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ANBIMA

CONSELHO DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

DELIBERAGAO N2 75

O Conselho de Regulagdo e Melhores Praticas de Fundos de Investimento, no exercicio das atribuicGes a ele
conferidas pelo Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de Investimento (“Cdodigo

de Fundos”), em consulta aos seus membros realizada em 10 de junho de 2016.

Delibera:

Alterar as Diretrizes de Marcacao a Mercado instituida pela Deliberacdo ANBIMA n2 68 do dia 01 de outubro

de 2015 para:

1. Realizar ajustes redacionais na Abrangéncia, de modo a clarificar os conceitos ja estabelecidos e
melhorar a compreensdo e entendimento das instituicdes participantes. Entre os ajustes, especial
atencdo para a aplicabilidade das diretrizes aos titulos e valores mobiliarios alocados nas carteiras de

Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios.
2. Renumerar o art. 202 para art. 229°.

3. Inclusdo dos art. 202 e 212 que passarao a vigorar com a seguinte redacdo:

Art. 20 — Para a utilizagdo de negdcios observados no mercado secunddrio como fonte
para a precificagdo de ativos de crédito privado, a instituicdo deverd descrever
detalhadamente em seu Manual quais sGo os critérios para a definicdo de Mercado
Secunddrio Representativo e sua governanga, incluindo o momento em que essa premissa
serd utilizada como fonte primdria para a precificagGo, assim como algada de
acionamento, formalizagdo documental e outros itens que julgue pertinentes para o
adequado embasamento de seu uso.
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Art. 21 — Para a precificagdo de ativos de crédito privado, quando da auséncia de
divulgagdo de taxas e precos por fonte independente ou ndo sejam observados negdcios
representativos no mercado secunddrio, é admitida a utiliza¢do de métodos alternativa.

§12 — F vedada a utilizagdo de metodologia alternativa baseada na formagédo de intervalos
(“bandas”) em torno de uma média de taxas e precos ou quaisquer outros pardmetros de
referéncia, que ndo capturem as condigbes de mercado ou evitem refletir em eventuais
volatilidades nos pre¢os dos ativos, sendo, admitida sua utilizagGo como insumo para
observdncia e acompanhamento dos spreads de crédito.

§22 — F admitida metodologia alternativa baseada na defini¢io de proxy (ativo ou cesta de
ativos) como referéncia para a precificacdo, devendo a instituigdo assegurar a sua
diligéncia na escolha dessa proxy de modo a se obter a maior similaridade com o ativo a
ser precificado e seus fatores de risco.

I De maneira a se identificar a similaridade entre os ativos, em especial o risco de
crédito, deverdo ser minimamente observados os seguintes pardmetros: emissor,
rating, setor, subsetor/segmento de atuac¢do, duration e indexador/tipo de
remuneragdo.

1. No processo de observagdo dos pardmetros listados no item anterior, fica a critério da
propria instituicGo a forma de priorizacéo, utilizacdo, combina¢do ou ainda a inclusdo
de outros pardmetros, desde que resulte na maior similaridade possivel entre as
proxies elegiveis.

1. Para a utilizagdo dessa metodologia, deverd constar no Manual de MaM da instituicdo
a descri¢do detalhada dos critérios de utilizagdo dos pardmetros, bem como respeitar
as seguintes condicdes:

a. Assegurar um padrdo de utilizacdo dos pardmetros e premissas utilizadas;

b. Caso exista ativo do mesmo emissor com referéncia de divulgagéo de taxas/precos no
mercado secunddrio, este deverd ser prioritariamente utilizado;

¢. Na utilizagdo de ativo do mesmo setor, deverd ser prioritariamente selecionado como
proxy aquele de mesmo setor, subsetor/segmento de atuagdo e rating;

d. E permitida a utilizagdo de cesta (mais de um ativo) como proxy, desde que a
composigdo dessa resulte em uma maior similaridade com o ativo a ser precificado do
que 1 (um) unico ativo isoladamente;

e. Fica vedada a utilizagbo de proxy baseada somente em fatores de risco de mercado
como indexador/tipo de remuneracdo do ativo, sem que sejam levados em
consideragdo fatores inerentes ao risco de crédito do emissor;
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IV. A proxy e o spread utilizados deverdo ser reavaliados semestralmente no minimo, e
sempre que seja observado qualquer evento que implique em altera¢do na percepgdo
do risco de crédito do ativo ou emissor;

