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Marcalld a mercado,

[b procedimento adotado com o objetivo de aumentar a seguran(a dos
investidores que aplicam na ind(Stria braslairados.
Tais procedimentos podem evitar que o investidor aposte em um retorno financgi
qgue poder[hlo se realizar total ou parcialmente.
Estabelece um preld para cada um dos ativos, pelo valor dilrio de mercado co
intuito de saber quanto vale atai@.
Consiste em registrar todos os tlfulos, para efeito de valorizald
e clltulo de cotas dos fundos de investimento, pelos prelds transacionados nd
mercado em casos de ativos Ilquidos ou,

quando este preld nlo [bbservivel, pela melhor estimativa

depreld que o ativo teria em uma eventual transalld feita no mercado.

Essa marcalld normalmente ocorre ap¢s o horlrio regular de negocialbo,
levandese em consideralld o preld de fechamento de cada tliulo.
Tem como principal objetivo evitar a transfevngiseda entre os diversos
cotistas dos fundos. Fornece tamblh maior transparncia
aos riscos embutidos nas posilfes,
visto que as oscilalfles de mercado dos prelds dos ativos
estar(d refletidas nas cotas,

melhorando assim a comparabilidade entrerBuasamces.
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1. Introdull®

Este manual descreve os crit"rios utilizados para a precificalld dos ativos em Fundos so
administralld da Daycoval Asset Managemenisfdifdo de Recuos Ltda. Tem por objetivo
documentar as t’cnicas e parlhetros adotados na precificalld destes ativos.Tais t’chicas|
parlhetros seguem normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comu
aceitos.

Os dados a serem utilizados sl0 apuaguotir de fontes transparentes e audit-veis.

Os melhores esforlds si0 feitos para que as cotas dos Fundos reflitam da forma mais pregi

posslvel o valor de seus ativos.

O processo de marcalld a mercado " feito com periodicidade di-ria.

2. Princlpios Gas

Objetivando adotar as melhores pr-ticas de MaM o Banco Daycoval S/A segue 0s princlpios al

Abranglicia
Todos os ativos ll[quidos devem ser marcados a mercado;

Comprometimento

A instituilld deve estar comprometida em garantir que os paepregils de mercado, e na
impossibilidade da observalld desses, despender seus melhores esforlds para estimar os pr
de mercado dos ativos pelos quais seriam efetivamente negociados;

Equidade
O crit’rio preponderante do processo de escolha degiztémltes de dados e/ou qualquer
decisl0 de MaM deve ser o de evitar transferiicia de riqueza entre os cotistas;

Freqlicia
A MaM deve ter como freq [Acia miima a periodicidade de divulgalld das cotas;

Objetividade
As informal¥es de prelds e/ou dat@ serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;
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Consisticia

Se o administrador ” respons-vel pela precificalld de todos os seus fundos, um mesmo ativo, il
pode ter prelddiferentes em nenmdos fundos, salve os casos em que a legislalld permitir;

De maneira an-loga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precificalld figar
cargo de instituilld contratada, nesses fundos, um mesmo ativo nl0 pode ter prelds diferentes.
A institif® contratada tamb”m nld pode adotar prelds diferenciados para um mesmo ativq
mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores, imprimindo consistnci
exerclgio de sua fun(d.

Transparicia
Metodologias de marcalld a mercado devepildeas. O manual ou uma versio simplificada
gue atendam aos padr»es da ANBID deve estar disponivel aos clientes;

Melhores Prcticas
O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores pr-ticas de mercado.

3. Aspectos Metodoljgicos

De forma a fidfitar o entendimento dos procedimentos e a discussio do MaM, algumas definiles
sl0 necess-rias:

3.2 Datas
[JData E1" dia ftil anterior ao dia de precificalld do ativo.

[IData base de referiicl20" ” a data de precificalld do ativo.

3.2- Cotas
[0 Cotade Echamentd&eflete o valor da tedira no fechamento do mercado.

[0 Cota de abertuieflete o valor da cadea abertura do mercado

O aprel@mento dos ativos no fundo deve levar em conta o crit’rio de cota estabelecido em cagh

dos fundosAssin temos:

3.2.1- Fundo com "cota de fechamento”
Para c-lculo de Fundo com cota de fechatodosos ativos s[0 aprelddos com taxas

de fechamento do mercado.
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3.22- Fundaom "cota de abertura®
Todos os ativate renda fixa sl apreldados dewes de fechamento do mercaxo

ajustados por mais um@sdemais ativos sld aprelddos com taxas de fechamento.

Assima precificalld dos tlfulos de renda fixa observa os seguintes crit’rios:

Os tlfblos pHixados, como as Letras Financeiras do TesoyrtrflL&dis valor ao

par obtido de acordo com a remuneralld da taxa Selic ou CDI, conforme o cagp.
Enquanto que para os funoms cotale fechamento a remuneralld da Selic ”
considerada desde a dmtse do tiiulo at” o fechamento do mercado, parasos fundo
com cotale abertura tal remunerall® ” considerada por um dia adicional, ou seja
atualizada por um dia em relalld aos prelds de fechaydiatarderioDevese

ressaltar que, al’m da remuneralld da taxa Selic ou CDI, o prel0 dos tiulos de ren@a
fixa ser- reflexo tamb”’m das taxas de -gio e desrgielalld ao valor nomigak

0S mesmos estejam sendo negociados no mercado;

No caso dos tlfulos-fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), ou os
tlulos atrelados , varialld de [Adices (@midotas do Tesouro Nacioh&AINS), o

valor do tlfulo ” trazido a valor presente at’dedakeulala cota, de acordo com as

taxas prfixada (ou cupom no caso das NTNs) negociadas no mercado. Nos fundos jjle
fechamento, os prelds dos tliulos trazigakr presente sl@stontadopor um

perlddo maior (um tiida mais) que os fundos de abertura.

