diretor de Risco serdo formalizadas e mantidas por 5 (cinco) anos.

2.2.1. Metodologia de calculo

Dado:
\ Valor financeiro do
TXc contrato Taxa do contrato

TXmtm  Taxa do CDB no dia da marca¢ao
CDI; CDldodiai

\e Maturidade do contrato Dia
Dmtm  da marcacdo a mercado Dia

Do da abertura do contrato
Teremos
VC-1 _]
H TX (l+cdi) 22 —1+1
Py ! 1 c i
Vintm= vir [T wTXe (eedin ™ 141 xme +—
i=Do H TX you (#cdi) 2 =1 +1
i=DMTM
2.3. Debéntures

Para a precificagdo de debéntures, faz-se a coleta de informag¢des com no minimo duas corretoras atuantes no mercado
para o calculo da média dos precos de mercado. Comparamo-los, entdo, com os precos divulgados pela ANBIMA e
utilizamos o menor entre eles.
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2.4. SWAP
2.4.1. Breve descricdo

Os SWAPs sao contratos que funcionam como uma troca de rendimentos entre dois agentes. Por exemplo, se um
investidor fazum SWAP em que ele fica ativo em 102% do CDI e passivo em 19% a.a. pré-fixado, ao vencimento do contrato
ele receberd o montante do SWAP corrigido por 102% do CDI e tera que pagar para a contraparte o montante do SWAP
corrigido por 19%a.a.. Os principais tipos de rendimentos encontrados nos SWAPs sdo os pos-fixados (corrigidos pelo CDI),
os pré-fixados e os pré-fixados corrigidos pela variagdo cambial.

As duas pontas do SWAP sdo precificadas como se fossem ativos independentes, utilizando-se para tal os mesmos critérios
validos para outros ativos semelhantes. O resultado final é dado pela diferenca entre o valor de suas duas pontas.

Todos os SWAPs de taxa de juros negociados para a carteira do Opportunity devem necessariamente contar com garantia
BM&F Bovespa, e desta forma as taxas utilizadas para marcacdo a mercado sao obtidas junto a BM&F Bovespa.

2.4.2. PontaPods-Fixada
2.4.2.1. Metodologia Utilizada

Dado:
\ Valor financeiro do
TXc contrato Taxa do contrato

TXmtm  Taxa SWAP no dia da
CDl; marcacdo CDl do diai

\'e Maturidade do contrato Dia
Dmtm  da marcacdo a mercado Dia

Do da abertura do contrato
Teremos: VC -1 1
TX  (I+cdi) 2 —1+1
MTM_1 _1 H C( I)
252 1Py
Vintm= Vi * H %TX ¢ (1 +cdii) -1 41 x7veo i
i=Do H X MTM (1+ cdi )2 =1 +1

i=DMTM

2.4.3. Ponta Pré-Fixada
2.4.3.1. Metodologia Utilizada

Dado:
\ Valor financeiro do
TXc contrato Taxa do contrato

TXmtm Taxa SWAP no dia da marcagdo

ND.s. Maturidade do contrato (dias Uteis até
NDmtm vencimento) NUmero de dias Uteis até a marcagao

Teremos
ND2s2

(1 +TXc) P7
(ND252-NDmtm)

(1 + TXmtm) 2

Vmtm=
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2.4.4. Ponta Pré-Fixada com Corre¢do Cambial

2.4.4.1. Metodologia Utilizada

Dado:
Vs Valor financeiro do contrato
TXe Taxa do contrato

TXmem  Taxa SWAP no dia da marcagao

ND3sso Maturidade do contrato (dias corridos até vencimento)
NDmtm  NUmero de dias corridos até a marcagao

PTAXe PTAX nadatadaemissdo

PTAXmtm PTAX no dia corrente

Teremos
NDs3s
T4 T ¥
Vi ¥ F1AAmtm % 360
Vimtm= PTAXe 14 T * (' ND36o — NDrm )
360
3. OPERACOES COMPROMISSADAS

As operagdes de compra de titulos publicos federais com compromisso de revenda no dia seguinte registradas na Selic
(Operagdes Compromissadas de um dia) sdo marcadas a mercado pelo preco da compra dos titulos.

