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1. OBIJETIVO

O principal objetivo deste documento (“Manual”) é apresentar as politicas e processos
da RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA., (“RJI Gest30”), no constante aos principios, critérios
e metodologias de Marcacdo a Mercado (“MaM”) para ativos de renda fixa, renda
variavel, derivativos e demais instrumentos financeiros das carteiras dos clientes da RJI
GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA.

O conceito de MaM consiste em estabelecer o preco atual de uma operagdo de tal forma
que sua reposi¢ao permita ao adquirente os mesmos resultados de uma nova operagado
com caracteristicas de fluxos de caixa e prazos remanescentes, iguais aos da operac¢ao
original.

As técnicas e parametros adotados neste manual seguem normas legais e
regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos. Buscando
transparéncia no processo de MaM e clareza nos métodos utilizados, todos os principios
e critérios abordados neste manual sdo baseados no codigo de Auto Regulacdo para
fundos de investimentos e nas diretrizes de MaM da ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), bem como naquelas definidas pelo
érgdo regulador CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios). E utilizado o preco de mercado,
fornecido por fonte auditdvel e transparente, sempre que este representar

realisticamente o valor negocial de um determinado ativo.

Todos os critérios sdao constantemente avaliados e aperfeicoados, buscando sempre a
transparéncia dos processos e aprimoramento dos modelos. Estes serdo sempre
alterados quando surgirem novas praticas de precificacdo ou quando a RJI Gestdo julgar
necessario ajustar seus modelos para uma nova realidade do mercado.

2. ESCOPO

As politicas e procedimentos descritos neste manual abrangem a atuacdo de todas as
areas da RJI Gestdo, funciondrios, estagiarios e socios.

Todos os colaboradores da RJl Gestdo, devem se assegurar do pleno conhecimento do
conteudo deste Manual, bem como toda a regulamentacdo aplicavel as suas atividades e
responsabilidades.

E da responsabilidade do contratante interno a garantia da observancia das politicas e
procedimentos constantes deste Manual.

Em caso de duvidas ou necessidade de esclarecimento, deverd ser procurado o
responsavel interno pela Area de Compliance.
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3. PRINCIPIOS DA MaM
A RJI Gestdo utiliza os seguintes principios de MaM:

e Abrangéncia: Todos os ativos que fazem parte das carteiras dos fundos
custodiados pela RJlI Gestdo sdo abrangidos pelo mesmo critério de marcacdo a
mercado;

e Comprometimento: A RJl Gestdo periodicamente revisa seus métodos e fontes de
dados, a fim de aperfeicoar seu MaM, se for o caso, para que os ativos tenham
sempre preco condizente com as praticas de mercado;

e Consisténcia: Os ativos sdo marcados a mercado, conforme as regras dispostas
neste Manual, independentemente da natureza dos fundos que os detenha, mas
sim de acordo com as caracteristicas dos respectivos ativos, de modo que um
mesmo ativo tenha precos idénticos ou similares, conforme suas carateristicas,
em qualquer dos fundos que contratem os Servicos Qualificados da RJI Gestao;

e Equidade: A RJI Gestdo adota imparcialidade na adogdo do presente Manual,
utilizando com equidade os procedimentos de marcacdao a mercado, sem
distingcdo de seus fundos;

e Formalismo: A RJI Gestdo possui Equipe de Precificagdo dentro da drea de Servigos
Qualificados, que atua de forma exclusiva e independente, responsavel pela
execucdo do processo didrio de marcacdo a mercado;

e Frequéncia: A marcagao a mercado tem como frequéncia minima, a periodicidade
de cdlculo de acordo com aquela exigida pelo tipo de ativo marcado;

e Melhores praticas: Os processos e melhorias utilizados pela RJI Gestdo buscam
seguir as melhores praticas de mercado;

e Publicidade: A maioria das fontes utilizadas pela RJI Gestao é publica e passivel de
auditoria;

e Objetividade: As fontes utilizadas pela RJI Gestdo, na sua maioria, sdo publicas
independentes e todas auditaveis;

e Transparéncia: O MaM da RJI Gestdo se encontra disponivel em seu website
através do endereco eletrénico abaixo, visando maior transparéncia dos métodos
utilizados nos procedimentos de marcacdo a mercado:

http://www.rjigestora.com.br

4. MaM E CONTABILIDADE

Contabilmente os ativos de um fundo ou de uma carteira podem ser registrados de duas
formas: 1) Titulos mantidos até o vencimento e 2) Titulos disponiveis para a negociacao.
No primeiro caso os ativos sdo precificados pela taxa de aquisicdo, visto que a intengdo
do gestor da carteira é levar o titulo até o seu vencimento. J4 no segundo caso a MaM se
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faz necessaria, pois o ativo pode ser vendido a qualguer momento sendo entdo
influenciado pelas taxas de mercado. Assim a MaM é antes de tudo um critério contabil
(Fair Value Accounting) que objetiva a transparéncia dos balancos das empresas. Através
da MaM é possivel avaliar a valorizagdo ou desvalorizagdo dos ativos e passivos enquanto

estiverem em carteira e ndo apenas na hora de sua liquidacao.

Como critério contabil, a MaM deve ser coerente com as praticas aceitas pela
contabilidade e com a legislacdo vigente. Deste modo, todas as convencdes de contagem
de dias e apropriacdo de juros devem estar de acordo com as regras contdbeis da
entidade detentora da carteira que se esta fazendo a marcacao.

5. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A estrutura responsavel pelo processo de MaM estd inserida na Diretoria de Controles
Internos e conta com profissionais capacitados e com experiéncia comprovada.

Diretoria de

Controles
Internos

Compliance —

Auto
Gestdo de riscos Regulamentaga
o de mercado

Cadastro e
PLDCFT

a. EQUIPE

O responsavel pelos processos de MaM da RJI Gestdo conta com um suporte de um
comité de precificacdo, que se reuni com periodicidade mensal, formado pelos
integrantes da Diretoria de Controles Internos e membros do Departamento Financeiro.
Este comité tem suporte da Auditoria Interna e tem as funcBes de monitorar as
atualizacBes da legislacdo e procedimentos constantes deste manual.

Existem 04 (quatro) equipes envolvidas no processo de MaM:

e Precificacdo (Servicos Qualificados): responsavel pela execu¢cdo do processo
didrio de marcacdo a mercado;

e Controladoria (Servigos Qualificados): responsavel pela conferéncia do processo
executado e resolucdo de eventuais duvidas do processo de marcacdo a mercado;
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e Risco: responsavel por avaliar o risco de crédito dos ativos a serem marcados a
mercado, para fixacdo do Spread de Crédito, definido neste manual;

e Compliance: responsavel por garantir que todos os critérios de precificacdo
estejam em cumprimento com as normas legais e regulamentares aplicaveis, bem

como ao presente Manual.
Comité de Precificagdo
O Comité de Precificacdo é responsavel por:

i.  Avaliar e discutir sistematicamente, a precificacdo dos ativos existentes nas
carteiras custodiadas pela RJl Gestdo, nos cendrios de crise ou aumento
significativo de volatilidade no mercado financeiro;

ii.  Definir mudancas ou atualizacdes no manual de precificacdo e nos modelos
estabelecidos nos regulamentos dos Fundos;

iii.  Definir as melhores praticas de marcacdo a mercado; e
iv.  Ratificar/retificar os modelos de metodologia sugeridos pelas Equipes envolvidas
no processo de precificacdo de ativos.

O Comité deve se reunir no minimo anualmente ou, extraordinariamente, quando houver
necessidade de revisar as politicas de precificacdo dos ativos e, consequentemente,
atualizar o manual de MaM da RJI Gestao.

6. VISAO DO PROCESSO

Abaixo se encontra a apresentacdo dos mecanismos utilizados no processo de
precificacdo de ativos da RJI Gestdo, sendo o processo decisério de precificacdo de ativos
avaliado pelo Comité de Precificagdo, para definir fontes, metodologias e processos
operacionais a serem utilizados.

a. DINAMICA DA PRECIFICACAO

A RJlI Gestdo estda subdividida em equipes de atividades, sendo responsavel pela
elaboracdo e aplicacdo dos processos envolvidos na precificacdo de ativos, com total
autonomia sobre as praticas de MaM. Ademais, todas as alteracBes, inclusGes e
utilizacGes de eventuais fontes alternativas poderdo ser analisadas pelo Administrador e
pelo Gestor das carteiras, bem como pelo Compliance da RJI Gestdo, para verificacdo do
enquadramento necessario a politica de Risco e Compliance.

A RJI Gestdo possui metodologia propria e estrutura independente das demais areas da
Instituicdo, aplicando o conceito de Chinese Wall. Por meio da drea de Compliance, visa
mitigar os riscos de ndo atendimento as normas e regulamentacdes legais vigentes, onde
também, sdo definidos métodos de precificacdo para ativos que possam apresentar uma
maior falta de liquidez, com o objetivo de aplicar critérios logicos e transparentes.
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b. COLETA DE PREGCOS

Os precos e indices publicos sdo coletados pela Equipe de Precificagdo, em sua maioria,
através de download de arquivos disponiveis na internet, conforme o tipo de fonte,
descrita no item 7.1 deste manual.

c. TRATAMENTO E VALIDAGAO DOS PRECOS COLETADOS

Os dados e precos tratados sdo importados através de arquivos (download) ou input
manual de informacdes, bem como a variacdo dos ativos serd verificada com o
processamento da carteira, que terdo aplicacdo do principio de “Faz/Confere” isto €, um
funcionario realiza o input e outro confere o lancamento, conforme definicdo das

politicas internas da RJI Gestdo.

Todos os procedimentos possuem plano de contingéncia, realizados em local preparado
(site de contingéncia), garantindo, assim, a seguranca e a pontualidade das informacdes.

d. APLICACAO E VALIDACAO DOS PRECOS AS CARTEIRAS

Aplicam-se os precos dos ativos, para processamento das carteiras, via download, com
minima insercdo manual, visando dirimir os riscos operacionais.

A validacdo da aplicacdo dos precos as carteiras é realizada através da conferéncia das
mesmas pelo Nucleo de Processamento. A esta verificacdo da-se o nome de “Blindagem”
das carteiras dos clientes.

e. SUPERVISAO DINAMICA DA METODOLOGIA
A Equipe de Precificacdo é responsavel:

i. Pelo desenvolvimento e implementagdao da metodologia de MaM por ativo
presente nas carteiras, reproduzindo os resultados em planilhas, cujas premissas
sao condicionadas a aprovacdo pelo Comité de Precificacdo; e

ii. Pela manutencdo dos modelos e limites para validacdo de precos, que
posteriormente sdo submetidos a auditoria interna, realizada por empresa
contratada, especializada em auditoria interna de instituicdes financeiras, que
realiza testes de verificacdo para validar o processo de MaM.

A Equipe de Controladoria, apds o processo acima, é responsavel pela validacdo das
metodologias implementadas.

O Compliance realiza o monitoramento com que os testes da auditoria interna sdo
realizados e também é responsavel pelo monitoramento da implementacdo de melhorias
apontadas pela auditoria interna junto a area de Servicos Qualificados.
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7. ASPECTOS METODOLOGICOS

a. FONTES

A RJI Gestdo define as fontes primarias de precos para cada classe de ativo, conforme seu
grau de especificidade observando os principios de MaM descritos neste manual. As
fontes alternativas de precos poderdo ser utilizadas todas as vezes que as fontes
primarias ndo divulgarem seus precos, quando for observada falta de liquidez no
mercado ou quando for percebida inconsisténcia nos dados das fontes primarias através
de estudos estatisticos, abordagens analiticas e acompanhamento dos mercados.

Em situagGes de crise nos mercados financeiros com impacto substancial nas operacdes
de derivativos negociados na BM&FBovespa, com o acionamento do evento “Circuit
Breaker”, para a precificacdo dos ativos no dia, serdo analisados alguns dados como, hora
do ocorrido, se os contratos futuros acompanharam o movimento e a consisténcia dos
dados de fechamento. Notada alguma inconsisténcia ou oportunidades de arbitragem
discrepantes nos contratos/indices ou precos de ativos, utilizaremos os dados das fontes
secundarias para precificar os ativos. Neste dia especifico os dados a serem utilizados
serdo submetidos ao Grupo de Precificacado.

Fontes de Informacdo Primaria
Indexadores utilizados para valoragdo dos ativos/derivativos:

e CDI: ataxa para DO é obtida na CETIP por meio do site http://www.cetip.com.br.
Caso a taxa real ndo esteja disponivel, serd utilizada taxa estimada (vide
observacdo);

e Selicc a taxa para DO é obtida na ANBIMA por meio do site
http://www.anbima.com.br. Caso a taxa da ANBIMA ndo esteja disponivel, sera
utilizada taxa estimada (vide observacao);

e [ndices de Precos (IGP-M e IPCA): os indexadores s3o atualizados utilizando a
projecdo (média de mercado) apurada pela ANBIMA para o més atual as quais
estdo divulgadas no seu site http://www.anbima.com.br. Os valores oficiais sdo
obtidos no site da ANBIMA;

e TR:ataxa diaria real é obtida através do SISBACEN.

Observacdo: As estimacdes e projecdes serdo imediatamente substituidas pelos valores
reais apos a divulgacdo oficial.
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Curvas de Juros (ETTJs) utilizados para precificagdo dos ativos:

Para o aprecamento dos titulos de renda fixa, em geral sdo utilizadas estruturas a termo

de taxas de juros, ou curvas de juros, para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa

futuros caracteristicos de cada titulo.

Curva Pré x DI — definida por meio das cotacBes de ajuste dos contratos futuros
de DI de 1 dia, fornecidos no fechamento de mercado pelo sistema Tryd e pelo
site da BM&F/BOVESPA na Internet (http://www.bmfbovespa.com.br). A curva de
juros é estimada por meio de interpolacdo Flat Forward entre dois vencimentos
de contratos de DI da curva de juros observados no mercado, admitindo-se uma
taxa forward didria constante entre estes pontos. A interpolacdo é exponencial
em PU’s e em dias Uteis;

Curva Cupom de Inflacdo IPCA x DI — determinada por meio das cotacdes de
corretoras para Swaps no fechamento do mercado e de estimativas de inflagdo
divulgadas pelo Banco Central do Brasil em seu relatério Focus
(http://www.bcb.gov.br). Para prazos mais longos que ndo sdo abrangidos pelas
fontes anteriores, sdo utilizadas cotacBes de titulos publicos como referéncia. A
metodologia para confeccdo da curva é andloga a da curva Pré x DI, entretanto,
constréi-se uma curva de Cupom ajustada para considerar “o direito” a
apropriacdo do indexador;

Curva de Commodities e indices — para cada commoditie/indice, é obtida por
meio das cotagdes futuras disponiveis no terminal Bloomberg no fechamento do
mercado. A curva é estimada através de interpolacdo utilizando o conceito de Flat
Forward, ou seja, entre dois vencimentos dos futuros observados no mercado,
assume-se uma taxa forward didria constante entre estes pontos. A interpolacdo
é exponencial e em dias Uteis.

Observacgdo: O padrdo utilizado nas curvas sdo taxas exponenciais e em 252 dias Uteis.

i. FONTES PRIMARIAS

As fontes primarias utilizadas na coleta de precos de mercado, sdo:

Titulo Publicos Federais: ANBIMA (Associacdo Nacional das InstituicGes do
Mercado Financeiro);

Acdes, Opcdes sobre acbes, Termo de acBes e Contratos Futuros:
BM&F/BOVESPA ou o mercado em que o ativo apresentar maior liquidez, caso
ndo seja negociado na BM&F/BOVESPA;

Swaps: BM&F/BOVESPA ou o mercado em que o ativo apresentar maior liquidez,
caso ndo seja negociado na BM&F/BOVESPA;

Titulos Privados: ANBIMA, BOVESPA FIX, CETIP

RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
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ii. FONTES ALTERNATIVAS
As fontes alternativas utilizadas na coleta de precos, sdo:

e Titulos Publicos Federais: Precos / taxas divulgadas pela Quantum

e Acdes, opcdes sobre acdes liquidas e termo de acgles: Precos divulgados pela
Quantum

e Contratos Futuros, Swaps, OpcBes sobre indices e commodities: Precos/taxas
divulgados pela Quantum

e Titulos Privados: SND, média de negdcios efetivados em uma janela de até 15 dias
e cotagdes em Corretoras.

b. ATIVOS EM DEFAULT

Para os ativos que passam a ser inadimplentes em pagamentos de juros, amortizacdo e
correcdo monetdria definidos em seus fluxos, realizamos analise de posicdo, ou seja, qual
o tipo de fundo que possui o ativo.

