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1 INTRODUCAO

O manual de Marcagdo a Mercado (MaM) da Solidus S.A. CCVM (Solidus) tem por objetivo
explicitar as metodologias de cdlculo dos precos dos ativos que compdem as carteiras dos fundos
de investimento administrados pela Solidus.

A (MaM) da Solidus é realizada seguindo as Diretrizes de Marcacdo a Mercado da ANBIMA —
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, as quais
complementam o Cddigo de Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA para os Fundos de
Investimento.

O objetivo principal da Marcacdo a Mercado é evitar a transferéncia de riqueza entre diversos
cotistas de um fundo de investimento, sendo um procedimento essencial para a identificacdo dos
verdadeiros valores dos ativos, ou seja, a obtencdo do valor de um ativo pelo qual ele possa ser
negociado no mercado.

No documento, dentre outros fatores, estdo considerados a importancia da liquidez dos ativos no
mercado e a transparéncia na formacgao dos precos.

Desse modo, torna-se possivel descrever em detalhe as politicas de MaM adotadas pela Solidus

mostrando quais as principais fontes de informagdo, os critérios que atualmente sao utilizados,
além das metodologias de calculo envolvidas.

2 PRINCIPIOS

De acordo com as Diretrizes da Marcacdo a Mercado da ANBIMA a Solidus utiliza-se dos seguintes
principios de MaM:

2.1 FORMALISMO

O administrador do fundo deve ter um processo formal de MaM. Para tal, a metodologia deve ser
definida em Manual de MaM e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa responsavel pela
execucao, pela qualidade do processo e metodologia, bem como pela guarda dos documentos que
contenham as justificativas sobre decisdes tomadas;

2.2 ABRANGENCIA

Tendo em vista que o principal objetivo da Marcacdo a Mercado é evitar a transferéncia de
riqueza entre os diversos cotistas de um fundo de investimento, as regras abrangem todos os
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fundos ndao—exclusivos e nao-restritos, ou seja, aqueles em que a mencionada transferéncia de
riqueza precisa, necessariamente, ser evitada. Nessa medida, considera-se fundo exclusivo aquele
destinado exclusivamente a um investidor e fundo restrito aquele destinado a um grupo
determinado de investidores, que tenham entre si vinculo familiar, societdrio ou pertencam a um
mesmo grupo econdémico, ou que, por escrito, determinem esta condicdo. Caso um fundo de
investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo ou restrito, ser-lhe-3o aplicaveis
imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos;

2.3 MELHORES PRATICAS

O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado;

2.4 COMPROMETIMENTO

O administrador do fundo deve estar comprometido em garantir que os precos reflitam precos de
mercado e, na impossibilidade da observacdo desses, despender seus melhores esforcos para
estimar o que seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente
negociados;

2.5 EQUIDADE

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decisdo de MaM deve ser o tratamento equitativo dos cotistas;

2.6 OBJETIVIDADE

As informagdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;

2.7 CONSISTENCIA

O administrador sendo responsavel pela precificagdao de todos os seus fundos, um mesmo ativo
nao pode ter pregos diferentes em nenhum dos fundos. Caso haja contratacdao de prestador de
servi¢o habilitado para tal fungao:
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a) De maneira analoga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precificagao ficar
a cargo de prestador de servico contratado, nesses fundos, um mesmo ativo ndo pode ter precos
diferentes quando utilizado o mesmo Manual de MaM; e

b) O prestador de servico contratado também ndo pode adotar para um mesmo ativo, mesmo que
em diferentes fundos e de diferentes administradores, precos diferenciados quando utilizado o
mesmo Manual de MaM, imprimindo consisténcia ao exercicio de sua funcao.

Para os fundos administrados pela Solidus, cuja controladoria seja terceirizada, a precificacdo é de

responsabilidade do prestador de servico contratado, o qual devera estar obrigatoriamente sujeito
as regras do Cdédigo de Regulagdao e Melhores Praticas da ANBIMA.

2.8 FREQUENCIA

A MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo das cotas;

2.9 TRANSPARENCIA

Metodologias de marcac¢ao a mercado devem ser publicas e disponiveis.
As metodologias de MaM adotadas pela Solidus sdo publicas e seu manual de MaM esta
disponivel no website www.solidus.com.br.
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3 VISAO DO PROCESSO E ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 COLETA DE PRECOS

A coleta é efetivada diariamente pela area de Processamento de Carteiras da Solidus junto aos
provedores de informacdes, observada a prioridade das fontes primarias frente as fontes
alternativas. Os métodos de coleta consistem em baixa (download) automatica, quando as fontes
de consulta sdo os sitios da rede mundial de computadores, importacdo via vinculos (links) e
recebimento de mensagem eletronica.

3.2 TRATAMENTO E VALIDACAO DOS PRECOS

Os precos coletados sdo validados a partir de indicadores de mercado e da verificacdo da
consisténcia das curvas. No caso de falhas, o processo de coleta é retomado a sua origem. A
supervisdo do processo é realizada pela area de Riscos.

3.3 APLICACAO DOS PRECOS AS CARTEIRAS

Diariamente, a area de Processamento de Carteiras da Solidus, importa para o sistema 0s precos
coletados e processa as carteiras dos fundos.

