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RESUMO DESCRITIVO

Este documento fornece instru¢cfes necessarias para o entendimento da execu¢cao dos principais processos
de Marcacao a Mercado (MaM) dos ativos que compdem os fundos e carteiras custodiadas pelo Unibanco.
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A existéncia de Manuais de Politicas e Procedimentos possibilita a execucdo de tarefas de forma
padronizada, racionaliza processos, facilita o treinamento dos executores das atividades e, garante
procedimentos essenciais ao cumprimento dos trabalhos de maneira compativel com o planejado.
Neste contexto, o Unibanco, sempre empenhado no aprimoramento de seus Controles Internos,
definiu os pardmetros para elaboracdo de Politicas e Procedimentos para que todas as areas elaborem
0s seus manuais e formalizem as suas Politicas e Procedimentos ja existentes. Lembramos que esta
iniciativa esta em consonancia com algumas reguamenta¢des como a Resolucdo 2554/98 (Controles
Internos), Basiléia Il e a Lei Sarbanes e Oxley.
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1. OBJETIVO

O objetivo deste documento é descrever o processo de marcagdo a mercado (MaM) dos ativos que
compdem os fundos e carteiras custodiadas pelo Unibanco, obedecendo as diretrizes apresentadas na
Deliberacdo n® 14 da ANBID (2004) e as recomendacdes da AIMA (The Alternative Investment Management
Association Ltd) com relagcdo as metodologia de avaliagdo a mercado dos ativos, buscando sempre a
utilizacdo das melhores praticas de mercado, de forma coerente e equitativa.

O Unibanco tem como principal objetivo de Marcacdo a Mercado evitar a transferéncia de riqueza
entre os cotistas. Para isso, estd comprometido em reproduzir nos precos dos ativos em questdo, os pregos
pelos quais esses ativos seriam efetivamente negociados. Isso permite também uma melhor mensuragao do
risco potencial das posi¢oes.

Para o cumprimento desse objetivo, vale-se de um cuidadoso acompanhamento diario dos mercados e
das fontes publicas, externas e independentes de precos de mercado, somado a utilizacdo de modelos
matematicos de aprecamento consagrados e frutos de pesquisa quantitativa e ao comprometimento de
todas as equipes envolvidas.

2. RESPONSABILIDADES DAS AREAS ENVOLVIDAS

2.1. Risco e Pesquisa Quantitativa: a metodologia de marcagdo a mercado é de responsabilidade da
area de Risco e Pesquisa Quantitativa. E responsavel pela formalizacdo e atualizacdo da metodologia
de marcacdo a mercado, bem como pela supervisdo de seu cumprimento.

2.2. USI — Unibanco Servicos de Investimento: A execucgdo da Marcacédo a Mercado (coleta de pregos,
validacdo dos dados coletados, tratamento dos dados com base nos modelos matematicos pré-
definidos e aplicagao dos precgos as carteiras) é de responsabilidade do back-office, que a realiza com
periodicidade diaria. Esta area somente acatara ajustes por distor¢cdes de mercado no aprecamento
dos ativos, desde que ndo anteriormente previstos na Politica de MaM, com autorizagcdo conjunta dos
diretores das areas de Risco e Mesa de Operacgodes.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS /7 PADRONIZAGCOES

De forma a facilitar o entendimento dos procedimentos e a discussdo do MaM, algumas definicbes sdo
necessarias:

3.1. Datas: Data base de referéncia — DO — é a data de "hoje", de movimentacao do recurso pelo cliente
(Data em que o cliente comanda uma aplicacdo ou um resgate). Note que o calculo de cotas é feito na
noite de D-1 e, portanto, o ultimo pregao fechado é o de D-1.

NESTE MANUAL UTILIZAREMOS “D-1” PARA NOS REFERENCIARMOS A DATA DO ULTIMO PREGAO
FECHADO.

Marcacéo a Mercado 3
Estas informagdes séo de propriedade do conglomerado Unibanco e ndo devem ser utilizadas, reproduzidas ou transmitidas sem prévia
autorizagéo de seu proprietario. Reproduc¢éo interna permitida, conforme versédo no Portal Corporativo — Uso Interno



& UNIBANCO Politica

3.2. Cotas

Cota de Abertura

E a cota de um Fundo que reflete o valor da carteira na abertura do mercado em DO. Desta forma os
ativos terdo [Data Vencimento - DO] dias até o vencimento. Na nossa nomenclatura, o ultimo
mercado refletido na cota é o mercado de D-1.

Cota de Fechamento

E a cota de um Fundo que reflete o valor da carteira no fechamento do mercado. Para coeréncia, no
que diz aos precos estaremos dizendo que os precgos serdo de D-1, ou seja, o fechamento do ultimo
pregéo.

O apregcamento dos ativos no fundo deve levar em conta o critério de cota estabelecido em cada um dos
fundos. Em geral, os fundos Referenciados DI e Renda Fixa sdo aprecados como fundos DO, com "cota de
abertura”, ou seja, com o valor de abertura do mercado das posicdes na abertura do pregédo de "hoje".
Observa-se que, o ultimo pregdo realizado é o D-1, mas os ativos devem ser corrigidos para a abertura do
dia. Para este tipo de fundo o apre¢camento segue a seguinte logica:

3.3. Fundo D-0, com "Cota de Abertura”

v" No fechamento do mercado de D-1, todos os ativos sdo aprecados com a curva (taxas) e/ou precos
de fechamento do mercado em D-1 refletindo, portanto o mercado do dia anterior.

v Para a “cota de abertura”, ou seja, de D-0, na maioria dos casos, 0s ativos, que ja estdo marcadas a
mercado de D-1, sdo entdo, valorizados por um CDI over obtido pelo site da CETIP
(www.cetip.com.br) na Internet (que pode ou nao embutir algum prémio), de forma a refletir a
mudanca de um dia atil, passando ser melhor preco estimado para a abertura de DO. Maiores
detalhes podem ser obtidos na descricdo de cada ativo.

