BRAVA

C A P I T A L

Manual de Marcacao a
Mercado

Identificacao, Mensuracao e Gerenciamento

Area de Gestdo de Risco
Versao 1.7

BRAVA



Manual de Marcacao a Mercado

| — CONTIOIE 08 VEISA0.... . iiiiiiie ittt ettt ettt ettt et e st e e s be e e sabeesabeeeaseeesabeeeneeesneeesareeesnneenn 6
1= SUMATIO EXECURIVO ...ttt ettt sttt st et e e be e sbe e satesatesabeebeebeesbeesaeesaeeeateas 7
1 I oY Ao Yo [FToF: [ OSSPSR 8
LY @] o 1= 417/ o TSP 8
AVl o T o [ol{ o1 I CT=T - T U PRRTPRPRN 8
VR VT Tole [ I o] 0Tl =X-1 o T PSP U PP RTOUPTPPTI 9
VI.1 — Avaliagdo e definigdo de Metodologias .....ccoccveiiiiiiiii i e 10
V1.2 — Avaliagdo e definig30o de fONLES ..cccuviii i 10

AV ARl D= T or: [o No [l o o Lol XYY o 1 PP 11
V1.4 — Avaliagao do COMILE @ RISCOS .uviiieuriiiiiiiiieeiiitie e ceitee e erttee e eeiee e e s sbee e e e sabaee s esabee e e s sabeeessnnseeesenssenas 11
VI.5 — Coleta, tratamento e validagao dOS PregoS .......euiiciieeiieiiie e erree e e e 12
V1.6 — Supervisdo dindmica da Metodologia.......ccveieiiiiiiiiiie e e e 13
LA LElAX o Y=ot o T 1V, F=Y oo [o] fo = Tole 13RO 14
VII.1 — Fontes Primarias de INfOrmMagies .......cccuiiiiiiiiiii ettt e e e see e e e e s snbeee e enreeas 14
VIL.2 — FONTES NGO ODSEIVAVEIS ..couveiiiiriiieieeitesiee sttt sttt ettt st e nneesmeesmeeeneees 14
VIL2 = COTAS oottt s 14
VIL2.1 — COtas d@ ADEITUIG ......ooiiiiieiieeeeee ettt st st e e s 14
VI1.2.2 — Cotas de FEChamMENTO ....cocuiiiiiiiiiieeeee et 15
VII.3 — Formagao de Curvas @ TErMO AE JUOS .....ciiiiiiieiiiiieeeecieee e eeiteeessieee e esnreee s ssateeesesabeeesssaseeesennsenas 15
VII.4 — Procedimentos Para FEIrad0......ccuiuiii ittt srte e s e stre e s e eabee e s s nbeee e e nareeas 16
VI — Governanga CorPOratiVa.....cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseseeeeeeeseeessssesesessesseeeees 16
IX = UMV DB JUFOS ..ttt sttt ettt st st b e bt e s b e s ae e sat e et e e b e e sbeesseesanesaneenneennes 17
IX.1 = CUrva de JUroS €M REAIS ....eevueeriiiriieiieeie ettt ettt sttt ettt sie e sttt e bt e sb e sne e sseeenreennees 17
IX.2 = Curva de JUros €M DOIares.........cooueriieiiiiieieeeeriee sttt st sttt 18
IX.3 — Curva de Juros Corrigida Pelo IGP-IM ..........uiiiiiiiiee ettt e et e e e sraee e e evr e e e e nanes 19
BRAVA



Manual de Marcacao a Mercado

IX.4 — Curva de Juros Corrigida PEIO IPC-A.... ...ttt e e e e e e rerre e e e e e e e s b rraeeeeeaeesnnnnnns 19
IX.5 = Curva de Juros Corrigida Pela TR ..ciiuiiiiiiiiee ettt e e st e e s s bte e e s sbeeeessreeeessnnes 20
IX.6 — Curva de Juros Indexadas @ OULras MOEAAS ........ccvueeriiiiiiieeriee ettt e 20
IX.7 — Curva de Titulos POS-fiXxad0s €M REAIS.......cccueeriiiiiiiieiiieeiee ettt s 21
IX.8 — Curva de Titulos PUblicos Pré-fixados €m Reais.........cccuerriierieieniieiie ettt 21
IX.9 — Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IGP-M..........ccoociiiiiiiiiiiiiiiee et e s sveeee e 21
IX.10 — Curva de Titulos PUblicos Corrigidos Pelo IPC-A .......ueiiiiiiiieieiiee ettt e scvtee e sveee e s sveeee s 21
IX.11 — Curva de Titulos PUblicos Corrigidos Pela TR ......ciiiciiiiiiciiie it e e evree e e e e 22
X = THHUIOS PUDBIICOS ...ttt ettt et e st e e st e s bt e s bt e e sabe e e sabeesabeesbteesabeeennnes 22
b O I 0] (o T ad W] o] [ elo T e I 7 T [ T3 (X o 1) TS SR 22
X.2 — Titulos PUblicos Pré-Fixados (LTN € NTN-F) ....cccvieiiieiiie e ecteecee et steestreesteeetae e sreeevaeesaree s 23
) O A e I PP PPPRTPPPPPTPPPRt 23
Xe2.2 = INTIN-F et et et e et e e e e et et e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeaeeeaeaeeeaeeeeeananes 23
X.3 —Titulos Publicos Corrigidos por IGP-M (NTN-C)......ccceeeuieiiiieiiieecieeecieeesreeeieeesreesreeeveeesvne e 24
X.4 —Titulos Publicos Corrigidos por IPC-A (NTN-B) .....cccieiiiieiiiieeieeecreeeteeesireeecteeesreesreeeveeesvee e 25
X.5 —Titulos Publicos Corrigidos POr TR (TDA).....c.uiecieeeciieeiieecieeecieeeecteeseteeesireesteeesareessaeessseesseeenes 26
X.6 — Titulos Publicos da Divida Externa (Global BONAS).........coovveieeiiveieiiiieieciieeee e eevveee e 27
XI = THEUIOS PrIVAAOS ...ttt ettt ettt s bt e r e nne e sreesaeeeanees 27
X1.1 — Certificados de Depdsito BanCArio (CDB)........cccveecuereiiieiiiieeieeeereeeeteeesireesteeesareesreeesaseesveeenns 27
XI.1.1 — Metodologia de Determinagao de Spreads de Crédito........ccccvveviireeeiiciieeeniiieeeecieee e 28
X1.1.2 — CDBS Pré-FiXa00S. ...coueiiiietieieenteerite ettt ettt sttt ettt s s e et e e b e sbeesneesane e 28
X1.1.3 — CDBS POS-FIXAUOS ...c.ueirurierieiienieeniie sttt ettt ettt st sttt e sbeesbe e smeesane st e e sneesbeesneesane e 29
X1.1.4 — CDBs Corrigidos PEIO IPC-A ......oooeiiieeeeee ettt ettt e e e et e e e e aaae e s eenbaeeesnanaeeeeas 30
X1.1.5 — Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE) .......c.eeevveeiiieeecieeeciee e eciree e 31
XI.2 — Debéntures PAs-Fixadas (indeXadas @0 CDI).....ueiiiiueeeiieieieiieieee ettt e eebree e eeaneeas 32
BRAVA



Manual de Marcacao a Mercado

X1.2.1 — Debéntures Corrigidas PEIO IGP-M ..........ooooiiiiieiiiieeeceee ettt ettt e et e e araeeean 33
X1.2.2 — Debéntures Corrigidas PEIO IPC-A... .o ittt e s s bre e e ssareeeeas 35
XI.3 — Operagdes Compromissadas com Lastro em Titulos Privados .........cccoeevveeivviieneccciee e, 36
XE4 — Letra FINANCEITA — LF ..cooeiie ettt et e s e s e e s e e e s s e e s enneeas 36
X1.4.1 — Letra FiNanceira Pré-FIXadOS ......c.cceiiiieriiieiiee sttt ettt e st et sreesbeeesareeeaee 37
X1.4.2 — Letra FiNanceira POS-FIXadOS. ....ccocueiiiiieiiiieiieeriee ettt et s 37
X1.4.3 — Letras Financeiras Corrigidas Pelo IPC-A.........ooiiiiiiiiiiee ettt saree e 39
X1.4.4 — Cédula de Crédito BanCario (CCB)......cueiiiieiiieeiee e e cieeecteeeeteestaeestreeste e e sareestaeeaaeesraeenns 39
X1.5 — Cédula do Produto RUIAl (CPR) ....ccccuieeiiie ettt et e e stte e st e e stae e s teeebae e sateeetaeesnsaesnsaeennreean 40
X1.6 — Certificados de Recebiveis IMObiliarios (CRIS) ......cueecuieeiieeeiiieeie ettt evee e sre e e vre e 41
XI.7 — Letras Hipotecarias e Letras de Credito IMOobilidrio........cccceeveieeiiiiciii i, 42
1.8 — NOTAS PrOMISSOIIaS. .cuvvieutiieiiieiiee ettt ettt ettt et e st e s sbte e s bt e e sabeesabeesabeeesabeesbbeesabeesaneeesareens 42
X1.9 — Fundos de Investimento em Direitos CreditOrios ........ccevveirrieerierenieeniee ettt 43
X1.10 — Situagdes ESPeciais de CréditO......couiiiiiiiii it e e s e e s e ree e e areeas 44
XIT=RENAA VATTAVEL ..ottt et ettt ettt et r e re e sreesaeeeanees 45
XIL.1 — AGOES, BDRS € UNILS tiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiiiiiteee e s sttt e e e e s s s ssiirae e e e e e s s sssstabeaaeeeeesssssssseaaaeeesssnssssseneeeens 45
) 1B F=T 00 To o LI Yo o PP 45
XI11.2.1 — Vendedor a TErmMO (CODEIMO) ....ccouiiiiiiiie ettt ettt eerae e e eebreeeeenareeeeas 45

) 1WA o] o o] - Yo [o T o= T =T 1 1o P URUP 46
XIL3 = Private EQUILY coueeieieeieeiiiiiiiieeee ettt ettt e e e e s e e st r e e e e e e s sssbabeseeeeeesssssebeaaeeeesssnsnsssenaeeens 47
X11.3.1 - Classificagdo da ENtidade........eeeiccuiiiiiciiie ettt e e e e saaeeeeas 47
X11.3.2 - MEtodo dO Valor JUSTO .....eeeiiiiiiiieniieeeeie ettt st e 48
X11.3.3 - Procedimentos para Mensuragdo do Valor JUSEO.......ccuveeeeciieiiiiiiee e 48
XI1.3.4 - Critérios para PreCifiCaga0 .....uuii it e e et e e e aa e s et ae e e esaaaeeeean 48
XHT = DEFIVATIVOS ..eeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiic ittt b e s sb b s e saab s e e sabb s e s ssaaseesas 49

BRAVA



Manual de Marcacao a Mercado

XII1.1 — Contratos FUturos € @ Termo (FOrWArdS)......c.ueeeecuieeeeeiiee et ettt e et e et e e etee e e e ar e e e e eaneeas 49
X211 — CoNtratos FULUIOS coooiiiiiiiiieice et 49
XI1.1.2 — Contratos @ Termo de MOEUAS .....ccccueeriiiiiiieiiee ettt sttt sreesbeeesareeeaee 50

XI11.2 — Contratos de Troca de Rentabilidade @ TErmMo (SWaps)......ccceeeciererieesiieeeiieeceeeee e eee e 50
XI1L.2.1 — ALIVO/PASSIVO CD 1 ...uviiuiieieeiieiteeiteesteeiteete e e e steestaesttesabesabeeabeeteessaessaessseesseenseesesssassssesssenns 51
XI1.2.2 = AtiVO/PaSSIVO Pré-FIXa00.....uuuiiiiieiiiiiiiiiie ettt ettt s sttt e e s eava e s s sabae e s seabaeesssabaeeessnaaeeeean 52
X111.2.3 — Ativo/Passivo Cambial (DOIar).......ccueeiuieiiieiieciecie ettt aeere e ste e s raesraesaaeens 52
XlI1.2.4 — Ativo/Passivo Cambial (OULras MOEdas)........ccveiuierieeiieeiieeireenieesieesee e e ereesreesteesanesaneens 53
XI1L.2.5 — AtIVO/PASSIVO IGP-IVL.....cctiiiiieiiiiiiieiie e cte et e steesteestesbesbeeabe e teesbaestsesaseesseenseebeestaessnesanesns 53
XI1L.2.6 — ALIVO/PASSIVO IPC-A ... .viiteeieeitieitie et eiteeite e e e s teesteestesbesbeeabe e teessaessaessseesseenseeseessaesssesssesns 54