3.4 VALIDACAO DA APLICACAO DOS PRECOS AS CARTEIRAS

Diariamente é realizado um acompanhamento gerencial da rentabilidade dos fundos que permite
a verificagdo da adequagdao da MaM. Através de planilhas Excel, consolidamos os dados coletados
das fontes externas, realizamos os cdlculos de curvas e aplicacdes de modelos, necessarios para a
determinacdo dos precos de mercado. Para os casos que ndo exigem o tratamento das
informacdes, como precos de acdes e ajustes futuros, consideramos diretamente os precos
divulgados pelas fontes de informacdes. Sdo feitas verificacdes para certificar se as importacdes
ocorreram corretamente.

3.5 SUPERVISAO DINAMICA DA METODOLOGIA

A supervisdo da metodologia, bem como suas revisdes evolutivas, é realizada pelo Comité de
Marcacdo a Mercado, que é supervisionado pela area de Riscos, principalmente nos casos de
utilizacdo de procedimentos alternativos em funcdo de iliquidez ou de auséncia de referéncia de
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mercado. Para o aprecamento de novos ativos, as metodologias adotadas passam por analise do
Comité de Riscos e apds pelo Comité de Marcacdo a Mercado.

3.6 CALCULO DAS COTAS (ABERTURA X FECHAMENTO)

Para os fundos com cota de fechamento sao utilizados as taxas e pregos de fechamento divulgados
ao final das negociagGes do dia.

Para os fundos com cota de abertura sdo utilizadas as taxas de fechamento ajustadas para mais
um dia (ativos de renda fixa).
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4 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

4.1 PROCESSAMENTO

A Marcagao a Mercado é executada pela area de Processamento de Carteiras, que ira coletar os
precos, validard os dados coletados, tratard os dados com base nos modelos definidos neste
documento e aplicard os precgos as carteiras.

4.2 VALIDACAO

A validacdo dos precos aplicados as carteiras é de responsabilidade da Diretoria de Recursos de
Terceiros. A drea de Riscos supervisiona e checa diariamente as cotas das carteiras para validar a
consisténcia das informagdes.

4.3 COMITE DE MARCACAO A MERCADO

O Comité tem por objetivo definir, revisar e supervisionar as politicas de precificagdao dos ativos e
validar a metodologia de MaM para novos ativos. As reunides sao formalizadas em atas, onde sdo
descritas as decisOes e as respectivas justificativas.

O Comité reune-se anualmente ou quando convocado pela Diretoria de Recursos de Terceiros em
situacGes em que se verifique a necessidade de aperfeicoamentos do Manual ou das praticas de
MaM de forma a melhor refletir a conjuntura do mercado.

Adicionalmente o Comité poderd ser convocado para discussdo de casos especificos, como os
descritos no item 5.5.(Precificacdo de Ativos em Default).

O Comité é constituido pela Diretoria de Recursos de Terceiros, pelo Diretor de Investimentos,
pelo Diretor de Risco e pelo Diretor de Controladoria e Contabilidade.

O Comité de Risco da Solidus se reune mensalmente, que entre outros assuntos, sdo abordas
guestdes do MaM, sendo necessario uma reunido especifica do Comité de Marcacdo a Mercado
sera convocada.
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5 METODOLOGIA DAS PRATICAS

O processo de marcacdo a mercado consiste em atribuir um preco justo a um determinado ativo
ou derivativo, seja pelo preco de mercado, caso haja liquidez, ou seja, na auséncia desta, pela
melhor estimativa que o preco do ativo teria em uma eventual negociacdo. O objetivo primordial
da marcacdo a mercado dos ativos que integram os fundos é o de evitar a transferéncia de riqueza
entre os cotistas.

A Solidus S.A., procura seguir diretrizes de marca¢do a mercado que estejam em conformidade
com a legislacdo divulgada pelos érgaos reguladores, bem como as diretrizes das instituicdes de
auto-regulacdo da industria de fundos e os procedimentos padrées do mercado financeiro. Para
isso, adota os principios de freqiéncia, comprometimento, equidade, melhores praticas,
formalismo, separacdo de fungdes, objetividade, consisténcia e transparéncia, estando em linha
com as diretrizes recomendadas no Cddigo de Auto-Regulacdo da ANBIMA para os Fundos de
Investimento.

As metodologias e convencgdes utilizadas em cada ativo e derivativo estdo detalhadas junto as
explicacbes de cada produto.

5.1 METODO PRIMARIO
Os procedimentos de marcacao a mercado sdo didrios e abrangem todos os ativos e derivativos.
Como norma e sempre que possivel, adotam-se precos e cotacdes das seguintes fontes:

a) A¢Ges, opcdes de acdes, termo de acdes, contratos futuros e commodities — BM&FBovespa ou o
mercado em que o ativo apresentar maior liquidez, caso ndo seja negociado na BM&FBovespa.

b) Titulos Publicos Federais — os PUs dos papéis divulgados pela ANBIMA ou as taxas indicativas e
as projecdes de indices de precos (para o caso de ativos corrigidos pelo IGPM ou IPCA);

c) Swaps — mercado em que o ativo apresentar maior liquidez.
d) Titulos privados — Debéntures — precos ou taxas ANBIMA.

e) CDBs e demais titulos privados — quando ndo divulgados por uma das fontes publicas citadas
acima, utiliza-se o método alternativo (ou secundario), descrito no item 5.2.