3.3« Curvae Juros

A curva de juros mostra como as taxas de juros (e cupons) variam em funll® dé&senciment@
taxas de juros incorporam em seuavakpectativa dos agentes com relalld ao movimento dos
juros e o primio de risco, que ” a taxa adicional cobrada pelo mercado para receber um rendirge
pr’fixado em alguma data futura, correndo assim o risco de perda com a elevalld dos juros.je

combase nessa premissa que se interpola as taxas para vencimentos nld negociados.
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3.31 Interpolalld de Taxas

Caso n[d haja a divulgalld de taxas para alguns vencimentesedeegtes casos, interpolar a

s’rie, utilizandse, para isso, 0 m”todo expora para os tifulos prefixados fixados, e o

m”todo linear para cambiais.

Cabe ressaltar, quanto as aplicables vinculadas a varialld cambial, empregamos o m”todo lige.
sobre a curva denominada em cupom limpo. A curva denominada em cupemasugmteext
inst-vel, devido ,s diferenlds da taxa de clthbio no momento da negociall® do papel e na sjja
escritura.

O cupom limpo ” definido da seguinte forma:

100.000
PU1
Dol _Fut

oot

ol
Cupom — x360
DC

PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI, divulgado pela BM&F
DC = Ntnme de dias corridos

3.32 Extrapolald pela Taxa ariter

No caso da n[d divulgalld de taxas para o(s) Tltimo(s) vencimento(s) de tliulos prefixados (Sj :
informalies nl@ passarem pelos filtros descritos acimag pelowcrit’rio de extrapolalld de

taxas, a partir da taxa a termo embutida nos dois fltimos vencimentos precificados.

1
TT Ly
\ P2

2520 ahd
oo |

{2y |

lk;r?“‘"zjj

Taxa extrapolada —1h X100
Onde:
TT = Taxa a termo entre vencimentos;

PU1 = Prel0o unit-rio do pentltimo vencimento precificado/interpolado;
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PU2 = Prel0 unit-rio do fltimo vencimento precificad

dul = dias Tteis entre o penfltimo e tltimo vencimentos precificados;

du2 = dias fteis entre o vencimento a ser extrapolado e o tltimo vencimento precificado;
du3 = dias tteis total do vencimento a ser extrapolado (dia de referincia a data,de vencimgr

exclusive).

34-Marcalld "na curva" da operalld

Existem casos em que o Banco Central do Brasil (BACEN) e a CVM regulamentam qje
administrador pode apropriar retoraaggdia ttil (‘'na curva—).

Para fundos destinados a um tnico investidonvestalares pertencentes ao mesmo
conglomerado ou grupo financeiro, ” facultado registrar os tfulos e valores mobili-rios na categc
“Tulos mantidos at” o vencimento—, desde que haja intenlld e capacidade finadosira de magtl
em carteira at” o vémento. Neste caso, ” necess-rio que todos os quietrséasm, atrav’s do

termo de adesl0 ao fundo, que possuem condilld financeira para levar ao vencimento os tiLi@s
valores mobili-rios. Nessas condibes, o Administrador pode avaliar tzafotidislosobili-rios

de acordo com a curva da taxa de juros acordada na data da aquisilld

4. Estrutura Operacional Envolvida no Processo de Marcalld a Mercado

4.1 Descrilld do Processo de Precificalld.
A -rea de Risco ” respons-vel pela metodologieeaificald dos ativos que comp»em as
carteiras dos Fundos de Investimento administrados pela Daycoval Asset Management AdIn
Recursos Ltda.

A Gerlnicia de Risceportase - Diretoria Executiva Administrativa.

A execulld da marcalld a mercado ” de mesqioilidade do “baxflice—. Este por sua vez, nlo
poder- alterar ou acatar mudan(das no processo de precificalld sem a autorizalld conjunta d§s
gerentes das -reas de risaovestimentos

Do ponto de vista t'cnico, a Gerlicia de Risco conta caitrbwdfcalo Diretor de
Investimentpgjue valida os prelds dos ativos e confere com o neeteadld’m com a
participalld de um consultor externo para quest»es refeedime® de ajustes na metodologia

de precificalld.
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4.2- Organograma FunciomalPckecificald

Comité de
Precificacdo
[

Administrativa

[ |
Diretoria Executiva ] Diretoriade

Investimento (Asset
Management)

Gerénciade Risco [ Back Office ]

Gestor de Gestor de
Renda Renda
Vériavel Fixa

O ComitCdever- ter quirlum m[Aimo de 3 representantes, sendo que o gestor do Asset Managefhe
dever- estar sempre presente. As reuni»es do Comit[serld sempre formalizadas por meio deja
ficando @b a responsabilidade do gestor do Asset Management a elaboralld e a guarda das aga
gue deverld ser mantidas por 1 ano, ou at” o t’rmino da auditoria do perlddo em quest[d.

O comitlldocumentar- alteralb¥es, caso existam, nas normas vigentes e gvadisiveaisus
impactos nos procedimentos e metodologias adotados neste Manual. Tamb’m ” responsabillgi
do Comit(tomar a decislo de aprovar, ou n[d, a utilizalld do m”todo alternativo de precificalll
sempre que for necess-rio. O Comit[Jser- convocado geenpodicitado pelos membros, nld

ultrapassando 6 meses do fltimo ComitL]
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4.3- Fluxo do Processo de Precificalld

Os procedimentos de importalld e a metodologia para a captura da fonte de dados possugn
maior grau possiel de automalld visandaudinpossieis erros, aumentando assim a

confiabilidade dos dados.

Os prelds sl0 aplicados s carteiras de forma tamb”’m automatizada, sendo de responsabilidadg
“backoffice— da -rea.

A supervis[o da metodologia de precificalld est- sob a respadeatzl Gerlnicia de Risco, que
conferese todos os prelds das carteiras estlo de acordo com a metodologia definida no manugy
marcalld a mercado.

A verificalld da consistiicia dos dados ” realpeiayerincia de risco em conjunto com a
diretoria devestimenso

A diretoria de investimentos valida os dados apls a conferlfitaddegesco, de acordo com
consulta pr'via de taxas e inforesadémercado.