D LR Rl O ]« Tolo 1= L PP PP PPP PP 55
XI1.3.1 — Modelo de Black&SChOIES........ccc.eiiiiiiiiiieieeee ettt e e 56
XH1.3.2 = MOEIO A€ BIACK.....ceiiueiiiiiieiiieeiie ettt ettt ettt e st e bt e e sabe e e sabeesabeesneeesbeeenns 57
XI1.3.3 = MOdelo BiNOMIal....ccooiiiiiiieiieeie ettt ettt ettt et st e et esabeesneeesabeeenne 58
D LT RC R  @ ] o Yol ] Tyo [l Yoo 1L SRR 59
D LTI Rl @] oToloTTo [l L] -1 SRR 59
XI1.3.6 — OPGOES SODIE FULUIOS ..vveiiiiiiiieiiiiiieeeciiteeeecittee e ettt e e st e e e eataeeesnbaeeessnsaeeeessaeesesssaneesnnsenennn 60
XI11.3.7 — OpcBes de INAICE DI (ID1)...vuveveieceeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeee sttt sttt ettt s s s sesesesseseeas 60

XIV = ATIVOS OFfSNOIE ...ttt et ettt st r e re e sreesaeeeane s 61

XIV.1 = ADR € AGDES . uuuuuviieeieetieriiiiteeteessesseittreeeeesssssstbaaeeeeesssssasresaaeeesssssssssesaeeessssssssssesseeeesssssssseseeeees 61

XIV.2 — CoNtratos FULUIOS € OPGOES .uveiiiiiiiiiiirieieeeiiiiiiiieeeeeeeessiitereeeeesssssssnseseeesssssssssssensesesssssssssseneeees 61

XIV.3 = TitulOS dE RENAA FIXa ..eeteiriiiiiiiiieiieeieesie ettt sttt ettt st sme e sme e e e s 61

XIV.4 — Cotas de FUNAOS OFffSNOTE .......ooiiiiiiiieieeee e s 62

LY =5 (O N PSP VPSS PRPRPRRRT 63
BRAVA



Manual de Marcacao a Mercado

| — Controle de Versao

Acgao .
(Elaboragao, Conteudo
Revisdo, Alteragao)
. - N Elaboragdo do documento a luz da Instrugdo
1.0 29/06/2016 Tatiana Vidigal Elaboragdo Normativa CVM 558.
1.1 14/07/2016 | Claudio Fernandes Revisdo Pequenos ajustes.
1.2 29/08/2016 Tatiana Vidigal Alteracdo Inclusdo do Rating de Crédito do Emissor.
Revisdo do tdpido X.1.1 para adequacdo do
. . - Rating de Crédito do Emissor da Brava
. \% I R . .
1.3 01/09/2016 Tatiana Vidiga evisao Capital dentro do Manual para posterior
disponibilizacdo do documento no site.
- P a [
1.4 | 14/09/2016 | Tatiana Vidigal Alteracio si't'zparagao do documento para upload no
1.5 20/07/2017 | Giovanna Polverini Revisdo Revisdo anual.
16 18/09/2017 | Claudio Fernandes Revisdo Alteracdo no sumario executivo
' 10/10/2017 Diretoria Brava Aprovacdo
17 04/12/2017 | Claudio Fernandes Revisdo Adequacdo a IN CVM 579 e CPC 46
' 16/01/2018 Diretoria Brava Aprovacdo

BRAVA




Manual de Marcacao a Mercado

Il - Sumario Executivo

Objetivos do Manual:

Definir os critérios de Marcacdo a Mercado (MtM) adotados pela Brava Capital;

Apresentar processos de coleta de precos, tratamento dos precos, validacdo dos dados e

aplicacdo as carteiras;

Definir os aspectos metodoldgicos;

Apresentar a estrutura organizacional; e
Determinar os principios para o processo de MtM.

Produtos:
e Fundos 555;

e FIDC (Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios); e

e FIP (Fundo de Investimento em ParticipacGes).

Publico Alvo:

Investidores em geral.

BRAVA




Manual de Marcacao a Mercado

lll = Introdugao

O conceito de Marcacdo a Mercado — MaM ou MtM — consiste em registrar os ativos pelos precos
transacionados no mercado em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo é observavel, pela
melhor estimativa de pre¢o que o ativo teria em uma eventual transagao no mercado (Fair Value Price).

O principal objetivo é evitar a transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas de um fundo, além de
dar uma transparéncia aos riscos embutidos nas posicdes, uma vez que as variacdes de mercado dos
precos dos ativos estarao refletidas nas cotas, melhorando a comparabilidade entre as performances.

Tanto a forma de obtencdo dos pregcos no mercado, quanto a determinacdo do modelo que melhor
aprece os ativos, deverdo ser realizados de forma clara e transparente, devendo utilizar-se de fontes
como BMFBovespa, Reuters, Bloomberg, ANBIMA e modelos difundidos e aceitos como, por exemplo,
Black&Scholes e Monte Carlo.

A Brava Capital utiliza-se das melhoras praticas de mercado para a valorizagdo de seus ativos. O Comité
de Risco é o responsavel por estabelecer os critérios a serem seguidos.

IV — Objetivo

O objetivo deste manual é apresentar:

e 0scritérios de Marcagdo a Mercado adotados pela Brava Capital,

e a visdo dos processos — coleta de precos, tratamento dos precos, validacdo dos dados e
aplicagdo as carteiras,

e 0s aspectos metodoldgicos,

e aestrutura organizacional e

e 0s principios para o processo de MtM.

V - Principios Gerais

O processo de Marcacdo a Mercado feito na Brava Capital obedece aos seguintes principios:

e Abrangéncia: Tendo em vista que o principal objetivo da marcagdo a mercado é evitar a
transferéncia de riqueza entre os diversos cotistas de um fundo de investimento, as presentes
Diretrizes abrangem todos os fundos ndo—exclusivos e nao-restritos, ou seja, aqueles em que a
mencionada transferéncia de riqueza precisa, necessariamente, ser evitada. Nessa medida, para
fins destas Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele destinado exclusivamente a um
investidor e fundo restrito aquele destinado a um grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societdrio ou pertencam a um mesmo grupo econémico, ou
que, por escrito, determinem esta condicdo. Caso um fundo de investimento perca sua
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caracteristica de fundo exclusivo, Ihe serdo aplicaveis imediatamente todas as regras gerais
aplicaveis aos demais fundos.

e Melhores praticas: o processo e a metodologia de MaM seguem as melhores praticas de
mercado.

e Comprometimento: a Brava Capital estd comprometida em garantir que os pregos reflitam
precos de mercado e, na impossibilidade da observacdo desses, despender seus melhores
esforgos para estimar o que seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam
efetivamente negociados.

e Equidade: o critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados
e/ou qualquer decisdo de MaM ¢é o tratamento equitativo dos cotistas.

e Frequéncia: o processo de MaM tem como frequéncia minima a periodicidade de divulgacao
das cotas.

e Formalismo: a Brava Capital tem um processo formalizado de MaM neste manual, e a
responsabilidade pela qualidade do processo e metodologia é do Diretor de Risco e Compliance.

e Objetividade: as informac¢des de precos e/ou fatores utilizados no processo de MaM, sdo
preferencialmente obtidos de fontes externas independentes.

e Transparéncia: metodologias de marcacdo a mercado sdo publicas. Este manual esta registrado
na ANBIMA e é mantido sempre atualizado. Aos clientes, esta disponivel no site.

o Segregacgao de Fungdes: tendo em vista que o Diretor de Risco e Compliance é independente do
Diretor Responsavel pela Gestdo dos Fundos de Investimentos e do Diretor Responsavel pela
Administragdo Fiduciaria, a Brava Capital garante a observancia dos principios acima elencados,
afastando totalmente o risco do principal-agente dos fundos sob gestao.

VI - Visao do Processo

O processo de marca¢do a mercado dos ativos que constam dos fundos administrados fiduciariamente
pela Brava Capital é composto das seguintes etapas:

e Avaliac¢do e definicdo de metodologias
e Avaliacdo de definicdo de fontes
e Definicdo de processos

e Avaliacdo do Comité de Riscos
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VL1 -

Coleta, tratamento e valida¢do dos pregos

Supervisao dinamica da metodologia

Avaliagado e defini¢cdo de metodologias

Nesta etapa, sdo realizadas anadlises preliminares para a determina¢do da metodologia que sera utilizada

para a precificacdo dos ativos constantes das carteiras administradas e carteiras de fundos de

investimentos. Nesta avaliacdo sdo analisados os seguintes tdpicos:

1.

8.

9.

Indexadores utilizados;

Curva de taxas de valorizacdo do ativo: Linear, Exponencial;

Formato da expressao da taxa de juros: 360, 365, 250, 252, etc;

Forma de apropriacdo no periodo: dias Uteis ou dias corridos;

Volatilidade implicita ou volatilidade histérica, quando couber;

Determinacdo da existéncia de data de corte ou datas de referéncia, quando couber;
Determinacdo da fonte de dados;

Avaliacdo do critério perante a legislagao vigente;

Determinagdo das férmulas matematicas teodricas e utilizadas pelo mercado,

10. Realizagdo de testes reais para as formulas matematicas.

VI.2 - Avaliagado e definicdo de fontes

Na avaliagdo da fonte fornecedora de precos/taxas sdo avaliados os seguintes itens:

1.

2.

Processo de determinacdo dos precgos/taxas da fonte fornecedora:
a. coleta dos pregos/taxas

b. identificacdo e exclusdo dos precos /taxas espurios

o

publicacdo — horario e formato
d. meio fisico da publicagdo

Idoneidade da fonte

10
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3. Reconhecimento pelo mercado da fonte utilizada
4. Conformidade com a legislacao

5. Revisdo minima do manual como anual

Este processo é multidisciplinar envolvendo os prestadores de servico de precificacdo e controladoria
dos fundos de investimentos sob administracdo fiducidria da Brava Capital. As dreas envolvidas neste
processo sdo as de gestdo de carteiras de investimento, gestdo de risco, Entidades de classe (ANBIMA),
Bolsa (BMFBovespa) e Area Operacional.

VI.3 - Defini¢do de processos

A definicdo do processo de precificacdo compreende a especificacdo dos procedimentos operacionais
utilizados na precificacdo dos ativos. Nesta etapa sdo analisados os seguintes topicos:

1. Hordrio de disponibilidade das informacdes pelas fontes de informacao definidas;
2. Pessoas responsaveis pela execucdo dos procedimentos de precificacao;

3. Infraestrutura utilizada para a precificacao;

4. Definicao de contingéncia caso os procedimentos principais falhem;

5. Avaliagdo do processo perante a legislacdo vigente,

6. Avaliagdo dos impactos operacionais nos processos existentes e

7. Defini¢do das responsabilidades e algadas das dreas e dos comités acerca do processo.

Apds a definicdo da metodologia, esta é submetida para a consultoria externa com o objetivo de receber
uma avalia¢do técnica independente.

V1.4 - Avaliag¢do do Comité de Riscos

Este comité tem por objetivo:

e Aprovar a técnica, metodologia, fontes e processos definidos para a marcacdo a mercado de um
determinado ativo,
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e Em casos de crise ou aumento significativo de volatilidade no mercado financeiro, definir ou
revisar as politicas de aprecamento dos ativos e de crédito, fontes e modelos sob
responsabilidade da Brava Capital, assim como ratificar/retificar procedimentos operacionais e
decisdrios do processo de aprecamento de ativos e de crédito. Inclui também, definir/revisar as
provisdes dos ativos que possuem risco de crédito privado.

VL5 - Coleta, tratamento e validacdo dos preg¢os

A Area de Risco é a responsavel pela coleta de precos. A obtencdo das informacdes é feita de maneira
automatica, visando minimizar erros operacionais.

De acordo com os principios, detalhados no item IV, sdo utilizados dados de pregos dos mercados
organizados (BMFBovespa) ou referéncias de mercado (ANBIMA). Entretanto nem sempre é possivel
obter tais dados. Nestes casos, a Area de Risco utilizard outras fontes de informacdes — Market Feeder
disponivel, corretoras — e modelos proprietarios.