5.2 METODO SECUNDARIO

5.2.1 Critérios para utilizagdo de método secundario em detrimento do primario

O método secundario serd utilizado quando (a) houver auséncia na divulgagdo do prego ou taxa no
dia; (b) o preco divulgado objetivamente ndo refletir o mercado, devido a interrupcao dos
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negécios (pela aplicagdo de limites de variagdo, mecanismos de circuit breaker ou falhas
operacionais).

Excepcionalmente, em circunstancias extremas de mercado, o Comité de Marcacdo a Mercado
podera fixar critérios adicionais de utilizacdo de métodos secundarios, de forma a melhor refletir a
realidade do mercado. Tais critérios deverdo constar em ata, serao imediatamente transcritos em
nova versdao do manual e deverao ser baseados em fundamentos, sendo vedada a possibilidade de
uso de métodos alternativos sem sustentagao objetiva para tal.

5.2.2 Metodologia de MaM pelos métodos secundarios

As seguintes fontes de precos ou taxas sao utilizadas no método secundario:
a) Acoes e demais ativos de renda variavel - ultima cotacdo diaria da BM&FBovespa disponivel.

b) Titulos publicos e privados — Na auséncia de precos publicos serd utilizada a cotacdo junto a trés
corretoras. A partir dos precos ou taxas cotados, sera calculada uma média aritmética. A cotacdo
efetivamente utilizada sera a mais préoxima da média.

c) No caso especifico dos CDBs serdo utilizadas as cotacdes obtidas através do sistema CETIPNET,
devendo-se obter no minimo trés cotacbes que serdo tratadas na forma descrita em (b) acima. Na
auséncia de cotagdes no sistema CETIPNET o ativo sera cotado junto ao préprio emissor.

d) Op¢des — quando ndo houver negociacdo regular serd utilizado o modelo de Black&Scholes e
suas variacdes, conforme o ativo subjacente. As volatilidades serdo cotadas junto a trés

corretoras, utilizando-se o procedimento descrito em (b) acima.

As cotagdes, junto a corretoras, deverdo ser submetidas & aprovagido da Area de Riscos.

5.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Os precos ou taxas cotadas sdo aplicados nas carteiras observando-se os procedimentos de
checagem de consisténcia descritos em 3.2.

5.4 MEMORIA DOS CALCULOS

A utilizacdo de informacbes de precos, prémios e PUs prescinde de quaisquer calculos. Ja a
utilizacdo de taxas, requer que os precos de marcacao a mercado reflitam corretamente o fluxo
dos ativos, descontado pela respectiva taxa de MaM. Para ativos pods fixados, o fluxo de cada ativo
deverd ser corrigido pelo seu respectivo indicador, conforme o caso.
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No caso de transa¢des compostas por mais de um ativo, que sintetizem outro ativo, cada parte da
transacao serd tratada individualmente.

5.5 PRECIFICAGCAO DE ATIVOS EM DEFAULT

Em casos de inadimpléncia (“default”), o Comité de Marcacdo a Mercado da Solidus serd
convocado extraordinariamente para que cada caso seja analisado individualmente. Serdo levados
ao Comité de Marcagao a Mercado para que seja deliberada, se necessario, medida extraordinaria
de precificagdo da empresa analisada, nos seguintes casos:

a) Emissores de titulos que possam apresentar real ou iminente situagao de inadimpléncia de
pagamento de suas obrigagoes;

b) Emissores em renegocia¢do de divida que possa afetar ou alterar significativamente os fluxos de
pagamento originais de sua emissao;

c) Situagao de default de algum ativo.
O Comité podera ainda adotar outras medidas que julgue necessdrias, desde a provisao total ou

parcial do valor financeiro do ativo, ou até mesmo o fechamento do fundo para aplicagdo e
resgate.
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6. CRITERIOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

6.1 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS EM REAIS

A estrutura a termo da taxa de juros em reais, utilizada na precificagdao dos ativos, é obtida a partir
dos precos de ajuste dos contratos futuros de DI da BM&F.

Utiliza-se como fonte secunddria a estrutura a termo da taxa de juros divulgada pela ANBIMA,
utilizada somente caso a BM&F, por motivos de forga maior, ndo divulgue os pregos de ajuste em
tempo habil para o calculo das cotas.

Doravante, a estrutura a termo da taxa de juros em reais serd chamada de curva de
juros pré-fixada e o critério acima descrito aplicar-se-a a todos os ativos cuja precificacdo dela
dependam direta ou indiretamente.