O fluxo de informalld e procedimentos o@spoode marcalld a mercad@a edstmonstrad@n

figura abaixo:

Fontede |I]|::>
Dados

Metodologia e
Controle

Aplicacdo
L) ||=z|| =
as

carteiras

Consisténcia dos
Dados e Validacao

1L L 1l

Mea de Risco Backoffice [fea de Risco/

Diretoria de Investimento
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5. Processo de Marcalld a Mercado

5.2 Tulos Peblicos

Estemanuadborda ametodologia de c:Iculo dos tifulos ptblicos federais e incorpora as principdys

modifical¥es ocorridas na forma de c-Iculo e expressio das taxas de juros adotadas, a partir dj «

1[de setembro de 2000, pelo Banco Central.

Pr'-Fixada Leta do Tesouro NacionalN

Principais Caracterfisticas

Juros: N[O h-, estld implditos no des-gio do tlfulo.
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci-vel.
Atualizalld do Valor Nomin&io h-.

Resgate de Juros: N[0 h-.

Valor Nominal no VencimeR$:1.000,00

Considerales Gerais
As Letras do Tesouro NacidnBN s[0 tfulos ptblicos com valor nominal de R$ 1.000,00 na datg

de vencimento, o referido tlfulo ” denominado prefixado porque a sua rentabilidade ” determpe

no momento da compra pétaeth(d entre o prel0 de compra e o valor nominal no vencimento.

Metodologia de C,lculo

PRECO WN

DU
(1 TAXA) 252

Onde:

PRE[D= preld marcado a mercado;

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

DU = dias fteis entre a data de @@tié@a data de vencimento (exclusive);

TAXA = taxa pr’ de mercado para o vencimento na data de c-lculo.
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Fontes de Dados
A taxa de jurq3AXA) obtida no site da Andima,hétm://www.andima.comlBecundrio [
taxad](LTN). AAXA’ obtida na coluna Tx. Indicativas

Pis-FixadaLetra Financeiras do Teselfor

Principais Caracter[sticas
JurosN© h-.

DataBase: 01/07/2000,serve como refer(icia para atualizald do valor nominal.

Modalidade: Escrituredminativa e negoci-vel.

Valor Nominal na DBtse (01/07/2000): R$ 1.000,00

Atualizalld do Valor Nominal: Definida pela taxa m"dia ajustada dos financiamentos apuradog |
sistema Selic (taxa Selic).

Pagamento de Juros: N[O h-.

Considerales Gerais

A Bxa da LFT reflete o des-gio ou -gio sobre o valor nominal atualizado do tlfulo na datajd
precificallf) assim, a rentabilidade proporcionada pelo tlfulo ser- a taxa SELIC acrescida pglc

des-gio ou -gio da LFT.

Metodologia de C,lculo
100

COTACAO ; truncado na quarta casa decimal.

DU ’

(1 TAXA)22

VNA = R$ 1.000 x fator SELIC entre 01/07/2000 e ardatficd@dtruncado na quarta casa
decimal
PRE'O = VNA x (COTA'-0O/1pBuncado na segunda casa decimal
oy,
PU 238

DU

PRECO

(L TAXA)Z2
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PRE[D= preld marcado a mercado
VNA = valor nominal atualizado pelo fator SELIC entbase 8f07/2000) e a data de

precificallD.

DU = dias tteis entre a data de precificalld da operalld (inclusive) e a data de vencimento.

TAXA = rentdidade anual do t{fulo.

COTAIID = reflete o des-gio ou -gio da LFT

PU 238 = tamb”m chamado de PU Par, ” 0 PU da Resolulld 238 do Banco Central do Brgsi
divulgado pela Andima. O PU 238 constitui no valor nominal atualizado diardaseente. Podg
acessar @U 238 enfttp://www.andima.comlbitulos PtblicasPre[ds Unit-rio8/Resolulld

238.

Fontes de Dados
A taxa de jurd3AXA) obtida no site da Andimahéit//ww.andima.com.bisecund-rid]

taxadJ(LFT). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Pfls FixadaNota do Tesouro Nacional, s'riBITONC

Principais Caracter[sticas

Cupom Semestral de Juros: 6% a.a., exceto no casG 40¥BN, cujcupom ” de 12%a.a

DataBase: 01/07/2000,serve como referlfcia para atualizalld do valor nominal.

Modalidade: Escritural, nominativa e negoci-vel

Valor Nominal na DBtse (01/07/2000): R$ 1.000,00

Atualizalld do Valor Nominal:-MgMidice Geral deeBs do Mercado, apurado pela (FGV)
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro perlodo de fluncia, quando cqul
O primeiro cupom de juros a ser pago contemplar- a taxa integral definida para seis mdgse
independente da data de liquodddlicompra

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Considerallks Gerais
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[JAs Notas do Tesouro Nacional, sl TNC s[0 tifulos ptblicos com rentabilidade vinculada |

varialld do IGRM, acrescida de juros definidos no momento da compra.

[JO reérido tlfulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a. (egteto as NN
010231 cujo cupom de juros ” 12% a.a.).

[JAs datas de pagamento sl0 definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da daga
vencimento da NO\ caso esta @anlo seja dia ftil, o pagamento ocorrer- no primeiro dia ttil
subseq’ente.

[0 pagamento do fltimo cupom de juros coincide com o resgate do prisiipal da NTN

[JA taxa da N0 reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cuponsjd

juros e do des-gio ou -gio sobre o valor nominal atualizado do tffulo.

Metodologia de C,lculo

Como a varialld mensal do4@P divulgada no inidio de cada m(s -stlipal GRM projetado

pelo mercado para atualizar o valor nominal da NTNC, sendo assim

x = (nlde diagteisentre a data geecificé e o dia 1[do m(3S atual)
(nCde diageisentre o dia 1[do m[S seguinte e o dia 1[do mI(s atual)

VNA* = R$ 1.000 x fator de varialld dii&ire 01/07/2000 e o dia 1[do m(S atual
VNA= VNAX (1 + IGIM projetade)

1,06 *° 1 1,06 *° 1 1,06 *° 1 1 ,
DUl DU 2 DUn Dun '’

(1 Taxa)® (1 Taxa) 22 (1 Taxa)® (1 Taxa) %2

COTACAO

truncado na quarta casa decimal.