3.4. Fundo com "Cota de Fechamento"
Neste caso s6 o primeiro passo descrito é executado, ou seja, os ativos refletem as cotacdes de
fechamento.
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4. PRINCIPAIS DIRETRIZES E PRINCIPIOS PRATICADOS

4.1. FONTES DE INFORMAGOES PRIMARIAS PARA INDEXADORES E CURVAS

Indexadores utilizados para o aprecamento dos ativos / derivativos:

CDI: a taxa para DO é obtida no CETIP através do site www.cetip.com.br. Caso a taxa real ndo
esteja disponivel, serd utilizada taxa estimada (vide observacgéo a seguir);

Selic: a taxa para DO é obtida na Andima através do site www.andima.com.br. Caso a taxa da
Andima nao esteja disponivel, sera utilizada taxa estimada (vide observacao a seguir);

PTAXV: a taxa cambial diaria real é obtida através do sistema Sisbacen para todas as moedas
disponiveis. Para o EURO-BCE (T3), esse € obtido no site do Banco Central Europeu (BCE);

Dolar Spot (Délar de fechamento): a cotacao utilizada é do Doélar Comercial de Fechamento, obtida
no fechamento de mercado pelo provedor de dados BroadCast através do link “aeusco.ult”. Vale
ressaltar que ndo ha consenso no mercado em relacdo a uma cotacdo Unica de délar de
fechamento, sendo que cada instituicdo adota uma referéncia diferente. Adotou-se o Doélar
Comercial de Fechamento pela sua transparéncia, pois esta é amplamente conhecida e divulgada
por varios veiculos de comunicacdo. Caso essa cotacdo esteja distorcendo a curva de cupom
cambial limpa, por exemplo, gerando um cupom cambial limpo negativo, utilizaremos o método
alternativo. Neste caso, o Délar Spot é calculado pela cotacdo de ajuste do primeiro vencimento do
Ddélar Futuro (divulgado pela BM&F ou BroadCast) subtraido da cotacdo de FRP - Forward Points
(obtidos pelo link “frpO.ult” no BroadCast);

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

TR: a taxa diaria real é obtida através do sistema SisBacen;

Ativos Internacionais (bonds, equities e derivativos): Terminal Bloomberg;

Observacdo: Todos os valores projetados sdo imediatamente substituidos por seus valores reais (e
definitivos) ap6s a divulgacdo oficial desses indices.

Curvas de Juros (ETTJs) utilizados para o aprecamento dos ativos / derivativos:

Curva Pré x DI: obtida através das cotacfes de ajuste dos contratos futuros de DI de 1 dia,
fornecidos no fechamento de mercado pelo sistema BroadCast e pagina da BM&F na Internet
(www.bmf.com.br). A curva de juros é estimada através de interpolacdo utilizando o conceito de
Flat Forward, ou seja, entre dois “nds” (vencimentos de contratos de DI) da curva de juros
observados no mercado, assume-se uma taxa forward diaria constante entre estes pontos. A
interpolacao é exponencial em PU’s e em dias Uteis;

Curva Cupom Ddlar x DI Suja: obtida através das cota¢des de ajuste dos contratos futuros de DDI
de 1 dia. A metodologia para confec¢do da curva € analoga a da curva Pré x DlI;
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Curva Cupom Ddlar x DI Limpa: obtida a partir da curva suja, ajustando-se o dolar para o “Ddlar
Spot” ao invés da “PTAXV”;

Curva Cupom de Inflagcdo IGP-M x DI: obtida através das cotacdes de corretoras para swaps no
fechamento do mercado e de estimativas de inflacdo divulgadas peb Banco Central do Brasil em
seu relatério Focus (www.bcb.gov.br). Para prazos mais longos que ndo sdo abrangidos pelas
fontes anteriores, sera utilizada como referéncia a curva de swap de IGP-M x DI da BM&F. A

metodologia para confecgcdo da curva é analoga a da curva Pré x DI, entretanto, constrdi-se uma
curva de Cupom ajustada para considerar “o direito” a apropriacdo do indexador;

Curva Cupom de Inflacdo IPCA x DI: obtida através das cotacbOes de corretoras para swaps no
fechamento do mercado e de estimativas de inflagcdo divulgadas pelo Banco Central do Brasil em
seu relatério Focus (www.bcb.gov.br). Para prazos mais longos que ndo sdo abrangidos pelas
fontes anteriores, séo utilizadas cota¢des de titulos publicos como referéncia. A metodologia para
confeccdo da curva é analoga a da curva Pré x DI, entretanto, constrdi-se uma curva de Cupom
ajustada para considerar “o direito” a apropriacdo do indexador;

Curva Outras moedas (por exemplo, EURO, IENE, YUAN etc.): para cada moeda, é obtida através
das taxas das NDFs disponiveis no terminal Bloomberg no fechamento do mercado e a Curva
Cupom Délar. A curva é estimada através de interpolacado utilizando o conceito de Flat Forward, ou
seja, entre dois “nés” (vencimentos das NDFs) observados no mercado, assume-se uma taxa
forward diaria constante entre estes pontos. A interpolagdo é exponencial e em dias Uteis.

Curva de Commodities e indices: para cada commoditie/indice, € obtida através das cotagdes
futuras disponiveis no terminal Bloomberg no fechamento do mercado e a Curva Cupom Ddlar. A
curva é estimada através de interpolacdo utilizando o conceito de Flat Forward, ou seja, entre dois
“nés” (vencimentos s futuros) observados no mercado, assume-se uma taxa forward diaria
constante entre estes pontos. A interpolacdo é exponencial e em dias Uteis.

Observacao: O padrao utilizado nas curvas acima (ETTJs — estrutura a termo de taxa de juros) sao taxas
exponenciais e em 252 dias (Uteis).

4.2. TITULOS DE RENDA FIXA

4.2.1. TITULOS PUBLICOS

LFT

Para a carteira de fechamento sdo utilizadas as cotacdes divulgadas pela ANDIMA;
Operacionalmente, € utilizado o &agio/desagio divulgado diariamente pela Andima, com a
denominacéo “Taxas Indicativas” e ndo o PU;

Para a cota de abertura, ao PU calculado para fechamento se capitaliza a taxa Selic, descontando-
se 0 agio/desagio do titulo.
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LTN /7 NTN-F

Para a carteira de fechamento séo utilizadas as cotac¢des divulgadas pela ANDIMA;
Operacionalmente, é utilizado o PU diretamente;
Para a cota de abertura, ao PU de fechamento é capitalizado pela taxa CDI.

NTN-B 7/ NTN—-C

Indexador (IGP-M para NTN-C e IPCA para NTN-B) é corrigido utilizando o indice oficial ou a
projecdo da Andima para o més corrente, de acordo com a validade de cada um, pro rata temporis
em dias uteis.