Para vencimentos de fluxos entre os vértices previstos pelos contratos futuros de DI da BM&F,

realiza-se a interpolacdo exponencial das taxas, com base no nimero de dias Uteis, conforme
férmula abaixo:

Taxa, = -1

t: vencimento do fluxo

t+1: vencimento do contrato futuro imediatamente posterior;
t-1: vencimento do contrato futuro imediatamente anterior;
Taxa: Taxa de juros anual expressa com base em 252 dias Uteis;
du: dias uteis no periodo

6.2 OUTRAS ESTRUTURAS A TERMO DA TAXA DE JUROS

Eventualmente, torna-se necessdria a utilizacdo de estruturas a termo de taxas de juros em outras
moedas ou indexadores para realizar a precificacdo dos ativos. Sdo elas:

Cupom Cambial: A curva de cupom cambial, por definicdo, é a estrutura de juros brasileira
expressa em taxa equivalente de outra moeda (USD, EUR, JPY, etc). Desse modo, a curva é obtida
por meio da diferenca entre a curva de juros pré-fixada e a variacdo cambial projetada pelos
forwards da moeda:
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du,
Pre. £ 1) 3z 360
Cupom Cambial, = (Faxa Pre; ) Z 1

(e N

t: vencimento do fluxo;

Taxa Pré: Taxa de juros em Reais, conforme previsto no item 6.1;
du: numero de dias Uteis;

dc: nimero de dias corridos;

Forward: Preco forward da moeda;

Spot: Preco a vista da moeda.

Os precos dos forwards sao obtidos preferencialmente:

USDBRL: a partir dos ajustes dos contratos futuros de Ddlar da BM&F;

Demais moedas: a partir dos precos do mercado de NDF offshore, disponibilizados na Bloomberg.
Utiliza-se como fonte secundaria os precos informados pelas contrapartes (instituicdes financeiras
estrangeiras), quando por motivos de for¢ca maior, ndo forem divulgados os precos em tempo

habil para o calculo das cotas.

Cupom IPCA: A curva de cupom IPCA é obtida a partir das taxas de MAM das NTNBs divulgadas
diariamente pela ANBIMA.

Utiliza-se como fonte secundaria as “Taxa Referenciais” divulgadas pela BM&F, utilizada somente
caso a ANBIMA, por motivos de forca maior, ndo divulgue as taxas em tempo habil para o calculo
das cotas.

Cupom IGPM: A curva de cupom IGPM é obtida a partir das “Taxas Referenciais” divulgadas
diariamente pela BM&F.

Utiliza-se como fonte secundaria as Taxas de Swap fornecidas por corretoras ativas no mercado,

somente caso a BM&F, por motivos de for¢ca maior, ndo divulgue as taxas em tempo habil para o
calculo das cotas.

6.3 TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

A fonte primaria para obtencdo das taxas indicativas dos titulos publicos é a ANBIMA, através da
divulgacdo no website www.anbima.com.br.

A fonte secunddria é uma cotacdo formal com pelo menos duas instituicdes mais o agente
custodiante, que serd utilizada somente no caso da ANBIMA, por motivos de for¢ca maior, ndo
divulgue as taxas em tempo habil para o cadlculo das cotas.

Julho/2011
Pagina 14 de 26



ssalJDLlS S.A. MANUAL DE MARCACAO A MERCADO

Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios

6.3.1 Pré-Fixados: LTN e NTN-F

A férmula utilizada para cdlculo das LTNs é:

VN

Pl —
d1
(1 +1Y f233
onde VN é o valor nominal e j a taxa indicativa da ANBIMA

A férmula utilizada para calculo das NTN-Fs é:

N 1
z (1 + cupom) 2 -1 1
PU:L’;’UKI: ( pdu )‘I‘ du ]
t , focn
=N e (1+1) /253

23z

6.3.2 Pos-Fixados: LFT

O valor nominal atualizado (PUPAR) é calculado a partir do acimulo da taxa SELIC entre a data de
emissao e a data da MaM.

1-?.‘ ri'.‘
. aniet SELIC #2353
PUPAR=PUEmissiox || (1+ )
. - 100
i=dtEmissao

O prego de mercado (PU) da LFT obtém-se aplicando o desagio no PUPAR pela taxa indicativa (i)
divulgada pela ANBIMA.

PUFAR
PU =

=
(1 +10) 7252
6.3.3 Indexados ao IGPM: NTN-C

O preg¢o de mercado (PU) das NTN-C's é calculado descontando-se o fluxo de caixa pela taxa
indicativa da ANBIMA e corrigindo-se o pela variagao do IGPM entre a data da emissao e o dia da
MaM.

PU=TVN x

15£d0

IGPMyy i [ : ({1 + cupom) ¥s - 1) 1 ]
— = % +

J duy -
16PMEm = N R ) LT o+
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6.3.4 Indexados ao IPCA: NTN-B

O preco de mercado (PU) das NTN-B’s é calculado descontando-se o fluxo de caixa futuro pela taxa
indicativa da ANBIMA e corrigindo-se pela variacdo do IPCA entre a data da emissdo e o dia da
MaM.