PRE'O = VNA x (COTA'-0O/10Buncado na segunda casa decimal.

Onde:

PRE[D= preld de compra,;

VNA = valor nominal atualizado pela variallo-Modi@rR a datease(01/07/2000) e a data de

precificalld;
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DU i=dias fteis entre a data de precificalld da operalld (inclusive) e a data de vencimento o
cupom (exclusive);

TAXA= rentabilidade anual do tlfulo;

COTAIID = preld de venda dividido pelo VNA d&€ NaNata deguidallo.

Fontes de Dados
A taxa de jurdq¥AXA) obtida no site da Andima,héit//www.andima.comlsecund-rid]

taxadl(NTNC). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas.

PflsFixada Nota d Tesouro Nacional, s'rie NBTNB

Principais Caracter[sticas

Cupom Semestral de Juros: 6% a.a

DataBase: 15/07/2000, serve como referlfcia para atualizalld do valor nominal.

Modalidade: Escritural, nominativa e negoci-vel

Valor Nominal na DBtse (3/07/2000): R$ 1.000,00

Atualizalld do Valor Nominal: IPCA, [ndice de Prelds ao Consumidor Amplo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estat(Stica (IBGE)

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro perlddo de fluhcia, quando cqul
O primeo cupom de juros a ser pago contemplar- a taxa integral definida para seis megps
independente da data de liquidald da compra.

Resgate do Principal: Na data do vencimento

Considerallks Gerais

[JAs Notas do Tesouro Nacional, sffeTBNB s(0 tlfuloptblicos com rentabilidade vinculada ,

varialld do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.

[ referido tlfulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.
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[JAs datas de pagamento sl0 definidas retrospectivamente a cagirs seigantiie da data de
vencimento da NBINcaso esta data nld seja dia Ttil, o pagamento ocorrer- no primeiro dia T§
subseq’ente.

[0 pagamento do fltimo cupom de juros coincide com o resgate do prisiipal da NTN

[JA taxa da NTBIreflete a taxa imta de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de

juros e do des-gio ou -gio sobre o valor nominal atualizado do tlfulo.

Metodologia de C,lculo

Como a coleta de prelds para c-lculo do IPG8esiamoximadamente, do dia 15 do m(s
anterior a 180 mis de refer[nicia, utismo IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor

nominal da NIBy sendo assim:

x = (nCde diagteisentre a data geecificéd e o dia 15 do m[s atual)
(nCde diageisentre o dia 15 do m(S segweredia 15 do mis atual)

VNA* = R$ 1.000 x fator de varialld do IPCA entre 15/07/2000 e o dia 15 do m(s atual

VNA = VNAX( 1 + IPCA projetatio)

106 °° 1 106 %° 1 106 %° 1 1

UL vz bun oun
(1 Taxa) %2 (1 Taxa) 2 (1 Taxa) 2 (1 Taxa) »2

COTACAO

truncado na quarta casa decimal.

PRE'O = VNA x (COTA'-O / 1(0fl)ncado na segda casa decimal

Onde:

PRE[OD= prel0 de marcado a mercado;

VNA = valor nominal atualizado pela varialld do IPCA entrase (at07/200e a data de
precificalld.

DU i=dias fteis entre a data de precificalld da operalld (inclusive) e a daitmeateoseoc

cupom (exclusive);
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TAXA= rentabilidade anual do tlfulo;

COTAIID = preld de venda dividido pelo VNA dB NaMata da precificalld.

Fontes de Dados
A taxa de jurd3AXA) obtida no site da Andimahétt//www.andima.comlBecund-rid]

taxadJ(NTNB). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Pr' Fixada Nota do Tesouro Nacional, s¥iNFNF

Principais Caracter(Sticas

Modalidade: Escritural, nominativa e negoci-vel

Atualizadl do Valor Nominal: N[@ h-.

Cupom Semestral de Juros: 10% a.a

Valor Nominal no Vencimento: R$ 1.000,00

Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro perlddo de flucia, quando c@ul
O primeiro cupom de juros a ser pago contemplarinteggab definida para seis meses,
independente da data de liquidalb da compra.

Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Considerallks Gerais

[JAs Notas do Tesouro Nacional, sTiiANF s[0 tfulos ptblicos com rentabilidade prefixada
pela taxaterna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do des-gio ou jgi
sobre o valor nominal do tfiulo.

[0 referido tlfulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 10% a.a.

[JAs datas de pagamento s[0 definidas retrospectivaraeiatseis meses a partir da data de
vencimento da NFNcaso esta data nld seja dia ttil, o pagamento ocorrer- no primeiro dia
subseq’ente.

[0 pagamento do tltimo cupom de juros coincide com o resgate do prikcipal da NTN
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Metodologia del€ulo

110°%° 1 1

110°%° 1 110°%° 1
PRECO 1000 — 55  L000X ————5 ... 1.000x ———5 1.000X ————5

(1 Taxa) 22 (1 Taxa) 2 (1 Taxa) 22 (1 Taxa) 22
truncado na segunda casa decimal.

Onde:
PREIOD= preld marcado a mercado;

DUi =dias tteis entre a data de precificalld da operalld (inclusive) e a data de vencimento o
cupom (exclusive);

TAXA= rentabilidade anual do t[fulo

Fontes de Dados

A taxa de jurq¥AXA) obtida no site da Andima,hétm://www.andima.comlsecund-rid]

taxadl(NTN F). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Justificativa para as fontesadeslutilizadas

As taxas divulgadas pela Andima sl0 as utilizadas pelo mercado para precificar tifulos ptbfc
Al’m disso, estas taxas apresentam um spread sobre as taxas de DI. Se estas fossem utiliZc

haveria uma sobrevalorizall® dos tfulos.