Para o cupom de cada papel, € capturada a cotacdo do campo “Taxas Indicativas”, divulgada
diariamente pela ANDIMA, e utilizada como uma taxa interna de retorno para descontar os fluxos
financeiros dos titulos.

Para a cota de abertura, o indexador é corrigido pela taxa pro-rateada e se repete o procedimento
de descontar o fluxo, como anteriormente, mas com um dia a menos para o vencimento.

Observacdo: Método alternativo para aprecamento desses ativos: a area de risco ja constatou diferencas
significativas entre a cotacdo da Andima (fonte primaria para NTN-B, NTN-C, NTN-F e LTN) e as cotacdes
das principais corretoras que atuam nesse mercado (taxas de negodcios efetivamente realizados e calls).
Portanto, monitoramos diariamente a diferenga entre as taxas médias de nossa amostra (a qual também
contempla a Andima, com utilizacdo de método de remoc¢ao de outliers) e as taxas indicativas da Andima
Para cada titulo, é utilizado um critério de aproximacao linear no impacto de PU para apurar a materialidade
da diferenca. Se a diferenca (em valor absoluto) for maior do que 0,15% do PU do titulo de uma NTN-B ou
NTN-C, e maior do que 0,010% para NTN-F e para LTN, alteramos o método de aprecamento de cotacao
Andima para a média da amostra.

TDA e TDA-E

Para cota de fechamento o indexador é corrigido pro rata temporis em dias Uteis.

Cupom TR é marcado a mercado conforme cotacdo da taxa coletada semanalmente junto a
participantes de mercado. Esta taxa é utilizada como uma taxa interna de retorno para descontar-
se o fluxo financeiro diariamente.

Para a cota de abertura, segue-se 0 mesmo procedimento, porém, com um dia a menos para o

vencimento.
4.2.2. TITULOS PRIVADOS

Debéntures, CDB (IGP-M, IPCA e Pré), CPR, CRI, CCB, NP, CDCA e FIDC

Para a carteira de fechamento sao utilizadas as taxas médias de cota¢gSes de compra e de venda.
Esses valores s&o obtidos de amostra composta pelas cotacfes divulgadas diariamente pela
Andima (compra, venda e indicativa) e/ou por cotacdes das principais instituicbes que atuam
nesse mercado;

No caso do FIDC (Fundo de Direitos Creditdrios), este ativo € aprecado levando-se em conta os
seus fluxos de pagamento, da mesma forma que um titulo de renda fixa. O processo de definigdo
da taxa de marcagdo a mercado é analogo ao descrito para os outros instrumentos.
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Os ativos indexados ao CDI incorporam o efeito de mercado da curva Pré x DI. O valor futuro é
calculado considerando-se a taxa de remuneracao na emissdo do papel e a taxa Pré para o seu no
de vencimento e, esse valor futuro calculado, é trazido a valor presente pelo “prémio de mercado”
aplicado a curva Pré x DI.

Para a cota de abertura, segue-se o0 mesmo procedimento, porém, com um dia a menos para o
vencimento.

CDB’s CDI, RDB’s e Compromissadas Longas

Para a carteira de fechamento sédo utilizadas as taxas da curva Pré x DI acrescidas dos prémios
calculados pela area de risco;

Para a cota de abertura, ao PU de fechamento se capitaliza a taxa CDI ajustado pelo prémio da
operacao.

O calculo do prémio das operacfes é feito para cada combina¢cdo de emissor (rating) e prazo de
vencimento da operacgado (separados nas classes: “até 3 meses”, “de 3 meses a 1 ano”, “1 ano a 2
anos”, “de 2 anos a 4 anos” e “maior que 4 anos”). Para cada um desses pares € avaliado o seu
histérico de prémios de emissdes registrados em nossas movimentacdes mais recentes. As
variaveis a serem consideradas para cada par sao: a média (ponderada pelo volume da emissao e
data de realizacdo) e o desvio (multiplicado pelo Intervalo de Confianca — “IC” — de 95%) dos
prémios de emissédo e o prémio do titulo publico equivalente (LFT ou LTN / NTN-F).

Metodologia de atualizagdo de prémio: Para cada par € determinada uma banda onde os limites
(inferior e superior) sdo calculados de uma maneira conservadora descrita a seguir. Limite inferior:
0 maior valor entre “média menos o desvio com o IC” e “prémio do titulo publico equivalente”.
Limite superior: o maior valor entre “média mais o desvio com o IC” e “prémio do titulo publico
equivalente”. O prémio de cada operacdo deve estar dentro dessa banda, caso contrario, ele é
atualizado para a borda mais proxima. A atualizagcdo desse prémio é feita com periodicidade
semanal.

Se em Comité, as areas de risco, crédito e gestdo chegarem a conclusdo que o prémio calculado
nao esta condizente com o mercado, o aprecamento da operacédo sera efetuado pelo prémio obtido
por analise quantitativa e qualitativa das emissdes mais recentes, levando-se em consideragao o
emissor, seu rating e o prazo das operacoes.

Nas operacdes registradas com recompra no CETIP, o prémio para aprecamento € o menor valor
entre o “prémio de recompra” da data atual até o vencimento e o prémio calculado pela
metodologia descrita acima.

Observacao: O acompanhamento das taxas de mercado é feito diariamente pela area de risco por meio de
relatérios (comparando-os com taxas de Titulos Publicos equivalentes e avaliando-se o prémio pelo rating,
emissor e pelo prazo do ativo). Esses dados sdo discutidos com as areas de avaliacdo de crédito e gestdo na
reunido de Marcacédo a Mercado.

ApOs esse processo a area de Risco tem alcada para estabelecer o prémio a ser utilizado no aprecamento de
um titulo, isto quando ndo h& grandes distor¢des na amostra de cota¢des desse titulo. Nos casos onde ha
distor¢des, a decisdo sobre a taxa para marcacdo do titulo é levada ao Comité de Crédito, no qual
participam as areas de risco, de avaliacdo de crédito e gestao com suas respectivas Diretorias, onde a taxa

é definida por consenso. O processo descrito se faz necessario devido a falta de liquidez dos ativos em
questao.
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4.2.3. DEMAIS OPERAGCOES DE RENDA FIXA

Operacdes Compromissadas a Termo

Operacdes de Compra com Venda a Termo de Ac¢bes e Operacdes Compromissadas de Compra
com Venda a Termo de Titulos Publicos;

Essas operagdes (comumente chamadas de “Termo”) sdo aprecadas desde o dia util seguinte a
data de compra, pela respectiva curva (pré-fixada ou p6s). O valor de recompra pela contraparte
(valor de venda pelo fundo) é um valor futuro que deve ser trazido a valor presente por uma taxa
que reflita o prémio da operacgao.