Todas as decisGes acerca das definicées e reavaliagbes de proxies deverdo tramitar em
organismo competente para tal, conforme estipulado no Manual de MaM. Devendo essas
estar devidamente formalizadas e arquivadas juntamente com os materiais e estudos que

subsidiaram as decisées.
Esta deliberacdo entra em vigor na data de sua publicacdo e revoga e substitui, a partir desta data, a

Deliberacdao ANBIMA n2 68. O prazo para adaptacdo as novas regras estabelecidas nestas Diretrizes e registro

da nova versdo do Manual de Marcagao a Mercado (MaM) é de 90 (noventa) dias.

Sao Paulo, 16 de junho de 2016.

Demosthenes Madureira de Pinho Neto

Presidente do Conselho de Regulagao e Melhores Praticas de Fundos de Investimento
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ANEXO A DELIBERAGAO N2 75

CONSELHO DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO DIRETRIZES DE
MARCAGCAO A MERCADO

CAPITULO | - OBJETIVO

Art. 12 - As presentes Diretrizes tem o objetivo de dar continuidade ao esforco da ANBIMA em melhorar as
praticas no que diz respeito a Marcacao a Mercado (MaM) dos ativos integrantes das carteiras dos fundos de
investimento.

§19 - Neste sentido, estas Diretrizes complementam o Capitulo VII do Cédigo ANBIMA de Regulagdo e
Melhores Praticas para os Fundos de Investimento (“Codigo”).

§29- Estas Diretrizes disciplinam a pratica de Marcacdo a Mercado, estabelecendo maior detalhamento a
respeito da matéria, definindo procedimentos adicionais as normas em vigor e, também, recomendacdes
sobre aspectos especificos da mesma.

CAPITULO II - PRINCIiP1OS GERAIS

Art. 22 - A Marcacdo a Mercado é de responsabilidade do administrador, ndo havendo impedimento a
contratacdo de prestador de servico habilitado para o exercicio desta funcdo, sem prejuizo a responsabilidade
do administrador.

Art. 32 - O Manual de Marcagdo a Mercado (“Manual de MaM”) é o instrumento mais importante para a
MaM.

Paragrafo Unico - O Manual de MaM deve incluir o memorial de célculo do preco dos diversos instrumentos
financeiros e modalidades operacionais utilizadas na gestdo dos fundos e, também, englobar as politicas da
instituicdo com relacdo a pratica de marcacdo a Mercado, bem como a estrutura organizacional envolvida.

Art. 42 - As praticas de Marcacdo a Mercado definidas devem considerar com destaque a questdo de liquidez
dos ativos e transparéncia na formacgao de precos, refor¢cando a necessidade de estabelecimento de praticas
operacionais nos Manuais de MaM.

Paragrafo Unico — O Manual de MaM deve, ainda, considerar que a liquidez é um aspecto da dinamica do
mercado, que se torna ainda mais relevante em periodos de crise, e, a definigdo das politicas de MaM deve
evidenciar pontos que se tornam mais importantes nestes momentos.

Art. 52 - Os principios gerais definidos nestas Diretrizes devem ser usados como direcionadores dos processos
e praticas de Marcagao a Mercado, e aplicados de forma coerente, ou seja, a forma de aplicagdo de um nao
pode inviabilizar a aplicagdo de outro. Nao seguir qualquer um destes principios indica violacdo da relagao

fiducidria.
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Art. 62 - S3o considerados principios norteadores no estabelecimento de politicas de MaM, e devem ser
considerados na elaboracdao dos Manuais de MaM:

| — 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 drea ou pessoa responsavel pela execugao, pela
qualidade do processo e metodologia, bem como pela guarda dos documentos que contenham as
justificativas sobre decisdes tomadas;