Sdo utilizadas as seguintes fontes primdrias de precos:
e Titulos Publicos Federais: ANBIMA
e Debéntures: ANBIMA
e Acdes, opcOes de acdes e termo de acbes: BMFBovespa
e Derivativos negociados em bolsa: BMFBovespa
e Selic: Bacen
e TR:Bacen

e Ptax: Bacen

e CDI: Cetip
e |GP-M: FGV
e |PCA: IBGE

e Projecdo dos indices de Precos: ANBIMA
e Titulos da Divida Externa: Market Feeder disponivel

e Ativos no exterior: Market Feeder disponivel
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e Derivativos de balcdo: Market Feeder disponivel

A Brava Capital consolida os dados coletados das fontes externas, faz as interpolag¢des, cdlculos de
curvas sem cupom e aplica os modelos necessarios para o cdlculo das curvas e determina os precos de
mercado dos ativos. Para ativos 0s quais o pre¢o nao exige tratamento (e.g., acOes listadas e negociadas
em bolsa), o preco considerado é o mesmo divulgado pela fonte da informacao.

VL.6 - Supervisdo dindmica da metodologia

A Area de Risco é responsavel pela:
e Manutengdo dos modelos e limites para validacdo de precos,

e Revisdo deste Manual periodicamente ou sempre que for verificada a necessidade de alteracdo
de procedimentos alternativos em func¢do, por exemplo, de iliquidez ou da auséncia de
referéncia de mercado.

A area de Compliance é responsavel pelo:
e Acompanhamento e supervisao dos processos de precificacdo,

e Monitoramento da metodologia, o qual é realizado de forma que, caso eventos justifiquem
mudangas no processo, as mesmas sejam implementadas o mais rapidamente possivel. A
criagdo de novas classes de ativos e o estabelecimento de novas fontes primarias de dados sao
exemplos de eventos que irdo gerar modificacdes na estrutura de controle aqui apresentada,

e Certificagdao do cumprimento do processo de apregamento.

A drea de gestdo e consultoria de investimentos é responsavel por:

e Notificar as dreas de Compliance e Riscos da necessidade de aprecamento de novos ativos para

gue seja definida e, se for o caso, implementada a metodologia para aprecamento dos novos
ativos.

BRAVA
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VIl - Aspectos Metodoldgicos

VII.1 - Fontes Primdrias de Informagées

Os procedimentos de marca¢do a mercado sdo didrios e abrangem todos os ativos e derivativos. Como
norma e sempre que possivel, adotam-se precos e cota¢des das seguintes fontes:

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BMFBovespa, por exemplo) ou
referéncias de mercado (Mercado Secundario de Titulos Publicos e de Debéntures da ANBIMA), a area
de Risco de Mercado procura obter estas referéncias de fornecedores externos de precos ou “feeders”
como Bloomberg, Broadcast, Reuters e corretoras. Como ultima opc¢do, a area trabalha com modelos
proprietdrios que buscam a melhor aproximacgdo para a situagdo vigente no mercado ou na cotagdo
arbitradas pelo Comité de Risco.

Os métodos principais e alternativos estdo em constante verificacdo, podendo sofrer modificacGes na
observancia de altera¢des nas condi¢cdes de mercado (criacdo de mercado organizado, por exemplo) ou
no desenvolvimento de modelos considerados superiores pelo Comité de Risco.

VII.2 - Fontes Ndo Observaveis

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

justo”.

VIL.2 - Cotas

VII.2.1 - Cotas de Abertura

Os fundos com cota de abertura tem seus ativos e derivativos valorizados de maneira a representar o
mercado na abertura do dia. Para os fundos com esse padrdo de cotas, os ativos de renda fixa sdo
marcados a mercado pela taxa e pelo indexador de fechamento ajustados para mais um dia e, as a¢des e
opcOes, sdo marcadas pelos precos do dia anterior. Para futuros que possuam ajuste de abertura (caso
do contrato de DI Futuro, por exemplo), serdo utilizados estes ajustes na valorizagdo.

lcpc46
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VIIL.2.2 - Cotas de Fechamento

Os fundos com cota de fechamento tém seus ativos e derivativos valorizados de maneira a representar o

mercado no fechamento do dia. Para todas as carteiras de fechamento, utiliza-se o procedimento de

aprecamento descrito neste manual.

VIL.3 - Formacgdo de Curvas a Termo de Juros

Para a geracdo de uma estrutura temporal de taxas de juros, é preciso definir os vértices a serem

utilizados e, a partir desses vértices, aplicar o método de interpola¢do para obter os demais pontos.

O método de interpolacdo deve aderir ao processo formador das taxas de juros definido pelo mercado

para que este seja representativo. Dentre os principais métodos, podemos destacas:

@)

Linear: representa o método mais simples de interpolagdo, que consiste na unido de cada par de
vértices consecutivos por uma reta. As taxas dos pontos intermedidrios aos vértices sao obtidas
segundo a regra abaixo.

Taxavértice " - Taxa\'él‘fiﬁ n-1

Taxa, =Taxa ;.. P (PrazoI - Prazovértice ... )

Prazo - Prazo

vértice vértice ;4

Composta: representa o método que fornece uma relagao de crescimento composto entre as taxas
de cada par de vértices. O fator de crescimento é obtido como funcdo das taxas a termo (efetivas)
entre os vértices e pode ser demonstrado pela regra abaixo:

Prazo, —Prazoyerice

1+ Taxa mezovénicc o “P1aZ0uerice

vértice ;

-1

Taxa = (l +Taxa . )x
7 | 1+ Taxa

vértice ;1

Iz

‘spline cubico por partes”, este método
utiliza um polin6mio de terceiro grau para fazer a interpolagdo entre pares de vértices consecutivos

Spline Cubico: mais apropriadamente denominado de

e impbe a condicdo de primeiras derivadas iguais nos vértices internos, de forma que a funcdo
continua resultante em todos os intervalos seja “suave”.

Na Brava Capital o método de interpolagdo composto ou exponencial é utilizado para operagdes em

reais e 0 método de interpolagdo linear é utilizado para operagGes em outras moedas.

15
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VIL.4 - Procedimentos para Feriado
Em caso de feriado em Sao Paulo, onde esta localizado o pregdao da BMFBovespa, a Brava Capital adota

o seguinte procedimento para apuragdo dos pregos e curvas:

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

Método Alternativo: utilizar informacdes coletadas de corretoras atuantes no mercado,
conforme descrito no item V.1. e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem
informacdes.

— Titulos Privados: apuragao dos precos a partir dos arquivos do Mercado Secundario de Titulos
Privados disponibilizados pela ANBIMA.

Método Alternativo: utilizar processo para obter spread de mercado.

— Curvas: apuradas a partir da correcdao de um dia pelas taxas e fatores especificos de cada
instrumento.

— Acbes e Opcdes: serdo utilizadas as ultimas informacdes disponiveis. No caso das Acdes, serd

utilizada a ultima cotacdo e, no caso das Opc¢oes, terdo seus precos recalculados a partir da
ultima volatilidade implicita observada, utilizando o modelo adequado para o tipo de opc¢do.

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

VIl - Governanga Corporativa

De acordo com as diretrizes de Marca¢do a Mercado da ANBIMA, a continuidade no processo de MaM é
fundamental para que o mercado seja cada vez mais transparente, conferindo seguranga a todos os
agentes envolvidos. Assim o fortalecimento da Governanca é a forma mais segura e transparente para
se atingir tal objetivo.

Precificacdo: é executada pela Area de Risco, independente da Area de Gestdo e demais Areas. A boa
execucdo da atividade, bem como a sugestdo de novas metodologias, sdo de responsabilidade da Area
de Risco.
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Processo Decisdrio: é realizado dentro do Comité de Riscos. Este Comité tem por objetivo, quanto a

MaM, definir, revisar as politicas de precificacdo, bem como ratificar e validar procedimentos
operacionais do processo. Para tanto, sdo apresentadas varias analises quantitativas.

Frequéncia: quinzenalmente ou esporadicamente devido a condi¢Ges extraordindrias (default do ativo,
repactuacdo de emissdes privadas, fato relevante de algum emissor privado, alteracdo na qualidade
crediticia por parte de agencia certificadora de rating externa de algum emissor de ativo de risco de
crédito, moratéria da Republica Federativa do Brasil).

Formalismo: todas as decisOes tomadas nos comités deverdo ser documentadas em ata e as atas
deverdo ser arquivadas pelo prazo minimo de cinco anos e estas deverdo ficar disponiveis para
eventuais consultas de qualquer Regulador caso seja solicitado. A Area de Risco é a guardid destes
registros.

IX — Curva de Juros

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

IX.1 - Curva de Juros em Reais

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

252

100000 JT .

Taxa, =| ——————
ajuste DI,

onde
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t = é o prazo da operagdo em dias Uteis. A taxa para um prazo entre dois vencimentos
referenciais de Futuros é obtida por meio de interpolagdo composta.

Método Alternativo: se ndo houve informagGes da BMFBovespa, a Brava Capital deverd utilizar
dados de fornecedores externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras (vide item
V.1).

IX.2 - Curva de Juros em Dédlares

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

C”poml_{ 100000 1}((360}

ajuste  DDI, t
onde
Cupom; = taxa de cupom sujo anual para o vencimento i;

DDI; = ajuste do Contrato Futuro de Cupom Cambial,

t = dias Corridos até o Vencimento do Contrato.

Essa curva deve ser entdo composta justamente com a taxa efetiva para a ponta inicial (préximo dia util)
de forma a se determinar a primeira taxa de Cupom Cambial). Com isso, sdo feitos os seguintes calculos:

Cupom = M—l X 360

PTAX ,, t
PTAX, |

onde

Cupom = taxa de cupom sujo anual para o primeiro dia util;

BRAVA
18



Manual de Marcacao a Mercado

CDI =taxa do CDI (em % a.d.);
PTAXq0 = PTAX para a data atual;
PTAX4.1 = PTAX para dia anterior,

t = dias Corridos até o proximo dia util.

Método Alternativo: se ndo houve informagdes da BMFBovespa, a Brava Capital deverd utilizar
dados de fornecedores externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras (vide V.1).

IX.3 - Curva de Juros Corrigida pelo IGP-M

Esta é a curva utilizada para o aprecamento de titulos pré-fixados indexados ao IGP-M. A curva é obtida
por meio das Taxas de Cupom de IGP-M do Pool diario da provedora de informacdes Reuters.

Método Alternativo: taxas referenciais de Swap IGP-M x DI da BMFBovespa.

IX.4 - Curva de Juros Corrigida pelo IPC-A

Esta é a curva utilizada para o aprecamento de titulos pré-fixados indexados ao IPC-A, divulgado pelo
IBGE. Em funcdo da iliquidez dos Swaps IPC-A x DI, cujas taxas referenciais serviriam de fonte para a
curva, a Brava Capital usa como referéncia as taxas da NTN-B, as quais possuem maior liquidez. Nesse
caso, as taxas sdo derivadas descontando da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A
(bootstrap de NTN-B), cuja fonte de referéncia é a ANBIMA, uma curva de “spreads” de titulos publicos
obtida a partir da diferenca entre a curva de titulos publicos pré-fixados em reais (bootstrap de NTN-F),
cuja fonte também é a ANBIMA, e a curva de juros em reais. O cdlculo para a obtencdo das taxas em
formato anual respeitard a seguinte férmula:

U . \2Y \pU
(1+ NINB, ) x (1 + PRE, ] |
Taxa, = oo 1
(1+ NTNF, )25

onde
NTNB; = taxa obtida da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A (bootstrap de

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

DU = dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: taxas referenciais de swap IPC-A x DI da BMFBovespa.

IX.5 - Curva de Juros Corrigida pela TR

A curva em questdo é utilizada para o aprecamento de titulos pré-fixados indexados a TR — Taxa
Referencial do Banco Central do Brasil, taxa essa que é utilizada para o calculo da remuneracao da
poupanca. O Banco Central calcula a TR baseando-se na média das taxas de CDBs de prazo de 30 dias
emitidos por grandes bancos — também chamada de TBF — e descontando esta média por um redutor 3.
Uma vez que a metodologia de obtencdo da TR pode ser replicada para a determinacdo de projec¢des
futuras do indicador (tomando como base a curva pré-fixada) e que as taxas referenciais de Swap TR x DI
da BMFBovespa ndo se alinham com essa metodologia, a Brava Capital utiliza como fonte primaria o
Pool diario de Cupom de TR da provedora de informacdes Reuters, cujas taxas respondem mais
adequadamente a metodologia citada. O calculo para a obtencdo das taxas em formato anual respeitara
a seguinte férmula:

252

DU \pur

(1+PRE, )>»

Taxa,= -1
(1+TRPMJ.

onde

PRE; = taxa obtida da curva de juros em reais (curva pré-fixada) em formato anual;
TRproj = projecdo futura da TR;

DU = dias Uteis até o vencimento.