A partir deste momento inicia-se contagem de dias para aplicagdo de Provisdao para
Devedores Duvidosos (“PDD”). Os ativos podem ser provisionados de acordo com os dias
de atraso, ou, se houver qualquer indicacdo de possiveis perdas. Caso o ativo tenha
representatividade no patrimdnio, recomendamos o fechamento do fundo. Para cada
ativo inadimplente, existe um acompanhamento especifico dos processos juridicos e de
cobranga do emissor e seus avalistas.

c. FUNDOS COM COTAS DE ABERTURA

Para os fundos com cota de abertura, o valor da cota é calculado diariamente, exceto em
dias ndo Uteis, com base em avaliacdo patrimonial que considere as taxas e precos de
mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira obtido no fechamento do dia util
imediatamente anterior. No tocante aos ativos de renda fixa, o calculo sera atualizado
pela aplicacdo destas mesmas taxas e precos de mercado por um dia util.

d. FUNDOS COM COTAS DE FECHAMENTO

Para os fundos com cota de fechamento, o valor da cota é calculado diariamente, exceto
em dias ndo Uteis, com base em avaliacdo patrimonial que considere as taxas e precos de
mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira obtido no fechamento do dia.

e. ANALISE DE RISCO DE CREDITO (SPREAD DE CREDITO)

O critério para analise do risco de crédito para fins de definicdo de spreads na precificacdo
de titulos emitidos por empresas privadas € aprovado pelo Comité de Precificacdo da RJI

RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
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Gestdo, objetivando a definicdo de um rating para os emissores, que podem ser alterados
a qualquer momento na ocorréncia de fato superveniente que seja do conhecimento da
Controladoria do Fundo e que possa alterar substancialmente a andlise originalmente
estabelecida.

Independentemente da ocorréncia de algum dos fatos descritos acima, a Area de Risco
realizard revisGes semestrais do rating dos emissores.

A definic3o do rating de crédito pela RJI Gest3o, através da Area de Risco, poderd ser feita
de duas formas distintas, conforme a seguir demonstrado:

i. Ativos que possuam rating emitido por Agéncia de Classificagdo de Risco
devidamente credenciada junto a CVM: serd considerado o rating emitido pela
agéncia em questdo para fins de definicdo de spreads na precificacdo de titulos
emitidos por empresas privadas.

ii. Ativos que ndao possuam rating emitido por Agéncia de Classificacdo de Risco
devidamente credenciada junto a CVM: a RJI Gestdao procedera com analise de
crédito do emissor para fins da definicdo do risco de crédito, que terd como fonte
primaria a existéncia de ativos do mesmo emissor ou grupo econémico no mesmo
fundo ou em outros fundos sob a controladoria da RJI Gestdo, e seu

comportamento em uma janela mével de até 15 dias Uteis.

Para os casos em que inexistam ativos em estoque, a fonte alternativa, levara em
consideracdo a analise da natureza do emissor (setor de atuacdo), para que possam ser
avaliados os riscos especificos contidos nos diferentes setores da economia. Além das
caracteristicas do emissor e, quando aplicavel, de seu grupo econdmico, sera
considerado o prazo de vencimento do titulo. Serdo avaliados os seguintes aspectos para
fins de definicdo da nota:

e C(Capacidade de Geragcdo de caixa de acordo com o cronograma de
amortizagdes/resgates do titulo emitido;

e Grau de Endividamento: sempre que possivel através da andlise de
demonstracdes financeiras auditadas;

e (Qualidade dos ativos da empresa: incluindo, mas nado se limitando, a analise de
eventuais gravames nos bens da empresa, liquidez dos ativos para eventual venda
forcada e contratacdo de terceiros especializados para avaliacGes
complementares das caracteristicas de certos ativos que a empresa possua;

e Liquidez da Empresa: através da analise de demonstracGes financeiras auditadas;

e Teste de Cendrios de Stress: busca-se antecipar, via simulacdes de cendrios, o
impacto de possiveis eventos capazes de comprometer o perfil de crédito das
empresas até o vencimento das operacdes. Os cendrios estdo relacionados aos
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fatores externos e macroecondmicos que possam vir a impactar a atividade da

empresa e sua capacidade de pagamento.

N3o obstante as premissas estabelecidas neste manual, caso a Area de Risco julgue
necessario, determinadas situacdes consideradas criticas deverdo ser informadas a
Equipe de Precificagdo, que podera leva-las ao Comité de Precificagcdo da RJI Gestao, que
lavrara ata com o resultado de sua andlise, ou mesmo ser avaliados em conjunto com o
Administrador do Fundo titular do ativo em questdo.

A existéncia de garantias atreladas aos titulos poderd, a critério da Area de Risco da RII
Gestdo, servir como fator mitigador de risco, alterando a avaliacdo do Spread de Crédito
atribuido.

f.  METODOS DE INTERPOLAGAO DE TAXAS DE JUROS

Devido ao numero finito de ativos e derivativos disponiveis, ndo é possivel determinar
uma taxa de juros para cada prazo possivel, mas apenas para determinados prazos. A
determinacdo das taxas para prazos intermedidrios deve ser realizada através de método
de interpolagdo adequado.

Interpolagdo Linear

A interpolagdo linear considera as taxas efetivas entre os prazos conhecidos variando
linearmente. Se para dois prazos, pz, e pz, temos taxas efetivas tx; e tx,, para o prazo

intermediario pz determinamos a taxa tx atraves de:

tx, — tx
tx = tx; + —2 1 (pz — pz,)
bz; —pzy

Interpolagdo pré-rata (flat-forward ou log-linear)
A interpolacdo pro-rata, também conhecida como flat-forward, considera que a taxa

forward entre dois prazos conhecidos é constante. A taxa forward efetiva (f) entre dois
prazos, pz, e pz,, com taxas efetivas tx; e tx, é dada por:

(I +txy)
T (1 +txy) B

Utilizando a taxa efetiva pz; até o primeiro prazo e pro-rateando a taxa forward obtida
para o prazo restante até o prazo pz, obtemos:

pPz—pzy

tx = |(1 4 tx;) x (1 + f)pza=pz1| — 1
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g. CONTAGEM DE DIAS / FERIADOS

Descrevemos abaixo as formas utilizadas para apurar o nimero de dias entre duas datas
para efetuar o célculo de juros dos titulos financeiros.

e Corrido / 360 (Dias por més, dias por ano): Cada més é tratado normalmente o
ano é convencionado ter 360 dias;

e 30/360: Cada més é tratado como se tivesse 30 dias e cada ano considera-se ter
360 dias;

e Corrido / 365: Cada més é tratado normalmente e o0 ano assume-se que tem 365
dias independentemente da ocorréncia de um ano bissexto;

e Corrido / Corrido: Cada més ¢é tratado normalmente e o ano é o numero de dias
do cupom corrente vezes o nUmero de cupons no ano.

e Util /252: Considera apenas o numero de dias Uteis existentes entre duas datas e

padroniza o ano com 252 dias.

O Brasil, por sua vez, possui um modelo de contagem de dias, diferente dos padrdes
utilizados internacionalmente. Este modelo considera apenas o nimero de dias Uteis
existentes entre duas datas e padroniza um ano com 252 dias Uteis. Desta forma pode-
se definir este modelo como sendo: util / 252.

Para o calculo de todos os titulos nacionais, exceto os que possuem indexacdo cambial, a
RJI Gestdo utilizard como padrdo o modelo brasileiro de contagem de dias. Ja para os
titulos internacionais ou nacionais com indexacdo cambial serd utilizado o padrdo corrido
/ 360. Caso no contrato ou prospecto dos ativos exista mengdo a qualquer outra forma
de cdlculo mencionada acima sera utilizado de acordo com o contrato ou prospecto.

Nos feriados nacionais ndo havera variacdo de preco dos ativos e também ndo havera
calculo de cota para os fundos, entretanto nos feriados municipais que interfiram no
funcionamento das bolsas de valores, os ativos que forem negociados nestas bolsas terao
0s seus precos repetidos, para os demais ha calculo do preco normalmente.

8. INFORMACOES DE CONTROLE

Periodicidade

Elaboracdo
Revisdo
Aprovacgao
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a. Documentos integrantes deste manual

e Politica de precificagdo de Ativos de Titulos Publicos Federais
e Politica de precificacdo de Ativos de Titulos Privados

e Politica de precificacdo de Derivativos

e Politica de precificacdo de Ativos de Renda Variavel

e Politica de precificagdo de Cotas de Fundos

e Politica de precificacdo de Ativos no Mercado Internacional
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RESPONSAVEL: Gestor de risco, Compliance UTILIZADOR: Gestdo, Backoffice
VERSAO: A-0101 CODIGO: MMAMPPTPFG-0116
1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo dos ativos de Titulos Publicos Federais em conformidade com as diretrizes
de MaM da ANBIMA, bem como das instrucdes da CVM.

O ato de marcacdo dos precos dos ativos de renda fixa corresponde a metodologia
empregada para calculo da taxa de desconto sobre o qual determinado fluxo de
pagamentos é trazido a valor presente.

A RJI Gestao emprega dois métodos distintos de acordo com a necessidade de clientes e

sistemas. Sdo eles:

e Carteiras Administradas: Contas que possuirem gestdo profissional terdo seus
ativos de renda fixa marcados a mercado, conforme metodologia exposta abaixo.

e Demais contas: Contas desta natureza terdo seus ativos de renda fixa marcados
na taxa de compra dos ativos, durante sua custddia na RJI Gestdo.

Consideragdes Iniciais

e Em relagdo aos titulos com taxas de mercado divulgadas pela ANBIMA ou fonte
oficial equivalente, é considerado o PU Indicativo divulgado como o PU de
mercado.

e Para ativos que ndo tiverem taxas de mercado divulgadas por fontes oficiais, a

marcagao é feita de acordo com a indexagao do titulo.

2. DEFINICOES

Para efeitos desta politica, titulos publicos sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional ou
Banco Central, que podem ser prefixados LTNs - ou pds fixados LFTs (indexado a Selic) e
NTN-Ds e NBC-Es (indexados a variacdo cambial).

A diferenca desses para os titulos privados é que a rentabilidade das aplicacGes esta
sujeita ao risco do governo brasileiro e ndo do Banco. Quando o cliente compra um titulo
emitido pelo Banco Central ou pelo Tesouro Nacional, recebe no vencimento o valor
investido, corrigido pelo indexador escolhido. A depender do titulo, hd pagamento de
juros periddicos ao longo do prazo do papel.
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TITULOS PRE-FIXADOS
2.1. LTN
Caracteristicas
LTN: Letras do Tesouro Nacional
Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentdrios ou
antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.
Forma de Colocac¢do: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor de Emissdo: Definido em leildo
Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.
Atualizacdo do Valor Nominal: Ndo ha.
Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.
Juros: Ndo Ha
Pagamento de Juros: Ndo ha
Pagamento do Principal: Na data do vencimento, com valor nominal de RS 1.000,00
Resgate: Valor nominal
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda
Referéncia Legal: Artigo 12 do Decreto n? 2.701, de 30/07/1998.
Fontes para a MaM
e Fonte Primdria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Os titulos sdo precificados pela curva de taxa de juros divulgada pelo Mercado Secundario
da Anbima (dados coletados no site da Anbima — www.anbima.com.br). Para as taxas
referentes a datas onde ndo ha informacgdes disponiveis, como fonte alternativa, sdo
obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.
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e Fonte Secundaria

A Equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento serd obtida pela interpolacdo das taxas

divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA ndo divulgue as taxas ou as divulgue
apo6s as 22:00 hs.

Metodologia

O preco de mercado das LTNs sera calculado de acordo com a seguinte formula:

Onde:

MtM = s
(1 +t,,)252

MtM = Valor de Mercado

1000

ty= Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano 252 dias.

DU = Dias Uteis até o Vencimento

2.2. NTN-F

Caracteristicas

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional Série F

Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentarios ou

antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor de Emissdo: Definido em leildo

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: Ndo ha.
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Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.
Juros: 10% ao ano
Pagamento de Juros: Semestralmente
Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Valor nominal, na data do vencimento.
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda
Referéncia Legal: Artigo 112 do Decreto n? 3.859, de 04/07/2001.
Fontes para a MaM
e Fonte Primaria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais pré-fixados (NTN-F do mercado
secundario (expectativa), divulgada diariamente pela Anbima (www.anbima.com.br).
Para as taxas referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis, como fonte
alternativa, sdo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos
adjacentes.

e Fonte Secundaria

A Equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento sera obtida pela interpolacdo das taxas
divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA ndo divulgue as taxas ou divulgue
apos as 22:00 h.

Metodologia

O preco de mercado das NTN-Fs serd calculado de acordo com a seguinte formula:

( N
! n 1000 X (1 + teypom)? — 1 1000
MtM = oF P
Li:l (14 ty,)252 J (1 + t,)252
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Onde:

tcupom= Taxa de juros da emissdo

t,,= Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano de 252 dias.

n = numero de cupons a receber

DE = Dias Uteis até a data do Evento

DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

Calculo de Juros:

6

Juros = {l(ﬁ + 1)(E)l - 1} x 100, onde

Juros = Taxa de juros do cupom no semestre.

| = Taxa de juros (%a.a.) definido no edital do leildo

3. TITULOS POS-FIXADOS
3.1. LFT — Indexado a SELIC

Caracteristicas

LFT: Letras Financeiras do Tesouro

Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentarios ou

antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocacdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor de Emissdo: RS 1.000,00

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: SELIC

Rendimento: Taxa Selic calculada sobre o valor nominal.

Juros: Ndo ha.

Pagamento de Juros: Ndo ha.
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Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Valor nominal acrescido do respectivo rendimento.
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda
Referéncia Legal: Artigo 22 do Decreto n? 2.701, de 30/07/1998.
Fontes para a MaM

e Fonte Primaria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Taxa — Sdo adotadas as taxas de agio ou desagio (expectativa) divulgadas pelo mercado
Secundario da Anbima (dados coletados no site da Anbima — www.anbima.com.br).

PU_PAR — Preco unitario par divulgado na Anbima de acordo com a Resolu¢do n2238 do
Banco Central do Brasil (dados coletados no site da Anbima —www.anbima.com.br).

e Fonte Secundaria

A Equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de pregos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento sera obtida pela interpolacdo das taxas
divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA ndo divulgue as taxas ou divulgue
apos as 22:00 h.

Metodologia

O preco de mercado das LFTs sera calculado de acordo com a seguinte férmula:

1
1000 x [[~,(1 + SELIC)252
— [T )

DU
(1+t,,)252

Onde:

MtM = Valor de Mercado

t.n= Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano de 252 dias.

DU = Dias Uteis até o Vencimento.
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O modelo descrito acima também se aplica ao célculo das LFT-A e LFT-B
3.2. NTN-B — Indexado ao IPCA

Caracteristicas

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional Série B

Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentarios ou
antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocacdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor de Emissdo: RS 1.000,00

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: IPCA

Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

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

Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda

Referéncia Legal: Artigo 82 do Decreto n? 3.859, de 04/07/2001 e Portaria STN n2111, de
11/03/2002.

Fontes para a MaM
e Fonte Primaria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados a IPCA (NTNB do
mercado  secundario  (expectativa), divulgada diariamente pela  Anbima
(www.anbima.com.br). Para as taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes
disponiveis, como fonte alternativa, sdo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos
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vencimentos adjacentes. Para a projecdo do IPCA utilizamos a taxa divulgada no Mercado
Secundario da Anbima (média apurada para a amostra).

e Fonte Secundaria

A Equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento serd obtida pela interpolacdo das taxas
divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA ndo divulgue as taxas ou divulgue
apos as 22:00 h.

Metodologia
Os precos de mercado das NTN-Bs serdo calculados de acordo com as seguintes férmulas:
Valor Nominal Atualizado (VNA)

indice _ DD
VNA = 1000 X ———=4=L 5 [PCADM
IndweIPCAem

Onde:
indice;pca—1 = Nimero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Indice;pcem = NUmero indice do IPCA do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo IBGE.

IPCA = Variagdo do IPCA do més atual. Caso na data do cdlculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, serd utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM)

1
(1+ teupom)? — 1

n VNA X
VNA
MtM = 57 + s
Uzl (1+t,,)752 ) (1+¢,,)252
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Onde:

teupom= Taxa de juros da emissdo
t,,= Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano de 252 dias.
n = numero de cupons a receber
DE = Dias Uteis até a data do Evento
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.3. NTN-C — Indexada ao IGPM
Caracteristicas
NTN-C: Notas do Tesouro Nacional Série C
Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentarios ou
antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor de Emissdo: RS 1.000,00

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: IGPM

Juros: 6% a.a. ou 12% a.a.

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

Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda

Referéncia Legal: Artigo 62 do Decreto n2 2.701, de 30/07/1998 e Portaria STN n2490, de
29/11/1999.

Fontes para a MaM
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e Fonte Primaria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados a IGPM (NTNC do
mercado  secundario  (expectativa), divulgada diariamente pela  Anbima
(www.anbima.com.br). Para as taxas referentes a datas onde ndo ha informacdes
disponiveis, como fonte alternativa, sdo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos
vencimentos adjacentes. Para a projecdo do IGPM utilizamos a taxa divulgada no
Mercado Secundario da Anbima (média apurada para a amostra)

e Fonte Secundaria

A equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento serd obtida pela interpolacdo das taxas
divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA nao divulgue as taxas ou divulgue
apos as 22:00 h.

Metodologia
O preco de mercado das NTN-Cs serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:
Valor Nominal Atualizado (VNA)

indice _ DD
VNA = 1000 X ——— =1 1GPMDM
IndwelGPMem

Onde:

indice,gppy—1 = Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

indice;cpyem= Nimero indice do IGPM do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base
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DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM)

( 7_4|)
| n VNA X (1 + tcupom) - 1| VNA
MtM = Z DE T by
Li:l (1 + tm)m J (1 + tm)m
Onde:
Onde:

tcupom= Taxa de juros da emissdo
t.,n= Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano de 252 dias.
n = numero de cupons a receber
DE = Dias Uteis até a data do Evento
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.4. NTN-D — Indexada a variagdao cambial
Caracteristicas
NTN — D: Notas do Tesouro Nacional Série D
Emissor: Tesouro Nacional

Funcdo: Os recursos captados sdo utilizados para cobrir déficits orcamentarios ou

antecipar receitas.