No caso de operacOes Pré-fixadas, cadastra-se um prémio de risco (em % do CDI) para esse
desagio da operacdo. Este prémio pode ser atualizado, porém, hoje faltam dados publicos para
criarmos uma ETTJ de prémios para essas operacoes;

Observacdo: Devido a limitacdo de sistemas de processamento de carteiras, ainda ndo estamos lancando
as duas pontas da operacdo na carteira e apregcando-as independentemente: Comprado no Titulo/Acao a
vista e Compromisso Futuro de Venda do Titulo/Acédo por Valor Futuro (todas na mesma quantidade ce
titulos). Entretanto, o resultado (financeiro e risco incorrido) obtido pelo método descrito € idéntico,
representando fielmente as condi¢cdes de mercado e refletindo o prec¢o justo da operacao.

Operacgdes com Titulos de Renda Fixa de Liquidacdo Futura

O impacto da marcagcdo a mercado € exatamente igual ao de uma operagdo comum de compra ou
venda de titulos. Porém, devido a limitacdo do sistema de processamento de carteiras em lancar
essas operacdes em carteira antes da “data de liquidacdo”, no periodo anterior a essa data, os
titulos sdo aprecados fora do sistema pela USI e é lancado um ajuste na carteira. Esse ajuste faz
com que o impacto de mercado seja refletido na carteira desde a data de realizagcdo da operacéo e
ndo apenas apos a “data de liquidacdo”. Ap6s a “data de liquidacdo” ndo é mais necessario o
lancamento de ajustes, pois o sistema ja contempla a compra ou a venda do titulo.

Box de Opcdes

E uma operacdo de Renda Fixa pré-fixada sintetizada por 2 opcdes, 4 opcdes ou 2 opcbes e 1
acdo. Se a operacdo for registrada no sistema de registro (Cetip, BM&F, por exemplo)
separadamente, a marcacao sera feita individualmente, de acordo com a metodologia de cada
ativo/derivativo, descrita nesse manual. Se a operacéao for registrada como uma operacado Unica de
Renda Fixa, sera aprecada pela curva Pré x DI.

Operacgdes com Titulos de Divida Externa do Brasil e de Corporate Bonds

A fonte de dados utilizada é a pagina da Corretora Unibanco no terminal Bloomberg. O Horério de
coleta das cotagdes € 17h30min no Brasil (em geral, 15:30 em NY). O horario pode variar, pois a
coleta é feita no momento que consideramos o fechamento desse mercado. Devido a diferencas de
fuso e implanta¢des de horarios de ver&do, o horario de fechamento no fuso brasileiro varia ao
longo do ano;

As cotacgdes da pagina da corretora UBB no Bloomberg sdo precos formados por uma compilagao
de paginas de varias corretoras (“screen brokers”). Portanto, representando muito bem a realidade
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do mercado. Além disso, a corretora UBB, passa pregos para a curva inteira de vencimentos,
sendo assim mais completa que as paginas pesquisadas. A corretora também procura estreitar o
spread entre as cotacdes de BID (compra) e ASK (venda), o que é essencial para se determinar
um preco mais justo dos papéis (principalmente para Corporate Bonds);

Essas cotacdes sdo precos indicativos que devem ser confirmados. Porém, em geral, ndo se
alteram para volumes até US$ 1 milhao;

As posi¢cdes compradas sdo marcadas pelo BID e as vendidas pelo ASK.

Caso apenas as cotacOes de ASK estejam sendo divulgadas pelas fontes citadas, o valor de BID
pode ser calculado por uma regra pratica: BID = ASK — Spread_Referéncia, onde esse spread
depende do nivel do Risco Pais (Faixa) e do prazo de vencimento de cada titulo.

A tabela a seguir indica quanto € o spread em PU em funcdo dessas variaveis:

Prazo de Vencimento (em anos)
Faixa Média Mdovel do Risco Pais até 5 >5
1 >1000 100 150
2 >600 e <1000 70 100
3 <600 50 70

Para se evitar volatilidade desnecessaria nos precos, quando o risco pais fica oscilando entre duas
faixas (ou seja, valores diferentes de spreads), utilizamos um critério de média movel (de 15
dias). Assim, sempre que a area de risco observar que o risco pais estd em um novo patamar, ela
realizarq4 a mudanca de faixa.

4.3. ATIVOS DE RENDA VARIAVEL

ACOES BRASILEIRAS

Sao marcadas pelas cotacdes de fechamento divulgadas pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Em caso de ndo haver negociacdo no dia repete-se a ultima cotacdo disponivel. Porém, essa
cotacao deve ser corrigida sempre que ocorrer um evento na agdo nesse periodo em que a mesma
ficou sem negociacdo (pagamento de dividendo, juros, splits/inplits, bonificacdes, direitos, etc).
Caso a situacao persista por mais de 90 dias, um modelo de aprecamento sera adotado.

Observacao: Enquanto ndo houver negociacdo de direitos de acdes em bolsa, isto é, enquanto o arquivo
da Bovespa (fonte priméaria) estiver sem precos para esses direitos, utilizaremos a expressdo abaixo
(semelhante a avaliacdo de uma op¢do em seu vencimento) para calcular o preco do direito. Para os recibos
de acdes, enquanto ndo houver negociacao (isto €, sem cota¢gbes de mercado), utilizaremos a cotagao de
fechamento da a¢édo objeto do recibo.

“Preco do Direito” = Max [(“Preco da Acdo Referéncia Ex-Direito”“Preco de Exercicio do Direito”); 0 ]
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ACOES INTERNACIONAIS e ADRs

S&do marcadas pelas cotacbdes de fechamento divulgadas pela Bolsa onde é negociada, convertido
em Reais pelo délar PTAX em fundos onshore.