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

IX.6 - Curva de Juros Indexadas a Outras Moedas

As curvas de cupom de outras moedas (além do ddlar americano) sdo geradas de acordo com as
convengdes do mercado brasileiro. Uma vez que ndo ha ativos liquidos que possam servir como fonte
direta, a geracdo das curvas de cupom de moedas é feita utilizando-se os futuros de Délar e moedas
negociados na BMFBovespa e os contratos de “forwards” entre o ddlar e essas moedas negociados no
mercado internacional. A fonte primaria de informagdes dos forwards é o provedor de informacgdes
Bloomberg, que fornece referéncias para os principais vértices negociados.
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Método Alternativo: informacbes da Reuters. Sdo utilizados os precos dos forwards coletados
por volta das 18:00 (hora local).

IX.7 - Curva de Titulos Pos-fixados em Reais

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

Método Alternativo: dados de corretoras (vide V.1).

IX.8 - Curva de Titulos Publicos Pré-fixados em Reais

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

Método Alternativo: dados de corretoras (vide V.1).

IX.9 - Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IGP-M

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

Método Alternativo: dados de corretoras (vide V.1).

IX.10 - Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IPC-A

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

Método Alternativo: dados de corretoras (vide V.1).
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IX.11 - Curva de Titulos Publicos Corrigidos pela TR

Essa curva é utilizada para o desconto dos pagamentos futuros de titulos publicos em reais corrigidos
pela TR, cujo exemplo mais conhecido é a TDA — titulo da divida agraria. Em fun¢do da auséncia de
referéncias de taxas para a formacao da curva, dada a iliquidez das TDAs, a curva é derivada da adicao
da curva de “spreads” de titulos publicos (obtida a partir da diferenca entre a curva de titulos publicos
pré-fixados em reais e a curva de juros em reais) a curva de juros em TR.

Método Alternativo: dados de corretoras (vide V.1).

X — Titulos Publicos

Os titulos publicos sdo titulos emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal para o
financiamento da divida publica ou para fins de politica monetdria. No ambito federal, o 6rgdo
responsavel pela emissao e controle dos titulos é a Secretaria do Tesouro Nacional. Hd hoje uma grande
variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas préprias em termos de prazos, fluxos de
pagamento e indexadores.

A pouca liquidez do mercado secundario de titulos publicos, que inviabiliza a formacdo de um preco de
negociacdo justo para esses titulos, exigiu a busca de uma alternativa de aprecamento, a qual foi obtida
com a iniciativa da ANBIMA de divulgar taxas e precos referenciais resultantes de uma pesquisa didria
realizada junto as instituicGes financeiras mais atuantes do segmento.

X.1 - Titulos Publicos Pos-Fixados (LFT)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para prover recursos necessarios a cobertura de déficit
orcamentdrio, ou para realizacdo de operacbes crédito por antecipacdo da receita orcamentdria. Sdo
indexados a taxa de juros bdsica da economia (taxa Selic) e os juros capitalizados, bem como o principal,
sdo pagos no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pds-fixados em reais (curva de desagio), gerada a partir das
taxas indicativas para LFT divulgadas diariamente pela ANBIMA, e taxa Selic divulgada diariamente pelo
Banco Central do Brasil. O preco de mercado é calculado da seguinte férmula:

Vo = Pbr238

y = I
|:(1 + .S')zsz}
onde
Vm = valor de mercado;

PU.3s = prego unitario nominal corrigido diariamente pela taxa Selic;

S = desagio — taxa anual (% a.a.) para o vencimento do titulo,

BRAVA
22



Manual de Marcacao a Mercado

DU = dias Uteis até o vencimento do fluxo de caixa futuro.

Método Alternativo: informacGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacdes.

X.2 - Titulos Publicos Pré-Fixados (LTN e NTN-F)

X.2.1 -LTN

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para
realizacdo de opera¢Oes de crédito por antecipacdo da receita. Possuem rentabilidade definida no
momento da compra (taxa pré-fixada) e seus precos sdo obtidos por desconto do valor nominal.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas
divulgadas diariamente pela ANBIMA. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula:

1000
V =

' {(1 +}')?§}

onde
Vm = valor de mercado;
Y = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %,
DU = dias uteis até o vencimento.
Método Alternativo: informagGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacdes.

X.2.2 - NTN-F

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

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas
divulgadas diariamente pela ANBIMA. O preco de mercado é calculado pela seguinte formula:
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v 1000[1+7,,.. > -1] 1000
Vi = Z : DU, T DU

i1 (1+7)> (1+Y)=

onde
Vm = valor de mercado;
icupom = taxa de cupom semestral do papel;
n = numero total de pagamentos do papel;
Yi = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o pagamento de cupom em %;
Y = taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;
DU; = dias Uteis até a data do i-ésimo cupom,

DU = dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informacGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacdes.

X.3 - Titulos Publicos Corrigidos por IGP-M (NTN-C)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para
realizacdo de operagdes de crédito por antecipa¢do da receita. Sua rentabilidade é vinculada a variagdo
do IGP-M, acrescida de juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo IGP-M, gerada a partir das taxas
indicativas para NTN-C divulgadas diariamente pela ANBIMA, indice IGP-M divulgado pela Fundacgdo
Getllio Vargas e Projecdo de IGP-M divulgada pela ANBIMA. O preco de mercado é calculado pela
seguinte férmula:

Jdec n 1 12 _
Vim = [(1 +IGPM_, )x 1+ 1GPM,,, ot }x 1000+ Lenpon o] + IOOOE
! 252

= (1+Y)m (1+Y)

onde

V= valor de mercado;
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IGPM_; = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o uUltimo dado
divulgado;

IGPMeroj = IGP-M projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

icupom = taxa de cupom semestral do papel;

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

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

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

DU = dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informacgGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacées.

X.4 - Titulos Publicos Corrigidos por IPC-A (NTN-B)

Sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orcamentario, bem como para
realizacdo de operagdes de crédito por antecipa¢do da receita. Sua rentabilidade é vinculada a variagdo
do IPC-A, acrescida de juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.

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

Jdec n 1 /2 —
Vim = {(1 +IPCA, )x(1+ IPC4,, )ﬁf—ias }x 1000l + 1““1"’“; | + 1000DU

D
=1 (1+Y, )= (1+Y)=
onde
Vm = valor de mercado;

IPCA.; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado
divulgado;

IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagao;

icupom = taxa de cupom semestral do papel;
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Y =taxa de cupom IPC-A (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;
DUgec = dias uteis decorridos no més;

DUmes = dias uteis totais do més atual;

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

DU = dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: informacgGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacgdes.

X.5 - Titulos Publicos Corrigidos por TR (TDA)

Os TDAs sdo titulos emitidos para a viabilizagdo de pagamentos de indenizagGes provenientes de
desapropriacées de imdveis rurais, para fins da Reforma Agraria. Tem seu valor nominal mensalmente
corrigido pela TR e com pagamentos de cupons anuais atualizados sobre o valor nominal.

Fonte Primdria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pela TR, histérico de TR divulgado pelo
Banco Central do Brasil. O preco de mercado é calculado pela férmula a seguir:

DC

(1+ 7Ry, )x (1+ IRYg)x{l +C"’p"’”J
_ 100

m

1+7,

onde
Vm = valor de mercado;
TRyp = fator TR acumulado da data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
TRye = fator TR estimado do uUltimo dado divulgado até a data de célculo;
DC = dias corridos da data de emissdo até o vencimento do titulo,
Y. = rendimento acumulado de hoje até o vencimento do titulo (utiliza-se a curva de titulos

publicos corrigidos por TR).

Método Alternativo: informagGes coletadas com corretoras (vide item V.1) e, se necessario for,
interpoladas para os vencimentos sem informacgdes.
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X.6 - Titulos Publicos da Divida Externa (Global Bonds)

Os Global Bonds sao titulos de emissdo do Governo Federal para captagdo de recursos ou renegociacao
de dividas em moeda estrangeiras. Possuem estrutura de pagamentos mais simples que os antigos
Brady Bonds, com pagamento semestral de juros e amortizacdo do principal apenas no vencimento.

Fonte Primdria de Dados: Bloomberg e Banco Central do Brasil. S3o utilizadas as cotacbes divulgadas
diariamente através da Bloomberg, tendo como horério de fechamento 18 horas do hordrio de Brasilia
(sujeito a alteracbes em virtude de horario de verdo nas pracas de Sdo Paulo e Nova lorque). A cotagdo
de délar utilizada para a conversao de moedas é a PTAX de venda do dia, fornecida pelo Banco Central
do Brasil.

A partir do preco obtido na Bloomberg, sdo realizados os seguintes calculos para a obtencdo do preco
final em reais:

—~

DC,,,
V. =PIAX -V x [PU + Cupom x ﬁ

onde

PU = preco obtido na Bloomberg;
Cupom = cupom periddico do papel (%a.a.),

DCso/360 = NnUmero de dias corridos, em formato 30/360, entre a data do Ultimo pagamento de
juros e a data de liquidagdo do titulo (trés dias Uteis apds a data base).

Método Alternativo: sera pesquisado em outro feeder, como por exemplo, na Reuters ou, em
ultimo caso, serd repetido o ultimo preco conhecido.

Xl — Titulos Privados

Titulo Privados sao titulos emitidos por empresas privadas visando a capta¢do de recursos.

XI.1 - Certificados de Depédsito Bancario (CDB)

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

XI.1.1 - Metodologia de Determinacdo de Spreads de Crédito

Para a obtengdo dos spreads de crédito a serem usados na marcacdo a mercado dos CDBs sem garantia
de recompra — ou sem liquidez diaria — e subordinados, é adotado o seguinte procedimento:

o Ratings: a Area de Risco de Crédito atribui ratings para os emissores segundo uma escala
proprietaria, baseada nas escalas das principais agéncias classificadoras de crédito.

o Amostra: a amostra de informacdes utilizada para a formacdo dos precos dos CDBs consiste em
cotacdes obtidas de instituicdes financeiras externas. Adicionalmente, de maneira a validar essas
informacdes, sdo consideradas as cotacbes de emissbes primarias recentes registradas na CETIP e de
novos negdcios realizados pela Brava Capital nos ultimos quinze dias.

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

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

>

Ratings

Para a formacdo da banda para prazo e rating sdo considerados os CDBs negociados pela Brava Capital.
Assim, todo o estoque (dentro de mesmo prazo e rating) serd sensibilizado a partir dessa nova banda.

XI.1.2 - CDBs Pré-Fixados

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

Fonte Primdria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada). A marcacdo do CDB é realizada
descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de acordo
com as bandas de taxas referentes ao prazo da operac¢do e rating do emissor. O preco de mercado é

calculado pela seguinte férmula:
DU,
252

- - (J‘+fpape1)
V, =VEX 5

(1+Y)=

onde

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

ipapel = taxa pré-fixada do CDB;

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

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

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informagdes disponiveis.

X1.1.3 - CDBs Pos-Fixados

Os CDBs pds-fixados sao titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na
taxa média dos depdsitos interbancarios de um dia, calculada e divulgada pela CETIP.

Geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou por percentual (spread) contratado na data de emissdo
do papel.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e histérico de CDIs divulgados pela
CETIP. A marcacao do CDB é realizada descontando o seu valor futuro projetado pela taxa pré-fixada de
mercado acrescida do spread definido de acordo com as faixas de taxas em vigor. O preco de mercado é
calculado pela seguinte férmula:

- VExJxY
" Z
sendo
X L . 1 &
J= {[(CDI;( +1)2 1} *9%CDI +1 f X(1+8,) 2
k=1
L IDLW &
Y= {(PREH)m —1}*%CM+ lj x(1+ 8, )22
[ = 17 ov,
Z= 1[(PRE +1)m2 — 1} *%MTM + 1} x(1+8,)2
onde

CDI = taxa do CDI para a data k;

DUy = numero de dias Uteis entre a emissdo do CDB e a data do calculo;
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DUy = numero de dias Uteis entre a data do célculo e o vencimento do pagamento i;

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

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

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

%MTM = percentual do CDI de mercado;

S; = sobretaxa (spread) de mercado;

Vm = valor de mercado;

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

VE = valor de emissao do CDB.

Observacao: Quando houver o registro da cldusula “S” de recompra para CDBs na CETIP, o titulo

serd marcado por sua taxa de aquisicdo até o seu vencimento. Na féormula anterior, %MTM
=%CDI e S1 = S0.