Modalidade: Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocagdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor de Emissdo: RS 1.000,00

Valor Nominal: Multiplo de RS 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: PTAX Venda

Juros: 6% a.a.
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Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber.

Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.
Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda

Referéncia Legal: Artigo 12 do Decreto n? 2.701, de 30/07/1998 e artigo 32 da Portaria
MF/M n2 126, de 19/04/2000.

Fontes para a MaM
e Fonte Primaria
Taxas indicativas de mercado secundario, divulgadas pela ANBIMA.

Os titulos sdo precificados pela curva de cupom cambial sujo divulgada pelo Mercado
Secundario da Anbima (dados coletados no site da Anbima — www.anbima.com.br). Para
as taxas referentes a datas onde ndo ha informacd&es disponiveis, como fonte alternativa,
sao obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

e Fonte Secundaria

A Equipe de Precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos em players
do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum, de acordo com critérios pré-
estabelecidos pelo Grupo de Trabalho. Caso a ANBIMA ndo divulgue taxas apenas para
alguns vencimentos, a taxa deste vencimento sera obtida pela interpolacdo das taxas
divulgadas.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a ANBIMA ndo divulgue as taxas ou divulgue
apos as 22:00 h.

Metodologia
O preco de mercado das NTN-Ds serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

PTAXVpp

VNA = 1000 X ———2
PTAXVgy,

Onde:
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PTAXVpg = Valor do PTAXV do dia anterior a data-base, divulgado pelo BANCO CENTRAL
DO BRASIL

PTAXVgy = Valor do PTAXV do dia anterior a data de emissao, divulgado pelo BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Valor de Mercado (MaM)

t
n VNA % cuzzaom VNA
MtM = SE(+ o7
i-1 (1+t,,)252 (1+t,,)252

Onde:
teupom= Taxa de juros da emissdo
t,m = Taxa de mercado divulgada pela ANBIMA expressa ao ano de 252 dias.
n = nudmero de cupons a receber
DE = Dias Uteis até a data do Evento
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.5. NTN-A, NTN-A3 e NTN-I — Indexada a variagdo cambial
Caracteristicas
NTN: Notas do Tesouro Nacional Série A, A3 e |
Emissor: Tesouro Nacional
Atualizacdo do Valor Nominal: PTAX Venda
Juros: Definido na emissdao do papel.
Pagamento de Juros: Na data do vencimento.
Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Fontes para a MaM
e Fonte Primaria

Taxa de Mercado — taxas referenciais de Swap DI x Dolar divulgadas pela
BM&FBovespa.
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Spread de liquidez — Média dos spreads realizados nos ultimos 15 dias Uteis nas
operacdes sob custddia do Bradesco Custodia.

e Fonte Secundaria

Taxas de Mercado - Coleta de precos em players do mercado e/ou através da
Bloomberg/Quantum.

Spread de liquidez - Caso ndo existam observacdes suficientes para a definicdo do spread
de Liquidez, o Grupo de trabalho de Precificacdo definird o spread a ser utilizado.

As fontes secunddrias da taxa de mercado serdo utilizadas caso a BM&FBovespa ndo
divulgue as taxas ou divulgue apds as 22:00 h.

Metodologia

O preco de mercado destes titulos sera calculado de acordo com a seguinte formula:

DC
PTAXVgy tX3pgt1
MM = VE X ommi X —
PP 1+ (tm + SD]252

Onde:

PTAXVgy=Dolar PTAX de venda do dia anterior a data de emissao
PTAXVpg= Dolar PTAX de venda do dia anterior a data base

t = Taxa de juros da emissao

t.,n= Taxa de mercado obtida pela interpolagdo das taxas referenciais de Swap DI x Ddélar
divulgadas pela BM&FBovespa.

S| = Spread de liquidez.

DC = Dias corridos da data de emissdo até a data de vencimento (considerando cada més
contendo 30 dias)

DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.6. TDA—Indexado a TR
Caracteristicas

TDA: Titulos da Divida Agraria
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Emissor: Tesouro Nacional

Fungdo: Viabilizar o pagamento de indeniza¢gdes devidas a quem sofreu agao
desapropriatéria da Unido Federal, por interesse social, no caso de imdveis rurais, para
fins de reforma agréria, nos termos do Estatuto da Terra — Lei n2 4.504, de 30 de
novembro de 1964.

Os TDAs encontram-se divididos em dois grupos: os TDAs INCRA, emitidos até
24/06/1992, e os TDAEs, que passaram a ser emitidos sob forma escritural a partir de
25/06/1992, através da Secretaria de Tesouro Nacional, mediante solicitacdo expressa do
Incra. Atualmente, todos os TDAs INCRA tém seus pagamentos efetuados no dia primeiro
do més subsequente ao de registro. Os TDAEs tém como data-base sempre o dia primeiro
do més.

Atualizacdo do Valor Nominal: TR
Juros: 1%, 2%, 3% ou 6% ao ano.
Pagamento de Juros: Anualmente.
Pagamento do Principal: Na data do vencimento
Resgate: Resgataveis a partir do segundo ano.
Prazo: Pode ser de 5, 10, 15 e 20 anos.
Fontes para a MaM
e Fonte Primaria

A Taxa de Mercado das TDAs sera calculada tomando como base as negocia¢des dos
ultimos 21 dias Uteis verificadas no banco de dados do Bradesco Custddia acrescida
das operacdes definitivas coletadas na CETIP para o mesmo periodo, de acordo com
a metodologia descrita abaixo no item metodologia para definicdo da taxa de MaM.

¢ Fonte Secundaria
Taxa de Mercado — taxas referenciais de Swap DI x TR divulgadas pela BM&FBovespa.

Spread de liquidez - Caso ndo existam observacdes suficientes para a definicdo do spread
de liquidez, o Grupo de Trabalho de Precificacdo definird o spread a ser utilizado.

As fontes secundarias da taxa de mercado serdo utilizadas caso as negociacdes de

TDA sejam insignificantes para a formacao da taxa.
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Metodologia

e Para definicdo da taxa de MaM

Para apurar a média das TDAs sera utilizada amostra dos ultimos 15 dias de compra e
venda do banco de dados interno. Estas TDAs serdo divididas em 7 faixas de acordo com
a tabela abaixo:

Faixa Prazo

1 0 a 126 dias uteis

2 127 a 252 dias uteis

3 253 a 378 dias uteis

4 379 a 504 dias uteis

5 505 a 756 dias uteis

6 757 a 1260 dias Uteis

7 Maior que 1260 dias uteis

Obs: O prazo de cada TDA é calculado tomando como base a diferenca de dias entre a
data de aquisicdo e a data de vencimento.

A média sera calculada para cada faixa e para o seu célculo serd levado em conta o
volume operado, ou seja, sera feita média ponderada pelo financeiro de aquisicdo.

A média encontrada valerd para o Ultimo vértice de cada faixa e os outros vértices serdo
o resultado da interpolacdo linear entre a taxa da faixa anterior e a taxa da faixa atual.

e Preco de mercado
O preco de mercado das TDAs sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
Valor Nominal Atualizado (VNA)

n
VNA = VEM X 1_[(1 +TR))

i=1
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Onde:

VEM = Valor de Emissdo

TRi = Valor da TR divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil do més de
emissdo (1) até o més base (n).

Valor de Mercado (MaM)

n

VNA Xt VNA
MtM = E S+ =
i=1 (1+t,)252 (1+ t,,)252

Onde:

teupom = Taxa de juros da emissdo

t;m = Taxa de mercado expressa ao ano de 252 dias.

n = numero de cupons a receber

DE = Dias Uteis até a data do Evento

DV = Dias Uteis até a data do Vencimento

4. Titulo da Divida Externa

Metodologia

Os titulos da divida externa sdo precificados conforme metodologia descrita abaixo:

Utilizamos a ultima oferta de compra disponivel na Bloomberg/Quantum, tendo como
horario de Fechamento as 18:00 hs (hora de Brasilia).

5. CVS (CVSA/CVSB/CVSC/CSCD)

Os titulos CVSs sdo titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para securitizar dividas do
FCVS, sendo os CVSA e CVSC corrigidos pela TR + 6,17% a.a. e os CVSB e CVSD pela TR +
3,12%a.a, capitalizados mensalmente com juros pagos mensalmente a partir de
01/01/2005 e amortizacdo do principal paga mensalmente a partir de 01/01/2009 até o
vencimento do papel, 01/01/2027.

Como fonte primaria, sdo utilizadas as taxas dos swaps DI x TR (% a.a. / 252 dias) obtidas
no site da BM&F e o Spread de crédito determinado conforme item 4.5 deste manual.

RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
Rua do Ouvidor— 97 - 7° Andar — Centro — Rio de Janeiro - RJ -CEP 40010 - 040 Telefone: + 55 21 3500 4500

35



vz

POLITICAS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

GESTAO &

INVESTIMENTOS
RESPONSAVEL: Gestor de risco, Compliance UTILIZADOR: Gestdo, Backoffice
VERSAO: A-0101 CODIGO: MMAMPPTPFG-0116

Caso haja necessidade de fonte alternativa, sera utilizada a média aritmética entre as

cotacdes coletadas em corretoras (se houver).
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1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo dos ativos de Titulos Privados em conformidade com as diretrizes de MaM
da ANBIMA, bem como das instrucdes da CVM e da CETIP.

O ato de marcacdo dos precos dos ativos de renda fixa corresponde a metodologia
empregada para calculo da taxa de desconto sobre o qual determinado fluxo de
pagamentos é trazido a valor presente.

A RJI Gestdao emprega dois métodos distintos de acordo com a necessidade de clientes e

sistemas. Sdo eles:

e Carteiras Administradas: Contas que possuirem gestdo profissional terdo seus
ativos de renda fixa marcados a mercado, conforme metodologia exposta abaixo.

e Demais contas: Contas desta natureza terdo seus ativos de renda fixa marcados
na taxa de compra dos ativos, durante sua custddia na RJI Gestdo.

Consideragdes Iniciais

e Em relagdo aos titulos com taxas de mercado divulgadas pela ANBIMA ou fonte
oficial equivalente, é considerado o PU Indicativo divulgado como o PU de
mercado.

e Para ativos que ndo tiverem taxas de mercado divulgadas por fontes oficiais, a
marcacdo é feita de acordo com a indexacdo do titulo.

2. DEFINICOES

Para efeitos desta politica, titulos privados sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras
privadas visando a captacdo de recursos com prazo e um rendimento pré-determinado.

A grande maioria dos titulos privados negociados no mercado doméstico é registrado na
Cetip.

3. CDB (Certificado de Depdsito Bancario)
Caracteristicas

O CDB é um titulo de renda fixa emitidos por bancos com prazo predeterminado, cuja
rentabilidade é definida no ato da negociacdo, podendo ser prefixada ou pds-fixada. E
um titulo transferivel e negocidvel que se destina as aplicacdes de pessoas fisicas e
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juridicas com conta corrente no banco. Pode ser emitido por bancos comerciais,
multiplos, de desenvolvimento e de investimento.

Pela legislacdo em vigor, podem ser pré ou pds-fixados.
A MaM de um CDB depende de dois fatores:

i.  Ataxadejuros livre de risco, que expressa a projecao do DI ou SELIC;
ii. Ospread de crédito do emissor do CDB.

A CETIP atualmente permite que os CDBs sejam registrados com trés diferentes
condicdes de resgate:

i.  Sem condicdo de resgate — 0 emissor ndo se compromete a recomprar o CDB;
ii. Com condicdo de resgate a preco de mercado — 0 emissor se compromete a
recomprar o CDB, porém com a taxa atual praticada no mercado;
iii.  Com condicdo de resgate — o emissor se compromete a recomprar o CDB pela

taxa de emissdo do mesmo.

Portanto a RJI Gestdo marcard a mercado os CDBs nas condicbes 1 e 2 de acordo com
critérios estabelecidos a seguir. Os CDBs na condic¢do 3 sdo marcados a mercado pela sua

taxa de emissdo.
Fontes para a MaM

e Taxa de Mercado

e Fonte Primaria

Curva obtida a partir dos contratos futuros DI x PRE para os ativos pré-fixados e indexados
ao CDI, curvas obtidas a partir do spread em relacdo as taxas indicativas dos titulos
publicos indexados a indices de inflagdo divulgados pela ANBIMA para os ativos atrelados
a indices de inflacdo.

e Fonte Secundaria

Valor de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) divulgados pela Bloomberg
e/ou Quantum.

e Spread de Crédito
e Fonte Primaria

Estoque de titulos sob responsabilidade RJI Gestdo. A amostra utilizada para o célculo do
spread de crédito utiliza uma janela movel de até 15 dias Uteis. Em caso de ndo existir
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emissGes de CDBs neste intervalo, é observado o comportamento de ativos similares com
prazos maiores ou menores do mesmo grupo de emissores e utilizados em toda a curva.
A metodologia para a obtencdo do spread estd descrita abaixo no item Definicdo do
Spread de Crédito.

e Fonte Secundaria

O spread é definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco. As fontes secundarias
da Taxa de Mercado serdo utilizadas quando a BM&FBovespa divulgar as informacdes
apds as 22:00 horas. A Fonte secundaria do spread de crédito sera utilizada quando a
amostra da RJI Gestdo for insuficiente para a determinacdo do spread de crédito.

Definicdo do spread de crédito

O cdlculo do spread de crédito das operac¢des tem como base uma combinacdo entre
emissor, grupo e prazo de vencimento. As observagdes sao distribuidas em classes de
emissores através da classificacdo realizada pela média das taxas de emissdo de cada
emissor, estas revisadas periodicamente. A classificacdo tem como nomenclatura: Aaa,
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C, Daa, Da, D, Eaa, Ea e E.

Ap0s esta fase, os dados sdo agrupados em faixas semestrais.

Para cada grupo e faixa de prazo é calculado o spread de crédito, através da média das
taxas de emissdo ponderadas pelo volume negociado.

A Taxa média (spread de crédito) para MaM é calculada conforme as seguintes
condicdes:

> VI x TxContr

TaxaMéd = STV

VI = Valor inicial
Txcontr = Taxa contratada
3.1. CDBs INDEXADOS AO CDI

Os CDB’s indexados ao CDI sdo titulos pés-fixados 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 (www.cetip.com.br).

Metodologia
Para a composicdo do valor de mercado do titulo temos:
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1 du
VF = [VI X (fatordejuros)] x (Eﬂ + 1>m —1|x M
100 100
Onde:
VF = Valor Futuro projetado
VI = Valor inicial
TxContr = Taxa contratada
fatordejuros = variacdo do CDI no periodo
Exp = expectativa da curva di
du = dias Uteis até o vencimento
Valor a mercado do titulo:
VF
MTM = T e
(G R B

Onde:
MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMeéd = Taxa média dos CDBs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)

du = dias Uteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di

Antes da aplicacdo das taxas encontradas existem filtros estatisticos e abordagens

analiticas de retirada de outliers e observacGes que possam distorcer o resultado da

amostra. Além da média, sdo calculadas a mediana e o desvio padrao.

3.2. CDBs INDEXADOS A SELIC

Os CDB’s indexados a SELIC sdo titulos pds-fixados atualizados pela SELIC, ou seja, pela

taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do
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Brasil, obtida mediante célculo da taxa média ponderada dos juros praticados pelas

instituicdes financeiras.
Metodologia

Para a composicdo do valor de mercado do titulo temos:

1 du
VF = [VI X (fatordejuros)] x (Eﬂ + 1>m —1|x M
100 100
Onde:
VF = Valor Futuro projetado
VI = Valor inicial
TxContr = Taxa contratada
fatordejuros = variacdo da SELIC no periodo
Exp = expectativa da curva SELIC
du = dias Uteis até o vencimento
Valor a mercado do titulo:
VF
MTM = T n
(G R B

onde:
MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMeéd = Taxa média dos CDBs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)

du = dias Uteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di

Antes da aplicacdo das taxas encontradas existem filtros estatisticos e abordagens

analiticas de retirada de outliers e observacGes que possam distorcer o resultado da

amostra. Além da média, sdo calculadas a mediana e o desvio padrao.
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3.3. CDBs INDEXADOS AO IGPM

Os CDB’s indexados ao IGPM sdo titulos pds-fixados cujos valores de emissdo sao
atualizados pelo IGPM (Indice Geral de Precos do Mercado), medido pela Fundac3o
Getulio Vargas (FGV) e registra a inflacdo de precos desde matérias-primas agricolas e
industriais até bens e servicos finais.

Metodologia

O preco de mercado dos CDBs IGPM sera calculado de acordo com as seguintes

formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice;gpy - DD
VNA = VE x ———<PM=L o 1GPMDM
Indice;cppem

Onde:
VE = Valor de emissao.