Em caso de ndo haver negociagdo no dia repete-se a Ultima cotacdo disponivel. Porém, essa
cotacdo deve ser corrigida sempre que ocorrer um evento na agao nesse periodo em que a mesma
ficou sem negociagdo (pagamento de dividendo, juros, splits/inplits, bonificagbes, direitos, etc).
Caso a situacdo persista por mais de 90 dias, um modelo de aprecamento sera adotado.

Observacao: Enquanto ndo houver negociacdo de direitos de acdes em bolsa, utilizaremos a expresséo
abaixo (semelhante a avaliagdo de uma opg¢do em seu vencimento) para calcular o preco do direito. Para os
recibos de ac¢des, enquanto ndo houver negociacao (isto é, sem cotacbes de mercado), utilizaremos a
cotacao de fechamento da acédo objeto do recibo.

“Preco do Direito” = Max [(“Preco da Acédo Referéncia Ex-Direito”™“Prec¢o de Exercicio do Direito”); 0 ]

4.4. CONTRATOS FUTUROS BM&F

Futuros de DI de um dia;
Futuros de DDI;
Forward Rate Agreement de Cupom Cambial (FRA de Cupom - FRC)

Operagdo é lancada como duas posi¢cdes de DDI com vencimentos diferentes, conforme BM&F. O
tratamento é o mesmo descrito para Futuros de DDI;

Futuros de IBOVESPA e IBX-50;

Futuros de DOélar e Euro;

Futuro de Global, Futuro de Treasury e de CDS Brasil 5 Anos;
Futuro de Cupom de IPCA, de IPCA e de IGP-M;

Contratos de Swap Cambial (SCC, SC2 e SC3);

Todos os contratos futuros listados acima, bem como seus contratos mini equivalentes, seguem as
seguintes regras de aprecamento:

Impacto no fundo sera definido pelo ajuste calculado pela BM&F;
A Unica diferenca entre o fundo de fechamento e de abertura € que no primeiro caso este valor estard em
contas a receber/pagar e no segundo em caixa.

Observacao: No caso especifico de contratos de SCC, SC2 e SC3, quando o vencimento desses contratos
forem anteriores ao vencimento do primeiro contrato de DDI (referéncia para geracdo da Curva Cupom
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Ddélar x DI), ou seja, apenas quando faltam poucos dias para vencerem, é lancado um ajuste equivalente a
aprecarmos esses contratos com o Délar Spot (ja descrito) e ndo pelo dolar médio da BM&F. Desta forma,
garante-se que todas as operacfes na carteira estejam aprecadas com a mesma cotacao de doélar (Délar
Spot). Este ajuste & calculado pela USI. Quando esses contratos de swap vencem nao é mais necessario
lancamento de ajuste na carteira.

4.5. SWAPS

Ponta DI ou Selic

Para a carteira de uma data (seja de abertura ou de fechamento), o valor da ponta do dia anterior
€ capitalizado por um dia de seu indexador (CDI ou Selic) ajustado pelo prémio da operacdo (% do
CDI ou % do Selic);

No primeiro dia da operacéo o valor de fechamento é o proéprio valor de emissao;

Ponta PRE

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta pré é o valor futuro da operacgao (calculado com a
taxa pactuada) descontado a valor presente pela taxa de juros da curva prefixada (PRE x DI).

Se a ponta oposta (passiva ou ativa) for indexada a um % do CDI, a taxa ainda deve ser ajustada
por esse prémio;

Para a cota de abertura, refazemse as contas acima com um dia a menos no prazo de
vencimento.

Ponta Indice de Inflacdo (IGP-M, IPCA, etc)

Indexador da ponta inflagdo é corrigido utilizando a projecdo da Andima para o més, pro rata
temporis em dias Uteis, mas considerando “o direito” a apropriacdo do indexador. A projecédo é
obtida diariamente pelo site dessa instituicdo www.andima.com.br;

Através da curva de Cupom de Inflacdo, calcula-se uma taxa de Cupom de Inflagdo Ajustada para
considerar “o direito” a apropriacdo do indexador para a operacgao;

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta indexada a Inflagdo é o valor futuro da operacgéo
(calculado com a taxa pactuada e corrigido o indexador até a data) descontado a valor presente
pela taxa de juros da curva de Cupom de Inflagcdo ajustada.

Se a ponta oposta (passiva ou ativa) for indexada a um % do CDI, a taxa ainda deve ser ajustada
por esse prémio;

Para a cota de abertura, a ponta indexada a Inflagdo é valorizada por um dia de CDI.

Ponta Délar

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta délar é o valor futuro da operacédo (calculado com
a taxa pactuada até o vencimento) descontado a valor presente pela taxa de mercado.

Se a ponta oposta (passiva ou ativa) for indexada a um % do CDI, a taxa ainda deve ser ajustada
por esse prémio;

Para a cota de abertura, a ponta Délar é valorizada por um dia de CDI;
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Ponta “outras moedas” (por exemplo, Euro ou Yene)

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta “outras moedas” € o valor futuro da operagao
(calculado com a taxa pactuada até o vencimento) descontado a valor presente pela curva de
cupom da respectiva moeda (baseada nas NDFs).

Para a cota de abertura, as pontas sao valorizadas por um dia de CDI.

Ponta commodities (futuros de commodities contra ddlar)

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta commodities é o valor futuro da operacdao (©
préprio valor do contrato futuro objeto do swap para a data de calculo, convertido em Reais pelo
dolar PTAX em fundos onshore) descontado a valor presente pela curva da respectiva commoditie.

Para a cota de abertura, as pontas séo valorizadas por um dia de CDL.

Ponta indices ou ac¢des (futuros de indices ou agOes contra dolar)

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta € o valor futuro da operacédo (o proprio valor do
contrato futuro objeto do swap para a data de calculo, convertido em Reais pelo délar PTAX em
fundos onshore) descontado a valor presente pela respectiva curva de mercado.

Para a cota de abertura, as pontas séo valorizadas por um dia de CDL.

Ponta indices ou ac¢des (spot deindices ou a¢cdes contra dolar)

Para a carteira de fechamento, o valor da ponta € o valor presente do ativo objeto multiplicado
pela quantidade nocional, ajustado por eventos de acordo com cada contrato (pode ser ou nao
ajustado). Em fundos onshore, o valor é convertido em Reais pelo délar PTAX.

Para a cota de abertura, as pontas sédo valorizadas por um dia de CDI.