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informacgdes disponiveis.

XI.1.4 - CDBs Corrigidos pelo IPC-A

Os CDBs indexados ao IPCA sdo titulos cujos valores de emissdo sdo corrigidos diariamente pelo IPCA,
divulgado mensalmente pelo IBGE.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e
projecdo de IPC-A divulgado pela ANBIMA. A marcacdo do CDB é realizada descontando o seu valor
futuro por uma taxa de cupom, a qual incorpora a taxa da curva de juros corrigida pelo IPCA para o
prazo da operacdo e o spread definido de acordo com as faixas de spreads em vigor. O preco de
mercado é calculado pela seguinte formula:

|:(l + z‘papef )% :i

DU

(1+Y)252

DUdec
V =VEx {(1 +IPCA )< {1+ IPCA4,,  Joumes }x

onde

Vm = valor de mercado;
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IPCA.; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado
divulgado;

IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

Ve = valor na data de Emissao;

DUgec = dias Uteis decorridos no més;

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

lpapel = cupom de emissdo do papel;

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

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

XI.1.5 - Depositos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE)

Os depdsitos a prazo com garantia especial do FGC sdo instrumentos especiais de depdsito a prazo
emitidos por bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades de crédito
e caixas econdmicas, 0os quais contam com garantia complementar do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC). O total de depdsito a prazo de cada cliente contra a mesma instituicdo podera ser garantido até o
valor maximo de RS 20 milhdes e tais depdsitos devem ter prazo minimo de 6 e maximo de 60 meses.

A marcacdo desses titulos de crédito é feita de maneira andloga a marcacdo dos CDBs pds-fixados.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e histérico de CDIs divulgados pela
CETIP. Os spreads de mercado sdo determinados segundo a metodologia descrita no item X.1.1.

Todavia, a amostra de dados consiste em cotagdes para os DPGEs obtidas de institui¢des financeiras
externas.

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informagdes disponiveis.

XI.2 — Debéntures
As debéntures sdo titulos de crédito emitidos por Sociedades Anonimas, que oferecem a seus
detentores uma remunera¢dao que obedece a um fluxo de pagamentos pré-determinado em escritura.
S3do papéis que oferecem uma alternativa aos instrumentos de captac¢do tradicionais disponiveis no
mercado de capitais.
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O preco de mercado desses titulos é obtido a partir das informagdes de taxas indicativas divulgadas
diariamente pela ANBIMA. As debéntures que nao disponham de informagdes divulgadas pela ANBIMA
sdo vinculadas a emissdes que constem no grupo com referéncias de taxas (“proxies”).

Esses vinculos sdo baseados no setor de atuagao, nas classificacdes de risco (ratings) compativeis com as
do emissor e no prazo de duragao. No caso de divergéncia de prazo entre o papel a ser aprecado e sua
referéncia, sdo adicionados prémios de risco proporcionais a essa diferenga. E para as debéntures que
possuem data de repactuacdo, considera-se essa data como sendo a data de vencimento.

XI.2 - Debéntures Pés-Fixadas (indexadas ao CDI)

As debéntures pds-fixadas sao titulos cujo fluxo de pagamentos de juros é indexado a um percentual do
CDI (maior que 100%) ou ao CDI mais uma taxa pré-fixada (spread).

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

", CPN,

==

i=1 i

DU;

i

. DU,
7. = {(1 + PRE, )25 — 1}&1&{1&{ + 1} x(1+8, )22

CPN, = (fator, =1)XVN + fator o201 X VN
n—1

CPN, = (fm‘of} —1)x VN x {l - Z Jator, . iociox ] + fator,, oo XVN
k=1

DU,

poleg
fator, = fator x{[(’HPREL )i —1}% “DIH}- x(1+8, )22

accrual

[ 1 (pU,—DU,;_;)
DU; _(DU{—D{-’_;,J ]

1+ PRE. )> (DU,-DU,4)

( ’)Df,,_l ~1|x%CDI +1 J <(1+S,) =

1 ('l + PREI_I) 252

fator, =

m

1 m
fator,___ . = CDI +1)2 =1 |*%CDI +1x(1+ S, )22
- accrual J 0

j=1 U

onde

Vm = valor de mercado;

n = nimero de pagamentos de juros e principal do titulo;
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PRE; = taxa pré-fixada (% a.a.) para o vencimento do pagamento i;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI;

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

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

Fatoramortizacio, i = fator de amortizacdo do valor nominal referente ao pagamento i (em
percentual);

%CDI = spread de emissdo (escritura) em percentual do CDI;
So = spread de emissdo (escritura) em taxa pré-fixada (% a.a.);
CDI; = taxa do CDI para a data j;

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

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definird se as taxas do dia anterior serdo
utilizadas ou se sera adotado algum outro procedimento para a determinacdo dos spreads de
mercado, como a utilizacdo de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor.

XI.2.1 - Debéntures Corrigidas pelo IGP-M

Sdo titulos privados corrigidos pelo IGP-M, indice de precos divulgado mensalmente pela Fundagdo
Getllio Vargas.

Fonte Primaria de Dados: histérico de IGP-M divulgado pela FGV, projecdo de IGP-M divulgado pela
ANBIMA e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. A marcacdo da debénture é
realizada descontando pela taxa de mercado o seu fluxo de pagamentos projetado. O prego é calculado
pela seguinte formula:
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onde

34

v - * CPN,
i=l Z i
DU,
Z =(1+Y)m
CPN, = (fator, —=1)xVN + fator,,,,....o.s XVN

n—1
CPEV}' = (_f@f{)?} - I)X I?V x 1 - Z faroramorri:a{ﬁo,k + faroramarﬁ:am:),i X Ij\f
k=1
ou
Jator; = (L+ Tpaper ) 32

- DU,-DU,,
Sator, = (1 +ippy, ) 2

DUdec

VN =TN,, (1+ IGPM , )x (1 + IGPM,, , Joums:

Vm = valor de mercado;

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

Y = taxa de mercado do papel;

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

DU; = nimero de dias Uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o
vencimento do pagamento 1;

FatOramortizacio, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em
percentual);

lpapel = cupom de emissdo do papel;

IGPM_; = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado
divulgado;

IGPMpro; = IGP-M projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;
DUgec = dias Uteis decorridos no més,

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

XI.2.2 - Debéntures Corrigidas pelo IPC-A
Sao titulos privados corrigidos pelo IPC-A, indice de precos divulgado mensalmente pelo IBGE.
Fonte Primdria de Dados: histdrico de IPC-A divulgado pelo IBGE, projecdao de IPC-A divulgado pela

ANBIMA e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. A marcacdao da debénture é

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

" CPN,

DU,

i

Z =(1+Y)™
CPN, = (fator, =1)XVN + fator ,ps0ez01 X VN
n—1
CPN, = (fator, —=1)xVN x V=" fatOr i | JALOT gy s X VN
k=1
DUy
Jator; = (1+ I pypir ) 252

fator, = (I +ipppy ) 22

DUdec

VN =N, (1+IPCA, )x (1 + IPCA,,  Jovme:

onde
Vm = valor de mercado;
n = nimero de pagamentos de juros e principal do titulo;
Y = taxa de mercado do papel;
DUi = niumero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;

DU; = nimero de dias Uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o
vencimento do pagamento 1;

FatOramortizacio, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em
percentual);

lpapel = cupom de emissdo do papel;
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IPCA.; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado
divulgado;

IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;
DUdec = dias Uteis decorridos ho més,

DUmes = dias Uteis totais do més atual.

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definird se as taxas do dia anterior serdo
utilizadas ou se sera adotado algum outro procedimento para a determinagdo dos spreads de
mercado, como a utilizacdo de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor.

X1.3 - Operagées Compromissadas com Lastro em Titulos Privados

As operagdes compromissadas lastreadas em titulos de renda fixa sdo operag¢des de compra (venda)
com compromisso de revenda (recompra). Na partida da operagdo sdo definidas a taxa de remuneracgdo
e a data de vencimento da operacdo.

Para as operacGes compromissadas sem liquidez didria, a marcacdo a mercado sera em acordo com as
taxas praticadas pelo emissor para o prazo do titulo e, adicionalmente, um spread da natureza da
operacdo. Para a obtencdo dos spreads de crédito a serem usados na marcacdo a mercado das
operagbes compromissadas, adota-se o mesmo procedimento explicitado para os Certificados de
Depdsito Bancério (CDBs) —item X.1.1 deste Manual.

Enquanto para as operagGes compromissadas negociadas com liquidez didria, a marcagdao a mercado
sera realizada com base na taxa de revenda/recompra na data.

XI1.4 - Letra Financeira - LF

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

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

Para as Letras Financeiras sem liquidez diaria, a marcacdo a mercado leva em conta as taxas praticadas
pelo emissor para o prazo do titulo descontando seu valor futuro pela taxa prefixada de mercado
adicionando um spread com relagdo a natureza da operacdo. Para a obtencdo dos spreads de crédito a
serem usados na marcacdo a mercado das letras financeiras, adota-se o mesmo procedimento
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explicitado para os Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) — no item X.1.1 deste Manual, adicionando-
se um prémio que considera o prazo para o vencimento que é definido no Comité de Risco.

Método Alternativo: serd utilizado um prémio de risco definido no Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informacgdes disponiveis.

XI.4.1 - Letra Financeira Pré-Fixados

As Letras Financeiras pré-fixadas sdo titulos negociados com taxas de juros pré definidas pelo emissor.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada). A marcacao da Letra Financeira é
realizada descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido
de acordo com as bandas de taxas referentes ao prazo da operacdo e rating do emissor e o prémio que
considera o prazo de vencimento. O pre¢o de mercado é calculado pela seguinte formula:

DU,
14+i )2
V =VEx (Ut ) ™

m DU

(1+Y)=

onde

Vm = valor de mercado;

VE = valor na data de emissao;

ipapel = taxa pré-fixada da Letra Financeira;

DU = dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
Y = taxa MtM acrescida do spread do emissor e prémio de prazo;

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

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informacgdes disponiveis.

X1.4.2 - Letra Financeira Pos-Fixados

As Letras Financeiras pés-fixados sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros
baseada na taxa média dos depdsitos interbancdrios de um dia, calculada e divulgada pela CETIP.
Geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou por percentual (spread) contratado na data de emissdo
do papel.
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Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e historico de CDIs divulgados pela
CETIP. A marcacao da Letra Financeira é realizada descontando o seu valor futuro projetado pela taxa
pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de acordo com as faixas de taxas em vigor e prémio
que considera o prazo para o vencimento. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula:

_VEXJXY
" Z

sendo
J = {@YH—HLV—qW61H+UXU+%)m
k=1
DU,
:{[ (PRE +1)= 1}%(“DI+1J x(1+8,) 52
[ DU, v,
Z —1[ (PRE +1)22 —1}*001111"1”1} x(1+8, )2
onde

CDI = taxa do CDI para a data k;

DUy= numero de dias Uteis entre a emissdo da Letra Financeira e a data do cdlculo;
DUy = numero de dias Uteis entre a data do cdlculo e o vencimento do pagamento i;
PRE = taxa pré-fixada (% a.a.) para até o vencimento do pagamento i;

%CDI = percentual do CDI ao qual a Letra Financeira foi emitida;

So = sobretaxa (spread) ao qual a Letra Financeira foi emitida;

%MTM = percentual do CDI de mercado;

S, = sobretaxa (spread) de mercado;

Vm = valor de mercado;

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

VE = valor de emissdo da Letra Financeira.

Método Alternativo: sera utilizado um prémio de risco definido em Comité de Risco para o titulo
em questdo baseado nas ultimas informacgdes disponiveis.
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XI.4.3 - Letras Financeiras Corrigidas pelo IPC-A

As Letras Financeiras indexadas ao IPCA s3do titulos cujos valores de emissdo sdo corrigidos diariamente
pelo IPCA, divulgado mensalmente pelo IBGE.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e
projecdo de IPC-A divulgado pela ANBIMA. A marcacdao do CDB é realizada descontando o seu valor
futuro por uma taxa de cupom, a qual incorpora a taxa da curva de juros corrigida pelo IPCA para o
prazo da operacdo e o spread definido de acordo com as faixas de spreads em vigor. O preco de
mercado é calculado pela seguinte férmula:

|:(1 + I-papef )% :L

DU

DUdec
V, =VEX {(1 +IPCA, )% (1+ IPCy, Jpumes }x
(1 +Y ) 252

onde
Vm = valor de mercado;

IPCA.; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o ultimo dado
divulgado;

IPCAproj = IPC-A projetado (segundo a ANBIMA) para o més da valorizagdo;

VE = valor na data de Emissdo;

DUgec = dias Uteis decorridos no més;

DUmes = dias Uteis totais do més atual;

lpapel = cupom de emissao do papel;

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

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

XI1.4.4 - Cédula de Crédito Bancario (CCB)

A CCB é um titulo de crédito emitido em favor de uma instituicdo financeira com o objetivo de captar
recursos junto a investidores, em geral empresas.