Indice;gpp—1 = Nimero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV

(Fundacdo Getulio Vargas)

indice;gpyem = Nimero indice do IGPM do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido

divulgada a variacdo oficial, serd utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.
DD = Dias uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252
MtM =

DV
(1 + Spread psp)252
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Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.4. CDBs indexados ao IPCA

Os CDB’s indexados ao IPCA sdo titulos pds-fixados cujos valores de emissdo sdo
atualizados pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) medido mensalmente
pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e registra a inflacdo de precos

desde matérias-primas agricolas e industriais até bens e servicos finais.
Metodologia

O preco de mercado dos CDBs IPCA serd calculado de acordo com as seguintes

férmulas:
Valor Nominal Atualizado (VNA)

indice _ DD
VNA = VE x ——— 2471 » [PCADM
IndweIPCAem

Onde:
VE = Valor de emissdo.

Indice;pca—1 = Nimero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;pcaem = NUimero indice do IPCA do més anterior ao més da emissao, divulgado
pelo FGV (Fundagdo Getulio Vargas)

IPCA = Variacdo do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.
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Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252

MtM = -
(1 + Spread,p)252

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
3.5. CDBs Pré-Fixados

Os CDB’s pré-fixados sdo titulos emitidos com prazo minimo de 30 dias corridos. Sdo
negociados com agio ou desagio em relacdo a curva pré, expresso em percentual da

curva.
Metodologia

O preco de mercado dos CDBs Pré-Fixados serd calculado de acordo com as seguintes
formulas:

VF
MtM =

1 1
(1 + Txprepmj)252 X (1 + Spread,1m)252
Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txprey,,,; = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x Dl para a

data do fluxo.
Spread,,im = Spread de mercado.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

4. CDBs Subordinados
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Caracteristicas

Os CDBs subordinados sdo titulos muito semelhantes aos CDBs seniores, porém
apresentam singularidades que tornam necessario um critério de MaM um pouco
diferenciado. Dentre as suas particularidades podemos citar as duas principais que sdo:

i.  Prazos mais longos em relagao aos CDBs seniores e;

ii.  Maior risco de crédito por se tratar de uma divida subordinada.

Sendo assim estes CDBs serdo marcados a mercado considerando a curva de CDBs
seniores mais um spread em relacdo a curva, que serd revisado periodicamente ou em

periodos de crise e/ou falta de liquidez.
Fontes para a MaM

e Taxa de Mercado
e Fonte Primaria

E a curva de contratos futuros de DI proveniente da BM&FBovespa.
e Fonte Secundaria
Valor de ajuste dos contratos de DI divulgados pela Quantum e/ou Bloomberg.

e Spread de Crédito

e Fonte Primaria
O spread é definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco.
e Fonte Secundaria

E o estoque de titulos sob responsabilidade da RJI Gestdo. A amostra utilizada para o
calculo do spread de crédito utiliza uma janela mével de até 15 dias Uteis.

Metodologia

A forma de célculo dos CDBs Subordinados ndo se difere dos CDBs seniores, assim todas
as férmulas expostas acima valem para este.

5. DPGE (Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC)
Caracteristicas

Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC — Fundo Garantidor de Crédito, criado
pela Resolugdo n2 3.692, do CMN — Conselho Monetario Nacional, editada no dia 26 de
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marco de 2009, é registrado na CETIP, sem emissdo de certificado, com garantia até o
valor maximo definido pela legislacdo em vigor, do total de crédito de cada aplicador
contra a mesma instituicdo associada ao FGC. Podem ser tomadores os bancos
comerciais, multiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades de crédito,
financiamento e investimentos e caixas econémicas.

O ativo deve ser registrado com prazo minimo de vencimento de 6 (seis) meses e maximo
de 60 (sessenta) meses, sendo admitido o resgate antecipado somente apds o prazo
minimo de seis meses (CETIP).

Os DPGEs sdo um tipo de RDB (Recibo de Depdsito Bancario), deste modo, este modelo
de precificacdo se aplica a ambos os ativos.

Fontes para a MaM

e Taxa de Mercado
e Fonte Primaria

Curva obtida a partir dos contratos futuros DI x PRE para os ativos pré-fixados e indexados
ao CDI, curvas obtidas a partir do spread em relacdo as taxas indicativas dos titulos
publicos indexados a indices de inflagdo divulgados pela ANBIMA para os ativos atrelados
a indices de inflacdo.

e Fonte Secundaria

Valor de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) divulgados pela Quantum
e/ou Bloomberg.

e Spread de Crédito

e Fonte Primaria

E 0 estoque de titulos sob responsabilidade da RJI Gestdo. A amostra utilizada para o
calculo do spread de crédito utiliza uma janela mdvel de até 15 dias Uteis. A metodologia
para a obtencdo do spread esta descrita abaixo no item Definicdo do Spread de Crédito.

e Fonte Secundaria

O spread é definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco. As fontes secundarias
da taxa de mercado serdo utilizadas quando a BM&FBovespa divulgar as informacdes
apos as 22:00 horas. A fonte secunddria do spread de crédito serd utilizada quando a
amostra da RJI Gestdo for insuficiente para a determinacdo do spread de crédito.
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Definicdo do spread de crédito

O cdlculo do spread de crédito das operagdes tem como base uma combinacdo entre
emissor, grupo e prazo de vencimento. As observag¢des sdao distribuidas em classes de
emissores, através da classificacdo realizada pela média das taxas de emissdao de cada
emissor, revisada periodicamente. A classificacdo tem como nomenclatura: Aaa, Aa, A,
Baa, Ba, B, Caa, Ca, C, Daa, Da, D, Eaa, Ea e E.

Apos esta fase, os dados sdo agrupados em faixas semestrais.

Para cada grupo e faixa de prazo é calculado o spread de crédito, através da média das
taxas de emissdo ponderadas pelo volume negociado.

A Taxa Média (spread de crédito) para MaM é calculada conforme as seguintes
condicdes:

> VI x TxContr
VI

TaxaMéd =

VI = Valor Inicial
TxContr = Taxa Contratada
5.1. DPGE indexados ao CDI

Sdo titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa
média dos depodsitos interbancdrios de um dia. Calculada e divulgada pela CETIP

(www.cetip.com.br).

Metodologia

Para a composicao do valor de mercado do titulo temos:

1 du
VF = [VI X (fatordej )] (Exp + 1>m 1| x TxContr +1
= X (fatordejuros)| X ||| —— — _—
f J 100 100
Onde:
VF = Valor Futuro projetado
VI = Valor Inicial
TxContr = Taxa Contratada
RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
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fatordejuros = variacdo do CDI no periodo
Exp = Expectativa da curva DI
Du = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:

VF
MTM =

100 100

Onde:
MtM = Valor do titulo marcado a mercado.

VF = Valor Futuro projetado

TaxaMéd = Taxa média dos DPGEs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)

du = dias Uteis até o vencimento

Exp = expectativa da curva di

Antes da aplicacdo das taxas encontradas existem filtros estatisticos e abordagens
analiticas de retirada de outliers e observacGes que possam distorcer o resultado da

1
(Exp + 1)252 _ 1‘ y TaxaMéd

du

:

amostra. Além da média, sdo calculadas a mediana e o Desvio Padrdo.

5.2. DPGE indexado ao IGPM

Os DPGE’s indexados ao IGPM sdo titulos pds-fixados cujos valores de emissdo sdo
atualizados pelo IGPM (indice Geral de Precos do Mercado), medido pela Fundacdo
Getulio Vargas (FGV) e registra a inflacdo de precos desde matérias-primas agricolas e

industriais até bens e servicos finais.

Metodologia

O preco de mercado dos DPGEs IGPM serd calculado de acordo com as seguintes

formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice _ DD
VNA = VE X ———CPM—1 o 1GPMDM

Indice;cpymem
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Onde:

VE = Valor de emissdo.

Indice;gpp—1= Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;gpyem = NUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV (Fundagdo Getulio Vargas)

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do cdlculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variagdo oficial, serd utilizada a proje¢ao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252
MtM =

DV
(1 + Spread pp)252

Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
5.3. DPGEs indexados ao IPCA/INPC e outros indices de inflacdo

Os DPGE’s pés fixados em INPC sdo titulos marcados a mercado considerando-se dois
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: INPC (indice Nacional de
Precos ao Consumidor) e Taxa de Mercado com o Spread de Crédito. A fonte primaria
paraaoINPC é o IBGE. Enquanto, aqueles indexados ao IPCA, sdo titulos pds-fixados cujos
valores de emiss3o s3o atualizados pelo IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo)
medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).
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Metodologia

O prego de mercado dos DPGEs IPCA/INPC sera calculado de acordo com as seguintes

formulas:
Valor Nominal Atualizado (VNA):

indice _ DD
VNA = VE x —— 2471 » [PCADM
IndlceIPCAem

Onde:

VE = Valor de emissao.

Indice;pca—1 = NUimero indice do IPCA do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;pcem = NUmero indice do IPCA do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

IPCA = Variag¢do do IPCA do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252
MtM =

DV
(1 + Spread 1y )252

Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spready:y = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.

DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
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5.4. DPGEs Pré-Fixados
Metodologia

O preco de mercado dos DPGEs Pré-Fixados sera calculado de acordo com a seguinte

formula:

VF

MtM = -
L 1
(1 + Txprepmj)%2 X (14 Spread,1m)252

Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txprey,y,; = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x Dl para a

data do fluxo.
Spread, i = Spread de mercado.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

As formulas e critérios estabelecidos neste manual de MaM para DPGE sdo aplicadas
(os) também para DPGE2.

6. LF (Letra Financeira)
Caracteristicas

LF - Letra Financeira, objeto de Negociacdo Privada, foi criada pela Medida Proviséria n2
472, de dezembro de 2009 e regulamentada pela Resolugdo n24.123 do CMN — Conselho
Monetério Nacional. E um instrumento para as instituicdes financeiras captarem recursos
no longo prazo, que pode ser registrado por bancos multiplos, comerciais, de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, caixas economicas,
companhias hipotecarias e sociedades de crédito imobilidrio. O ativo tem prazo minimo
de vencimento de 24 meses e valor nominal unitdrio minimo de RS 150 mil. N3o é
permitido o resgate antes do prazo de vencimento para emissdes com prazo menor ou
igual a 48 meses. A Letra Financeira pode ter remuneracdo por taxa de juros prefixada,
flutuante em DI ou SELIC, ou por indice de precos. O titulo pode, ainda, ser emitido de
forma subordinada, a LFS - Letra Financeira Subordinada, porém o prazo minimo de
emissdo passa a ser de 5 anos e valor nominal unitario minimo de RS 300 mil, de acordo

com as disposicOes legais e regulamentares em vigor aplicaveis em cada caso.
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Fontes para a MaM

e Taxa de Mercado

e Fonte Primaria

Curva obtida a partir dos contratos futuros DI x PRE para os ativos pré-fixados e indexados
ao CDI, curvas obtidas a partir do spread em relacdo as taxas indicativas dos titulos
publicos indexados a indices de inflagdo divulgados pela ANBIMA para os ativos atrelados
a indices de inflacdo.

e Fonte Secundaria

Valor de ajuste dos contratos (de acordo com cada indexador) divulgados pela Quantum
e/ou Bloomberg.

e Spread de Crédito
e Fonte Primaria

Estoque de titulos sob responsabilidade da RJI Gestdo. A amostra utilizada para o calculo
do spread de crédito utiliza uma janela movel de até 15 dias Uteis. A metodologia para a
obtencdo do spread estd descrita abaixo no item Defini¢cdo do Spread de Crédito.

e Fonte Secundario
O spread é definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco.
Definicdo do spread de crédito

O célculo do spread de crédito das operagdes tem como base uma combinagdo entre
emissor, grupo e prazo de vencimento. As observagdes sdo distribuidas em classes de
emissores, através da classificacdo realizada pela média das taxas de emissdo de cada
emissor, revisada periodicamente. A classificacdo tem como nomenclatura: Aaa, Aa, A,
Baa, Ba, B, Caa, Ca, C, Daa, Da, D, Eaa, Ea e E.

Ap0s esta fase, os dados sdo agrupados em faixas de prazos semestrais.

Para cada grupo e faixa de prazo é calculado o spread de crédito, através da média das
taxas de emissdo ponderadas pelo volume negociado.
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A Taxa Média (spread de crédito) para MaM ¢é calculada conforme as seguintes
condigdes:

VI X TxContr
YVI

TaxaMéd =

V| = Valor Inicial
TxContr = Taxa Contratada
Metodologia

Para a composicdo do valor de mercado do titulo temos:

1
CDI ﬁ (CDIk + 1)m " TxContr 1
- - X —
acum 100 100
k=1
1 duv
VF = [VI X (CDIgeum)] X (Exp N 1>ﬁ | TxContr
- acum 100 100

Onde:

VF = Valor Futuro projetado
VI = Valor inicial

TxContr = Taxa contratada

CDI, = Taxa DI, em percentual ao ano, base 252, calculada e divulgada pela CETIP,
referente ao dia "k"

CDI,ym = calculado conforme formula acima
Exp = expectativa da curva di
duv = dias Uteis até o vencimento

Valor a mercado do titulo:

VF
MTM = 1 -
Exp 252 TaxaMéd
(Fo5+1)" - 1‘ X—3g0  t1
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Onde:

MtM = Valor do titulo marcado a mercado.
VF = Valor Futuro projetado
TaxaMéd = Taxa média dos DPGEs, com caracteristicas semelhantes (prazo e grupo)
du = dias Uteis até o vencimento
Exp = expectativa da curva di
6.1. LFsindexados ao IGPM

As LF’s pos-fixadas em IGPM sdo titulos marcados a mercado considerando-se trés
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: projecdo de taxa IGPM, Taxa
de Mercado e Spread de Crédito.

Metodologia
O preco de mercado dos LFs IGPM serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice;gpy - DD
VNA = VE x ———<PM=L o 1GPMDM
Indice;cppem

Onde:
VE = Valor de emissdo.

Indice;gpp—1= Nimero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;gppem = NUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emissdo, divulgado
pelo FGV (Fundagdo Getulio Vargas)

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.
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Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252

MtM = o
(1 + Spreadp)252

Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spread ey = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
6.2. LFsindexados ao IPCA/INPC e outros indices de inflagdo

As LF's pds fixados em INPC sdo titulos marcados a mercado considerando-se dois
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: INPC (indice Nacional de
Precos ao Consumidor) e Taxa de Mercado com o Spread de Crédito. A fonte primaria
paraa o INPCé o IBGE. Enquanto, aqueles indexados ao IPCA, sdo titulos pds-fixados cujos
valores de emiss3o s3o atualizados pelo IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo)
medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Metodologia

O preco de mercado dos LFs IPCA/INPC serd calculado de acordo com as seguintes
formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA):

indice _ DD
VNA = VE x ——— 2471 » [pCADM
IndweIPCAem

Onde:

VE = Valor de emissdo.

Indice;pca—1 = Nimero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més base, divulgado
pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;pcaem = NUmero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més da emissio,
divulgado pelo FGV (Fundacdo Getulio Vargas)
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IPCA = Variacdo do IPCA/INPC do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha
sido divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU
VNA x (1 + Spread)252
MtM =

DV
(1 + Spread pp)252
Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
DV = Dias Uteis até a data do Vencimento
6.3. LFs Pré-Fixadas

As LF’s pré-fixadas sdo titulos marcados a mercado considerando-se duas componentes
principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: Taxa de Mercado Pré e Spread de
Crédito. A fonte primaria para a taxa de mercado é a curva proveniente dos futuros de
DI da BM&F/BOVESPA.

Metodologia

O preco de mercado dos LFs Pré-Fixados sera calculado de acordo com a seguinte

formula:
( )
J v |
MtM = Z - —57
L I(l + Txprepy;)?5% x (1 + Spreadmtm)ﬁl J
Onde:

VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.
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Txprey,y,j = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a

data do fluxo.
Spread,,im = Spread de crédito.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

Antes da aplicacdo das taxas encontradas existem filtros estatisticos e abordagens
analiticas de retirada de outliers e observacdes que possam distorcer o resultado da
amostra. Além da média, sdo calculadas a mediana e o Desvio Padrdo.

7. DEBENTURES
Caracteristicas

Sdo valores mobilidrios de renda fixa, representativos de divida de médio e longo prazo,
gue asseguram a seus detentores direito contra a companhia emissora. A escritura de
emissdo € o documento legal que especifica as condicGes sob as quais a debénture foi
emitida, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. E um instrumento pelo
qgual o emissor (tomador dos recursos) promete pagar ao credor (debenturista) a
guantidade emprestada mais juros sobre algum periodo de tempo especificado. O prazo
de maturidade de uma debénture é o nimero de anos durante os quais o emissor
promete cumprir as condicBes da obrigacdo. A maturidade refere-se ao dia em que o
empréstimo cessara e ao dia em que o emissor ird redimir a debénture pelo pagamento
do montante devido. O valor principal de uma debénture é o somatodrio dos valores que
serdo pagos ao debenturista nas datas de amortizacdo, vencimento ou resgate, a titulo
de devolucdo do valor investido. Esse valor € também conhecido como valor ao par. O
valor periddico do pagamento dos juros é chamado de cupom. A taxa de cupom é a taxa
de juros que o emissor concorda em pagar a cada ano. A taxa de cupom, quando
multiplicada pelo principal da debénture, fornece o valor em dinheiro do cupom.