Pfls iFxada Nota do Tesouro Nacional, s'yiBTTND

Principais Caracter[sticas

Modalidade: Escritural, nominativa e negoci-vel

Atualizalld do Valor Nominal: Dllar comertdad, divulgado pela Andima
Cupom Semestral de Juros: Geralmente 6% au 12%aa

Vabr Nominal no Vencimento: Mtltiplo de R$ 1.000,00

Pagamento de Juros: A cada 6 meses
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Considerales Gerais
[JAs Notas do Tesouro Nacional, sTH®&TND s(0 tlfulos ptblicos p[s fixados corrigidos pela
taxa de clmbio reais por diar, emitjgele €souro Nacional para cobertura de dficit

orlament-rio, bem como para a realizalld de operal¥es de cr'dito por antecipalld de receita

Os cupons slo pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas, contadas sef
diminuindo seis meses a partiadade vencimento.
O preld de mercado de uma-NTéve ser calculado da seguinte forma:

PC  Px %

PC=Principal corrigido

P = Principal

Ptax=Dllar Comercial de Venda do dia imediatamente anterior a data de precificalld do ativo

Ptax_E= Dllar Comercid¢ Vendao dia imediatamente anterior a dataidslo do papel
c

Cupom PCx 3

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

Metodologia de C, Icddopreld de mercado:
Analisando os prelds de negocialld dos papiisiaia no mercado secund-rio, obseryze

existe um spread (taxas ligeiramente diferentes das taxas projetadas pelos contratos de Dl

BMF) cobrado nas negocial¥es no mercado secund-rio. Assim, o valor de mercado do pgp
cambial negociado no mersadond-rio ” menor do que o valor obtido quando as taxas DDIs sl
utilizadas.

Uma forma de espelhar o spread cobrado nas negocial»es no mercado secund-rio ”, utilizag
c-lculo dos tiulos, as taxas projetadas pela curva deugypdiviulgada pela Andipara o

mercado secund-rio de tlfulos ptblicos federais cambiais.

O preld de mercado de uma-NTNntO calculado:
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Taxa Taxa de cupom cambigb, base 360
DCi =ntmero ddias base 360entre a data de precificalld da di@e(aclusive) e a data de

vencimento do cupom (exclusive)

Fontes de Dados

A taxa decupom cambialjo” obtida no site da Andima, hdtp://www.andima.coni.br
secund-ridJtaxad1(NTN D). As taxa s[0 obtids na colun&xpectativa Cup&ujo

A taxa de clmbio da data de c<culo ” divulgada diariamente pela Andima, e
http://www.andima.comllsecund-rid]taxasl] (NTN- D). A taxa projetada ” dada pelo Dllar
M”dio R$/USS).

Justificativa para as fontes de dados utilizadas

As taxas divulgadas pela Andima sl0 as utilizadas pelo pascadbzificar tifulos pTalico
Al’m disso, estas taxas apresentam um spread sobre as Bix&e astAs fossem utilizadas,
haveia uma sobrevalorizall® dos tliulos.

M...todo Alternativo de precifidadtulos Peblicos
A marcalld a mercado utilizar- como padrl@ os m”todos prim-rios padr»es por estes serefh
embasados em dados de maior disponibilidade, confiabilidade eleraliedadeEntretanto,

em casos extraordin-rios onde as fontes prim-rias nlo estld disponieis, com informal{

v)

insuficientes ou vistas como incompativeis com os ativos de referlicia, ir- ser recorrido aju
m”todo secund-rio alternativo de precificpi®puscar- a melhor aproximalld para a situald

vigente no mercado, sujeita ;s condibles de liquidez e de materialidade dos negldios realizado§

Caso haja alteralld expressiva de taxas de mercado e/ou movimentalld expressiva de mercgds
obter taxas jum&nte ano miiimdr(s brokers.

De posse dessas taxas, sl0 extral[das da amostra as que estlo fora do intervalo determinadofot
sua m”dia e pela m”dia dos desvios absolutos em relalld a essa. Se a amostra for pequena, sjjr!
excluldas as taxas que samitsam excessivamente da maioria delas

S[0 calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas m’dias para cada vencimento, usaremos 0s m’todos de interpoldc

exponencial e extrapolalld para enconti@aasferentes aos vencimentos nlo divulgados.
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5.2 TOULOS PRIVADOS

5.2.1 Certificado de Depjsito Ban,@ibB
Um certificado de depiSito banc-rio (CDB) ” uma obrigalld de pagamento futuro de um capjja

aplicado em depiSito a prazo fixo em ine8Stuinanceiras. O vencimento ” definido na
contratalld da operalld, entre as partes envolvidas e o resgate do principal ocorre, em pardel

tnica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o montante de juros.

PR+FIXADOS
Os tliulos pifixados si0aaliados pelo m”todo de fluxo de caixa descontado. O preld de mercad
deve ser calculado segundo a metodologia abaixo:

Montante de Juros:

O montante de juros ” pago na data de vencimento do tlfulo, devendo ser calcutada aplicands
taxa de juros cona@d na data da operalld ao valor nominal ddNG®Basos em que o CDB

possuir a cl-usula “S— de recompra na Cetip, a taxa utilizada ser- a taxa em viglAcia no perody.

JUROS= P {(1+cyu252]1}
Onde:
P = Principal
c = taxa de juros contratada taaddeoperalld
du = dias fteis entre a data de emiss[0 e a data de vencimento do tfulo

Precificalld do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos tlfulos. Adicionalmente, de maneira a validage
informalies, serld consideradas as cotal@e® aeliimo, trlS outras instituibles financeiras,
negldios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim-rias registradas no CETIP. As cotalbles Sgr
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, sl0 formadas bandas de taxas (spreati€rgrates faixas de prazo e
diferentes ratings, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com o0s Js¢
respectivos nlveis de risco.
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Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas [gar
tih essas teas consideradas como justas e, desta forma, sl@ marcados a mercado pela pripfia
taxa contratada. J- os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas sl0 marcago:
mercado pelo limite da banda mais priXimo. Os novos CDBs negociadosireetigenndiret
formalld da banda e todo o estoque com mesmo prazo e rating ” marcado a mercado considergn
os limites da nova banda.