A taxa de mercado do CCB pode variar para um mesmo emissor sem refletir alteracdo de risco de
crédito, uma vez que ela depende de diversos fatores como o prazo do CCB, ter ou ndo garantia real,
entre outros.
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O critério de apregcamento de uma CCB é andlogo a de uma debénture sem preco disponivel na ANBIMA.

XI5 - Cédula do Produto Rural (CPR)

A cédula de produto rural (CPR) é um titulo representativo de promessa de entrega de produtos rurais,
gue permite ao emissor — produtor rural ou cooperativas — a venda antecipada de sua mercadoria. A
CPR pode ser de dois tipos com base na sua forma de liquidacao: fisica e financeira.

Com a CPR financeira, o financiamento ao produtor é desvinculado da entrega do produto da safra.
Além disso, seu registro pode ser feito na CETIP ou na BMFBovespa, sempre com a intermedia¢do de
uma instituicdo registradora/custodiante.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais e sitio da Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM) na
rede mundial de computadores - www.bbmnet.com.br. Diariamente, a BBM realiza leilGes de CPRs e os
precos resultantes destes leildes serdo usados na marcagdo dos papéis.

Método Alternativo: serd mantido o ultimo preco calculado para o papel, ou em ultimo caso, o
Comité de Risco definird um spread de mercado e o preco sera calculado pela seguinte férmula:

DU,

o VEx(1+i,,, =

m {[(‘1 + Y)ﬁ - 1} *S + 1}1)[;

onde
Vm = valor de mercado;
VE = valor na data de Emissdo;
ipapel = taxa da CPR;
DU = dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
Y = taxa pré-fixada em reais para o prazo da operagao (% a.a.);
S = spread de mercado em percentual do CDI;

DU = dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.
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X1.6 - Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)

O CRI é um titulo de crédito lastreado em créditos imobilidrios e de emissao exclusiva das Companhias
Securitizadoras de Créditos Imobilidarios. Podem ser credoras as pessoas fisicas ou juridicas e a
remuneragao é corrigida, em geral, por um indice de precos ou pela taxa referencial (TR).

Fonte Primadria de Dados: curva de juros corrigidos pelo indice de referéncia. Além do efeito da variacao
da curva de mercado, também é considerado no aprecamento do papel o spread de crédito do credor, o
qual é calculado a partir de uma referéncia (proxy) que conste no grupo de debéntures com taxas
divulgadas pela ANBIMA. Essa referéncia é baseada no setor de atuacdo, nas classificacbes de risco
(ratings) compativeis com as do credor e no prazo de duragdo. Com isso, o preco de mercado é
calculado pela seguinte férmula:

DUdec

v, o= {(1 + Indice_, )X (’l + Indicepmj )thmés } X Z uisd

DUi DU

(1+7)32 x(1+ S )22

onde
Vm = valor de mercado;

indice.; = indice de referéncia acumulado da data de emissdo do titulo até o Ultimo dado
divulgado;

indiceproj = Indice projetado para o més da valorizag3o;
Y = cupom IGPM de mercado;

S = spread de mercado;

FCF = fluxo de caixa futuro;

DUgec = dias Uteis decorridos do més atual;

DUmes = dias Uteis do més atual;

DUi = dias Uteis a decorrer para cada fluxo “i”.

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem definird se as taxas do dia anterior serdo
utilizadas ou se sera adotado algum outro procedimento para a determinagdo dos spreads de
mercado, como a utiliza¢do de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor.
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X1.7 - Letras Hipotecdrias e Letras de Credito Imobilidrio

A Letra Hipotecaria (LH) e a Letra de Crédito Imobilidrio (LCl) sdo titulos lastreados em crédito
imobilidrio, com emissdo privativa de instituicdes financeiras que atuem na concessdo de
financiamentos com recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo e companhias hipotecarias. Sao
garantidas pela caucdao de créditos hipotecarios, podendo contar ainda com garantia fidejussoria
adicional de instituicdo financeira.

Fonte Primdria de Dados: curva de juros corrigida pela TR, historico de TR divulgado pelo Banco Central.
O preco de mercado é calculado pela seguinte formula:

(1+7R,, x(1+ TRYe)x[l , Cupom J
_— 100

m

I[+7Ye

onde
Vm = valor de mercado;
TRyp = fator TR acumulado da data de emissdo do titulo até o ultimo dado divulgado;
TRye = fator TR estimado do ultimo dado divulgado até o vencimento do titulo;
Cupom = cupom do titulo;
DC = dias corridos da data de emissdo até o vencimento do titulo;

Ye = rendimento acumulado de hoje até o vencimento do titulo (utiliza-se a curva de juros de TR)
acrescido de prémio relativo ao titulo.

Método Alternativo: informagdes de cupom de TR coletadas com corretoras atuantes no
mercado (ver se¢do V.1) e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagdes.

XL.8 - Notas Promissorias

As notas promissdrias sao titulos de crédito, emitidos por pessoa juridica, sob forma de promessa direta
e unilateral de pagamento, em que a quantidade e a data de vencimento sao pactuadas no momento da
negociac¢do. O ativo, em geral, é valorizado por um percentual do CDI, o qual reflete a classificacdo de
crédito do emissor e o grau de liquidez da operagao.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDIs divulgados pela
CETIP e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANBIMA. O spread de mercado é estimado pela
taxa de alguma emissdo de prazo e rating semelhante (“proxy”) que conste no grupo com taxas
referenciais da ANBIMA. O pre¢o de mercado é calculado pela seguinte férmula:
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5 du
VE, X{U - PRE)d]_u —'1]><9'ac[)1+ 1}

r

m

{(l ¥ PRE)‘;T‘ - 1] X %MTM + 1}_(1“

VE, = VEx] {[(H CDI ) —l}x‘}’oCDHl}
i=1

onde
Vm = valor de mercado;
CDI; = taxa do CDI na data i;
PRE = taxa pré-fixada para a data de Vencimento;
%CDI = spread de emissdao em percentual do CDI;
VE = valor na data de Emissdo;
VE. = valor de Emissdo corrigido até a data-base;
N = nimeros de dias corrigidos entre a data de Emissdo e a data base;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI.

Método Alternativo: o Comité de Risco é quem devera definir se as taxas do dia anterior serdo
utilizadas ou se serd adotado algum outro procedimento para a determinagao dos spreads de
mercado.

X1.9 - Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs — sdo fundos mutuos tradicionais,
constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado, e compostos em geral por cotas seniores ou
subordinadas. Pelo menos 50% dos ativos de um FIDC devem ser direitos creditdrios e devem satisfazer
condicBes e critérios estabelecidos em regulamento. J& a outra parcela da carteira é formada
geralmente por ativos liquidos, para permitir que o fundo honre os resgates de cotistas ao longo do
tempo.

Fonte Primaria de Dados: cota divulgada pelo custodiante do fundo.
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Método Alternativo: caso a cota ndo seja divulgada, sera determinado um spread de crédito que
reflita as condicdes de crédito e liquidez da operacdo. Dado o spread, o valor de mercado da
operacao sera calculado pela seguinte férmula:

1 du
VE_ X{(I +PRE )& — 1} x %CDI+1 f

m 5 du

| 1
{(1 +PRE )& — 1} % %MTM + 1}

n ’ l
VE, =(VE-VA)X]] {(‘1 +CDI, )22 — 1}< %CDI +1 f

i=1

onde

Vm = valor de mercado;

CDli= taxa do CDI na data i;

PRE = taxa pré-fixada para a data de Vencimento;

%CDI = spread de emissdo em percentual do CDI;

VE = valor na data de Emissdo;

VA = valor de amortiza¢do programada;

VE. = valor de Emissdo corrigido até a data-base;

N = ndmeros de dias corrigidos entre a data de Emissao e a data base;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI.

XI.10 - Situagoes Especiais de Crédito

Sempre que ha algum evento que indique aumento da chance de ndo pagamento do titulo, a area de
Risco avalia a situacdo e sugere aos membros do Comité de Risco qual a acdo a ser tomada. Se o ativo
ainda ndo apresentou evento de inadimpléncia, o Comité procura, através das melhores praticas,
determinar um prego justo para esses ativos através de provisionamento, de forma a garantir que a
probabilidade de default e taxa de recuperagdo estimada para o papel estejam contempladas.
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XIl — Renda Variavel

XIIL.1 - A¢ées, BDRs e Units

As acOes sdo a menor parcela do capital social de uma sociedade por acdes e podem ser classificadas
como ordinarias ou preferenciais, de acordo com o direito dos acionistas em temas como direito a voto,
preferéncia sobre dividendos, dentre outros. As acdes negociadas pela Brava Capital sdo movimentadas
sempre na BMFBovespa, mercado esse que constitui a principal fonte de informagdes para o
aprecamento desses ativos.

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

Units sdo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma a¢do ordindria e
um bonus de subscricdo, por exemplo, negociados em conjunto. As units sdo compradas e/ou vendidas
no mercado como uma unidade, na prépria Bolsa (BMFBovespa).

Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br, as A¢des, BRs e Units sdo aprecadas utilizando-se o
preco de fechamento do ultimo pregdo divulgado pela BMFBovespa. Para todas as a¢cdes compradas por
meio de oferta publica de a¢des e que tiverem negociacdo na Bovespa no periodo entre o anuncio do
resultado do bookbuilding e a efetiva entrega da titularidade destas a¢bes, sdo utilizados os precos de
fechamento divulgados.

Método Alternativo: em caso de feriado, serdo utilizadas as ultimas informacgdes disponiveis.
Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker”, também serao utilizados os precos divulgados pela
Bolsa. No caso da acgdo tornar-se iliquida, serd usado o valor patrimonial da acdo (atualizado
trimestralmente), ou o valor utilizado no calculo de capitalizacdo bursatil na BMFBovespa,
ficando a definicdo a cargo do Comité de Risco. Esta uUltima regra aplica-se também para os BDRs
Patrocinados. No caso de BDRs Ndo Patrocinados, serdo utilizados os precos de referéncia
divulgados pela BMFBovespa. Por fim, existe ainda a possibilidade de se buscar os precos dos
BDRs nos paises de origem dos emissores, respeitando-se as quantidades equivalentes, e
utilizando-se a taxa PTAX (de venda) para converter os pregos para Reais (a utilizagdo de um ou
outro método deve ser definido através do Comité de Risco).

XIIL.2 - Termo de A¢do

Operagdes de a¢des a termo sdo operagdes de compra ou venda de uma determinada a¢do, a um prego
fixo, para a liquidagdo em uma data futura pré-estabelecida.

XII.2.1 - Vendedor a Termo (Coberto)

Na venda a termo, o contrato é composto por uma operagdo de compra a vista seguida de uma
operacao de venda a termo. Nesta operagao, a compra da acao objeto do contrato é a garantia da
operagao.
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Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br e a curva de juros em reais (pré-fixada). O calculo do
valor a mercado do contrato a termo do vendedor é realizado descontando o seu valor no vencimento
pela taxa da curva pré-fixada de acordo com a data-base. O preco de mercado é calculado pela seguinte
féormula:

DU,

— I/E X (l + icontratada) >
m DU
(l +1X MM )251

onde
Vm = valor presente do contrato a termo;
VE = preco do ativo objeto na data de emissdo do contrato (segundo a BMFBovespa);
icontratada = taxa pré-fixada do contrato a termo;
DU = dias uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
txmwm = taxa MtM da curva pré-fixada;

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

Método Alternativo: informacdes de taxas pré-fixadas coletadas com corretoras atuantes no
mercado (vide item V.1) e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informacdes.