As debéntures sdo titulos de crédito representativos de empréstimo que uma companhia
faz junto a terceiros e que assegura a seus detentores direito contra a emissora, nas
condicdes constantes da escritura de emissdo. As debéntures podem ser emitidas por
sociedades por acdes, de capital aberto ou fechado. Entretanto, para que sejam
distribuidas publicamente, devem ser emitidas por companhias de capital aberto, com
prévio registro na CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios. Ha duas formas de
debéntures: nominativas ou escriturais. Quanto a classe, podem ser simples, conversiveis
ou permutaveis e ter garantia real, flutuante, quirografaria ou subordinada.
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Segue abaixo, os tipos de garantias oferecidas:

i.  Com Garantia Real: sdo garantidas com bens integrantes do ativo da companhia
emissora, ou de terceiros, sob forma de hipoteca, penhor ou anticrese;

ii.  Com Privilégio Geral ou Garantia Flutuante: estas asseguram privilégio geral sobre
o ativo da emissora, em caso de faléncia. Os bens objeto da garantia flutuante
ndo ficam vinculados a emissdo, o que possibilita a emissora dispor dos mesmos
sem a prévia autorizagao dos debenturistas;

iii.  Quirografaria ou sem Preferéncia: ndo oferecem privilégio algum sobre o ativo da
emissora, concorrendo em igualdade de condi¢cdes com os demais credores
quirografarios (sem preferéncia), em caso de faléncia da companhia;

iv.  Subordinadas: Na hipdtese de liquidacdo da companhia, oferecem preferéncia de
pagamento tdo somente sobre o crédito de seus acionistas.

O valor nominal das debéntures é atualizado ao longo da existéncia do titulo, de acordo
com as caracteristicas previamente estabelecidas na escritura de emissdo. Os negdcios
realizados com debéntures no mercado secundario podem ser diferentes do seu preco
na curva, em funcdo das condi¢cdes de mercado e liquidez, o que da origem aos precos
de negociacdo.

Fontes para a MaM

A partir da experiéncia bem-sucedida na precificacdo de titulos publicos, a ANBIMA
efetuou estudos para implantar modelo semelhante na divulgacdo das informacgdes
referentes ao mercado da divida privada. Para dar inicio ao projeto, a Associacdo optou
por aproveitar sua experiéncia no desenvolvimento do SND - Sistema Nacional de
Debéntures.

Decidiu-se, entdo, que a Associacao replicaria para as debéntures a mesma metodologia
de trabalho levada a cabo para os titulos publicos. Foi montada uma amostra de papéis e
de instituicdes que enviam diariamente seus precos a Associacdo. Apds a aplicacdo de
filtros estatisticos, a ANBIMA apura e divulga as taxas calculadas.

Atualmente sdo disponibilizadas taxas médias, de compra/venda e maxima/minima, que
sdo utilizadas para a apuracdo dos precos de mercado dos fundos e carteiras,
considerando as caracteristicas de seus fluxos de pagamentos e indices de atualizacdo.

Entretanto a ANBIMA ndo divulga taxa para todas as debéntures, fazendo com que para
este ativo, exclusivamente, existissem duas fontes diferentes de taxas de mercado.
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e Debéntures divulgadas pela ANBIMA ou Bovespa Fix
e Fonte Primaria

Taxa indicativa de mercado secundario divulgada diariamente pela ANBIMA. Ou PU
divulgado pelo Bovespa Fix. Caso o ativo possua preco divulgado por ambos os Feeders,
sera utilizado a taxa da ANBIMA preferencialmente.

e Fonte Secundaria

O Grupo de trabalho de precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos
em players do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum.

e Debéntures ndo divulgadas pela ANBIMA ou Bovespa Fix
e Fonte Primaria

Para definir a taxa de mercado destas debéntures é verificado o emissor, ramo de
atuacdo, rating e o prazo da debénture, existindo na ANBIMA alguma debénture
semelhante, ou seja:

i Do mesmo emissor;
ii. De um emissor do mesmo ramo e rating similar ou;
iii. Um emissor apenas com o mesmo rating ou rating similar, exatamente nesta
ordem de preferéncia, e ambos com prazos semelhantes, a taxa desta debénture
passa a ser utilizada como proxy para as debéntures ndo indexadas a inflagdo.

Para as debéntures atreladas a indices de inflagcdo sdo utilizados como base os spreads
de mercado em relacdo as taxas divulgadas pela ANBIMA dos Titulos Publicos Federais
indexados a inflacdo.

Spread de mercado - Estoque de titulos sob responsabilidade da RJI Gestdo. Caso nao
haja emissGes da classe e/ou tipo de ativo em estoque, é observado o comportamento
das taxas negociadas de ativos com equivalente exposicdo a riscos e prazos.

e Fonte Secundaria

O Grupo de trabalho de precificacdo define a taxa tomando como base a coleta de precos
em players do mercado e/ou através da Bloomberg/Quantum.

7.1. DEBENTURES INDEXADAS AO CDI
Metodologia

A atualizacdo do Valor nominal das debéntures (VNA) é dado pela seguinte férmula:
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- 1
VNA = VN x 1_[ {[(1 + CDI)757 — 1] X %CDI + 1}
i=1
Onde:

VN =Valor de emissdo descontada as amortizagGes, caso existam, até o fluxo em questao.

CDI,,= Média das taxas diarias, a partir da emissdao ou da data do ultimo pagamento, dos
depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP

%CDI = Percentual do CDI estipulado na emissao do papel

Apds o calculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado das debéntures (MaM)

através das formulas abaixo:

12 Fluxo de Pagamento

DU-DA
(VNA x FATORDI,,,;) X (1 + Spread) 252
VPFl = 1 DU DU
{l(l + CDIyyy;)%5% — 1| X %CDIyem + 1} X (1 + Spread, 1, )252
Onde:
DU
1+ CDlypo; ) %52
FATORDI,o; = ( proj) o

(14 CDILyypj-1)?%2
V Pr, = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA
=0.

CDIL,y,j = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do
fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera feita
interpolacdo da taxa.

CDIL,yoj-1 =Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data
do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da
BM&FBovespa sera feita interpolacdo da taxa.
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%CDI,,+m, = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item Fontes da MaM.

Spread,,im = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.
Demais Fluxos

DU-DA
(VNA x FATORDI,,,;) X (1 + Spread) 252

VPpr = 1 bu DU
{l(1 + CDIyy;)?52 — 1| X %CD gy + 1} X (1 + Spread,n;;,)252
Onde:
( =
14 CDIypy;)%52
FATORDI,,; = A

(14 CDILyypj-1)?%2
VPpr = Valor presente do segundo ao ultimo fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo
DU = Dias uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA
=0.

CDIL,y,j = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do

fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera feita
interpolacdo da taxa.

CDIL,yroj-1 =Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data
do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da
BM&FBovespa sera feita interpolacdo da taxa.

%CDI,,tm = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item Fontes da MaM.

Spread,,,;;, = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.
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Amortizagdes

VE X %AMORT

VPymort =
DU

DU
X %CDI e + 1} X (1 + Spread;,11m)252

1
{[(1 + CDI,yj)?%% — 1

Onde:
VPgmore = Valor Presente das amortizagdes.
VE = Valor de Emissao
%AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao.
Temos entdo que o valor de mercado (MaM) da debénture é:
MtM = VPpy + VPpr + VPgmore
7.2. DEBENTURES INDEXADAS AO IGPM

Metodologia

O preco de mercado das debéntures serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice;gpy - DD
VNA = VE x ———<PM=L o 1GPMDM
Indice;cppem

Onde:
VE = Valor de emissdo.

Indice;gpp—1= Nimero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;gpyem = NUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV (Fundagdo Getulio Vargas)

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, serd utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias uteis decorridos do més base

DM = Dias Uteis do més base.
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Valor de Mercado (MaM):

DU—-DA

VNA x [(1.Spread) 252 — 1] VNA X %AMORT
MtM = Z + Z

DU DU
(1 + Spread )52 (1 + Spread,p)252
Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spread ey = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizagao definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

7.3. DEBENTURES INDEXADAS AO IPCA
Metodologia
O preco de mercado das debéntures sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice;pca_ DD
VNA = VE x —— 2471 » [PCADM
Indicepcaem

Onde:
VE = Valor de emissdo.

indice;pca—1 = Nimero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més base, divulgado
pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

indice;pcaem = Nimero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més da emiss3o,
divulgado pelo FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

IPCA = Variacdo do IPCA/INPC do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha
sido divulgada a variacdo oficial, serd utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
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DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

VNA x [(1 Spread) 252 - 1] VNA X %AMORT
e = |y +).

DU DU
(1 + Spread,yp)252 (1 + Spread 1y )252

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizacao definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

Para os ativos indexados a outros indices de inflagdo é utilizada a mesma metodologia
descrita acima.

7.4. DEBENTURES PRE-FIXADAS
Metodologia

O preco de mercado das Debéntures Pré-Fixadas serd calculado de acordo com a
seguinte formula:

( \

wor- |5 v |

1 1 1PV
I(l + Txprep,o;)?5? x (1 + Spreadmtm)ml J

Onde:
VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txprey,y,j = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x Dl para a

data do fluxo.

Spread,,,;;m, = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item

RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
Rua do Ouvidor— 97 - 7° Andar — Centro — Rio de Janeiro - RJ -CEP 40010 - 040 Telefone: + 55 21 3500 4500



POLITICAS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE TITULOS PRIVADOS

vz

GESTAO &
INVESTIMENTOS
RESPONSAVEL: Gestor de risco, Compliance UTILIZADOR: Gestdo, Backoffice
VERSAO: A-0101 CODIGO: MMAMPPTPG-0116 66

Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

8. CCB (CEDULA DE CREDITO BANCARIO) E CCE (CEDULA DE CREDITO A EXPORTACAO)
Caracteristicas

A CCB, Cédula de Crédito Bancario, representa a promessa de pagamento em dinheiro,
decorrente de operacdo de crédito, de qualquer modalidade. Pode ser emitida por
empresa ou pessoa fisica, que tem uma instituicdo bancaria como contraparte. Entre as
vantagens do ativo, esta o fato de ser um instrumento de crédito agil, que pode ser
emitido com ou sem garantia, real ou fidejussoria. Outro beneficio é a possibilidade de
aquisicdo pelos fundos mutuos, fundacdes e seguradoras. E possivel criar um certificado
representativo de um conjunto de cédulas (CCCB - Certificado de Cédulas de Crédito

Bancario), garantindo assim otimizacdo do processo de negociacdo e de pagamento de
eventos. As caracteristicas do CCCB advém das formas de pagamento e tipo de
remuneracdo do(s) CCB(s) nele representadas (CETIP). O critério de MaM da CCCBs é o
mesmo utilizado para as CCBs, aqui descrito.

A CCE, de acordo com a CETIP, & um titulo emitido por pessoas fisicas e juridicas para
operacao de financiamento a exportacdo, producdo de bens para exportacao, bem
como as atividades de apoio e complementacdo da exportacao realizadas por
instituicdo financeira. Tem garantia real, cedularmente constituida, e pode ser emitida
com remuneracdo pré ou pos-fixada. E colocada no mercado diretamente pelas

instituicdes financeiras credoras do financiamento.
Fontes para a MaM
A MaM destes ativos se divide em dois fatores:

i. A taxa de mercado

e Fonte Primaria

Curva obtida a partir dos contratos futuros DI x PRE para os ativos pré-fixados e
indexados ao CDI, curvas obtidas a partir do spread em relacdo as taxas indicativas dos
titulos publicos indexados a indices de inflacdo divulgados pela ANBIMA para os ativos
atrelados a indices de inflacdo.
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e Fonte Secundaria

Curva de ajuste dos contratos de DI, IGPM e IPCA divulgada pela Quantum e/ou
Bloomberg.

As fontes secunddrias da taxa de mercado serdo utilizadas caso a BM&FBovespa nado
divulgue as taxas ou divulgue apds as 22:00 h.

ii.  Spread de crédito

e Fonte Primaria

Amostra dos ativos sob custédia da RJI Gestdo. O spread é definido conforme item
abaixo Definicdo do Spread de Crédito.

e Fonte Secundaria
Definido pelo grupo de trabalho de Precificacdo e Risco.
Definicdo do spread de crédito

Os ativos sdo divididos em 4 faixas de prazos que consideram o numero de dias entre a
aquisicao e o vencimento conforme tabela abaixo:

Faixa Prazo
1 0 a 360 dias uteis
2 361 a 720dias uteis
3 721 a 1080 dias uteis
4 1081 ou mais dias

Ap0s a divisdo em faixas de prazos € analisado o Rating de cada operacdo. Vale ressaltar
gue o Rating analisado é o da operacdo e ndo o do emissor, visto que no Rating da
operacgao esta embutido também o risco do emissor, mas leva em conta outras variaveis
como garantias e coobrigacao.

Desta forma os ativos ficam divididos em faixas de prazos e agrupadas de acordo com o
Rating da operacdo, é feito entdo a média ponderada das emissdes para alcancar o
spread de cada grupo.
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8.1. INDEXADAS AO CDI

Os CCB’s pos fixados em CDI sdo titulos marcados a mercado considerando-se duas
componentes principais para a taxa de Marcacdo a Mercado: Taxa de Mercado e Spread
de Crédito.

O valor a mercado dessa modalidade de titulo deve ser calculado de acordo com a
metodologia estabelecida para o cdlculo do valor a mercado de Certificados de Depdsito
Bancario indexados a CDI. No caso de a CCB apresentar fluxos intermedidrios de
pagamento, cada um dos fluxos deve ser tratado individualmente de acordo com a
mesma metodologia. Nesse caso, o valor a mercado do titulo é dado pela somatdria dos
valores a mercado de cada fluxo.

Metodologia

A atualizacdo do Valor nominal (VNA) é dado pela seguinte formula:

n

1
VNA = VN x ﬂ{[m + CDIn)m] X %CDI + 1}

i=1
Onde:
VN = Valor de emissdo descontada as amortizacBes, caso existam, até o fluxo em questdo.

CDI,, = Média das taxas diarias, a partir da emissao ou da data do ultimo pagamento, dos
depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP

%CDI = Percentual do CDI estipulado na emissdo do papel

Apds o cdlculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado (MaM) através das formulas
abaixo:

12 Fluxo de Pagamento

DU-DA
(VNA X FATORDL,,,) % (1 + Spread)” 252
V[¥1 = 1 DU U
{l(1 + CDlyr;)?52 — 1| X %CDlpp, + 1} X (1 + Spread ;) 252
Onde:
DU
14 CDI,,,;)?52
FATORDI,,,; = ( proj) —
(14 CDILyypj-1)?%2
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V Pgq = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA
=0.

CDI,,,; = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do

fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera feita
interpolacdo da taxa.

CDIL,yoj-1 =Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pre x DI para a data
do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da
BM&FBovespa sera feita interpolacdo da taxa.

%CDI,,+m, = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima
no item Fontes da MaM.

Spread,,t;m = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

Demais Fluxos

DU-DA
(VNA x FATORDI,,,;) x (1 + Spread) 252
VPDF = 1 DU U
{l(1 + CDIyy;)?52 — 1| X %CD gy + 1} X (1 + Spread pm)252
Onde:
DU
(14 CDI,0;)?%2
FATORDI,,; = —

(14 CDILyypj-1)?%2
VPpr = Valor presente do segundo ao ultimo fluxo

VN = Valor de emissdo descontadas as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em
questao.

Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.
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DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA
=0.

CDI,

fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera feita

roj = Proje¢do do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pre x DI para a data do

interpolagao da taxa.

CDI,

do fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da

roj—1 = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data

BM&FBovespa sera feita interpolacdo da taxa.

%CDI,,+m, = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima

no item Fontes da MaM.

Spread s, = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

Amortizacdes

VE X %AMORT

VPymort =
DU

DU
X %CDILyem + 1} X (1 + Spread,:m)252

1
{[(1 + CDIyj)?%% — 1

Onde:
VPymore = Valor Presente das amortizagdes.
VE = Valor de Emissdo
%AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao.
Temos entdo que o valor de mercado (MaM) da debénture é:
MtM = VPpy + VPpr + VPgmort
8.2. INDEXADAS AO IGPM
Metodologia
O precgo de mercado serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

indice, DD
GPM-1 22
VNA = VE X ——— X IGPMDM
Indice;cpprem
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Onde:

VE = Valor de emissdo.

Indice;gpp—1= Numero indice do IGPM do més anterior ao més base, divulgado pela
FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;gpyem = NUmero indice do IGPM do més anterior ao més da emiss3o, divulgado
pelo FGV (Fundagdo Getulio Vargas)

IGPM = Variacdo do IGPM do més atual. Caso na data do cdlculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variagdo oficial, sera utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU—-DA
VNA X |(1.Spread) 252 — 1] VNA X %AMORT
MtM = Z DU +Z by
(1 + Spreadyey)252 (1 + Spreadym)252

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

8.3. INDEXADAS AO IPCA
Metodologia
O precgo de mercado serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)
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Indice;pca—1 bD
VNA =VE X ——— X IPCADM
Indiceipcaem
Onde:

VE = Valor de emissao.

Indice;pca—1 = Nimero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més base, divulgado
pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

Indice;pcem = NUmero indice do IPCA/INPC do més anterior ao més da emiss3o,
divulgado pelo FGV (Fundacdo Getulio Vargas)

IPCA = Variacdo do IPCA/INPC do més atual. Caso na data do célculo ainda ndo tenha
sido divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecdo divulgada pela ANBIMA.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

VNA X [(1 Spread) 5~ 1] VNA X %AMORT
o =15 *.