M...todos AlternativBrdeificalld de CDBs PFFixados

Para todos os CDBsde haver um des-gio sobre o pre&tidipderido ao risco de cr’dito da
instituil® emissora. Assim, acresesntam priio na taxa utilizada para descontar o fluxo de
caixa gerado pelo papel em questld. Note que o pesgado naseguintes crit’rios:

- Alta representatividade em termosude\vishnsacionado por ativo;

- Reputalld como participante de releviicia ou market makers ;

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

- Prazo para o vencimento do Ativo.

- M"dia mivel semanal das taxas praticadas no martddoradas pelos emissores nos tltimos
15 dias.

Acrescido a estes fatores, utiBeanotas atribuldas pelas principais Aglicias de Rating para
realizar uma matriz que definir-, em CorRitetiéicallbrealizado periodicamente, o primio para

cada inguill® de acordo com o prazendo que os melhores, segundo este crit’rio, receber(d

um prlthio menor que os piores.

O acompanhamento das taxas de mercado ” feito diariamente por meio de relatlries (compargn
0s com taxas de Tliulos Ptblicos eqeivaemtalianes® o primio pelo rating e pelo prazo do

ativo, segundo crit’rio estabelecido adimegisl0 sobre a taxa v-lida ” levada ao Comitldde
Precificallbe posteriormentegistrada em agaarquivad® processo descrito se faz necess:rio

devid , falta de liquidez dos ativos em questio.

O preld do CDBcalculado

Prelo= P + Juros
(1+r+prAgiep2
Onde:

r = taxa de juros projetada pela curva dos contratos futuros de DI, anualizada em base 252, Pk

da seguinte forma:
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= 100.000 r-'wl -|dU/dUt 252/duv -1
PU, |PU,!

Sendo:

PU = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no m(s de vencimento do CDB

PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no m(S imediatamente posterior ao ngs
vencimento do CDB

du = quantidade de diasHeire o vencimento do primeiro contrato de DI em considggalld (PU

a data de vencimento do CDB

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

duv = quantidade de dias fteis entre a data de c-Iculale eeth@iasnento do CDB

Fontes de Dados

S[0 utilizados as taxas negociadas no mercado futuro (BMF) e swap da BMF para a determifla
da taxa a ser utilizada na precificalld. As taxas de datas onde n[0 h- informabies disponlveis sl

obtidas atrav’s do ndtodeinterpolal@exponencial por dias tteis.

P{SFIXADOS indexados ao CDI ou a Selic

Os tlfulos privados fil€ados atrelados ao CDI e Selic s[0 avaliados pelo m”"todo de fluxo de caixgr

descontado.

O valor principal do CDB ” atualizado diariamengedatd de emissio e a data de avalialld

pelo:

- CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa m”dia dos deplSitos interfinanceiros de unf c
calculada pela CETIP, em percentual ao ano base de 252 dias.

- Selic, ou seja, taxa m”dia dos financiardentss com lastro em tliulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquidalld e Custldia divulgada pelo SISBACEN.

Geralmente, o valor principal atualizado ” acrescido de uma sobretaxa (c), dada por um percgn

gue incidir- sobre o mesmo, a qu@ahtratada na data de emissio do CDB.
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Para projetar o dia ftil seguinte a avalialld at” o vencimento " utilizada as taxas de juros projetgd
pela BMF éka juros).

Desta forma, o principal deve ser corrigido da seguinte forma:
VE Corrigide VE{(fr*c}1)((f-*c)+ 1) F=*c)+1).((F*c)+1)
VE = Principal do CDB
fn = fator de actmulo di-rio do indexador
c =% CDI

S[0 utilizados as taxas de juros projetadas pela BMF levando em consideralld o prazo a decfrr

do papel a fim de determinar orgeatelo indexador (CDI ou Selic).

Precificalld do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos tlfulos. Adicionalmente, de maneira a validage
informalies, serld consideradas as cotal¥es de no mlAimo, trlS outras instituibes financeir§s
negldios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim-rias registradas no CETIP. As cotables s@rl
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, sl0 formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prdc
diferentes ratingde maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com 0s sefs
respectivos nlveis de risco.

Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas [gar
tim essas taxas consideradas como justas e, desta formaada@s rmanercado pela pripria

taxa contratada. J- os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas sl0 marcao:
mercado pelo limite da banda mais priXimo. Os novos CDBs negociados entram diretamenge
formalld da banda e todo o estoque coman@Eazo e rating ” marcado a mercado considerando

os limites da nova banda.

M...todos AlternativBrdeificalldo de CDBs PR xadosndexados ao CDI ou a Selic
A observalld feita aos CDBs-fpxddos ” v-lida para os CDBs-fpdddosassim,devese
adcionar a taxa livre de risco um p(@)ague reflita as novas condiles de captalld da

instituil® financeir® valor de mercado do CDB " entld dado:

Preld CDB=VECorrigidb{¢ *c}+ 1}
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[1+ {rC* prihig]

primio = %CDI

r = ta’& de juros projetada petaados contratos futuros de DI

= 100,000 ."ELLL'-lrlll.i'hrr'-l
=TTV F=TH I b

Sendo:

PU = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no m(S de vencimento do CDB

PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no m(S imediatamente posterior ao ngs
vencimeto do CDB

du = quantidade de dias fteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em cgasideralld (L
a data de vencimento do CDB

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

Fontes de Dados

S[0 utlizados as taxas negociadas no mercado futuro (BMF) e swap da BMF para a determirfal
da taxa a ser utilizada na precificald. As taxas de datas onde nl0 h- informabes disponiveis Sl
obtidas atrav’s do m”todo de interpolall® “Flat Forward— eppodéasitieis.

Taxa CDI: A taxa CDI " divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano base de 252li

Taxa Selic: A taxa Selic ” divulgada diariamente pelo SISBACEN.