Para operagdes compromissadas com prazo maior que um dia, o valor futuro a receber é trazido a valor presente pela taxa
de mercado de operagdes compromissadas de um dia (Taxa Selic). Neste caso utiliza-se como fonte primaria a taxa
divulgada pela ANBIMA. Caso a ANBIMA nao divulgue a informacao, sera adotado procedimento alternativo, que consiste
em coletar informagdes com no minimo trés corretoras atuantes no mercado para calculo de média de taxas efetivamente
praticadas.

4. COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Investimentos em fundos de investimento sdo marcados a mercado pelo valor da cota do dia.

Utiliza-se como fonte primaria para obten¢do do valor das cotas dos fundos investidos o administrador dos respectivos
fundos. Caso ndo haja divulgacdo da cota para um dia, serd mantido o valor da cota do dia anterior e se a informagao
continuar indisponivel no dia subsequente, o Diretor de Risco avaliara entre as seguintes alternativas:

¢ Manutencdo do Ultimo valor divulgado;

e Utilizacdo do valor zero para cota do fundo;

e Utilizacdo de estimativa de cota divulgada;

e Outra alternativa divulgada por fato relevante.
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B. PRECIFICACAO DE ATIVOS DE RENDA VARIAVEL

1. ACOES
1.1. Metodologia Utilizada

As a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) e na Sociedade Operadora de Mercado de Ativos
(SOMA) sdo cotadas pelo preco de fechamento no encerramento do pregao, em conformidade com a Instru¢do CVM
465/08. As cotagbes sao divulgadas pela Bovespa através do arquivo "BDI” em seu site, http:// www.bmfbovespa.com.br.

Nao havendo negdcios, serd utilizado o Ultimo preco do pregao anterior. Se o ativo ndo foi negociado nos Ultimos go dias,
o valor utilizado é o menor entre o Ultimo negdcio, o custo de aquisi¢do e o Ultimo valor patrimonial divulgado a CVM. No
caso de ndo haver negocios na data ex de proventos, desconta-se o preco de referéncia utilizado pelo fator do provento
divulgado.

Admitem-se exce¢des em ocasides de publicacdo de fato relevante de uma empresa, mas qualquer mudanca no critério &
feita somente apos consulta a CVM.

No caso do arquivo “BDI” ndo ser disponibilizado pela BM&F Bovespa por qualquer motivo, e todos os esforgos possiveis
para a obtencdo do arquivo ndo obtiver éxito, sera utilizado o preco de fechamento disponibilizado pelo prestador de
servico Broadcast.

2. FUTUROS

2.1. Descricao Basica

Negociados na BM&F Bovespa os contratos futuros sdo acordos de negocia¢do sobre uma determinada mercadoria em
uma data futura a um preco pré-determinado. Os futuros de dolar, juros, indice e cupom sdo contratos financeiros com
ajuste diario, ou seja, a liquidagao financeira diaria dos resultados (ganhos/perdas). O DI Futuro é o futuro de taxas de juros
pré-fixadas. Cada contrato vale R$ 100.000,00 no vencimento, e a razao entre o preco negociado no dia e o seu valor no
vencimento fornece a taxa pré-fixada do contrato. O DDI Futuro é o futuro de cupom cambial, que serve para garantir 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. Uma medida de expectativa de desvalorizagdo adicionada ao prémio de risco cambial é dada pelo Délar
Futuro. Assim, pode-se derivar o DDI Futuro a partir do DI Futuro e do Délar Futuro. O FRA de Cupom corresponde a um
Forward Rate Agreement de cupom, e equivale simplesmente a duas posi¢cdes de natureza inversa em diferentes
vencimentos do DDI Futuro, visando evitar assim os efeitos da variagdo cambial.

2.2. Metodologia Utilizada

Os futuros sdo valorizados utilizando-se o prego de ajuste divulgado pela BM&F Bovespa. A BM&F Bovespa divulga os
precos de ajuste todos os dias, ndo admitindo exce¢des. No caso de algum dos limites de alta ou de baixa serem atingidos
provocando paralisagdo temporaria das negociag¢des (circuit breaker) sera utilizado o ajuste divulgado pela BM&F Bovespa
para valorizacdo dos ativos.
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3. OPCOES

3.1. Descri¢ao Basica

Op¢des sao direitos de comprar ou de vender um determinado ativo, em uma data no futuro, a um preco pré-determinado
(prego de exercicio). As opgdes podem ser europeias (s podem ser exercidas no vencimento) ou americanas (podem ser
exercidas em qualquer data até o vencimento). As op¢des negociadas no Brasil sdo em sua grande maioria europeias.