PU=TVN x

durl,

235z

&

IPCA s 5 [ k ([1 + cupom) 3 - 1)+ 1 ]
=1 1+

IPCAzmissio 1+ i]duﬂ-‘{ZS"

6.3.5 Indexados a Variagdo Cambial: NTN-D

Os precos de mercado (PUs) das NTN-D’s sdo calculados descontando-se o fluxo de caixa futuro
pela taxa indicativa da ANBIMA e corrigindo-se o pela variagdo do PTAX entre a data da emissao
até o dia da MaM.

n f cupam
PTAX .. 1 1
FU:I"NX¢}([ ( '}2 )+ l
- 1+

PTAXEH::’SS'G i ﬁ i ﬁ
: L +5 %770 2% 180

=1

6.4 TITULOS PRIVADOS

6.4.1 Debéntures

A fonte primaria para obtencdo das taxas indicativas é a ANBIMA, por meio da divulgacdo no
website www.anbima.com.br.

Caso a ANBIMA, por motivos de forca maior, ndo divulgue as taxas em tempo habil para o célculo
das cotas, utilizam-se as taxas obtidas através de cotacdao com participantes ativos no mercado
(periodicidade minima semanal) e/ou por meio de negociacdo no mercado secundario (SND —
Sistema Nacional de Debéntures ou equivalente). Estes mesmos critérios sdo utilizados na
precificacdo das debéntures que ndo possuem taxas indicativas divulgadas pela ANBIMA.

Excepcionalmente, em momentos em que as condicdes do mercado de crédito tenham mudado
significativamente, as taxas de marcacdao poderdo ser reavaliadas pelo Comité de Marcacao a
Mercado, levando-se em conta os negdcios realizados no mercado, assim como o de papéis com
caracteristicas semelhantes quanto a setor, prazo, emissor, representatividade e rating junto as
principais agéncias de classificagdo de risco.
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6.4.2 CDB (Certificado de Depdsito Bancario), RDB (Recibo de Depdsito Bancario)

Os CDBs e RDBs tipo “S” (com cldusula de recompra) e liquidez didria sdo marcados na taxa de
emissdo. Os CDBs e RDBs com clausula “S” e escalonamento de taxa sdo marcados pela taxa de
recompra na data. Caso haja duvidas quanto a solvéncia do emissor essa taxa podera serd alterada
pelo Comité de Marcacgao a Mercado.

Os CDBs e RDBs tipo “N” (sem clausula de recompra) e tipo “M” (recompra a mercado), sdo
marcados a mercado de acordo com as taxas praticadas pelo emissor para o prazo do titulo. As
taxas sdo atualizadas (cotadas) pelo menos uma vez por semana com cada um dos emissores.

Excepcionalmente, em momentos em que as condicdes do mercado de crédito tenham mudado
significativamente, as taxas de marcacao poderdo ser reavaliadas pelo Comité de Marcacdo a
Mercado, levando-se em conta as novas emissoes realizadas, assim como as emissdGes com
caracteristicas semelhantes de prazo, emissor e o rating de crédito junto as principais agéncias de
classificacdo de risco.

6.4.3 CPR (Cédula do Produtor Rural)

As CPRs com entrega fisica sdo marcadas a mercado utilizando como referéncia os precos
praticados nos respectivos mercados futuros da BM&F, descontadas as despesas incorridas na
producdo, armazenamento e entrega do café (FunRural, comissdo BM&F, armazenagem e frete) .
Calcula-se o valor presente em USS através da férmula:

VP _ICFFUT — Descontos
uss = 1 Xeype X DC
T\ 360

O valor presente em reais é obtido através da seguinte formula:

[CFFUT — Descontos
Xoype X DC
1 +(T 360 )

Caso a BMF, por motivos de forca maior, ndo divulgue os ajustes dos contratos futuros em tempo
habil para o calculo das cotas, sera utilizado como método alternativo, os precos de ajuste do
mercado futuro na NYBOT descontando-se o risco de base entre o mercado local e o de Nova York.

VPpe = % Paridadeycp

6.4.4 Operagdes Compromissadas com Lastro em Titulos de Renda Fixa Publicos e Privados.

As operagdes compromissadas com lastro em titulos de renda fixa constituem operagdes compra
ou venda com compromisso de revenda ou recompra respectivamente. No ato da operacdo é
definida a forma de remuneracao e a data de vencimento da operacao.
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O sistema da Cetip ndo permite o registro de clausulas de resgate antecipado para operacdes
compromissadas, mas as instituicdes emissoras negociam aplicacdes com liquidez didria e/ou
escalonamento de taxas bilateralmente. Nestes casos, a marcacdo a mercado sera realizada com
base na taxa de recompra na data.

As demais operag¢des compromissadas sdo marcadas a mercado de acordo com as taxas praticadas
pelo emissor para o prazo do titulo.

As taxas de MaM das operacGes compromissadas indexadas ao IPCA/IGPM serdo recalculadas
diariamente adicionando-se um premio de risco a curva de cupom de IPCA/IGPM.

As taxas de MaM das operagdes compromissadas indexadas ao CDI (percentual e spread) serdo
recalculadas diariamente adicionando-se um prémio de risco a curva de juros pré-fixada.

Excepcionalmente, em momentos em que as condicdes do mercado de crédito tenham mudado
significativamente, as taxas de marcacao poderdo ser reavaliadas pelo Comité de Marcacdo a
Mercado, levando-se em conta os negdcios realizados no mercado, assim como o de papéis com
caracteristicas semelhantes quanto a setor, prazo, emissor, representatividade e o rating junto as
principais agéncias de classificacdo de risco.