Il — Abrangéncia: Esta Diretriz aplica-se na sua totalidade aos Fundos 555 abarcados pelo Cédigo de Fundos e,
aos Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios, especificamente as regras que se aplicam aos titulos e
valores mobilidrios. Esta Diretriz ndo se aplica aos Fundos exclusivos e reservados. Nessa medida, para fins
destas Diretrizes, considera-se fundo exclusivo aquele destinado exclusivamente a um investidor e fundo
reservado aquele destinado a um grupo determinado de investidores, que tenham entre si vinculo familiar,
societdrio ou pertencam a um mesmo grupo econdmico, ou que, por escrito, determinem esta condi¢do. Caso
um fundo de investimento perca sua caracteristica de fundo exclusivo ou reservado, ser-lhe-do aplicaveis
imediatamente todas as regras gerais aplicaveis aos demais fundos;

lIl - Melhores Praticas: O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado;

IV — 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 esforgos
para estimar o que seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente
negociados;

V — Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou
qualqguer decisdao de MaM deve ser o tratamento eqitativo dos cotistas;

VI — Objetividade: As informacGes de precgos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;

VIl — Consisténcia: Se o administrador é responsavel pela precificacdo de todos os seus fundos, um mesmo
ativo ndo pode ter precgos diferentes em nenhum dos fundos. Caso haja contratacao de prestador de servico
habilitado para tal fungao:

a) De maneira analoga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precificagdo ficar a
cargo de prestador de servi¢co contratado, nesses fundos, um mesmo ativo ndo pode ter pregos
diferentes quando utilizado o mesmo Manual de MaM; e

b) O prestador de servigo 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 fungdo.

VIl — Frequéncia: A MaM deve ter como frequéncia minima a periodicidade de calculo das cotas; IX -
Transparéncia: Metodologias de marcagdo a mercado devem ser publicas e disponiveis.
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CAPITULO Il - PRATICAS GERAIS

Art. 72 - O administrador do fundo deve ter um Manual de MaM alinhado com as exigéncias desta Diretriz e
dos incisos elencados abaixo, com o objetivo de detalhar as prdticas adotadas de Marcag¢do a Mercado.

| - Caso o administrador do fundo terceirize essa atividade, deve fazer referéncia a essa contratacdo,
indicando a instituicdo contratada, seja no prospecto, formuldrio de informag¢des complementares, ou no
regulamento, ou no site do administrador.

Il - Na analise dos Manuais de MaM serdo seguidos os mesmos procedimentos utilizados na andlise de
prospectos de Fundos de Investimento, devendo-se avaliar a adequacdo de tais documentos as Diretrizes.

lll - Na capa dos Manuais de MaM deverd ser impressa a data de inicio de vigéncia daquela versdao do
documento.

IV - O Manual de MAM, em sua versdao completa e mais atualizada, deve ser registrado na ANBIMA, conforme
critérios descritos abaixo, sendo novamente registrado sempre que houver alteragdes:

a) Para os casos de adaptacdo voluntaria, as Instituicdes Participantes deverdo registrar as novas versdes do
seu Manual de MaM junto a ANBIMA, em até 15 (quinze) dias contados a partir da data do inicio da vigéncia
da nova versdao do Manual de MaM.

b) Para os casos de alteracdes solicitadas pela Comissdo de Acompanhamento ou pela drea técnica da
ANBIMA, as InstituicGes Participantes deverdo implementar tais alteracdes e registrar a nova versao do
Manual de MaM junto a ANBIMA, em até 15 (quinze) dias contados do recebimento do documento
solicitando tais alteragdes.

c) O registro dos Manuais de MaM se fard mediante a apresentacdo de carta de solicitacdo de registro,
acompanhada (i) da versdao completa e final do respectivo Manual de MAM; e (ii) da versdao completa do
respectivo Manual de MAM, destacando claramente todas as alteracOes efetuadas em relacdo a ultima
versao do documento registrada na ANBIMA. Ambas as versdes, final e marcada, do Manual de MaM deverao
ser entregues por meio eletronico.