Para auferir o preco de uma op¢do, é necessario conhecer o seu preco de exercicio, o pre¢o do ativo base, e o retorno que
se obteria em uma aplicacdo livre de risco. Porém, o preco da opgdo oscila também em func¢do da probabilidade que ela
tem de ser exercida. Quanto maior for a oscilagdo do ativo base (ou seja, quanto maior for a sua volatilidade), maior a
chance de, em algum momento, ficar acima (para op¢des de compra) ou abaixo (para op¢des de venda) do prego de
exercicio. Assim, é coerente concluir que quanto maior a volatilidade do ativo base, maior sera o prego da opgdo.
Consequentemente, a volatilidade implicita acaba se tornando o principal elemento necessario para se precificar uma
op¢ao, uma vez que todos os outros fatores (prego do ativo base, preco de exercicio, prazo de vencimento e taxa de juros)
sdo variaveis independentes, podendo ser obtidos diretamente no mercado.

O modelo de Black & Scholes fornece, além do prego da opcdo, alguns outros pardmetros bastante relevantes, como o
delta, 0 gama, o vega e o teta. O delta mede a sensibilidade do pre¢o da opgdo em fungdo do preco do ativo base; quanto
maior o delta, maior a probabilidade de a opgao ser exercida. O gama indica a sensibilidade do delta da opgdo em fungao
do preco da opgdo. O vega mostra o quanto varia o preco da opc¢do em funcdo da volatilidade implicita. O teta da uma
indicagdo do quanto muda o preco da opgdo em relagdo ao seu prazo de vencimento.

3.2. Metodologia Utilizada

As op¢oes de ag¢des sao cotadas pelo prego de fechamento do pregdo BM&F Bovespa no caso de o volume negociado na
data base da marcacdo ser superior ou igual a 20% do volume negociado do ativo objeto da opg¢do. Os pregos de
fechamentos sdo divulgados pela BM&F Bovespa através do arquivo "BDI” em seu site, www.bmfbovespa.com.br.Caso o
volume negociado da opgao seja inferior a 20% do volume negociado do ativo objeto, elas serdo precificadas utilizando-se
o modelo de Black & Scholes. A volatilidade implicita utilizada é obtida através de corretoras pré-selecionadas ou através
do prestador de servi¢o Bloomberg. No caso de ndo haver volatilidade disponivel para a op¢do em nenhuma das fontes, a
volatilidade disponivel da op¢do de delta mais proximo sera utilizada.

As op¢oes de futuros sdo cotadas pelo preco de fechamento divulgado pela BM&F Bovespa no caso do volume negociado
ser superior ou igual a 20% do volume negociado do futuro de vencimento com maior liquidez. No caso das op¢des de DI
futuro, a comparagao sera sempre feita com o futuro de mesmo vencimento da op¢do. No caso desta propor¢do ser inferior
a 20%, elas sdo precificadas de maneira analoga as op¢des de a¢ao, alterando-se apenas o modelo matematico (Black).

Caso nao seja possivel obter a volatilidade implicita da opgdo, obtém-se, através de corretoras pré-selecionadas, a
volatilidade da op¢do de mesmo ativo base e mesmo vencimento, cujo delta seja o mais proximo possivel do delta da opgao
a ser marcada utilizando a volatilidade do dia anterior. A Ultima opgao seria repetimos a volatilidade utilizada para o célculo
da opgao do dia anterior.
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4. DIREITOS E RECIBOS DE SUBSCRICAO

4.1. Descri¢ao Basica

Sao opgoes de subscrever ou ndo que os acionistas de um determinado papel recebem quando a empresa em questao faz
uma emissdo de novas agdes para captar novos recursos junto aos acionistas. Esse direito, apos a emissdo, pode ser
comercializado através da BM&F Bovespa.

Quando o direito de subscricao é exercido, ou seja, quando a decisdo de subscrever é tomada, as posi¢des ativas na carteira
se transformam em recibos de subscri¢do, que serdo posteriormente transformados em ac¢des em uma data pré-
estabelecida pela empresa emissora.