6.4.5 NPC (Nota Promisséria Comercial)

Para a marcacdo a mercado das NPCs (Notas Promissérias Comerciais), sdo utilizadas as taxas
obtidas através de cotacdo com participantes ativos no mercado (periodicidade minima semanal)
e/ou por meio de negocia¢do no mercado secundario.

Excepcionalmente, em momentos em que as condicdes do mercado de crédito tenham mudado
significativamente, as taxas de marcacdo poderdo ser reavaliadas pelo Comité de Marcacdo a
Mercado, levando-se em conta os negdcios realizados no mercado, assim como o de papéis com

caracteristicas semelhantes quanto a setor, prazo, emissor, representatividade e o rating junto as
principais agéncias de classificacdo de risco.

6.5 TERMO DE ACOES

A operacdo a termo consiste na compra ou venda de acdes a um preco e prazo de liquidacdo pré-
determinados.

A taxa de MaM das operagdes de venda é obtida pela curva de juros pré-fixada.

Valor de mercado:
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Puﬁr‘enda = du‘r}
(1 +Txppp) 4223

As operagdes de compra de agdes a termo sao marcadas a mercado ao precgo atual da agao cotada
na BM&Fbovespa.

6.6 OPERACOES DE RENDA FIXA SINTETIZADAS A PARTIR DE OUTROS ATIVOS - Box

O Box é uma operacao pré-fixada sintetizada a partir de opc¢des. A taxa de MaM é obtida
adicionando-se um prémio a curva de juros pré-fixada em reais. O prémio é definido pela
diferenca entre a taxa da operacdo e a curva de juros no momento da operacao.

Para calcular o valor presente de um Box, primeiramente interpolamos a curva de juros pré-fixada
para a data do vencimento do ativo. Em seguida é definida a taxa (% da curva de juros pré-fixada)
gue serd utilizada. Assim:

'F
FPU=

[{CL + Toep ) f253 — 1)%CDl + 1]du
6.7 SWAPS

6.7.1 Ponta Indexada a um Percentual do CDI

A ponta indexada a x% do CDI é atualizada diariamente pelo valor da taxa CDI divulgado pela CETIP
em seu website www.cetip.com.br e marcado a mercado levando-se em consideragao a projegao
de CDI através da curva de juros pré-fixada utilizando-se a seguinte formula:

[[(1 701, ) o2 1] %Dl e e + lr

demdeM
1 ==
PV = Notional [ | | [(1 + CD_{) -'.r—:‘.] %Cgffjnfr + 1}
deimicio

I[(l + rxn,.rm,_i-)l"r:“ - 1] W D yyeny + 1]“

onde:

CDI — taxa apurada com base nas operacdes de emissdao de Depdsitos Interfinanceiros prefixados,
pactuadas por um dia util, em percentual ao ano, base 252 dias, calculada e divulgada pela CETIP
diariamente, com duas casas decimais com arredondamento;

%CDIcontr — percentual da Taxa DI definido no contrato;

%CDIMtM — percentual da Taxa Dl utilizado na MaM;

TxDlproj - CDI projetado até o vencimento através da curva de juros pré-fixada.
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6.7.2 Ponta Indexada a Taxa Pré-fixada

A MaM da ponta pré-fixada é feita utilizando-se a curva de juros pré-fixada. Para o calculo do valor
presente, projeta-se o valor futuro pela taxa contratada, desde o inicio da operacado até a data de
vencimento, e calcula-se o valor presente dos fluxos utilizando-se a taxa de mercado.

dujr _
(1+ TxCanrrarada] 252

PV = Notional x —
[j_ + Txl:-r.”l:r.r} ".‘25:

onde:
Txcontratada — taxa pré definida no contrato;
TxMtM — taxa pré projetada até o vencimento através da curva de juros pré-fixada;

DU —dias Uteis entre a data de emissdo e o vencimento;
du — dias Uteis entre a data de MtM e o vencimento.

6.7.3 Ponta Indexada ao CDI acrescido de Spread (CDI+Spread)

A MaM da ponta CDI+Spread é feita utilizando-se a curva de juros pré-fixada acrescida do Spread
negociado.

Para o calculo do valor presente, projeta-se o valor futuro pela taxa contratada, desde o inicio da
operacgao até a data de vencimento, e calcula-se o valor presente dos fluxos utilizando-se a taxa de

mercado.
tMTM
PV, = Notional a5z d R AP
dccrug) = Votional x (1 +CDI1;) 7252 | x (1 + Spread ) 252
drinicio
n du:f?—.. du:l; B
1+ T:cDIF,,aJ-) 222 x {1 + Spreadq .3 Y252
Fatoryy = Ty —
-1 (1 + Txpfpraj) 31 x (1 + Spready; ) frs2
e,

FFFFF

onde:

SpreadContr — taxa pré definida no contrato;

SpreadMtM — taxa pré projetada através da curva de juros pré-fixada;
TxDlproj - CDI projetado até o vencimento através da curva de juros pré-fixada;
dul — dias Uteis entre a data de emissdo e a data de MtM;

du2 — dias Uteis compreendidos entre as datas de pagamento de fluxos;
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du — dias Uteis entre a data de MtM e o vencimento.