V - A Area de Supervisdo de Mercados da ANBIMA poder4, a seu critério, definir outras formas para o registro
dos Manuais de MaM.

VI - Serd permitida a consulta dos Manuais de MAM registrados nesta Associagao.

VIl - O Manual de MaM, em sua forma completa, ficard disponivel para consulta por parte das Institui¢cdes
Participantes junto a ANBIMA, mediante controle de acesso, buscando garantir o sigilo dessas informacgdes.

VIII - Serd guardado um registro das consultas realizadas e a Instituicdo Participante que apresentou o Manual
de MaM objeto da consulta serd informada de sua ocorréncia.

Associacio Brasilewa das Entidades
dos Mercados Financeiro ¢ de Capitais

S0 Paula

, 230 - 137 and ar Avenida das Maghes Unidas, B.507 - 217 andar

G rirg ¢ Al = Brasil 054 25-070 - 530 Paula /5P - Brasil
+55 213814 T200 | Fax 21 3814 5960 55T 34T 4200 | Fax 11 3471 4230

www.anbima.com.br



+

ANBIMA

IX - A consulta serd feita nas dependéncias da ANBIMA, sendo vedada a cdpia, por qualquer meio, dos
Manuais de MaM.

X - As Instituicdes Participantes deverao disponibilizar, pelo menos, a versao simplificada do Manual em seu
site, conforme estabelecido nas Diretrizes, a qual deve possuir conteiddo minimo suficiente para refletir
fielmente as praticas por elas adotadas.

XI - A ANBIMA ird monitorar as praticas de Marcag¢ado a Mercado das Institui¢Ges Participantes, verificando sua
adequacao aos respectivos Manuais de MaM, podendo, inclusive, solicitar para este fim a carteira dos Fundos
de Investimento sob analise.

CAPITULO IV — ESTRUTURA MINIMA
Art. 82 - A estrutura minima do Manual de MaM deve contemplar:

| — Visdo do processo: O Manual de MaM deve adotar um processo formal para a pratica de MaM, ndo sendo
o objetivo impor uma visdo Unica, e reconhecendo as diferencas de cada instituicdo. A descricdo de processo
deve abordar, no minimo, os seguintes aspectos:

a) Coleta de pregos;

b) Tratamento dos precos coletados;

c) Validacdo dos dados/precos tratados;

d) Aplicacdo dos precos as carteiras;

e) Validacdo da aplicacdo dos precos as carteiras; e f) Supervisdo dinamica da metodologia.

Il — Metodologia: Definir critérios e métodos utilizados, tais como — exemplificativamente — cota de abertura;
cota de fechamento, construcdo de curvas, métodos de interpolacdo, extrapolacdo e fontes de informacGes
primarias utilizadas;

[Il — Estruturas Organizacionais: O Manual de MaM deve identificar a fungdo e como as diferentes estruturas
organizacionais interagem com os processos, definindo assim a hierarquia sobre as decisGes, garantindo
independéncia, explicitando melhores esforgos e, quando for o caso, identificando potenciais conflitos de

interesse e formas de mitigacao.

Art. 92 - E admitida a existéncia de Comité&(s) ou Organismo(s) com alcada para discutir sobre assuntos
relativos a MaM, sendo neste caso obrigatdrio detalhar no Manual de MaM:

a) As regras de composi¢do minima do Comité ou Organismo, bem como sua composicdo, hierarquia e algada;
b) A periodicidade das reunides e situagdes que demandem convocagdes extraordinarias; e

c) O processo de tomada de decisdo, incluindo a formalizagdo de atas que descrevam suas decisdes,
acompanhadas de justificativas.

§19 - Os materiais que documentem as decisdes, tais como atas, devem ser guardados por um periodo
minimo de cinco anos e ficar disponiveis para consulta da ANBIMA, caso sejam solicitados.
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§22 - As discussdes e decisOes deste férum ndao revogam os principios estabelecidos no art. 62 destas
Diretrizes, especialmente o “Principio da Frequéncia”, e também ndo dispensa a utilizacdo das fontes
primarias indicadas no Capitulo V destas Diretrizes.