4.2. Metodologia Utilizada

Os direitos de subscri¢do sdo cotados pelo Ultimo preco do pregdo BM&F Bovespa no caso de o volume negociado na data
base da marcagao ser superior ou igual a 20% do volume negociado do ativo objeto do direito de subscri¢ao. Caso o volume
negociado seja inferior a 20%, eles serdo precificados por metodologia semelhante a das op¢des, utilizando-se o0 mesmo
modelo (Black & Scholes). Considera-se como vencimento o prazo para se efetuar a subscri¢do e como strike o preco pelo
qual as agdes podem ser subscritas. Caso o ativo ndo possua nenhuma série de op¢des de onde possa se obter a volatilidade
implicita, sera utilizada a série de volatilidade de op¢des de Ibovespa fornecida por corretoras pré-selecionadas.

O recibo de subscricdo é marcado pelo preco de fechamento no encerramento do pregao da BM&F Bovespa no caso de
seu volume negociado ser superior ao fator de 20% do volume negociado da agdo subscrita. As cota¢des sdo divulgadas
pela BM&F Bovespa através do arquivo “BDI” em seu site (www.bmfbovespa.com.br).

No caso de o fator ser inferior a 20%, utiliza-se o prego de fechamento da a¢do subscrita, conforme metodologia de
precificacdo de a¢des (item 1.1).

5. HEDGE
5.1. Descri¢ao Basica
A expressdo hedge serve para designar o uso de instrumentos derivativos com o objetivo de proteger o portfdlio dos riscos

de exposicdo a um ativo da carteira ou a fluxos de caixa futuros. Os instrumentos mais utilizados para hedge sdo os
contratos futuros e os swaps.

5.2. Metodologia Utilizada

Todos os instrumentos derivativos em carteiras dos fundos de investimento administrados sao marcados a mercado,
independentemente do objetivo a que se destinam, visando com isso refletir seu patrimonio da maneira mais justa
possivel.
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6. ALUGUEIS DE AGOES
6.1. Metodologia Utilizada

No momento da operagdo, sdo estabelecidos o prazo e a taxa do aluguel. O tomador do aluguel paga ao doador a taxa
sobre o valor do preco médio do encerramento do pregdo do dia anterior a operacdo. O montante a ser pago é provisionado
diariamente distribuido linearmente conforme o nimero de dias Uteis entre as datas de inicio e fim da operagao.

Alguns contratos podem considerar que a taxa do aluguel deva incidir sobre o valor do pre¢o médio do encerramento do
pregdo do dia anterior a data de término do contrato. O montante a ser pago, nesses casos, é provisionado diariamente
considerando que a taxa incide sobre o prego médio do encerramento do pregao do dia anterior ao dia da marcagao, sendo
efetuado o ajuste ao término do contrato.

7. TERMOS DE ACOES

7.1. Descri¢do Basica

Negociados na BM&F Bovespa, os contratos a termo de a¢do sdo acordos de negocia¢do sobre uma determinada agdo para
liquidagdo em uma data futura a um preco pré-determinado. O prazo e o tamanho dos contratos podem ser estabelecidos
pelo comprador e vendedor, proporcionando certa flexibilidade na operagao.

7.2. Metodologia Utilizada

Para a marcagdo de uma operagao de termo de ac¢ao, sdo consideradas duas pontas com quantidades simétricas que terdo
impactos independentes: a ponta ativa e a ponta passiva. Para a ponta ativa é considerado a marcagdo do ativo-base (a
acdo determinada no contrato), conforme a metodologia de precificagdo de agdes descrita anteriormente. A marcagdo da
ponta passiva, por sua vez, equivale ao valor presente do strike negociado. A taxa utilizada para o calculo do valor presente
é aquela obtida a partir da interpolacdo das taxas dos contratos futuros de DI com o nUmero de dias até o vencimento do
contrato a termo. A variagdo total do termo é dada pela soma entre ambas as pontas.

8. ACOES DE PAISES PERTENCENTES AO TRATADO DE ASSUNCAO
8.1, Metodologia Utilizada

As ac¢des negociadas nos paises do Tratado de Assuncao, ou Mercosul, equiparam-se aos ativos negociados no mercado
nacional perante a Instrugdo CVM N°409. As cotagdes sao dadas pelo Ultimo preco disponivel no encerramento do pregdo
de suas respectivas bolsas de negociagdo. Os pregos sdo obtidos através do provedor de informagdes Bloomberg, ou
através de importantes corretoras atuantes no mercado internacional.