6.7.4 Ponta Indexada ao IGPM

A fonte primdria para obtencdo da curva de cupom IGPM para swaps é a BM&F, por meio da
divulgacdo em seu website www.bmf.com.br (“Taxas referenciais de swap BM&F”).

As fontes de informacdo alternativas sdo cotacdes com pelo menos dois participantes ativos neste
mercado, ou as taxas indicativas de NTN-C fornecidas pela ANBIMA, que serdo utilizadas somente
no caso da BMF, por motivos de forca maior, ndo tenha previsdo de divulgar as taxas em tempo
habil para o calculo das cotas.

Para o célculo do valor presente, atualiza-se o valor nominal pela variacdo do IGPM acumulado
desde o inicio do swap até a data da avaliacdo. Para o cupom de IGPM, projeta-se o valor futuro
pela taxa contratada, desde o inicio da opera¢do até a data de vencimento, e calcula-se o valor
presente dos fluxos utilizando-se a taxa de mercado.

6.7.5 Ponta Indexada ao IPCA

A fonte primaria para obtencdo da curva de cupom IPCA sdo as taxas indicativas de NTNB
divulgadas pela ANBIMA descontados os prémios dos titulos publicos. A fonte secundaria é uma
cotacdo formal com pelo menos duas instituicdes mais o agente custodiante que serd utilizada
somente no caso da ANBIMA, por motivos de for¢ca maior, ndo tenha previsao de divulgar as taxas
em tempo habil para o calculo das cotas.

Para o calculo do valor presente, atualiza-se o valor nominal pela variacdo do IPCA acumulado
desde o inicio do swap até a data da avaliacdo. Para o cupom de IPCA, projeta-se o valor futuro
pela taxa contratada, desde o inicio da operacdo até a data de vencimento, e calcula-se o valor
presente do fluxo utilizando-se a taxa de mercado.

6.7.6 Ponta Indexada ao Délar Americano

Os swaps indexados a variacdo da taxa de cambio do ddlar norte-americano (USD) sdo marcados a
mercado através da curva de cupom cambial interpolada a partir dos contratos futuros de cupom
cambial (DDI) da BM&F.

As fontes de informacdo alternativas sao as taxas indicativas fornecidas pela Bloomberg, que serdo
utilizadas somente no caso da BM&F, por motivos de for¢ca maior, ndo tenha previsdo de divulgar
as taxas em tempo habil para o calculo das cotas.
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6.7.7 Ponta Indexada a Variagdo de Outras Moedas

Os swaps indexados a variacdao da taxa de cambio de outras moedas que ndo o ddlar americano
sdo marcados a mercado utilizando-se as taxas coletadas. Como método alternativo sera feita a
cotacdo com pelo menos dois participantes ativos do mercado.

Para o calculo do valor presente, projeta-se o valor futuro pela taxa contratada, desde o inicio da
operacao até a data de vencimento, e calcula-se o valor presente dos fluxo utilizando-se a taxa de
mercado. Além disso, é feita a atualizacao da variacdo cambial do ddélar em relacdo ao real, através
da variacdo entre a taxa de cambio no inicio da operacdo e a taxa na data da precificacao.

6.7.8 Ponta Indexada a Variacdo de Ativos Listados em Bolsa.

6.7.8.1 Contratos Futuros

Os swaps indexados a variacdo de contratos futuros (indice de a¢Ges, commodities, moedas, etc.)
sdo marcados a mercado utilizando-se os precos de ajuste divulgado pelas respectivas bolsas. No
caso em que, por motivos de forca maior, as bolsas ndo divulguem precos de ajuste, o Comité de
Marcacdo a Mercado sera convocado.

6.7.8.2 Acoes

Os swaps indexados a variacdo de ag¢des negociadas no exterior sdo marcados a mercado
utilizando-se os precos coletados no terminal Bloomberg / CMA, considerando os proventos desde
data de aquisicdo. Caso ndo seja possivel efetuar a coleta de pregos no terminal da Bloomberg
serdo utilizados os precos de fechamento fornecidos pelas bolsas em seus respectivos sites.

6.7.8.3 Opg¢oes

Os swaps indexados a variacdo de opgbes negociadas no exterior sdo marcados a mercado
utilizando-se os pregos coletados no terminal Bloomberg / CMA. Caso ndo seja possivel efetuar a
coleta de precos no terminal da Bloomberg / CMA serdo utilizados os precos de
ajuste/fechamento fornecidos pelas bolsas em seus respectivos sites.
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6.7.9 Swap de Conversibilidade

Os Swaps de conversibilidade sao marcados a mercado utilizando-se cotacdo, de pelo menos, dois
bancos independentes que operem neste mercado.

6.8 ACOES NEGOCIADAS NO MERCADO A VISTA

As posicdes compradas e vendidas em ag¢des sdo marcadas a mercado pelo ultimo prego de
fechamento divulgado pela BM&FBovespa. Caso ndo haja negociagdo, o prego anterior é mantido.
Agdes que ndo negociem hd mais de 90 (noventa) dias serdo levadas ao Comité de Marcagao a
Mercado para determinar qual a correta avaliagao para estes ativos.