Swap com “Data de Inicio de Valorizacao Futura”

Exatamente igual a um swap comum. Porém, devido a limitacdo do sistema de processamento de
carteiras em lancar operagdes a termo antes da “data de inicio de valorizagdo”, antes dessa data
as pontas sdo aprecadas fora do sistema e é lancado um ajuste. Esse ajuste faz com que seja
refletido na carteira o impacto de mercado desde a data de aquisicdo da operacdo e ndo apenas
apos a “data de inicio de valorizacdo”. Apds essa “data de inicio de valorizacao” o proprio sistema
apreca a operacdo nao sendo mais necessario o lancamento de ajustes.
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4.6. OPCOES:

Opcéao de Acao

O aprecamento sera através da cotacdo de fechamento divulgada pela Bolsa de Valores de Séao
Paulo (BOVESPA).

Em caso de nao haver negociacdo no ultimo dia, o aprecamento sera através do modelo de Black
and Scholes, utilizando dados de mercado e volatilidade cotada em corretoras, mesas de
operacdes. A volatilidade utilizada serda a média das volatilidades coletadas.

No caso de aprecamento por modelo, os dados de mercado utilizados serdo a taxa da curva pré-
interpolada para o niumero de dias de vencimento da opcédo e o pregco de fechamento do ativo-
objeto, obtido junto a Bolsa de Valores.

Opcéao de Indice de Juros— IDI

O aprecamento sera através do modelo Black 76 para contrato futuro, com Volatilidade obtida via
coleta junto a corretoras e mesas de operacdes. Demais parametros através de cotacao direta de
mercado. A volatilidade utilizada ser4 a média das volatilidades coletadas.

Os parametros de mercado utilizados serdao o valor do indice IDI a vista e a cotagdao do valor de
ajuste do contrato futuro de DI para o vencimento da opc¢ado, obtidos na Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F).

Opcéao de FRA de DI

O aprecamento sera através do modelo Black 76 para contrato futuro, com Volatilidade obtida via
coleta junto a corretoras e mesas de operacdes, demais parametros através de cotacdo direta de
mercado. A volatilidade utilizada serd a média das volatilidades coletadas.

Os parametros de mercado utilizados seréo o valor do PU forward, calculado a partir dos PUs de
ajuste dos futuros de DI obtidos na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), além da taxa pré-
interpolada para o vencimento da opcéo.

Opcéao de Futuro de Ddélar e Opcgédo de Futuro de Ibovespa

O aprecamento sera através do modelo Black 76 para contrato futuro, com Volatilidade obtida via
coleta junto a corretoras e mesas de operacdes, demais parametros através de cotacdo direta de
mercado. A volatilidade utilizada ser4 a média das volatilidades coletadas.

Os pardametros de mercado utilizados serdo o valor do ativo-objeto, ou seja, o preco de ajuste do
respectivo contrato futuro obtido na BM&F, além da taxa pré-interpolada para o vencimento da
opg¢ao.

Observacdo: Conforme descrito acima, no apregcamento das opgdes (exceto para opcgédo liquida de agdo) a
volatilidade média é obtida via coleta junto a corretoras e mesas de operagdes. Entretanto, devido a falta de
liguidez desses ativos, algumas cotagcdes que recebemos das corretoras podem estar muito discrepantes em
relacdo as demais amostradas, sendo assim, para ndo distorcer a média, deve-se excluir as cotacgdes
discrepantes (tratamento de dados também conhecido na estatistica como retirada de outliers). Além disso,
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€ utilizada uma interpolacdo/extrapolacdo pela curva de smiles (Strike por Volatilidade) para preenchimento
de dados faltantes, apenas quando os dados interpolados tém consisténcia com os dados recebidos.

4.7. OURO DISPONIVEL:

Impacto no fundo sera definido pelo valor divulgado diariamente pela BM&F de acordo com os negdcios
realizados na data em questao. Para fundo de abertura, a cotacdo é repetida para a cota de D-0.

4.8. VISAO DO PROCESSO

Coleta de Precos

Todas as cotac¢des (axas ou PU’s) sdo coletadas de maneira automatica e esses dados sao devidamente
registrados e documentados. A maneira como essa coleta e respectivo registro é efetuado dependem de
como os dados sdo disponibilizados pelas varias fontes dos dados:

Arquivos Importados de Sistemas Externos
Por exemplo, ajustes da BM&F, precos de Ac¢des da Bovespa e cotacdes de Titulos Publicos da
Andima sao coletados através de importagcdo de arquivos (em geral no formato texto)
disponibilizados pelas instituicdes responsaveis em seus respectivos sistemas (ex. RTM da
Andima), esses dados sdo registrados em nosso sistema de processamento de cotas;

Arquivos Recebidos por Correio Eletronico (E-mails)
Por outro lado, cotacfes de: Cupom de TR para TDA'’s, Volatilidades de opg¢les, taxas para swaps
IGP-M e IPCA, Titulos de Renda Fixa sem liquidez (Publicos e Privados) sdo disponibilizados a nos
em arquivos no formato de planilha (Microsoft Excel) através de mensagens eletronicas enviadas
pelas principais corretoras atuantes nesses mercados. Para registro das cotacdes mantemos
esses e-mails recebidos em arquivos eletrénicos de back-up.

Outras Fontes de Sistemas de Informacao Eletronicos
As demais cotacdes sdo obtidas através de: Sites da Internet (CDI e Selic, projecfes de IGP-M e
IPCA), Pagina da Bloomberg (cotacbes de ativos de titulo de divida externa, corporate Bonds,
NDFs, ativos internacionais), link Broadcast (cotacdes de ajustes de contratos futuros da BM&F
para a construcao de curvas, cotacdo de Dolar Spot) e SISBACEN (TR e PTAX de ddlar e outras
moedas). Esses dados sdo computados nos sistemas de processamento e sdo armazenados em

formato eletrénico (cépia da pagina da Internet, Bloomberg).