DU
1+ SpreathM)ZSZ (1 + Spreadyp)?52

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizagao definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

8.4. PRE-FIXADOS
Metodologia
O preco de mercado serd calculado de acordo com as seguintes férmulas:
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( )
! & $
MtM = 0 L 1PV
L I(l + Txprepmj)252 x(1+ Spreadmtm)ﬁl J
Onde:

VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreyy,j = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x Dl para a

data do fluxo.

Spread,,,;;m = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

9. CCl, CRI, NC, LH, LAM, e LCI

Caracteristicas

Os ativos CCl (Cédula de Crédito Imobiliario), CRI (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios), LCI (Letra de Crédito Imobiliaria), NC (Nota Comercial), LH (Letra
Hipotecaria),) e LAM (Letra de Arrendamento Mercantil) sdo titulos de crédito
negocidveis que concedem ao seu detentor o direito de receber fluxos de caixa futuros
e possuem fatores de risco intrinsecos a cada tipo de operacdo e expectativa de
cenarios econdmicos. Estes riscos estdo implicitos no spread de mercado, que sdo
coletados e aplicados conforme abaixo assim como seu processo de marcacao a
mercado.

Fontes para a MaM

i. A taxa de mercado

e Fonte Primaria

Curva obtida a partir dos contratos futuros DI x PRE para os ativos pré-fixados e
indexados ao CDI, curvas obtidas a partir do spread em relacdo as taxas indicativas dos
titulos publicos indexados a indices de inflacdo divulgados pela ANBIMA para os ativos
atrelados a indices de inflacdo.

¢ Fonte Secundaria
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Curvas de juros de Swap divulgada pela Reuters, Bloomberg e/ou Quantum.

i. Spread de mercado

e Fonte Primaria

Estoque de titulos sob responsabilidade da RJI Custddia. Caso ndo haja emissées da
classe e/ou tipo de ativo em estoque, é observado o comportamento das taxas
negociadas de ativos com equivalente exposicdo a riscos e prazos.

e Fonte Secundaria
O spread é definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco.

As fontes secundarias serdo utilizadas caso a BM&FBovespa ndo divulgue as taxas ou
divulgue apds as 22:00 h.

9.1. ATIVOS INDEXADOS A JUROS (CDI E SELIC)

A atualizacdo do Valor nominal (VNA) é dada pela seguinte férmula:

n

VNA = VN xﬂ{[m +)757 — 1] X %) + 1}

i=1

Onde:

VN = Valor de emissdo descontada as amortizacBes, caso existam, até o fluxo em
questao.

Jn = Média das taxas diarias, a partir da emissdao ou da data do ultimo pagamento, dos
depdsitos interfinanceiros de um dia divulgada pela CETIP no caso de CDI e taxa
divulgada pelo SISBACEN no caso da Selic.

%J = Percentual do CDI ou Selic de acordo com a caracteristica de remuneragdo do
papel estabelecido na emissdo

Ap0ds o calculo do VNA ¢é possivel calcular o valor de mercado dos ativos (MaM) através
das férmulas abaixo:

12 Fluxo de Pagamento:

DU-DA
(VNA X FATOR J,y0;) X (1 + Spread) 252

1
{[(1 +]pr0j)m -1

VPFl = DU U
X %) mim + 1} X (1 + Spread, 11, )252
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Onde:
DU
( 1 \
| (1 +]pr01)% . |
FATOR_Jpyo; = 4 a| 1 ¥ X %)mem + 1
Ik L (1 +]proj—1)252 J J

V Pp, = Valor presente do primeiro fluxo
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA=0.

Jproj = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do
fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera
feita interpolacdo da taxa.

Jproj—1 = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do
fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da
BM&FBovespa sera feita interpolagdo da taxa.

%/ mem = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima no
item Fontes da MaM.

Spread,,im = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

Demais Fluxos

DU—-DA

(VN X FATOR J,ro;) X (1 + Spread) 252
VPDF = 1 DU U
{l(l +]pr0]-)m — 1] X %) mem + 1} X (1 + Spread,tm)252

Onde:
DU
bu oy )
1 +] 252
FATOR Jpro; = ! (L+ Joroj) | =1} X Wi + 1
IKL (1 +]pr01'—1)252 J J
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VPpr = Valor presente do segundo ao ultimo fluxo

VN = Valor de emissdo descontadas as amortizagdes, caso existam, até o fluxo em

questao.
Spread = Taxa pré-definida na emissao do titulo
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

Jproj = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a data do
fluxo. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da BM&FBovespa sera

feita interpolacdo da taxa.

Jproj-1 = Projecdo do CDI divulgada pela BM&FBovespa na curva Pre x Dl para a data do
fluxo anterior. Caso a data do fluxo ndo coincida com a data do vértice da
BM&FBovespa sera feita interpolacdo da taxa.

%/ mem = Percentual do CDI de mercado, definido conforme critérios expostos acima no
item Fontes da MaM.

Spread,,im = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

Amortizacdes

VE X %AMORT

VPimort =
DU

] DU
{l(l +]pmj)252 — 1| X %/)mim + 1} X (1 + Spread,t1m)252

Onde:

VPymore = Valor Presente das amortizagdes.

VE = Valor de Emissao

%AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao.
Temos entdo que o valor de mercado do Ativo é:

MtM = VPFl + VPDF + VPAmort
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9.2. ATIVOS INDEXADOS A INDICES DE INFLACAO (IGPM, IPCA, INCC, IGP-DI, ETC)
Metodologia
O preco de mercado dos Ativos serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Indice;p_4 DD
VNA =VE X ——— X [F_MESDM
Indice;pem

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortiza¢8es, caso existam, até o fluxo em
qguestdo

IF = [ndice de Inflacdo.
Indice;r_, = Numero indice do IF do més anterior ao més base.
Indice;pem = NUmero indice do IF do més anterior ao més da emissao.

IF_MES = Variacdo do IF do més atual. Caso na data do calculo ainda ndo tenha sido
divulgada a variacdo oficial, sera utilizada a projecao divulgada pela ANBIMA, ou pelo
Banco Central, ou é utilizada a ultima variacdo conhecida, nesta ordem de prioridade.

DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias Uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU—-DA
VNA X [(1 + Spread) 252 — 1] VNA X %AMORT
MtM = z + Z

DU DU
(1 + Spreadyp)?252 (1 + Spread p,)?52

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spread sy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao

DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.
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DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

9.3. ATIVOS PRE-FIXADOS
Metodologia

O preco de mercado dos LFs Pré-Fixados serd calculado de acordo com a seguinte
férmula:

( \
J VF L
Mt = Z 1 L 10U
Ik l(l + Txpreproj)m x (1+ Spreadmtm)ﬁl J
Onde:

VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a

data do fluxo.
Spread,,;m = Spread de crédito.
DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.
9.4. ATIVOS INDEXADOS A TR E DEMAIS TAXAS DE JUROS
Metodologia
O preco de mercado dos Ativos serd calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

DD
VNA = VE X 1_[(1 + TR;) X TRygsDM

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacBes, caso existam, até o fluxo em
questao

TR; = Taxa de juros de referéncia do més de emissdo ou do ultimo pagamento, de

acordo com as especificacdes de cada ativo, até o més anterior ao més de atualizagdo.

TR_MES = Variacdo da taxa de juros de referéncia do més atual.
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DD = Dias Uteis decorridos do més base
DM = Dias uteis do més base.

Valor de Mercado (MaM):

DU—-DA

VNA x |(1+ Spread) 252 — 1] VNA X %AMORT
MtM = Z + Z

DU by
(1 + Spready ) 252 (1 + Spready,)?52

Onde:
Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spreadyp = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizacdo definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias Uteis entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo DA
=0.

9.5. ATIVOS INDEXADOS A VARIACAO CAMBIAL
Metodologia
O preco de mercado dos Ativos sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

Valor Nominal Atualizado (VNA)

Cambiop,
VNA =VE X ——
Cambio,y,

Onde:

VE = Valor de emissdo descontada as amortizacdes, caso existam, até o fluxo em questdo
Cambiop, = Paridade das moedas do ativo na data-base.

Cambio,,, = Paridade das moedas do ativo na data de emissdo

Valor de Mercado (MaM):
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DC—DA
VNA X [(Sp‘read) 252 — 1] VNA X %AMORT
MM =4 ) o (* ), o7
(1 + Spread sy )252 (1 + Spreadytm)252
Onde:

Spread = Taxa pré-definida na emissdo do titulo

Spreadyy = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

% AMORT = Valor percentual da amortizacao definido na escritura de emissao
DU = Dias Uteis entre a data do fluxo e a data-base.
DC = Dias corridos entre a data do fluxo e a data-base.

DA = Dias corridos entre a data do fluxo anterior e a data-base. Caso seja o primeiro fluxo
DA =0.

10. TITULOS DO AGRONEGOCIO — CDA, LCA, CPR E CRA
Caracteristicas

Titulos de livre negociacdo, representativo de promessa de pagamento em dinheiro.
Emitido pelos produtores, cooperativas ou por companhias securitizadoras de direitos
creditorios do agronegocio (este ultimo, emissor exclusivamente das CRAs) e vinculado
a direitos creditdrios originarios de negdcios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos.

Fontes para a MaM

Por estarem atreladas a produtos rurais e desta forma sofrerem o risco da safra e/ou da
colheita de cada produto, bem como do periodo de engorda e/ou abate de animais.
Estes titulos serdo divididos para o cdlculo da taxa de mercado de acordo com o
produto a que ele se refere.

e Fonte Primaria

A taxa de mercado serd obtida através da média dos estoques dos ultimos 15 dias Uteis
separadas por produto. Ou seja, serd feita uma média para os titulos atrelados ao Boi
gordo, outra para o café arabico e da mesma maneira para qualquer outro produto
agrario.
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e Fonte Secundaria

Caso ndo existam amostras para a formacdo da Taxa sera utilizada a cotacdo do ativo
objeto do titulo divulgada pela BM&FBovespa calculado a valor presente utilizando a
curva dos contratos de DI também divulgada pela BM&FBovespa.

Metodologia

O Preco de Mercado (MaM) dos titulos do agronegdcio sera dado pela seguinte

Formula:
DU
(1 + tx)252
MtM =VNA X DUR
(1 + txpen ) 252
Onde:

VNA = Valor Nominal Atualizado.

Tx = Taxa de emissao.

txXpem = Taxa de mercado, conforme definida no item anterior.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo do titulo e a data de vencimento.
DUR = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

11. LETRAS DE CAMBIO - LC

Caracteristicas

Letra de Cambio é um titulo de renda fixa com prazo predeterminado, cuja
rentabilidade é definida no ato da negociacgdo.

Fontes para a MaM

Por estarem atreladas a produtos rurais e desta forma sofrerem o risco da safra e/ou da
colheita de cada produto, bem como do periodo de engorda e/ou abate de animais.
Estes titulos serdo divididos para o cdlculo da taxa de mercado de acordo com o
produto a que ele se refere.

e Fonte Primaria
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A taxa de mercado serd obtida através da média das LC em estoque na RJI Gestdo com
base em uma janela de até 15 dias Uteis segregados por indexador, grupo de emissores

e prazo.
e Fonte Secundaria
Spread definido pelo Grupo de trabalho de Precificacdo e Risco.

A Fonte secundaria sera utilizada quando a amostra da RJI Gestdo for insuficiente para a
determinacdo do spread de crédito

Metodologia

O Preco de Mercado das LC sera dado pela Formula descrita abaixo que tem como
exemplo de indexador a taxa CDI:

Atualizacdo do Valor nominal do Ativo (VNA):

n

1
VNA = VN x n{[u + CDI,)752 — 1] X %CDI + 1}

i=1
Onde:

VN = Valor de emissdo descontada as amortizacGes, caso existam, até o fluxo em
questao.

CDI,, = Taxa CDI diaria, a partir da emissao.
%CDI = Percentual do CDI estipulado na emissdo do papel

Apds o cdlculo do VNA é possivel calcular o valor de mercado através das formulas

abaixo:
DU
(1 + tx)252
MtM =VNA X DUR
(1 + txpen) 252
Onde:

VNA = Valor Nominal Atualizado.

Tx = Taxa de emissao.

txpem = Taxa de mercado, conforme definida no item anterior.

DU = Dias Uteis entre a data de emissdo do titulo e a data de vencimento.
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DUR = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.
11.1. LC PRE-FIXADA
Metodologia

O preco de mercado dos Ativos serd calculado de acordo com a seguinte férmula:

( |

MM = 4 VF &
tM = 1 ; 1PU |

L I(l + Txprepmj)252 x(1+ Spreadmtm)ml )

VF = Valor Futuro de recebimento do ativo.

Txpreproj = Projecdo da Taxa Pré divulgada pela BM&FBovespa na curva Pré x DI para a

data do fluxo.

Spread,,,;;m = Taxa de mercado, definida conforme critérios expostos acima no item
Fontes da MaM.

DU = Dias Uteis entre a data do valor futuro e a data-base.

12. DIREITOS CREDITORIOS — DC

Os Fundos de investimento em direitos creditérios regulados a partir da publicacdo da
ICVM n2 356 de 2001 tém proporcionado alternativas de investimento para os
investidores e aumentado a liquidez no segmento de crédito brasileiro. Estes fundos de
investimento tém como principal caracteristica o investimento em direitos creditérios e
titulos de representacdo de crédito, originado nos mais diversos segmentos.

Estes fundos devem possuir em sua carteira aplicagdes de no minimo 50% do seu
patrimonio liquido em direitos creditérios.

Com o objetivo de aumentar as garantias do investidor, as cotas dos FIDCs sdo
classificadas em duas classes:

Cota de classe sénior: aquela que ndo se subordina as demais para efeito de
amortizacao e resgate.

ii.  Cota de classe subordinada: aquela que se subordina as demais para efeito de
amortizacdo e resgate.
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Fontes para a MaM

Para a marcacdo a mercado dos DCs sdo apurados spreads em relagdo a curva de
contratos DI da BM&FBovespa em sua aquisicdo. Com os spreads obtidos sdo calculadas
bandas com intervalos baseados na volatilidade dos mesmos. Os ativos que estiverem
dentro destas bandas sdo marcados a mercado pelos spreads iniciais e para os que
estiverem fora, serdo marcados pela taxa média da banda, sendo observadas as
caracteristicas de cada FIDC (descrito em seus regulamentos) e seus respectivos direitos
creditorios. Nos dois casos além da MaM que expressa a variacdo de mercado, sdo
observados e atualizados os PDDs, refletindo entdo o risco de inadimpléncia atrelado a
cada carteira de recebiveis.

e Fonte Primaria

Os spreads que definem as bandas sdo obtidos através das observagdes presentes no
banco de dados da RJI Gestdo dos ultimos 15 dias Uteis, agrupados de acordo com a
natureza de cada recebivel. A curva base para a obtencdo dos spreads é a curva de
contratos DI divulgada pela BM&FBovespa..

¢ Fonte Secundaria

Caso ndo existam observaces suficientes para a definicdo do spread, o Grupo de
trabalho de Precificacdo definird o spread a ser utilizado com base em informacdes de
mercado. J4, caso a BM&FBovespa ndo divulgue a curva dos contratos DI até as 22:00
hs, sera utilizada a curva divulgada pela Quantum e/ou Bloomberg.

Metodologia

O preco de mercado dos recebiveis serd calculado de acordo com a seguinte férmula:

VF
MtM = U
(1+ t,,)252
Onde:
MtM = Valor de Mercado
t,, = Taxa de mercado expressa ao ano 252 dias.

DU = Dias Uteis até o Vencimento

13. OPERACOES COMPROMISSADAS

RJI GESTAO & INVESTIMENTOS LTDA. WWW.RJIGESTORA.COM.BR
Rua do Ouvidor— 97 - 7° Andar — Centro — Rio de Janeiro - RJ -CEP 40010 - 040 Telefone: + 55 21 3500 4500



vz

POLITICAS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE TITULOS PRIVADOS

GESTAO &

INVESTIMENTOS
RESPONSAVEL: Gestor de risco, Compliance UTILIZADOR: Gestdo, Backoffice
VERSAO: A-0101 CODIGO: MMAMPPTPG-0116

Para as operag8es compromissadas com prazo superior a um dia, é utilizado para a sua

MaM a combinacgdo do grupo do emissor e prazo de vencimento, conforme descrito no

item deste manual referente a precificacdo de CDBs, pois, devido as semelhancas nas

caracteristicas das emissoes, é utilizado o mesmo conceito de MaM.

Para as operagdes de um dia ou que possuem compromisso de resgate antecipado a taxa

utilizada para a precificagao é a taxa contratada.
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1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo derivativos em conformidade com as instrucdes da BM&FBOVESPA, bem
como com as diretrizes de MaM da CVM, autarquia, esta, competente para regular os
mercados de capitais e valores mobilidrios, que desde a Lei n? 10.303/2001, em
complemento com a Lei n? 10.198/2001, incluiu expressamente em seu artigo 42 os
derivativos na lista de valores mobilidrios regulados pela CVM.