XII.2.2 - Comprador a Termo

Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br e a curva de juros em reais (pré-fixada). O calculo do
valor a mercado do contrato a termo do comprador é realizado descontando o seu valor no vencimento
pela taxa da curva pré-fixada de acordo com a data-base, conforme segue abaixo:

DU,
. 252
_ I/E X (l + lcmm‘atada)

m du

(]‘ + tXMTM )E

onde
Vm = valor presente do contrato a termo;

VE = preco do ativo objeto na data de Emissdo do contrato (segundo a BM&FBovespa);

icontratada = taxa pré-fixada do contrato a termo;
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DU = dias Uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
txmm = taxa MtM da curva pré-fixada;

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

XIIL.3 - Private Equity

Os ativos elegiveis das carteiras dos fundos de Private Equity sdo ac¢des, bonus de subscricdo,
debéntures simples e/ou outros ativos e valores conversiveis ou permutaveis em acdes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobilidrios representativos de
participacdo em sociedades limitadas. Por serem ativos emitidos pela prépria sociedade investida com
natureza de ativo iliquido, requerem precificagdo com critérios préprios de acordo com a classificacdo
da entidade.

XII.3.1 - Classificacao da Entidade

A IN CVM 579 exige que os veiculos de investimento se qualifiquem como entidades de investimento ou
como nao entidades de investimento para fins de aplicacdo das normas contabeis.

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

O método do valor justo? consiste no preco que seria recebido pela venda de um ativo em uma
transacao ndo forcada entre participantes do mercado na data de mensuragdo sob condi¢des correntes
de mercado (ou seja, um preco de saida na data de mensura¢do do ponto de vista de participante do
mercado que detenha o ativo). Trata-se, portanto, de uma mensurag¢do baseada em mercado e ndo em
uma mensuragao especifica da entidade.

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

2 Normatizado pelo CPC 46

3 Normatizado pelo CPC 18
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O método da equivaléncia patrimonial consiste na contabilizagdo por meio do qual o investimento é
inicialmente reconhecido pelo custo e entdo ajustado para refletir a alteracdo pds-aquisicdo na
participacdo do investidor sobre os ativos liquidos da Sociedade Investida. Consideram-se ainda
situagdes especificas envolvendo, dentre outros, agio e desagio na aquisigdo.

XII.3.2 - Método do Valor Justo

O valor justo dos investimentos iliquidos, conceito equivalente a marcacdao a mercado dos fundos
tradicionais, deve refletir as condicdes de mercado no momento de sua mensuracao, entendido como a
data do reconhecimento inicial, de apresenta¢do das demonstra¢des contabeis ou aquela em que in-
formacdes sobre o patriménio do Fundo sdo divulgadas ao mercado. Além disso, a mensuracao do valor
justo dos investimentos deve ser estabelecida em bases consistentes e passiveis e verificacdo.

XII.3.3 - Procedimentos para Mensuracao do Valor Justo

Para os fundos de Private Equity enquadrados como entidades de investimento, a atualizacdo dos
valores dos referidos ativos deve ser realizada, em regra, em base anual e por meio de contratagdo de
empresa especializada independente, conforme procedimento disposto na regulamentacao.

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

o As informagdes necessdrias para que se determine o enquadramento do Fundo como entidade
de investimento ou ndo entidade de investimento, nos termos da regulamentacdo contabil especifica;

o As demonstracdes contdbeis auditadas das Sociedades Investidas, quando aplicavel; e

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

XIIL.3.4 - Critérios para Precificacao

Considerando que os Ativos Elegiveis dos FIPs sdo emitidos pelas proprias Sociedades Investidas e que
possuem participacdo preponderante no patriménio liquido do Fundo, tais Ativos Elegiveis requerem
um apregamento com critérios proprios.

Em relagdo ao Ativos Elegiveis, existem 2 (dois) cenarios que devem ser considerados. No primeiro
cenario, as Sociedades Investidas realizam uma emissdo primdaria de Ativos Elegiveis. Neste cenario, o
método do valor justo deve prevalecer como forma de contabilizagdo dos ativos dos Fundos, podendo-
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se adotar, para esta finalidade, métodos de avaliacdo que considere, por exemplo, o fluxo de caixa
descontado ou a aplicagdo de multiplos de companhias comparaveis, baseando-se na geracdo
operacional de caixa da Sociedades Investida, na receita, no lucro ou no patriménio liquido.

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

J4a em relagdo aos Outros Ativos Elegiveis, vide demais itens deste manual.

XIll — Derivativos

O derivativo é um instrumento financeiro derivado de um ativo financeiro de referéncia (ativo
subjacente) e seu preco é regido pelas variacdes do preco deste ativo. Uma operagdo com derivativos
pode ter como finalidade a obtencdo de um ganho especulativo ou a protecdo contra eventuais perdas
no ativo de referéncia (“hedge”). E possivel segmentar a maior parte dos derivativos em quatro grupos:
futuros e termos (forwards), swaps e opcoes.

No Brasil, o principal mercado de operacao e liquidacdo de derivativos é a BMFBovespa, mercado esse
qgue constitui a principal fonte de precos desses instrumentos. No caso de derivativos que ndo sdo
negociados em mercado organizado (mercado de balcdo), seus precos sdao determinados a partir de
informacdes de corretoras externas, feeders ou, até mesmo, de modelos especificos de aprecamento.

XIII. 1 - Contratos Futuros e a Termo (Forwards)

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo em uma data especifica,
por um prego previamente estabelecido. Em geral, esses contratos sdo negociados em mercados
organizados, os quais cobram margens de garantia das contrapartes de modo que as inadimpléncias
contratuais sejam minimizadas. Diariamente, as contas de margem sdo ajustadas de maneira a refletir as
perdas ou ganhos de cada investidor.

Um contrato a termo é muito semelhante ao contrato futuro, s6 que ndo possuem ajustes diarios, visto
gue as partes somente liquidardo a transacdo na data de entrega acordada.

XII1.1.1 - Contratos Futuros

Dos contratos futuros negociados na BMF, os mais negociados pela Brava Capital sdo:

e Futuro de Ibovespa

e Futuro de Ddlar Comercial
e Futuro de Euro

e Futuro de DI
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e Futuro de IGPM

e Futuro de Commodities

e  Futuro de Cupom Cambial
e  Futuro de Global 2040

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

Método Alternativo: serdo utilizaremos os ultimos dados disponiveis do mercado (ultimo
negacio realizado, verificado nos sistemas de informacgdo Bloomberg, Reuters e Broadcast). Caso
haja a ocorréncia de “circuit breaker” também serdo utilizados os precos de ajuste divulgados
pela BMF.

XIII.1.2 - Contratos a Termo de Moedas
Os contratos a termo sdo geralmente negociados na BMF ou na CETIP.
Fonte Primdria de Dados: www.bmf.com.br. A partir dos valores de ajuste para futuros divulgados

diariamente pela bolsa, determinam-se as taxas que servirdo de base para o aprecamento dos termos.
Segue abaixo o calculo de precificagao:

) F
Vo =—%v

(1+7)=

onde
F = cotagdo futura do ativo subjacente (segundo a BMF);
Y = taxa de juros pré-fixada de mercado (% a.a.);

DU = prazo da operacado em dias Uteis.

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

XIII.2 - Contratos de Troca de Rentabilidade a Termo (Swaps)

Os swaps sdo acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura de fluxos de caixa,
respeitada uma férmula pré-determinada. O swap pode ser tratado como duas opera¢des em que as
contrapartes assumem apostas distintas em cada ponta. O grande beneficio do swap é o de possibilitar a
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troca de indexadores, que o transforma em um importante instrumento de hedge por permitir que os
investidores se protejam de riscos indesejaveis.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis, ja que as contrapartes podem acertar entre si os
indicadores, o prazo e as caracteristicas da opera¢do. De acordo com a legislacio do Banco Central,
podem ser usadas taxas de juros, indices de precos, taxas de cdmbio (moedas estrangeiras) e ouro como
possiveis indexadores. Portanto, o leque de combinac¢Ges entre as partes é grande. Os contratos podem
ser registrados na CETIP ou na BMFBovespa. No caso da CETIP, os contratos sdo todos feitos sem
garantia, ao contrario da BMFBovespa, que oferece a alternativa de garantia.

O aprecamento de swaps é feito pela diferenca entre os valores a mercado de cada uma de suas pontas
corrigidas pelo seu indexador.

XIII.2.1 - Ativo/Passivo CDI

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histérico de CDI divulgado pela CETIP. O
aprecamento da ponta CDI de um swap é feita de forma distinta para swaps registrados na BMFBovespa
e na CETIP. Para swaps com garantia da BMFBovespa, assume-se a hipétese de que ndo ha risco de
contrapartida e, portanto, ndo é necessario atribuir um spread de crédito em funcdo do risco de crédito
do emissor. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte férmula:

alig

' 1
[(1 + PRE )2 — 1} *(%CDI ) +1

Vm=Va* .
1+ PRE )52 —1 | *%MTM +1
(

Va=V XH { (1+cDI )= 1} (c -'BCI)I)H}
onde
Vm = valor de mercado;
PRE = taxa pré-fixada (% a.a.) para o periodo entre hoje e o vencimento do contrato;
%CDI = percentual do CDI contido no contrato do swap;

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

DU = dias uteis entre hoje e o vencimento do contrato;
CDI; = taxa do CDI (% a.a.) para cada dia “i” do periodo ja decorrido;

V = valor do swap.
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No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de crédito
do emissor (%MTM), definido pelo Comité de Risco.

XIIIL.2.2 - Ativo/Passivo Pré-Fixado

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histérico de CDI divulgado pela CETIP. O
aprecamento é feito de maneira semelhante ao cdlculo de outros ativos pré-fixados, de acordo com a
férmula a seguir:

DU

(1+ Swap )22

Vm= =

DU,

{[(1 + PRE)% - 1} <0, MTM + 1} 222

onde

Vm = valor de mercado;

Swap = taxa de juros pré-fixada no contrato;
DU = dias Uteis totais do contrato;

DU; = dias Uteis da data base até o vencimento;

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

PRE = taxa para swap pré de mesmo prazo;

V = valor do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o apregamento é feito levando-se em conta o spread de crédito
do emissor (%MTM), definido pelo Comité de Risco.

XIII.2.3 - Ativo/Passivo Cambial (Délar)

Fonte Primdria de Dados: curva de juros em doélares e o histérico da PTAX de venda divulgados pelo
Banco Central. O aprecamento da ponta cambial do swap é feita descontando-se o valor futuro,
indexado a PTAX de venda, pelo cupom cambial obtido da curva de juros em ddlares. Para swaps com
garantia da BMF (sem risco de contrapartida), a marcagdo a mercado sera realizada com spread de 100%
da curva de juros.
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X

v oo 100~ 360 {Pm,_vm ]xV
s Cupom " DC, Prax,
100 360

onde
Vm = valor de mercado;
Swap = taxa de juros cupom (ddlar) no contrato;
DC = prazo em dias corridos do contrato do swap;
DC, = Dias corridos entre a data da valorizacdo e o vencimento do swap;

Cupom = taxa de cupom de ddlar de mercado estimada entre a data de valorizacdo e o
vencimento do contrato;

Ptaxq.1 = taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior a data de valorizagao;
Ptaxo = taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior ao inicio do contrato;

V = valor inicial do contrato do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de crédito
do emissor dentro do cupom de délar de mercado, definido pelo Comité de Risco.

XIII.2.4 - Ativo/Passivo Cambial (Outras Moedas)

O modelo de apregamento para pontas de swaps indexadas a outras moedas é idéntico ao da ponta em
ddlar de um swap cambial. A diferenga é que a curva a ser utilizada é a curva de juros indexada a moeda
em questdo e a PTAX de venda deve ser a divulgada pelo Banco Central para a moeda citada.

XIIL.2.5 - Ativo/Passivo IGP-M

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IGP-M e histérico de IGP-M divulgado pela
Fundacgdo Getulio Vargas. O aprecamento da ponta IGPM de um swap é feita descontando-se o valor
futuro, indexado ao IGP-M, pelo cupom de IGP-M obtido da curva de juros. Para swaps com garantia da
BMF (sem risco de contrapartida), a marcagdo a mercado sera realizada com spread de 100% da curva
de juros. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte férmula:
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DU
4 - % J/[l + f\‘SwapNE
» e+ ]

dec
52

DUn
)* (1+ ProfIGPM )oum * (1 + TxSwap )25

s IGPM,
| IGPM,

onde

Vm = valor de mercado;

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

V = valor nominal;

dec = dias Uteis decorridos desde o inicio do swap;

DU = dias uteis da data de valoracdo até o vencimento do contrato;
DUnm = dias uteis do més corrente;

DU, = dias uteis do més corrente até a data de valoracao;

IGPMp = nimero indice disponivel no momento de inicio do swap;
IGPM, = numero indice do IGP-M para o més de aniversario do IGP-M;

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

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

TxMTM = taxa obtida na curva de IGP-M.