Tratamento dos Precos Coletados

Séao efetuados tratamento de pre¢cos apenas em casos pontuais descritos a seguir:

Cotacbes de ativos que em geml apresentam falta de liquidez: volatilidades de Opc¢bes de Acdes
lliquidas, Opc¢des sobre Futuros e qualquer OTC e Debéntures, vide observacfes nos topicos que
abordam o aprecamento desses ativos;
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Quando a fonte primaria apresenta dados discrepantes com a realidade de mercado: cotagbes de
NTN-C’s, NTN-B’s, NTN-F's, LTN’s vide observacdo no topico que aborda o aprecamento desse
ativo;

Padronizacado pelo Délar Spot: conforme descrito na parte Il deste manual (sobre aprecamento de
ativos) utilizamos o Délar Spot na construgcdo da Curva de Cupom Cambial Limpa (em substituicdo
ao PTAXV), nas cotacdes de Titulos Publicos NTN-D (em substituicdo ao délar médio da Andima) e
nos contratos de SCC, SC2 e SC3 quando proximos de seu vencimento (em substituicdo ao dolar
médio da BM&F). Adotamos como délar spot o Délar Comercial de Fechamento, por considerarmos
a melhor cotacdo estimada para realizacdo de uma operagdo no fechamento de mercado de DO e
na abertura do mercado de D+1.

Validacédo dos Dados/ Precos Tratados

A validacdo dos dados recebidos e tratados € feita por relatérios especificos da area de risco.

Todas as curvas de juros geradas e indexadores obtidos sé&o validados no fechamento de mercado através
de tabelas e gréaficos. Desta forma, podemos verificar facilmente se o nivel atual e o movimento (alta ou
queda) em relagcdo ao mercado anterior ao ultimo das cotacdes estdo de acordo com o0 que acompanhamos
durante a evolug¢do do ultimo mercado.

Podemos destacar os relatérios que abordam os ativos:

Opgdes iliquidas de acgOes e de futuros: o relatério compara o prego em carteira com os pregos de
bolsa e com outros participantes de mercado (coletados apenas em D+1);

Debéntures e CDBs: o relatério de “Acompanhamento de Mercado de Crédito” e “Acompanhamento
de CDBs” auxiliam no processo de marcagao a mercado de titulos privados, pois compara as taxas
cotadas a mercado das debéntures e CDBs vis-a-vis as taxas de titulos publicos equivalentes
(mesmo indexador e prazos para ‘encimento). Avalia também a consisténcia entre as taxas
praticadas e os ratings das contrapartes (Rating fornecido pela area de crédito da UAM).

Aplicacdo dos Precos as Carteiras

A aplicagcdo das cotacdes é feita de maneira automatica (importacdo de arquivos) pelo sistema de
processamento de cotas. Sao registrados também todos os arquivos enviados pela area de risco a USI em
meio eletronico (back-up).

O processo de aprovacdo de cota efetuado pela Mesa e a area de Risco - apds o processamento das
carteiras pel USI - é feito utilizando-se o relatério denominado “Relatério de Analise da Cota” e garante
que os pregos enviados a USI no fechamento do mercado de D-1 foram aplicados corretamente as carteiras.

Supervisdo dinamica da metodologia

Além da discussdo interna a empresa entre a Mesa e a area de Risco (responsavel pelas metodologias de
marcac&o), conversa com outros participantes do mercado (Areas de Risco e Mesas de outras instituicdes) e
participacdo de féruns de debates na ANBID e Andima sobre as novas metodologias de aprecamento de
ativos.

Também somos participantes ativos da amostra de feeders para as cotacdes de Titulos Publicos e Privados
da Andima, desta forma, podemos de uma maneira transparente validar e supervisionar as nossas cotacdes
e metodologias perante os demais participantes de mercado.
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Divulgacéao

Esse manual esta disponivel no site da UAM, no site do UNIBANCO, na intranet corporativa, € registrado e
disponivel para consulta na ANBID.

Disposi¢Oes Gerais: Provisdo em Titulos Privados

Debéntures em situagdo duvidosa de recebimento (montante e prazo de pagamento, ou seja, risco de
default em qualquer grau) podem ter uma provisédo para perdas lancada em carteira para refletir o seu valor
mais justo de mercado de acordo com a situagao econémico-financeira da empresa emissora.

4.9. Métodos Alternativos de Aprecamento

Ativos com problemas na fonte de divulgacao primaria

Caso as fontes primarias de cotacgdes citadas neste texto (Ex. Andima, BM&F) estiverem fornecendo dados
incompativeis com os dbservados no mercado, pode-se utilizar adicionalmente, em carater de excegéo e
temporariamente, cotacfes médias coletadas junto a corretoras e mesas de operacao, todas devidamente
documentadas. Ressalta-se que as cotacdes das fontes publicas primarias também compdem a amostra
para a apuracao dessa média.

Se na Reunido de MaM, utilizada para avaliacdo das taxas de mercado, onde participamas areas de risco,
avaliacdo de crédito e gestdo, ndo houver consenso com relacdo as taxas de mercado, devido a falta de
informacgdes para ativos de crédito, o assunto é levado ao Comité de Crédito, que fica a cargo da decisdo.

Situacdes de Stress

Na eventualidade de uma crise nos mercados financeiros, pode-se simular uma cotacdo para os ativos e
derivativos com um cenario de stress estabelecido por comité, a diferenca em relacdo ao preco das fontes
primarias é provisionado na carteira, de forma a garantir que a posicao reflita o real valor de mercado
nestas condi¢gbes excepcionais. Isto é necessario em casos extremos, por exemplo, quando o pregdo da
BM&F e ou Bovespa for interrompido por limites de oscilagdo (circuit breaker) ou as cotacdes da Andima
para titulo publico estejam muito defasadas em relacdo as negociacfes realizadas no fechamento do
mercado. A determinacao do valor mais justo de mercado se baseia no sistema de chamada de margem da
BM&F. O cenério utilizado é definido em comité dos quais participam a Mesa, a area de Risco e a pesquisa
Macroecondmica e seus respectivos diretores. A utilizacdo de metodologias alternativas em situacdes de
stress depende de andlise de materialidade e de autorizacdo da Diretoria.
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5. ANEXOS

5.1. Modelo de Black (76) para Opc¢des sobre Futuros

Preco para a Opc¢ao de Compra:

c=e " [fBd)) - 2P(dy)] [
Preco para a Opc¢ao de Venda:
p = " [x®(~d )~ FP(-d3)] 2
onde:

Iog(F/ %)+ (% / 2t
g = 3
1 —r [3]
cfg = cf]_ - G»\E [4]

f = preco de ajuste do contrato futuro

X = preco de exercicio

r = taxa de juro pré para o vencimento da opcéo
t = dias Uteis para o vencimento da opgédo / 252
s = volatilidade implicita

F = funcdo de distribuicdo normal acumulada.