2. DEFINICOES

O derivativo € um instrumento financeiro derivado de um ativo financeiro de referéncia
(ativo subjacente) e seu preco é regido pelas variacSes do preco deste ativo. Uma
operacdo com derivativos pode ter como finalidade a obtencdo de um ganho
especulativo ou a protecdo contra eventuais perdas no ativo de referéncia (“hedge”).
Podemos segmentar a maior parte dos derivativos em quatro grupos: futuros e termos
(forwards), swaps e opcdes. Neste documento, abordaremos todos eles.

No Brasil, o principal mercado de operacdo e liquidacdo de derivativos é a antiga Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), hoje BM&FBovespa, mercado esse que constitui a
principal fonte de precos desses instrumentos. No caso de derivativos que ndo sao
negociados em mercado organizado (mercado de balcdo), seus precos sao determinados
a partir de informacdes de corretoras externas, feeders, ou até mesmo de modelos
especificos de aprecamento.

Devido as caracteristicas dos derivativos, principalmente o baixo investimento e a ndo-
linearidade do retorno de alguns instrumentos em relacdo ao ativo-base, € possivel que
variagdes no mercado causem grandes perdas nas carteiras em que estejam presentes.

Os contratos derivativos podem ser celebrados em mercados organizados (ex: bolsas de
valores e mercado de balcdo) ou ser negociados de forma bilateral diretamente entre as
partes envolvidas.

Alguns tipos de derivativos que possuem negociacdo em mercados organizados (bolsas)
podem ser avaliados por seu preco de negociacdo, pois existe referencial. Aqueles que
ndo possuem dados para uma avaliacdo direta devem ser avaliados através de métodos
matematicos de modelagem e precificacdo através do uso de outros dados disponiveis
no mercado. Para os derivativos que sdo negociados em mercados ndo organizados,
denominados de balcdo ou over-the-counter (OTC) utilizamos as cota¢des fornecidas por
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brokers, e para testar a aderéncia dos precos é utilizado como parametro os precos de
ativos semelhantes negociados em mercados organizados com cotagdes divulgadas.

3. CONTRATO FUTUROS E CONTRATOS A TERMO (FOWARD)
Caracteristicas

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa
data especifica no futuro, por um preco previamente estabelecido. O que diferencia o
contrato futuro do contrato a termo é o pagamento de ajustes didrios no primeiro,
referentes a diferenca entre a cotacdo do dia e a cotacdo do dia anterior. Para os futuros
¢ utilizado como fonte primaria a BM&FBovespa e como fonte secundaria as cotacdes
divulgadas pela Quantum. A fonte secundaria é utilizada caso a BM&FBovespa ndo
divulgue as cotacdes (ajustes) diarias.

Tanto o preco futuro quanto o prego a termo de um ativo, com mesmo vencimento, sdo
iguais se ndo houver variacdo na taxa de juros ao longo do contrato.

Devido a maior facilidade de precificar os contratos a termo, fazemos a aproximacao dos
precos dos futuros através dos precos a termo.

Contratos Futuros negociados na BM&FBovespa

No mercado brasileiro, a maior parte dos contratos futuros e a termo sdo negociados na
BM&FBovespa.

Diariamente a BM&FBovespa divulga os precos de fechamento e ajuste dos contratos.
Para os contratos que tiveram negociacdo no dia e para aqueles que, mesmo nao tendo
negociacdo no dia, a fonte primaria de MaM serdo os pregos e/ou taxas da
BM&FBovespa, no caso de ndo haver cotacdo ou falta de liquidez para alguma série ou
contrato, sera realizada a precificacdo pela fonte secundaria, Quantum e/ou, Bloomberg.

Os seguintes contratos futuros e a termo sdo exemplos de instrumentos negociados na
BM&FBovespa:

e Contrato Futuro de Ibovespa

e Contrato Futuro de IGP-M

e Contrato Futuro de Délar Comercial
e Contrato Futuro de Euro

e Contrato Futuro de DI

e Contrato Futuro de Cupom Cambial
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Contrato Futuro de Cupom de IGP-M

Contrato Futuro de DI de Longo Prazo

Contrato Futuro de Agucar Cristal

Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

Contrato Futuro de Algoddo

Contrato Futuro de Bezerro

Contrato Futuro de Boi Gordo

Contrato Futuro de Café Arabica

e Contrato Futuro de Café Robusto Conillon
e Contrato futuro de Milho em Grao a Granel
e Contrato Futuro de Soja em Grdo a Granel
e Contrato Futuro de Ouro

e Contrato a Termo de Ouro
Metodologia

Considerando um contrato a termo lancado sobre um titulo que ndo fornece
rentabilidade a seu detentor, como acdes sem dividendos e titulos de desconto (bullet).

Consideremos as seguintes carteiras:

e Carteira A: um contrato a termo de um titulo, somado a uma quantia em dinheiro

igual a

K
(1 + tx)r?

Onde:

K = preco de entrega do contrato a termo

Tx = taxa de juros ao ano livre de risco

Pz = prazo em anos para o vencimento do contrato
e (arteira B: um titulo

A guantia em dinheiro da carteira A aumentard para K no prazo pz, que pode ser usado
para pagar o titulo na data de entrega do contrato a termo. Assim, a carteira A serd
composta por um titulo na data da entrega, equivalente a B. Como as duas sdo iguais na
data de entrega, devem ter valores iguais hoje para ndo gerar oportunidade de
arbitragem. Logo, se f é o valor atual de um contrato a termo de compra,
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(14 tx)Pz
Ou
fos——
B (1 + tx)P?

Quando um contrato a termo é aberto, seu preco iguala-se ao preco de entrega
especificada no contrato e ele é escolhido para que o valor do contrato seja zero. O preco
atermo F é, portanto, o valor de K que torna f=0. Assim,

F=5x(1+tx)P*
4. CONTRATOS A TERMO DE TROCA DE RENTABILIDADE (SWAPS)
Caracteristicas

Um contrato a termo de troca de rentabilidade, mais conhecido como Swap, é um
contrato entre duas partes para a troca futura de fluxos de caixa, de acordo com regras
pré-estabelecidas.

Num Swap é determinado um valor inicial sobre o qual cada parte concorda em pagar a
outra, este valor corrigido de formas distintas. No final da operacdo, apenas o diferencial
é liquidado entre as partes.

Pode-se considerar os Swaps como duas operagdes em que as partes assumem posi¢cdes
contrarias em cada "ponta" do Swap. A precificacdo do Swap pode ser realizada através
da MaM de cada uma das "pontas". O valor do Swap serd a diferenca entre a parte ativa
e a parte passiva.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis, ja que as contrapartes podem acertar entre
si os indicadores, 0 prazo e as caracteristicas da operacdo. De acordo com a legislacdo 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
combinagdes entre as partes é grande. Os contratos podem ser registrados na CETIP ou
na antiga Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), hoje BM&FBovespa. No caso da CETIP,
os contratos sdo todos feitos sem garantia, ao contrario da BM&FBovespa, que oferece
a alternativa de garantia.
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Para a Precificacdo dos Swaps utilizamos as curvas da BM&FBovespa como fonte primaria
e caso esta ndo divulgue ou divulgue apds as 22:00 hs utilizamos as taxas divulgadas pela
Quantum e/ou Bloomberg.

4.1. PONTA ATIVA OU PASSIVA INDEXADA AO CDI
Metodologia

Calculo do Valor de Mercado (MaM)

1 du
(CDI,r0j)?%2 — 1| X TxContr + 1]

MtM =VA X

dr
(CDI,poj + 1)252

Onde:

n
1
VA =N x H “(cmpmj)zsz -1
i=1

X TxContr + 1]

VA = Valor Atualizado

N = Valor Nocional do Swap

CDI = Taxa média diaria dos depdsitos interfinanceiros divulgada pela CETIP.
TxContr = Taxa contratada na emissao do Swap

CDIL,y,j = Projegdo do CDI para o vencimento do Swap obtido através das taxas

referenciais de SwapPRE x DI da BM&FBovespa.
Du = Dias uteis entre a data-base e a data de vencimento.
dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.
4.2. PONTA ATIVA OU PASSIVA INDEXADA A UM INDICE DE INFLACAO
Metodologia

Cdlculo do Valor de Mercado (MaM):

du
(1 4+ TxContr)252
dr_
(1 + Txpenm)252

MtM =VA X

Onde:
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Indice;yr,_1
VA=NX ———
Indice;nrrem

VA = Valor Atualizado
N = Valor Nocional do Swap
TxContr = Taxa contratada na emissdo do Swap

Txpem = Taxa do cupom do indice para o vencimento do Swap obtido através das taxas
referenciais de Swap da BM&FBovespa.

indice;yr,—1 = Nimero indice de inflagio do més anterior ao més base.
Indice;ypLem = NUmero indice de inflagdo do més anterior ao més de emiss3o.
du = Dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento.
dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.

4.3. PONTA ATIVA OU PASSIVA INDEXADA A UMA PARIDADE CAMBIAL
Metodologia
Cdlculo do Valor de Mercado (MaM):

Txcontr x —e
PARIDADE ~_ Txcontr X z&5

X
d
PARIDADEey " (1 | 37

MtM = N X

Onde:
N = Valor Nocional do Swap

PARIDADE = Paridade da moeda contratada na data-base ou do dia anterior, de acordo
com o contrato.

PARIDADE,,, = Paridade da moeda contratada na data-base ou do dia anterior, de

acordo com o contrato.
TxContr = Taxa contratada na emissao do Swap

Txpem = Taxa do cupom do indice para o vencimento do Swap obtido através das taxas
referenciais de Swap da BM&FBovespa.

dr = Dias Uteis entre a data-base e a data de vencimento.
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DC = Dias corridos entre a data de emissdo e a data de vencimento
5. OPCOES
Caracteristicas

Opcles sdo contratos que ddo o direito, mas ndo a obrigacdo, ao seu comprador (ou
detentor) de realizar uma transacdo pré-determinada com o vendedor (ou langador). Os
dois principais tipos de opgdo sdo as de compra e as de venda:

e Uma opcdo de compra da direito ao seu comprador de, em uma data futura,
comprar um ativo (ou derivativo) do vendedor da opgcdo a um preco pré-
determinado;

e Umaopcdo de venda da direito ao seu comprador de, em uma data futura, vender
um ativo (ou derivativo) ao vendedor da opc¢do a um preco pré-determinado;

As opcOes podem ter dois tipos de exercicio:

e As opcBes Americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de
exercicio;

e Asopcdes europeias podem ser exercidas apenas na data de exercicio.

No mercado brasileiro, as op¢des normalmente sdo negociadas em bolsas organizadas,
como a BM&FBovespa.

Na BM&FBovespa sdo negociadas opcdes no mercado futuro como opgdes sobre futuros
de mercadorias (agucar cristal, alcool anidro carburante, algodao, bezerro, boi gordo,
café ardbica, café robusta conillon e soja em grdo), de indices da Bovespa, de taxa média
de DI, e opg¢Bes no mercado a vista como opgdes de agdes, de indice da Bovespa, de IDI
(indice de taxa média de DI) sobre Délar Americano, de ouro a vista, etc. Na
BM&FBovespa sdo negociadas opc¢les de séries padronizadas, porém existe a
possibilidade de negociacdo de opgdes flexiveis, que permitem que as partes envolvidas
na negociacao definam data, preco de exercicio e qualidade da mercadoria diferente das
séries padronizadas.

Fontes para a MaM

e Fonte Primaria

i. Para as opgOes de acBGes negociadas em pregdo na BM&FBovespa ¢ utilizado o
preco de fechamento divulgado pela bolsa (Especificamente para opc¢des que
reconhecidamente ndo apresentam negociacdes regulares no mercado, ou haja
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dificuldade na coleta de precos, sera utilizado modelo de precificacdo em que os
parametros sejam claramente identificados e descritos no item seguinte, de
acordo com as volatilidades divulgadas pela BM&FBovespa);

ii. Para as opgdes, cujo ativo objeto seja um contrato futuro, a termo, ou uma
mercadoria e, que sejam negociadas em pregdo na BM&FBovespa, é utilizado o
preco de referéncia divulgado pela bolsa (Especificamente para opgdes que
reconhecidamente ndo apresentam negociacdes regulares no mercado, ou haja
dificuldade na coleta de precos, serd utilizado modelo de precificagdo em que os
parametros sejam claramente identificados e descritos no item seguinte, de
acordo com as volatilidades divulgadas pela BM&FBovespa);

iii. Paraas opc¢des que ndo sdo negociadas na BM&FBovespa e opcdes de Indices de
Acdes é utilizada a superficie de volatilidade coletada junto a Brokers de mercado
e aplicada de acordo com os modelos descritos abaixo, ou é coletado preco em
seu mercado mais liquido.

e Fonte Secundaria

E utilizada como fonte secundaria, para todas as opcdes, as superficies de volatilidades
divulgadas pela BM&FBovespa, as volatilidades de pools de contribuidores, divulgadas
através de fornecedores de informacg&es (Bloomberg/Quantum) ou ainda as volatilidades
implicitas enviadas por corretoras aprovadas pelo Grupo de Trabalho Estas volatilidades
sao aplicadas de acordo com os modelos de precificacdo descritos no item abaixo e de
acordo com o mercado em que ativo apresentar maior liquidez. Estas fontes serdo
utilizadas caso a fonte primaria ndo divulgue as informacdes ou divulgue apds as 22:00 h.

Ou seja, para opgdes liquidas, o preco adotado é aquele divulgado pelo mercado
organizado no qual o derivativo é negociado (em geral, BM&FBOVESPA). Ja para opcdes
iliquidas ou opcdes flexiveis, o preco é obtido por meio da aplicacdo de modelos
matematicos, sendo os modelos de Black-Scholes.

5.1. OPCOES DE ACOES
Metodologia

O modelo matematico para a precificacdo das op¢des européias, sobre acdes que nao
pagam dividendo, mais utilizado é o modelo de Black & Scholes. Segundo este modelo,
os precos de uma opg¢do de compra (C) e de uma opc¢do de venda (P) sdo dados,
respectivamente, por:

C=SxN(d)—Xxe ™ xN(d,)
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P=Xxe " TxN(-d,)— SxN(—d,)
Onde:

@)+ ()T

VT

S = preco do ativo objeto;

X = preco de exercicio (strike) da opcdo;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opcdo;

o = volatilidade da opc¢do; denominada volatilidade implicita, ou seja, aguela em que
dadas as demais condi¢cGes de mercado seria o volatilidade usada para obter o seu valor
justo de negociacdo através do modelo.

N(X) = funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.
Consideragoes sobre o uso da férmula de Black & Scholes - varidveis utilizadas

A taxa de juros livre de risco (r)

Na férmula de Black & Scholes apresentada, a taxa de juros livre de risco é utilizada na
forma de capitalizacdo continua, ou seja, para um certo periodo T, a taxa de juros efetiva
(i) deve ser dada por:

Esta taxa deve ser a taxa livre de risco obtida a partir da interpolacdo dos vértices
adjacentes sendo projetada para o prazo restante até a data de exercicio das opc¢Oes.
Como a expressdao da taxa de juros no mercado brasileiro é dada por capitalizacao
composta em dias Uteis, temos que fazer a seguinte transformacao:

du du

e'252 = (1 + tx)252
Fau du
In (e 252) =In [(1 + tx)252]

r=In(1+ tx)
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O prazo restante até o exercicio (T)

Deve haver consisténcia entre a contagem de tempo utilizada para as diversas variaveis
utilizadas no cdlculo do preco das opc¢des. Logo, se a contagem de tempo na taxa de juros
for em dias Uteis, e a expressdo da taxa for anualizada, o prazo T deve ser dado em fracado
de dias Uteis do ano. Do mesmo modo, a volatilidade também deve ser calculada em dias

Uteis e expressa na forma anualizada.

A volatilidade do ativo objeto (o)

Existem varias formas de achar uma estimativa da volatilidade do ativo objeto, podendo
ser através do desvio padrdo dos retornos (volatilidade histérica), através de método
EWMA (exponentially weighted moving average) ou métodos mais sofisticados como
ARCH e GARCH.

Analisando os precos de negociagdo, porém, pode-se observar que existem certos
desvios dos precos esperados e dos precos efetivamente negociados. A volatilidade que,
ao ser utilizada na féormula de precificacdo das opgdes, iguala o preco de negociacdo é
conhecida como volatilidade implicita. Verificamos ainda que para diferentes séries de
opcles existem diferentes volatilidades implicitas. Estas diferencas podem ser explicadas
pela existéncia de diferentes expectativas de volatilidade futura para o ativo objeto,

gerando o que é conhecido como smile de volatilidade.

Através da interpolacdo e da extrapolacdo do smile de volatilidade é possivel ter uma
estimativa mais apurada das volatilidades para a precificacdo de cada série de opgdes.

Com isso, podemos reescrever a formula da seguinte maneira.

X x N(d
C = SxN(dl)——(f,z,

(1 + tx)252

X x N(—d
p= LMD oo nay

(1 + tx)252
Onde:
S DU 0%\ DU
d B lTl ()—() + m [ln(l + TX)] + (7) m
1 DU
9252
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e DU
2= H 709 55

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)
DU = numero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opgao.
5.2. OPCOES SOBRE {NDICES DE ACOES

As opgdes sobre indices de agdes ndo possuem exercicio com entrega de agdes, sua
liquidacdo é apenas financeira, pela diferenca entre o preco de exercicio e o valor do

indice a vista.