XIIIL.2.6 - Ativo/Passivo IPC-A

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A e histérico de IPC-A divulgado pelo IBGE. O
aprecamento da ponta IPCA de um swap é feita descontando-se o valor futuro, indexado ao indice, pelo
cupom de mercado obtido da curva de juros em IPC-A. Para swaps com garantia da BMF (sem risco de
contrapartida), a marcagdo a mercado serd realizada com spread de 100% da curva de juros. Para
calcular o valor, utiliza-se a férmula a seguir:
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‘ IPCA,

onde
Vm = valor de mercado;
V¢ = valor na curva da ponta indexada a IPC-A;
V = valor nominal;
dec = dias Uteis decorridos desde o inicio do swap;
DU = dias uteis da data de valoragdo até o vencimento do contrato;
DUn= dias Uteis do més corrente;
DU, = dias uteis do més corrente até a data de valoracao;
IPCAo = nimero indice disponivel no momento de inicio do swap;
IPCA, = nimero indice do IPCA para o més de aniversario do IPCA;

Projieca = projecdo do IPC-A divulgada pela ANBIMA ou o ultimo IPC-A divulgado, quando
anterior ao aniversario do swap;

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

TxMTM = taxa obtida na curva de IPC-A.

XIIL.3 - Opgoes

A opgdo é um instrumento que da a seu titular o direito sobre um ativo subjacente, mas sem obriga-lo a
fazé-lo, o que distingue dos contratos futuros e a termo e, ao seu vendedor (langador), uma obrigacao.
Ha dois tipos basicos de opg¢des: a de compra (call), que proporciona ao seu detentor o direito de
comprar o ativo-objeto em um certa data e a um determinado prego, e a de venda (put), que
proporciona a seu titular o direito de vender o ativo-objeto em certa data, por determinado preco. As
opc¢Oes americanas podem ser exercidas a qualquer tempo, até a data de vencimento. As opgles
europeias podem ser exercidas somente na data de vencimento.

Para op¢des liquidas, o preco adotado é aquele divulgado pelo mercado organizado no qual o derivativo
é negociado (em geral, BMFBovespa). Ja para opg¢Ges iliquidas ou opgdes flexiveis, o preco é obtido por
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meio da aplicagdo de modelos matemadticos, sendo os modelos de Black-Scholes e Black os mais
utilizados. Por fim, para o cdlculo dos precos de op¢des americanas é aplicado o Modelo Binomial.

XII1.3.1 - Modelo de Black&Scholes

Este modelo é usado para opg¢des europeias cujo ativo subjacente é um ativo a vista (e ndo um futuro).
Segundo o modelo, o preco de uma opcdo de compra (C) e uma op¢do de venda (V) sem dividendos é
determinado pelas equacgdes a seguir:

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

onde
2
ln[SJJr r+0— T
X 2

T
d,=d, —oNT

d, =

S = preco do ativo objeto;

X = prego de exercicio (strike) da op¢ao;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgao;

o = volatilidade da opc¢do;

N(X) = fun¢do probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.
Na férmula anterior, a capitalizagcdo da taxa de juros é feita na forma continua, sendo que o padrao do
mercado brasileiro é a capitalizagdo composta por dias Uteis. Com isso, deve ser feito a seguinte

adaptacao:
e’ =(l+tx) = r=In(l+)

Além disso, o prazo T é representado pela razdao do numero de dias Uteis por ano. Com isso, é possivel
reescrever a férmula da seguinte maneira:
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C=SN(d, )— AN, ) (dig,
(1+c)2s
P= M— SN(-d,)
(1+6x)252

onde

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

DU = numero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opcao.

XII1.3.2 - Modelo de Black

Este modelo é uma adaptacao do modelo de Black-Scholes e é usado para opg¢des europeias cujo ativo
subjacente é um futuro. Segundo o modelo, o prego de uma opgdo de compra (C) e uma opgdo de venda
(V) sem dividendos é determinado pelas equagdes a seguir:

C=e¢"T[EN(d,)-XN(d,)]
P=e¢""[XN(-d,)-FN(-d,)]

onde

F = preco do futuro;
X = prego de exercicio (strike) da op¢ao;
r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opcdo;
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o = volatilidade da opc¢ao;

N(X) = fun¢do probabilidade acumulada de uma distribuigdo Normal padrao.

Repetindo as adaptacdes feitas no modelo de Black-Scholes para o padrao brasileiro, é possivel escrever
as férmulas anteriores da seguinte maneira:

[FN(d,)- ¥N(d,)]
(14 #x )lzl
[XN(-d,)-FN(-d, )]
(14 0x)55

P

onde

F o\ DU
11'1 } + 7 ~er
d, = -

1

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

DU = nimero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da op¢ao.

XII1.3.3 - Modelo Binomial

O Modelo Binomial é uma adaptacdo do Modelo de Black and Scholes para um processo discreto no
tempo e binomial no espaco (Cox, Ross e Rubinstein, 1979). Ou seja, a cada periodo, o preco de um
ativo pode assumir somente dois estados da natureza: alta ou baixa.

De forma geral, o prazo da opgao é dividido em n passos e, em cada passo (ou né da arvore), o prego do
ativo objeto pode sofrer alta ou queda, de acordo com as probabilidades atribuidas para cada estado.
Desta forma, o valor da opg¢do nada mais é que o valor esperado do payoff no periodo seguinte (trazido
a valor presente). A arvore é entdo avaliada de tras para frente, até chegar ao periodo atual. Exemplo de
arvore binomial:
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onde

S é preco do ativo objeto no passo 0O;

u é o multiplicador do precgo do ativo no estado de alta;
d é o multiplicador do preco do ativo no estado de baixa;
p é a probabilidade de alta;

1-p é a probabilidade de baixa.

Vale destacar que o Modelo Binomial é indicado para o calculo do preco das opcdes americanas pois
possibilita que a cada passo se possa avaliar se o exercicio antecipado é 6timo ou nao.

XIIL.3.4 - Opgoes de Acoes

Fonte Primaria de Dados: www.bovespa.com.br. O prego utilizado é o prego de fechamento divulgado
pela BMFBovespa).

Método Alternativo: caso ndo haja cotagdo para a opgao em um determinado dia, ela é
aprec¢ada a partir do modelo de Black-Scholes e de um “smile” de volatilidades interpolado a
partir das volatilidades implicitas das opgdes com outros pregos de exercicio (strikes) e mesmo
vencimento. Caso ndo haja dados suficientes para a construcdo do “smile” de volatilidades, sdo
utilizadas volatilidades implicitas divulgadas por corretoras externas (vide V.1). Em ultimo caso,
calcula-se o preco com a volatilidade implicita sobre o ultimo preco com liquidez.

XIIL.3.5 - Opg¢oes de Délar

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de op¢des
de ddlar e curva de juros em reais (pré-fixada). Em funcdo da pouca liquidez das opg¢des de ddlar,
utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das informagdes de corretoras externas (vide item
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V.1), que fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e precos de exercicio (ou deltas),
em vez das cotagdes fornecidas pela BMF. Com a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black
para o apregamento dessas opgoes.

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

XIIL.3.6 - Op¢oes sobre Futuros

Fonte Primdria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de op¢des
de futuro de indice e curva de juros em reais (pré-fixada). Em funcdo da pouca liquidez das opc¢des de
futuro de indice de agdes, utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das informacdes de
corretoras externas (vide item V.1), que fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e
precos de exercicio (ou deltas). Com a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black para o
aprecamento dessas opgoes.

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

Caso Especial: Opcées sobre Futuros de Juros

Para as opgGes sobre Futuros de Taxas de Juros (DI) ou FRA (Forward Rate Agreement, envolvendo dois
Futuros de Juros), a fonte primaria de dados sdo os pregos enviados pelas Corretoras, juntos as
superficies de volatilidade.

Método Alternativo: na auséncia de informagGes suficientes de corretoras externas, devem ser
usados os Precos Referenciais da BMF, disponiveis no site da Bolsa www.bmfbovespa.com.br.

XII1.3.7 - Opg¢des de Indice DI (IDI)

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de opgdes
de IDI e curva de juros em reais (pré-fixada). Em fung¢do da pouca liquidez das opgdes de IDI, utilizam-se
volatilidades implicitas obtidas a partir das informagdes de corretoras externas (vide item V.1), que
fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e precos de exercicio (ou deltas). Com a
posse das volatilidades, utiliza-se o0 modelo de Black-Scholes para o apregamento dessas op¢oes.
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Método Alternativo: na auséncia de informacGes suficientes de corretoras externas, a
volatilidade implicita é obtida a partir de um “smile” de volatilidades interpolado a partir das
volatilidades implicitas de outras opera¢des do mercado.

XIV - Ativos OffShore

Os ativos OffShore por definicdo sdo aqueles negociados em Bolsas fora do Brasil.

XIV.1 - ADR e Acédes

As ADRs (American Depositary Receipts) sdo certificados que representam as acées de empresas ndo
americanas negociadas no mercado americano.

Fonte primdria de dados: como estes ativos sdo listados em Bolsa (New York Stock Exchange, por
exemplo), seus precos (de fechamento) devem ser capturados diretamente no site da prépria bolsa
(www.nyse.com). Nao havendo negociacdo, devem ser repetidos os precos do dia anterior.

Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento do(s) site(s) citado(s) acima, os precos
devem ser coletados através de Terminal da Bloomberg.

XIV.2 - Contratos Futuros e Opgoes

Dos contratos futuros negociados em Bolsas no Exterior, os mais negociados pela Brava Capital s3o:

e Futuros de Moedas e Opg¢Ges sobre esses (AUD, BRL, CAD, GBP, EUR, JPY, MXN)
e Futuros de Taxas de Juros (Euribor, Gilt)

e Futuros de Titulos da Divida Americana, Alem3, Francesa.

e Futuros de indices (DAX, S&P, CAC)

Fonte primaria de dados: pregos de fechamento das Bolsas onde os ativos sdao negociados, capturados
via Terminal Bloomberg (os pregos devem ser capturados diariamente as 19:30 horario de Brasilia,
independentemente da ocorréncia de Horario de Verdo, no Brasil ou no Exterior).
Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento da Bloomberg, os precos deverao ser
consultados diretamente nos sites das Bolsas onde os ativos foram negociados (destacadamente
WWW.cmegroup.com).

XIV.3 - Titulos de Renda Fixa

Entre os titulos de renda fixa no Exterior, destacam-se os Titulos de Divida Soberana, especialmente os
norte-americanos (2yr, 5yr, 10yr, 20yr Notes).

Fonte primaria de dados: pregos de fechamento das Bolsas onde os ativos sdo negociados, capturados
via Terminal Bloomberg (os precos devem ser capturados diariamente as 19:30 horario de Brasilia,
independentemente da ocorréncia de Horario de Verdo, no Brasil ou no Exterior).
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Método Alternativo: em casos de falha no funcionamento da Bloomberg, os precos deverao ser

consultados diretamente nos sites das Bolsas onde os ativos foram negociados (destacadamente
WWW.Ccmegroup.com).

XI1V.4 - Cotas de Fundos OffShore

Grande parte dos Fundos de Investimento registrados no Brasil pode comprar cotas de Fundos
registrados em outros paises. Para o calculo da rentabilidade dos Fundos Nacionais, as cotas dos Fundos
Internacionais, normalmente denominadas em Délar Americano, devem ser convertidas para Reais.

Fonte primaria de dados: dodlar das 16:00 horas disponivel no site da BMFBovespa —
www.bmfbovespa.com.br.

Método alternativo: poderd ser usada a cotagdo do Délar Casado, da Bloomberg (ticker:
CASADO Curncy).
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ANEXO |

BOOTSTRAP DE TiTULOS PUBLICOS
(CURVAS DE JUROS SEM CUPOM)

Para a apuracdo do spread (prémio) dos Titulos Publicos que pagam cupons intermedidrios (NTN-B,
NTN-C, NTN-D e NTN-F), é utilizado um método para obter uma curva de juros sem cupom.

Para a execuc¢do do método, é utilizado um modelo numérico para a obtencdo de uma curva tal que seja
possivel chegar a um valor de qualquer um dos titulos a que se refere a curva.

Os passos a serem executados pelo modelo sdo os seguintes:

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

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

Passo 2 — De forma progressiva, é apurado o spread a ser adicionado a curva-base para que o valor
presente do fluxo de pagamentos a seguir seja igual ao valor divulgado pela ANBIMA:

FCF
DT Dy
(1+ T, )32 x (1+ Spread. ) 352

PUdndima = PU ¥ Z?:o

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

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

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