5.2. Modelo de Black and Scholes para Opcoes de Acdes

Preco para a Opc¢ao de Compra:

¢ =sD(d))—xe " D(d,) [1]
Preco para a Opc¢ao de Venda:
p=xe " D(=dy) - sD(—dy) 2]
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onde:

_ fogl[sfx}+{r+:52f2}r

=
o F

d: :d] _ﬁ\lll?

s = prego a vista do ativo-objeto
X =preco de exercicio
= taxa de juro pré para o vencimento da opg¢ao

r
t = dias Uteis para o vencimento da opg¢ao / 252
s = volatilidade implicita
F

= funcéo de distribuicdo normal acumulada.

Politica

5.3. PROCEDIMENTOS PARA MARCAGCAO A MERCADO NOS FERIADOS BRASILEIROS.

Feriados Municipais: 25-Jan e 20-Nov
Feriados Estaduais: 09-Jul
Feriados Nacionais: 24- Dez e 31-Dez

Quadro Resumo de Funcionamento dos Principais Mercados:

[3]

[4]

Feriados em S&o Paulo Feriados Nacionais
Ativo/Mercado Instituicdo Ref. 25-Jan / 09-jul / 20-nov 24/dez 31/dez
CDI e Selic CETIP/SELIC E E E
PTAX SISBACEN E E N
SPOT Mercado X X X
Acdes Onshore BOVESPA N N N
Acdes Offshore NYSE e outras E N N
Derivativos Onshore BM&F/BOVESPA N N N
Derivativos Offshore CME E X X
CBOE e outras E N N
Titulos Publicos Andima X X X
Bonds Offshore Bloomberg E X E
Legenda:
E = existem cotagcbes/mercado para o dia.
X = existem cotag¢ 6es/mercado para o dia, porém nao a utilizaremos.
N = n&o ha cota¢gbes/mercado para o dia.
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Observacgdo: Caso os dias 24-Dez e 31-Dez forem sabado ou domingo, sera necessario averiguar (junto a
cada instituicdo listada acima) quais de suas cotacdes serdo divulgadas no respectivo dia util anterior, para
assim definirmos os procedimentos a serem adotados para aprecamento nesses dias.

O processo de marcacdo a mercado pode ser dividido quanto ao modo de atualizacdo das cotacbes no
Sistema de Processamento de Cotas em duas partes descritas a seguir:

5.3.1. Operacdes que dependem de importacdo de Curvas de Juros ou Taxas:
Pré x DI: acrescentamos um dia de CDI aos PU’s da ponta Pré de D-1 e atualizamos em um dia a
ponta Pés (em % do CDI) pelo seu indexador correspondente;
Cupom Cambial x DI: acrescentamos um dia de CDI aos PU’s de D-1 E descontamos a variagdo do

PTAX do dia (é a variacdo do PTAX formado em D2 para o formado em D-1, ou seja, a variagao
do PTAX valido para D-1 para o véalido para D-0);

Observacao para o feriado de 31-Dezembro: Como nao ha dolar / PTAX para o dia 31-Dezembro (vide
quadro anexo), repete-se a cotacdo de D-1. Assim, os PU’s de cupom cambial devem ser valorizados
apenas por um CDI.

Titulos Publicos aprecados por taxas: LFT, LFT-B, NTN-B e NTN-C: serao repetidas as taxas de D-1
(“Taxas Indicativas” da Andima);

Taxas para Titulos Privados: mantida a taxa ou percentual do dia anterior;
Cupom de TR x DI: mantida a taxa do dia anterior (TDA’s);

Cupom IGP-M x Cupom IPCA: mantida a taxa do dia anterior (Swaps);

5.3.2. Operacgbes que dependem de importacao de Precos /7 PU’s:

Titulos Publicos aprecados por PU — LTN e NTN-F: acrescentar ao ultimo PU um dia de CDI.

Observacdo para os feriados de 25-Janeiro e 09-Julho: No caso da Andima divulgar arquivo de precos
para esses feriados, NAO utilizamos a cotacdo da Andima desse dia, pois esse mercado é iliquido, o que
acarretaria em precos distorcidos. Para os feriados de 24-Dezembro e 31-Dezembro o processo de
importacdo do arquivo da Andima é opcional, pois o processo descrito neste documento é exatamente igual
ao implementado pela prépria Andima.

Swaps IGP-M x DI e IPCA x DI: atualizar a ponta indexada ao IGP-M / IPCA com um dia de CDI e a
outra ponta (em % do CDI) pelo seu indexador correspondente;

Swaps de Moedas: repetir as cotacfes em Reais;

Futuros: sem ajustes a pagar ou receber pela BM&F;

Opcoes On-shore e Off-shore: tanto para opgdes sobre RV ou RF: Repetir precos de D-1;
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Acgdes: repetir precos de D-1;

Bonds Off-Shore: somente para o dia 24-Dezembro repetir precos de B-1. Nos demais feriados
utilizar as cotacfes para o dia.

Equities / Derivativos Off-Shore: repetir precos / taxas de D-1.

Demais ativos Off-shore: repetir precos de D-1.

Observacao: caso alguma moeda, indice (on-shore ou off-shore), etc. (ou qualquer outro dado de
mercado) tenha uma mudanca efetiva/justificavel e material em um desses dias de feriado/emenda de
feriado, bem como em situacdes tipicas de iliquidez, as cotas deveréo ser recalculadas. Isto porque as
projecOes de indexadores utilizadas (repeticdo de D-1, ou pré-rata da projecao anterior) e os respectivos
cupons desses indexadores (ETTJ’s repetidas de D-1) ndo estariam refletindo um prec¢o justo de mercado.
Nesse caso, a Mesa ndo aprova as cotas no dia seguinte ao feriado e solicitard a USI o reprocessamento dos
clientes (afetados) com as cotac¢des e curvas corrigidas.

6. DUVIDAS
Nome -Area Telefone
Rodrigo Ribeiro Martins Santin — Risco e Pesquisa Quantitativa (+55 11) 2124-5609
Regiane Nébrega de Souza — Risco e Pesquisa Quantitativa (+55 11) 2124-5606
Edson Kojo — Risco e Pesquisa Quantitativa (+5511) 2124-5611
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