Art. 10 — O Manual de MaM deve listar o método primario definido para cada ativo, e ao menos um método
alternativo (método secundario) de precificacdo para todas as classes de ativos.

§19 - Ao menos um método alternativo de precificacdo por classe de ativo deve ser definido de modo a
permitir que situacdes extremas de mercado possam ser tratadas adequadamente pelo administrador.

§29 - O método (ou métodos, conforme a escolha) alternativo(s) de precificacdo ndo deve(m) se restringir a
uma Unica classe de ativos, mas a todas.

§32 - Deve constar no Manual de MaM qual a ordem de preferéncia para uso de fonte/método de prego dos
ativos, bem como os motivos para tal ordenacdo. Deve ser definido objetivamente qual (ou quais) critério(s)

determina(m) o uso do(s) método(s) secundario(s) em detrimento da fonte primaria.

8§42 - E vedada a possibilidade de uso de outros métodos alternativos na auséncia da formalizagdo destes no
Manual de MaM e sem a previsao de sustentacdo objetiva para tal alternativa.

§52 - O processo para aprovacdao do uso do método alternativo no dia a dia deve ser hierarquizado, com
identificacdo da(s) estrutura(s) envolvida(s).

§69 - Os administradores de fundos devem manter registros referentes ao uso dos métodos alternativos de
modo a identificar fragilidade nos métodos primarios, bem como a consisténcia e coeréncia no uso dos

modos alternativos e a justificativa do uso desse método, devendo a memoria dos calculos utilizados estar
disponivel para a eventual supervisdo por parte da Area de Supervisdo de Mercados da ANBIMA.

CAPITULO V - METODOLOGIA DAS PRATICAS
Secdo | - ATIVOS DO FUNDO NO MERCADO LOCAL

Art. 11 - Para ativos negociados no Brasil, deve-se usar como fonte primaria de precos:

| - Titulos Publicos Federais:

a) Taxa indicativa da ANBIMA e proje¢Ges dos indices de pregos também divulgados por essa associa¢do; ou
b) PU do ativo divulgado pela ANBIMA.

Il - AgBes, opgles, termo de agBes, contratos futuros e commodities (agricolas): BM&F/Bovespa ou o mercado
em que o ativo apresentar maior liquidez, caso ndo seja negociado na BM&F/Bovespa;

[l - Swaps: Mercado em que o ativo apresentar maior liquidez;
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Art. 12 — No caso de debéntures, titulos de divida ou valores mobilidrios de emissor privado, recomenda-se a
divulgacao de taxas e precos da ANBIMA como parametro no processo de precificacdo desse ativo, caso este
seja objeto de coleta e divulgacao pela referida associacao.

Segdo Il - ATIVOS DO FUNDO NO EXTERIOR
Art. 13 - Caso o fundo possua ativos negociados no exterior, o Manual de MaM deve contemplar:
| - A fonte de precos;
Il - Os horarios para a precificacao;
Il - A taxa de cambio para conversao de moedas estrangeiras para a moeda nacional.

Paragrafo Unico - O valor a ser utilizado deve ser o preco liquido provavel de realizacdo, considerando o
impacto de tributos e taxas no exterior.

Secdo Il - PRATICAS ESPECIFICAS

Art. 14 - No caso especifico de transagdes compostas por mais de um ativo, que sintetizem um Unico (outro)
ativo, cada parte (“ponta”) da transacdo deve ser tratada individualmente. Desta forma, o aspecto da liquidez
de cada instrumento é enderecado de forma isolada, garantindo transparéncia e consisténcia de precificacao.

Paragrafo Unico - Especificamente em func3o da pratica de mercado de negociar ativo, ou conjunto de ativos,
fazendo referéncia apenas a ponta indexada ao CDI (“x por cento do CDI”, “cupom + X% do CDI” ou similares),
ha de se destacar que na Marcacdo a Mercado, deve-se sempre atentar ao tratamento individual das partes
determinado no caput, ressaltando a importancia de incorporar diariamente as variacdes na curva de juros
pré-fixada, evidenciando o efeito do risco de taxa pré no preco.