Nao havendo negdcio, o procedimento é similar ao utilizado para as a¢des nacionais (ver item 1).
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9. SWAPS CETIP

9.1. Descri¢ao Basica

Alguns ativos, como certas commodities e a¢des estrangeiras, ndo possuem contratos especificos nas bolsas nacionais e
devem ser efetuados através de “mercado de balcdo”. Os contratos sdo definidos entre as contrapartes e customizados
para aquela operacdo especifica, sendo operados através da Camara de Custddia e Liquidacdo (Cetip).

9.2. Metodologia Utilizada

Cada contrato pode especificar uma metodologia de precificagdo, mas, em geral, dividimos o ativo em duas pontas: a ativa
e apassiva. Em geral, a ponta ativa considera a variacdo do ativo base (taxa ou pre¢o) marcado pelo Ultimo preco disponivel
na BM&F Bovespa em que é negociado acrescido da variacdo cambial. Enquanto a ponta passiva sofre apenas variagao
cambial sobre o valor inicial do swap. O resultado do swap € a diferenca entre a ponta ativa e a ponta passiva.

10. ATIVOS NEGOCIADOS NO EXTERIOR

10.1. Metodologia Utilizada

Para a marcacdo a mercado de ativos negociados no exterior utiliza-se como fonte primaria de pregos o prestador de
servicos Bloomberg ou, no caso de o servigo ndo estar disponivel, faz-se a média dos pregos obtidos com duas ou mais
corretoras autorizadas pelo Diretor de Risco. O horario da marcagao sera aquele do fechamento da bolsa onde o ativo é
negociado. A taxa de cambio para conversdo serd o dolar comercial de dois dias da BM&F Bovespa divulgado no dia base
da marcacdo a mercado. Para os ativos cotados em ddlar americano. No caso de ativos cotados em outras moedas, utiliza-
se a taxa de cambio de conversdo entre a moeda do ativo e o ddlar americano (utilizando como fonte o prestador de
servicos Bloomberg) no mesmo horario da cotagao do ativo, e em seguida utiliza-se o délar comercial de dois dias da BM&F
Bovespa divulgado no dia base da marcagdo a mercado.

Cumpre ressaltar que eventuais tributos e taxas resultado das operagdes no exterior serdo provisionados na carteira do
fundo, de forma a explicitar o valor liquido provavel de realizagao.
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C. PRECIFICACAO EM FERIADOS

1. FERIADO NO BRASIL E DIA UTIL NO EXTERIOR

A carteira deve sempre refletir o Ultimo precgo disponivel no mercado. Portanto, uma possivel marcagdo na abertura no dia
Util sequinte, por exemplo, deve refletir o Ultimo preco disponivel no exterior naquele momento, podendo ser aquele
ocorrido quando era feriado nacional.

2. FERIADO APENAS NO RIO DE JANEIRO

A MaM da carteira é feita normalmente, utilizando os Ultimos precos disponiveis nos mercados de Sao Paulo.

3. FERIADO APENAS EM SAO PAULO

A MaM é calculada utilizando-se os Ultimos pregos disponiveis nas negociag¢des ocorridas no mercado brasileiro. Marcagdes
comumente recalculadas sdo: dolar e titulos de renda fixa. Para os ativos negociados em S&o Paulo e sem negociagdo no
dia, utiliza-se o Ultimo preco disponivel na marcagdo do dia Util anterior.

D. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

- Cavalcante Filho, Francisco S. e Misumi, Jorge Y."Mercado de Capitais”, 2° Edicdo, Editora Campus, 2002.
- “Codigo de Auto-Regulagdo de ANBID para a IndUstria de Fundos de Investimento”, ANBID.

- Hull, John C. “Op¢oes, Futuros e Outros Derivativos”, 3° Edicdo, BM&F,1998.

- “Metodologia de Calculo dos Titulos Publicos Federais em Mercado”, Andima.

- Securato, José Roberto. “Célculo Financeiro das Tesourarias — Bancos e Empresas”, 4° Edi¢do, Saint Paul Institute of
Finance, 2002.

*k*

Versdo: Janeiro /2019