Para avaliar as opc¢les sobre indices de acles, particularmente o indice Bovespa,
tratamos o indice como uma Unica acdo. Logo, a precificacdo é realizada pela formula de
Black & Scholes, utilizando curva de volatilidade coletada junto as principais corretoras
do mercado.

5.3. OPCOES SOBRE MOEDAS
Metodologia
Para as opc¢Oes sobre moedas, utiliza-se o modelo de Black.

Este modelo é uma adaptacdo do modelo de Black-Scholes e é usado para opcdes
europeias cujo ativo subjacente é um futuro. Utilizando-se o preco futuro do ativo (F) em
lugar do preco do ativo a vista (S), os precos das opg¢des europeias de compra (C) e de
venda (P) serdo dados por:

C=Fxe ™ xN(d)—Xxe T xN(d,)
P=Xxe " TXN(-d,) — Fxe ™ x N(—d,)

Onde:

Zn(f_()+(r+f§)T

d, =
1
oVT
dz = dl — oV T
F = preco do futuro;
X = preco de exercicio (strike) da opcao;
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r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da op¢do;

o = volatilidade da op¢ao;

N(X) = funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.
5.4. OPCOES SOBRE FUTURO

Metodologia

Para as opgdes sobre futuros, utiliza-se o modelo de Black. As opc¢des sobre futuros
especificam a entrega de um contrato futuro quando sdo exercidas, e ndo de um ativo a
vista. Um futuro pode ser visto como uma acdo que rende um dividendo continuo a taxa

r.

Se utilizarmos o preco futuro do ativo (F) no lugar do preco do ativo a vista (S) temos os
precos das opgdes europeias de compra (C) e de venda (P) dados pelo modelo de Black:

C=Fxe ™ xN(d)—Xxe T xN(d,)
P=Xxe " TXN(-d,) — Fxe ™ xN(—d,)
Onde:
ln(§)+(r+%2>T
oVT
dy, =d, —oVT

d1:

5.5. OPCOES DE ID!

Para as opcdes de IDI, utiliza-se o modelo de Black, utilizando como ativo objeto, o Indice
de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a data de
vencimento da opcdo calculado através das taxas de DI negociadas no mercado futuro, o

prémio das opgGes europeias de compra (C) e de venda (P) sdo dados por:
C=FX e_rT XN(dl) — XX e_rT X N(dz)
P=XX e_rT X N(—dz) — FXx e_rT X N(_dl)

Onde:
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F o?
In (—) +(r+—-|T
g - X 2
1=
T
dz - d1 - 0-\/7

F = Indice de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a data

de vencimento da opcdo

X = Indice de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia da data da precificacdo.
5.6. CERTIFICADO DE OPERACOES ESTRUTURADAS (COE)

Este instrumento é a versao brasileira das notas estruturadas, populares nos Estados

Unidos e Europa, mescla elementos de Renda Fixa e Renda Varidvel através da utilizacdo
de derivativos.

Este instrumento foi criado pela Lei 12.249/10, mesma que instituiu as Letras Financeiras,
mas foi regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) do Banco Central no
segundo semestre de 2013. Representa uma alternativa de captacdo de recursos para 0s

bancos.

Segundo a norma, a emissao desse instrumento podera ser feita em duas modalidades:
valor nominal protegido, com garantia do valor principal investido, ou valor nominal em
risco, em que ha possibilidade de perda até o limite do capital investido. Nos dois casos
deve ser observada a regra de suitability, ou seja, o investimento deve ser adequado ao

perfil do investidor.

A Marcacdo a Mercado dos COEs sera feita de forma aberta, ou seja, de acordo com os
ativos/derivativos que o compdem, ndo necessitando de um modelo préprio. Os
ativos/derivativos serdo precificados de acordo com as metodologias descritas neste

manual.
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1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo de ativos de renda varidvel em conformidade com as instrucdes da
BM&FBOVESPA, bem como com as diretrizes de MaM da CVM.

2. DEFINICOES

Para efeitos desta politica, sdo considerados titulos de renda varidvel: A¢des, Direitos,
Recibos de Subscricdo de A¢des e BDRs.

3. ACOES, DIREITOS, RECIBOS DE SUBSCRICAO DE ACOES E BDRs

Acdes podem ser definidas como titulos nominativos negocidveis que representam, para
guem as possuem, uma fracdo do capital social de uma empresa. As a¢des negociadas
pela RJI Gestdo sdo movimentadas sempre na BM&FBovespa, mercado esse que constitui
a principal fonte de informacdes para o aprecamento desses ativos.

O preco de mercado de uma acdo pode ser determinado através de dados dos negdcios
realizados com aquela acdo nas bolsas de valores. E utilizado o preco de fechamento dos
negocios realizados no dia como o seu preco de mercado ou de acordo com as normas
vigentes no periodo para cada tipo de fundo/carteira. No caso de ndo ter havido
negociacdo na data de avaliacdo, serd utilizado o prego do ultimo dia em que houve
negociacao.

Direito de Subscricdo é emitido por uma companhia aberta quando esta tem a intencdo
de aumentar seu capital social. Assim, os acionistas tém a preferéncia na subscricdo das
novas acdes, que poderdo ser adquiridas na proporc¢do das a¢des que ja possuirem. Ou
seja, € dada a oportunidade aos acionistas de protegerem-se de uma possivel diluicdo
advinda do aumento de capital. Caso algum acionista ndo tenha interesse em subscrever
novas acdes, este pode vender seus direitos no mercado secundario até a data definida
como Prazo para Subscricdo.

Se o acionista decidir por exercer seu direito de subscrever novas ac¢des, este terd que
pagar o valor de Subscricdo.

Sendo assim, o preco de mercado do Direito de Subscricdo serd o preco de fechamento
dos negdcios realizados no dia divulgado pela BM&FBovespa. Se ndo ocorrerem negdcios
na data de avaliacdo, o preco do Direito de Subscricdo serd dado por:

D = Max[0,S — X]
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Onde:

S = preco da acao
X = preco da subscricao
Ao ser exercido o Direito de Subscricdo com o pagamento do preco de subscricdo, o

investidor recebe um documento que comprova o exercicio deste direito denominado
Recibo de Subscricdo, que também pode ser negociado no mercado secundario.

Apesar do Recibo de Subscricdo poder ser negociado no mercado secundario, ele ndo
apresenta liquidez significativa em relacdo a acdo de referéncia. Por isso adotamos para
o Recibo de Subscricdo com baixa liquidez o mesmo preco de fechamento da acdo a qual
o Recibo se refere.

Os BDRs (Brazilian Depositary Receipts), como os recibos de subscricdo, ndo apresentam
liquidez significativa em relacdo a acdo de referéncia, por este motivo é utilizado como
fonte primaria de precificacdo os precos de referéncia divulgados diariamente pela
BM&FBovespa. Como fonte secundaria é utilizada o preco da a¢do objeto convertida para
a moeda Real (RS), e sera utilizada quando ndo houver divulgacdo dos precgos de
referéncia. Em dias de feriados, onde ndo exista negociacdo na bolsa de valores de Sdo

Paulo (BM&FBovespa), o preco dos BDRs sera repetido, replicando a mesma metodologia
aplicada nas a¢®es do mercado nacional.

4. EMPRESTIMOS DE ACOES

Nas operacdes de empréstimo de agdes, o tomador do empréstimo paga ao doador um
percentual sobre o valor das a¢des. A taxa e o prazo sado definidos no ato da operacao.

ndug
Vm = Quantidade X P X (1 + tx.) 252

Onde:

Vm = é o valor de mercado da exposicdo;
Quantidade = é a quantidade de a¢des em aluguel;
P = é o preco da agdo envolvida na operacao;

tx. =é ataxa contratada da operagdo

nduy = é o numero de dias Uteis decorridos entre a data da operacdo e a data de
referéncia (inclusive primeiro dia).
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5. TERMO DE ACAO

Operacdes de acdes a termo sdo operacdes de compra ou venda de uma determinada
acdo, a um preco fixo, para a liquidacdo em uma data futura pré-estabelecida.

5.1. VENDEDOR A TERMO

Na venda a termo, o contrato é composto por uma operagao de compra a vista seguida
de uma operacdo de venda a termo. Nesta operag¢dao, a compra da ag¢ao objeto do
contrato é a garantia da operacdo.

Fonte Primaria de Dados: site da BM&FBovespa na rede mundial de computadores —
www.bovespa.com.br e 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 férmula.

DU
_VEX (1 + icontrataaa) 252

m DU
(1 + txprep)252

Onde:
V,, = Valor presente do contrato a termo;
VE = Preco do ativo objeto na data de emissdo do contrato (segundo a BM&FBovespa);
lcontratada = 1axa pré-fixada do contrato a termo;
DU, = Dias uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
txyem= Taxa MtM da curva pré-fixada;
DU = Dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.
5.2. COMPRADOR A TERMO

Fonte Primaria de Dados: site da BM&FBovespa na rede mundial de computadores —
www.bovespa.com.br e 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.

DU,
_ VE X (1 + lcontratada)zsz

m DU
(1 + txppep)252
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V,, = Valor presente do contrato a termo;

VE = Preco do ativo objeto na data de emissdo do contrato (segundo a BM&FBovespa);
lcontratada = Taxa pré-fixada do contrato a termo;

DU, = Dias uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;

txyem= Taxa MtM da curva pré-fixada;

DU = Dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento.
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1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo DE COTAS DE FUNDO em conformidade com as diretrizes de MaM prescritas
no codigo ANBIMA, bem como das instrucdes da CVM.

2. DEFINICOES

Fundo de investimento é uma modalidade de investimento coletivo. E uma estrutura
formal que reldne recursos financeiros de diversos investidores, para investimento
conjunto.

O fundo é criado por um administrador, usualmente uma instituicdo financeira, que
formalmente o constitui e define os seus objetivos, politicas de investimento, as
categorias de ativos financeiros em que podera investir, taxas que cobrard pelos servicos
e outras regras gerais de participacdo e organizacdo. Todas essas informacdes sdo
reunidas em um documento, o regulamento. Este regulamento, por sua vez, deverd estar
em acordo com o Cdédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas de Fundos de

Investimento.
3. METODOLOGIA

Para os fundos que ndo possuem cotas negociadas em bolsa é utilizado o valor da cota
divulgado pelo administrador e/ou controlador.

Para os fundos que possuem cotas negociadas em bolsa é utilizado o preco de
fechamento dos negdcios realizados no dia como o preco de mercado. No caso de ndo
ter havido negociacdo na data de avaliacdo, sera utilizado o preco do ultimo dia em que
houve negociacdo. Se por 3 meses ndao houver negociacdo de cota do fundo especifica,
serd adotado para aprecamento o mesmo procedimento das cotas ndo negociadas em
bolsa.
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1. OBIJETIVO

Esta politica tem por objetivo estabelecer os fundamentos associados ao processo de
precificacdo dos ativos do mercado internacional em conformidade com as diretrizes de
MaM da CVM.

2. DEFINICOES

Para efeitos desta politica, sdo considerados ativos do mercado internacional aqueles
negociados em Bolsas fora do Brasil

Os fundos que investirem um percentual de seu patrimonio em titulos internacionais, ou
seja, negociados fora do Brasil, terdo a Marcacdo a Mercado realizadas de acordo com os
precos divulgados no mercado internacional e coletados através da Bloomberg e/ou
Quantum, ou até mesmo através de players internacionais. O hordrio de coleta destes
precos ocorre entre as 20:00h e 23:00h de acordo com o fechamento do respectivo
mercado dos paises aos quais o ativo é negociado. Os ativos negociados no mercado
internacional e denominados em moeda estrangeira serdo convertidos para moeda
nacional utilizando-se as taxas de cambio referencial divulgadas pela BM&FBovespa. As
demais conversdes serdo realizadas pela cotacdo de fechamento divulgada pela
Bloomberg. As descri¢cdes para os principais ativos seguem abaixo.

3. TITULOS DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA
Caracteristicas

Estes titulos sdo emitidos pelo Governo Federal para captacdo de recursos ou
renegociacdo de dividas em moeda estrangeira. As emissGes destes titulos podem ser
feitas em diversas moedas, como lene Japonés, Marco Alemao e outras, porém a grande
maioria é realizada em Délares Americanos ou em Euros.

As principais emissdes realizadas, e ainda em mercado, sdo:

e FuroBond
e Globals

Fontes para a MaM
e Fonte Primaria

Como existe um mercado ativo para estes titulos, podemos determinar sua MaM através
das ofertas e negdcios realizados ao longo de dia. E utilizado o preco médio de
fechamento fornecido pela Bloomberg e/ou Quantum.
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e Fonte Secundaria

Sera utilizado como fonte secundaria da taxa de mercado o preco médio de fechamento
divulgado pela Reuters e/ou Broadcast.

4. TITULOS DA DIVIDA PUBLICA OU PRIVADA DE OUTROS PAISES
Caracteristicas

Outros paises também utilizam o mercado internacional para captacdo de recursos. Estes
titulos podem ser adquiridos por fundos OffShore (Fundos abertos em outros paises com
a gestdo interna) ou por fundos que, de acordo com a resolucdo n? 450 da CVM e suas
posteriores alteraces, podem negociar um percentual de seu patriménio no exterior.

Entre os titulos negociados no exterior podemos citar:

e US TREASURY (UST)

e JAPAN GOVERNMENT BOND (JGB)

e DEUTSCHLAND REPUBLIC BOND (DBR)
e CERTIFICATE OF DEPOSIT (CD)

e CORPORATE BOND (CB)

Fontes para a MaM
e Fonte Primaria

E utilizado como fonte de mercado as taxas/spread de fechamento divulgados pela
Bloomberg.

e Fonte Secundaria

Se as taxas da fonte primaria ndo estiverem disponiveis serdo coletadas as taxas/spreads
de fechamento da Reuters.

Metodologia

Os titulos internacionais sdo precificados de forma distinta dos titulos nacionais, pois as
taxas de mercado sdo expressas em percentual do valor de face, isso representa que se
um titulo tem um valor nominal de 1.00 e a sua taxa de mercado é 110.00 o valor de
mercado do titulo, excluindo os juros, € de 1.10, pois ele esta sendo negociado a 110%
do seu valor de face. A forma de célculo do titulo é representada abaixo:

Valor nominal (VN)
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VN = VE X Fatotinfiation
Onde:
VE = Valor de emissdo

Fatorinfiation = [ndice de inflagdo acumulado atrelado ao titulo, se o titulo n3o for

vinculado a indice de inflagdo Fatorinfiation = 1.

Preco de Mercado (MaM)

DC

MtM = VN X tyvem + VN X Lemissio X %

Onde:

tyem = Taxa de mercado definida de acordo com o item Fontes para MaM.
temissio = 1axa de emissao, definida no contrato ou prospecto do titulo.

DC = Dias corridos estre a data da emissdo ou ultimo pagamento e a data-base.
5. ACOES

As acBes negociadas em bolsas estrangeiras serdo precificadas de acordo com a sua
cotacdo de fechamento divulgada no site das proprias bolsas.

6. DERIVATIVOS

Os tipos de derivativos internacionais, principalmente nos mercados americano e

europeu, sdo muito semelhantes aos nacionais tendo trés principais:

i.  Contratos futuros;
i.  OpcoOes;
iii.  Swaps.
Entretanto os derivativos se distinguem em duas faces:
i. Variedade — No exterior existem contratos derivativos para uma gama muito
maior de ativos que o mercado nacional;

ii. Liguidez — Tanto os contratos futuros como de opgdes e Swap sdo
expressivamente mais liquidos do que os derivativos nacionais.
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Desta forma a precificacdo de grande parte dos derivativos é feita com base na sua
cotacdo de fechamento. Abaixo seguem os principais derivativos e as suas fontes de

prego.
6.1. CONTRATOS FUTUROS

Fontes para a MaM
e Fonte Primdria

Cotacgdes de fechamento divulgadas pela Bloomberg.
e Fonte Secundaria

CotacGes de fechamento divulgadas pela Reuters.
6.2. OPCOES

Fontes para a MaM
e Fonte Primdria

Para as opcdes que apresentam liquidez sdo utilizadas as cotagbes de fechamento
divulgadas pela Bloomberg, caso ndo sejam opc¢odes liquidas serd utilizado modelo para

aprecamento conforme descritos no item de Derivativos nacionais.
e Fonte Secundaria

Serd utilizado modelo para aprecamento conforme descritos no item de Derivativos

nacionais.
6.3. SWAPS

Fontes para a MaM
e Fonte Primaria

Serdo utilizadas as curvas de fechamento para Swaps divulgadas pela Bloomberg.
e Fonte Secundaria

Caso a fonte primaria ndo divulgue as informacdes, serdo utilizadas as curvas de
fechamento para Swaps divulgadas pela Reuters.

6.4. FXs (FORWARD EXCHANGE RATE)

Fontes para a MaM
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e Fonte Primaria

Serdo utilizadas as curvas a termo de fechamento para a moeda especifica da operacao,

divulgada pela Bloomberg. Caso o vértice divulgado ndo coincida com o vencimento da

operacao sera feita interpolacdo linear das paridades.

e Fonte Secundaria

Caso a fonte primdria ndo divulgue as informacdes, serdo utilizadas as curvas de

fechamento de moedas divulgadas pela Reuters.
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