PYSFIXADOS indexados ao IGPM ou & IGP
Os tlfulos privados {iil€ados attados , varialld de indexadores de prelds sl0 avaliados pelo
m”todo de fluxo de caixa descontado. Possuem valor de face sobre o qual ir- incidir um cupdgn

juros.

O preld de mercado de um CDB indexado , um [dice de prelds deve ser calculado da seg@ir

forma:

Pc = P * IGPMtrico* (IGPMey) dum/dut
Sendo:

Pc = Principal corrigido pelo IGPM
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P = Principal
IGPMistiico= IGPM acumulado entre a data de emiss(o e a tltima data de divulgalld do Mdice

IGPMyrev= IGPM previsto para o m(s corrente

dum guantidade de dias tteis entre a fltima data de divulgalld do [Adice e a data de c:Iculo

dut = quantidade total de dias fteis entre o fltimo e o priXimo anivers-rio do indexador

Montante de Juros

O montante de juros ” pago na data de vencimenty deviiudio ser calculado apliessndo
taxa de juros contratada na data da operalld ao valor nominal corrigido pelo IGPM acumuladofer
a data de emiss[o e a data de c:Iculo.

Juros= Pc * {(1+€Yy/2521}
Onde:

¢ = taxa de juros contratada na dapeeddo

du = dias Tteis entre a data de emissld e vencimento do CDB

Precificall® do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos tlfulos. Adicionalmente, de maneira a validagle
informabies, serl0 consideradas as cotab¥es de no mimoagEsituibes financeiras,
negldios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim-rias registradas no CETIP. As cotalles Sgr
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, sl0 formadas bandas de taxas (spreads) para diferdatpsafaxas
diferentes ratings, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com 0s ¢
respectivos niveis de risco.

Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas Igar
tim essas taxas consideradasocpustas e, desta forma, sl0 marcados a mercado pela pripria
taxa contratada. J- os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas sl0 marcago:
mercado pelo limite da banda mais priXimo. Os novos CDBs negociados entram diretamenjge
formalld ch banda e todo 0 estoque com mesmo prazo e rating ” marcado a mercado considerg
os limites da nova banda.
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M...todos AlternativBrdeificalld de CDBs RExadosndexados ao IGPM ou ae0GP
A observalld feita aos demais CDBs ” v:lida para opGBiBados IGPM ou KGR isto ”,

devese adicionar a taxa livre de risco um primio que reflita as novas condiles de captallD fa
empresa. Dado que se trata de CDBs indexados ao IGPM, a taxa de desconto a ser utiliza@h
taxa projetada pela curva germulGPM formada a partir das taxas referenciais de DI x IGPM d
BMF:

Prel@ CDB=(Pc + JurQ¥(r +1)
14{r* @rihio+1}]

sendo:

r = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, pam@oo vencimegt
CDB em questld. As taxas devem ser calculadas intespodespdmencialmente 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 referenciaiediat@itntem

anterior ao vencimento do CDB

r2 = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, imediatarge

posterior ao vencimento do CDB

du - dul

r= l(1+ rl) dul/252 4 (1+ r2) du2/252 BUZ—_C]UF:| -1
(I+r) ™

Fontes de Dados

IGPM projetado: fornecida diariamente pela Andima.
Taxa de cupom IGPM:|dada diariamente pela BMF

52.2-Deb 'ntures

Deblniture ” um valor mobili-rio emitido pelas sociedades anmimas, representativo de uma frgic
de um empr’stimo. Cada debliture oferece ao debenturista idlnticos direitos de cr’dito contgh
sociedade Emisapdireitos esses estabelecidos na Escritura de Emiss[@. O prazo, o valor nomifla

e 0 pagamento de juros sl definidos na escritura da emiss[o do ativo.

PR}FIXADOS
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Com relalld ,s deblitures, o calculo ” realizado com taxa MtM divulgada pela WddBéMA. Uti
a fltima taxa MtM divulgada para calcular o PU de mercado para deblitures- simples (jc

conversieis).

Fontes de Dados

S[0 utilizadas as taxas divulgadas pelo Mercado Secund-rio da Andima.

PISFIXADOS

As deblntures indexadas ao CDI incorpoffaitoae mercado da curva Pr” x DI. Isto porque o
valor futuro ” calculado considersaao percentual do CDI da emisslo— do papel e a taxa Pr”
para 0 mesmo vencimento e, esse valor futuro calculado ” trazido a valor presente pelo prifigp
mercado— egudio , curva Pr” x DI.

Utilizase a fltima taxa MtM divulgada para o ativo em questlo para calcular o PU de mercado e
deblntures simples gigadas (indexados a CDI;MGBELIC, TR ou qualquer outro indexador).

Fontes de Dados

S[0 utilizados asxas divulgadas pelo Mercado Secund-rio da Andima.

M...toddAlternativo de precificad@Deb ntures

M...todo Alternafxim,rio:

Caso haja alteralld expressiva de taxas de mercado e/ou movimentalld expressiva de merc@d
obter taxas juntamente a, no mfignbrokers.

De posse dessas taxas, sl0 extral[das da amostra as que estlo fora do intervalo determinadofot
sua m”dia e pela m”dia dos desvios absolutos em relalld a essa. Se a amostra for pequena, sjjr|
excluldas as taxas que se distanciam excestw\vdamaioria delas

S[0 calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas m’dias para cada vencimento, usaremos 0s m’todos de interpoldc
exponencial e extrapolalld para encontrar as taxa refesergasimentos n[o divulgados.
M...toddternativo Secund,rio:

A medida utilizada pelo Banco Daycoval S/A para precificar deblitures, caso estas nl0 terge

taxas MtM divulgada pela ANDIMA, consiste em acrescentar um prlio na taxa utilizada gpe
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descontar fuxo de caixa gerado pelo papel em questld. Este primio ” definido por um com§]
interno de Precificalld obedecendo aos seguintes crit’rios:

- Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;

- Reputalld como participante de relevaicmarket makers ;

- Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informal3es de mercado;

- Prazo para o vencimento do Ativo.