Art. 15 — Para a Renda fixa privada, a metodologia deve refletir a dindmica de mercado. E vedada a utilizacdo
de formas estaticas baseadas em custo de aquisicdo ou na taxa negociada na compra do ativo e a apropriacao
de prémios de crédito pela sua curva.

Art. 16 — Especificamente para opg¢des que reconhecidamente ndo apresentam negocia¢des regulares no
mercado, ou haja dificuldade na coleta de precos, deve ser definido um modelo de precificagdo em que os
parametros sejam claramente identificados e que os processos para validagdo destes parametros constem do
Manual de MaM.

Art. 17 - Deve constar do Manual de MaM um item que descreva detalhadamente o plano e as providéncias
tomadas em casos ou situagdes especiais que envolvam o emissor ou o ativo (por exemplo: atraso em
pagamento ou inadimpléncia).

CAPITULO VI — OBRIGAGCOES ADICIONAIS
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Art. 18 — Conforme definido no art. 10, deve constar do Manual de MaM, de forma objetiva, qual (ou quais)
critério(s) determina(m) o uso do(s) método(s) secundario(s) em detrimento da fonte primaria. A respeito
deste processo estabelecido no Manual de MaM, vale destacar que:

| - Na ordenacdo destes critérios, devem constar os fatores criticos para definicdo do uso de alternativas. Por
exemplo: a fonte primdria de precos para ativos de renda fixa é a ANBIMA, e a alternativa, o levantamento
junto a cinco brokers ativos no segmento, caso a fonte primaria ndo atenda a determinados critérios
objetivos; e

Il - O uso do método secundario em detrimento do primdrio deve ser baseado em fundamentos, sendo
vedada a possibilidade de uso de modos alternativos na auséncia de sustentac¢do objetiva para tal.

Art. 19 — No caso de operacbes de Renda Fixa de emissor privado, em que o risco de crédito é uma das
variaveis mais relevantes na formacao de preco, ressalta-se que a metodologia deve refletir a dindmica de
mercado.

§12 - H4 diversas formas de estabelecer um modo indireto para precificar risco de crédito, o que nao significa
dizer que estes sejam perfeitos, porém devem ser substancialmente melhores que formas estaticas baseadas
em custo de aquisicdo ou na taxa negociada na compra do ativo.

§22 - Ainda, para o caso da renda fixa privada, é vedado o procedimento de apropriacdo de prémios de
crédito pela sua curva, pois ndo representa “melhores esforcos” na definicdo do preco. Esta sistematica
resulta, ainda, em diversos ativos similares de um mesmo emissor - com prazos similares - acabar por receber
precos distintos em funcdo da data de aquisicdo.

§39 - Quando o método utilizado na MaM considerar o estoque de ativos em carteira ou a cotag¢do junto ao
mercado, as cotacdes devem ter sido obtidas em, no maximo, 15 (quinze) dias da data atual, ou os ativos do
estoque considerado devem possuir, no maximo, 15 (quinze) dias desde a data de emissdo. Além disso, deve-
se utilizar periodicidade minima semanal na atualizacdo dos parametros utilizados na precificagdo destes
ativos.

Art. 20 — Para a utilizacdo de negdcios observados no mercado secundario como fonte para a precificacdo de
ativos de crédito privado, a instituicdo devera descrever detalhadamente em seu Manual quais sdo os
critérios para a definicdo de Mercado Secunddrio Representativo e sua governanga, incluindo o momento em
gue essa premissa sera utilizada como fonte primaria para a precificagdo, assim como algada de acionamento,
formalizagdo documental e outros itens que julgue pertinentes para o adequado embasamento de seu uso.

Art. 21 - Para a precificagdo de ativos de crédito privado, quando da auséncia de divulgac¢do de taxas e precos
por fonte independente ou ndo sejam observados negdcios representativos no mercado secundario, é
admitida a utilizagdo de métodos alternativa.