6.9 ALUGUEL DE ACOES

Nas operacdes de aluguel de acdes, o tomador do aluguel paga ao doador um percentual (taxa de
aluguel) sobre o valor das acGes com base no preco médio da acdo no dia anterior.

6.10 DIREITOS E BONUS DE SUBSCRICAO

Os Bonus e Direitos de subscricdo sao marcados a mercado pelo ultimo pregco de fechamento
divulgado pela BM&FBovespa. Caso ndao haja negociagao, utiliza-se como método alternativo, a
precificacdao através de modelo proprietario, ajustado de acordo com as caracteristicas de cada
Bonus ou Direito.

6.11 FUTUROS

Os contratos futuros negociados na BM&FBovespa sdo marcados a mercado pelos precos de
ajuste diario fornecidos pela bolsa ao final do pregdo. O preco de ajuste divulgado pela
BM&FBovespa é utilizado mesmo nos casos em que os limites didrios de oscilagdo sdo atingidos.

6.12 OPCOES

A precificagdo das opgdes negociadas na BM&FBovespa é feita por meio do modelo Black-Scholes
(Anexo) utilizando-se as volatilidades implicitas fornecidas por pelo menos duas instituicdes. Para
opg¢des mais liquidas é utilizada a Ultima cotagdo do prémio divulgada pela BM&FBovespa.
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6.13 TITULOS DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

Os titulos da divida brasileira serdo precificados com a cotacdo da Bloomberg/CMA. A fonte
secundaria serd cotacdo com pelo menos dois participantes ativos neste mercado, que sera
utilizada somente no caso de inacessibilidade do Bloomberg/CMA.

6.14 COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO NO EXTERIOR

Os fundos de investimento no exterior serdo marcados a mercado pela cotas diarias de
fechamento, divulgadas pelos respectivos administradores.

6.15 DEMAIS ATIVOS NEGOCIADOS NO EXTERIOR

Eventualmente sdo negociados diretamente pelos fundos, ativos fora do mercado doméstico,
principalmente nos Fundos de Investimento no Exterior, os chamados FIEX. Nestes casos, os ativos
serdo aprecados do modo mais préximo possivel a metodologia utilizada no mercado nacional. Em
outras palavras, temos as seguintes categorias:

. AcgOes e opg¢Oes negociadas em Bolsa: Preco de fechamento divulgado pela Bolsa de
Valores onde o ativo foi negociado. A fonte secunddaria seguira as definicdes do contrato conforme
definido pela Bolsa;

. Contratos Futuros: Preco de ajuste divulgado pela Bolsa de Futuros onde o derivativo foi
negociado. A fonte secundaria seguira as definicdes do contrato conforme definido pela Bolsa;

] Titulos de Divida Soberana: Os titulos da divida soberana de outros paises serdo
precificados com a cotacdo do Bloomberg/CMA. A fonte secundaria sera a cotagdo fornecida pelas
instituicdes onde as posicao encontram-se custodiadas.

] Titulos de Divida Privada: Os titulos de renda fixa privada serdo precificados com a cotacao
do Bloomberg/CMA. A fonte secundaria sera a cotacdo fornecida pelas instituicGes mais atuantes
no mercado ou através da interpolacdo da curva de crédito do emissor.

6.16 TAXA DE CAMBIO PARA CONVERSAO DE ATIVOS DO FUNDO NO EXTERIOR

A conversdo do valor dos ativos negociados no exterior, denominados em outras moedas, para a
moeda brasileira sera feita pelas cotacdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil através de seu
site www.bcb.gov.br.
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No caso dos Fundos de Investimento de Divida Externa (FIDEX), os ativos serdo convertidos pelas
taxas PTAX de compra e venda do dia, que correspondem as médias aritméticas das taxas de
compra e das taxas de venda obtidas através dos dealers, excluidas, em cada caso, as duas
maiores e as duas menores, sendo divulgadas pelo Banco Central do Brasil conjuntamente com o
resultado da ultima consulta do dia.

Julho/2011
Pagina 25 de 26



p

SOLIDUS S.A. MANUAL DE MARCACAO A MERCADO

Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios

ANEXO — Modelo de Black e Scholes para Precificagao de Op¢oes

Um dos modelos de precificacdo de opcdes mais difundidos no mercado financeiro é o de Black e
Scholes (BLACK, Fisher & SCHOLES, Myron. The pricing of options and corporate liabilities. Journal
of Political Economy, v.81, n. ,p.637-659, May-Jun., 1973). O modelo

c=[SxN(d)]-[X xe™ xN(d,)]
onde:

c é o valor de uma opcdo de compra européia

S é o preco da acdo hoje

X é o preco de exercicio da op¢ao

r é a taxa livre de risco

t é o tempo a decorrer, de hoje até o vencimento da opc¢ao
N(e) é o valor da fungdo acumulada normal de -0 até dq ou dy

sendo que dq e dy sdo dados por:
IS/ X)+|(r+ (02 12))x1]

ot

dl

d,=d, —o-t

e ¢ é a volatilidade da agao.
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