- M"dia mlvel semanal das taxas praticadas no mercado ou informadas pelos emissores nos TI§gn
15 dias.

Acrescido a estedofi@s, utilizase notas atribuldas pelas principais Aglicias de Rating para
realizar uma matriz que definir- o prihio para cada emissor, sendo que os melhores, segunddge
crit’rio, receberld um prlmio menor que os piores. A decislo ” registradargmatdee

O acompanhamento das taxas de mercado ” feito diariamente por meio de relatlries (compargn:
0os com taxas de Tlulos Ptblicos equivalentes e @eatigndidio pelo rating e pelo prazo do

ativo, segundo crit’rio estabelecido acima).

5.3- Operalld de SWAP

Uma operalld de Swap consiste basicamente na troca de [fdices, onde o valor inicial da operago
valorizado por duas “pontas—. Uma ponta “Ativa— ou “‘comprada— e uma ponta "Passiva— @u
Assim o investidor recebe, na liquidadileren@ entre a ponta Ativa e PaSsiga. ponta— da
operalld ser- precificada individualmente, nld sendo levado em consideralld o fatoske que trata

de uma operallBomposta

Ponta Pr'
As pontas pifixadas dos swaps slo avaliados pelo m"tdldea@ee caixa descontado. As taxas

de desconto utilizadas sl obtidas conforme descrill® |- apresentada émvadoks -

Fixados.

Ponta indexada ao CDI ou a Selic
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A ponta de swap indexado ao CDI ou ao Selic ” avaliada pelo m"todo deafiiescdatado.

O c:lculo utilizado para esse tipo de operalld " o mesmo |- descrito eRrivatldd3(s-

Fixados indexados ao CDI ou a Selic.

Swap com ponta indexada ao IGPM
Os swaps atrelados , varialld de indexadores de prelds slo avaliadosdoette rfilboo de

caixa descontado |- descrito acima em Phivbdo® [S-Fixados indexados ao IGPM.

Swap com pontaindexado a AllD

Os Swaps atrelados ao preld de uma alld negociada na Bovespa s[d valorizadas pelo tltimo pgel
m”dio divulgado pela Bogedfm nl0 havendo negocialld no dia, ser- mantido o preldo da fltima
negocialb.

Fonte: Bovespa

Ponta Dfllar ou Cambial
A ponta Dllar ou Cambial dos swaps ” avaliada pelo m”"todo de fluxo de caixa descontado. As g

de desconto ou indexadores utilizanlo¥@imhalies obtidas conforme descrilld a seguir:

ATUALIZA™ O DO VALOR NOMINAL
Para valorizar a ponta Dllar ” utilizado o Tltir8®®@e venda disponibilizado pelo SISBACEN.

C,lculo

O c-lculo consiste em descontar o valor de resgiatadp)s pa taxas praticadas:

Sendo:

Dolar(d 1)data
Dolar(d Dinicio

ValorFinal  ——*m 1 *V..*
360

Onde:
i = Taxa da ponta dithr papéhno base 360 dias)

m = N[de diasorridos totais entre a data de inicio e a data final

C,lculo do Valor Presente a taxas de mercado
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ValorFinal
I_mam
360

*

x =ntmero de dias corridos entre a data de precificalld e a data final

i_mam = Taxa de Cupom BM&F

Precificalld do ativo

Obter taxas juntamente a, no mliimo, trlS biD&epmnsse dessas taxas, sl0 extraldas da
amostra as que estld fora do intervadordehdo pela sua m”dia e pela m’dia dos desvios
absolutos em relalld a essa. Se a amostra for pequena, serld excluldas as taxas que se dista
excessivamente da maioria delas

S0 calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a paatiaraov

De posse das taxas m’dias para cada vencimento, usaremos os m’todos de interpol

exponencial e extrapolalld para encontrar as taxa referentes aos vencimentos nio divulgados.

M...todo Alternativo de precificalld de Swaps
As operabies de Swajpsiem ser feitas na BMF com ou sem garantia, ou na Cetip seéin garantia
medida utilizada pBlaycoval consiste adicionar um prihio que reflita as condibes de cr'dito

da contraparte. O pritio ” calculadcamtibge 0s mesmos processos egaulos par os

emissores de CiiBem 5.2)nos casos das operabes sem garantias e ” zerado nas operal3es

com garantia.
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5.4-RENDA VARINEL

Alles

Abdes sl0 tlfulos nominativos negoci-veis que representam, para quem as possui, uma frallogd«
capital social de ammpresa.

As abes , vista sl0 valorizadas pelo fltimo preld m”dio divulgado pela Bovespa. Em n[o havergd
negociald no dia, ser- mantido o preld da tltima negocialld.

Fonte: Bovespa.

M...todo Alternativo de precificalld de Ales
Poder- ser utilizado feedisponivel como fonte alternativa.

Oplles

Uma oplld " o direito de comprar ou vender uma quantidade especlfica de um bem ou ativo L
prel0 determinado para exéochlma data prefixada ou num prazo determinado at” a data de
vencimento ou expiralld

As opbies sl0 valorizadas pela cotalld m’dia do encerramento do preglo BOVESRA ou BMF.
havendo negocialld no dia, poder- ser utilizada modelageticandeeprecificalld de opbies,
conforme itefi3

Fonte: Bovespa/ BMF.

M...todo Alternativo defpoaldd de oplLes

O m’"todo alternativo gamarcalld a mercado de opbies conssteutilizar modelagem
matem-tica. Para op¥es com atbjeto ables ser- utilizado o modelo Black & Scholes e, para
opl¥es com ativabjeto Futuros BM&F ser- utilizadalelmmBlack. Os modelos citados s[ser(d
utilizados em casos de opDies illquidas, ou seja, aquelas que porventura nld tiverem negocigll
Neste caso, utilizaremos a volatilidade com base em uma s’rie histlrica dos prelds m”dios do gt
objeto (Fonte: Bopas BMF), com janela mivel de 252 dias fteis, para encontrarmos o preld g

oplld de acordo com modelo abaixo.