§1° - E vedada a utilizagdo de metodologia alternativa baseada na formacdo de intervalos (“bandas”) em
torno de uma média de taxas e pregos ou quaisquer outros parametros de referéncia, que ndo capturem as
condi¢des de mercado ou evitem refletir em eventuais volatilidades nos pre¢os dos ativos, sendo, admitida
sua utilizacdo como insumo para observancia e acompanhamento dos spreads de crédito.
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§2° — E admitida metodologia alternativa baseada na definicdo de proxy (ativo ou cesta de ativos) como
referéncia para a precificacdo, devendo a instituicdo assegurar a sua diligéncia na escolha dessa proxy de
modo a se obter a maior similaridade com o ativo a ser precificado e seus fatores de risco.

V. De maneira a se identificar a similaridade entre os ativos, em especial o risco de crédito, deverdo ser
minimamente observados os seguintes pardmetros: emissor, rating, setor, subsetor/segmento de
atuacdo, duration e indexador/tipo de remunerac3o.

VI. No processo de observacdo dos parametros listados no item anterior, fica a critério da prdpria
instituicdo a forma de priorizacdo, utilizacdo, combinag¢do ou ainda a inclusdo de outros parametros,
desde que resulte na maior similaridade possivel entre as proxies elegiveis.

VII. Para a utilizacdo dessa metodologia, deverd constar no Manual de MaM da instituicdo a descricdo
detalhada dos critérios de utilizacdo dos parametros, bem como respeitar as seguintes condicoes:

f.  Assegurar um padrao de utilizacdo dos parametros e premissas utilizadas;

g. Caso exista ativo do mesmo emissor com referéncia de divulgacdo de taxas/precos no mercado
secundario, este devera ser prioritariamente utilizado;

h. Na utilizacdo de ativo do mesmo setor, devera ser prioritariamente selecionado como proxy aquele
de mesmo setor, subsetor/segmento de atuacdo e rating;

i. E permitida a utilizacdo de cesta (mais de um ativo) como proxy, desde que a composicio dessa
resulte em uma maior similaridade com o ativo a ser precificado do que 1 (um) Unico ativo
isoladamente;

j. Fica vedada a utilizagdo de proxy baseada somente em fatores de risco de mercado como
indexador/tipo de remuneracdo do ativo, sem que sejam levados em consideracdo fatores inerentes
ao risco de crédito do emissor;

VIIl. A proxy e o spread utilizados deverdo ser reavaliados semestralmente no minimo, e sempre que seja
observado qualquer evento que implique em alterag¢do na percepgdo do risco de crédito do ativo ou
emissor;

IX. Todas as decisGes acerca das definicdes e reavaliagdes de proxies deverdo tramitar em organismo
competente para tal, conforme estipulado no Manual de MaM. Devendo essas estar devidamente
formalizadas e arquivadas juntamente com os materiais e estudos que subsidiaram as decisoes.

Art. 22 - A revisdo paulatina das metodologias de MaM definidas nos Manuais de MaM devem sempre
considerar a evolugdo das circunstancias de liquidez e volatilidade dos mercados em fun¢do de mudangas de
conjuntura econémica, bem como a crescente sofisticacdo e diversificacdo dos ativos, de forma a garantir que
estes reflitam a realidade de mercado.
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Paragrafo Unico — Sempre que se observar mudancas relevantes nestas condicdes, recomenda-se a revisdo
imediata dos pardmetros estabelecidos nos Manuais de MaM, considerando os aspectos apontados acima,
determinando a aplicacdo imediata destas novas metodologias ou parametros, seguido de novo registro do
Manual de MaM na ANBIMA.

Assaciagio Brasileira das Entidades Ria de laneiro 530 Paula

dos Mercadas Financeiro e de Capitais Avenida Repoblica da Chile, 230 - 137 andar Awenida das Maghes Unidas, B.501 - 21° andar
200%1=-51% = Rip de kangina 4 AI = Brasil 054F5-070 - 530 Paula ¢ 5P - Brasil
+55 71 3814 3800 | Fax 21 3814 3960 <5511 5471 4200 | Fax 1134714250

www.anbima.com.br




