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Introducao

Os indices S&P Dow Jones U.S. sdo elaborados para refletir o mercado de acGes dos
EUA e, por meio dos mercados, a economia dos EUA. O S&P 500 se concentra no setor
de grandes capitais do mercado; entretanto, uma vez que ele inclui uma parte significativa
do valor total do mercado, também representa o mercado. As empresas do S&P 500 sdo
consideradas as empresas lideres nas industrias lideres. O S&P 500 é membro da familia
S&P Global 1200 de indices. O S&P MidCap 400 representa as faixa de empresas de
capital médio e 0 S&P SmallCap 600 representa as pequenas empresas. Os trés indices
sdo combinados e calculados juntos como S&P Composite 1500; o S&P 500 e S&P
MidCap 400 sdo combinados para formar o S&P 900; o0 S&P MidCap 400 e 0 S&P
SmallCap 600 séo combinados para formar 0 S&P 1000. Os constituintes do indice séo
classificados de acordo com o Global Industry Classification Standard (GICS®).

Os indices devem ser justos, significando que um investidor que comprar todas as a¢oes
de um indice com os pesos de indice corretos pode alcangcar o mesmo desempenho que a
S&P Dow Jones Indices calcula.

Familia de indices

Além da S&P 500, S&P MidCap 400, S&P SmallCap 600 e dos indices combinados
denominados acima, a S&P Dow Jones U.S. Indices incluem:

S&P 100. O S&P 100 consistem de 100 empresas selecionadas do S&P 500. A ser
incluido, as empresas devem estar entre as maiores e mais estaveis empresas no S&P 500,
e precisam ter as opgoes listadas. O equilibrio do setor é considerado na escolha das
empresas para 0 S&P 100. Esse indice é amplamente usado para derivativos e é o indice
subjacente nas opg¢des OEX.

S&P Peso Igual U.S. Indices. O S&P Peso Igual US Indices incluem o S&P 100 Peso
Igual Indice, 0 S&P 500 Peso Igual Indice, 0 S&P MidCap 400 Peso Igual Indice e 0
S&P SmallCap 600 Peso Igual Indice. A composicdo destes € 0 mesmo da composicao
do S&P 100, S&P 500, S&P MidCap 400 e do S&P SmallCap 600, respectivamente.
Em vez de peso de capitalizacdo de acordo com o mercado, esses indices sdo pesados de
modo igual. Eles foram introduzidos em resposta ao interesse do investidor nos indices
com peso igual que apoiariam diferentes investimentos e enfoques de aferimento do
desempenho enquanto ainda reconhecendo a importancia das empresas nas industrias
lideres selecionadas para 0 S&P 100, S&P 500, S&P MidCap 400 e 0 S&P SmallCap
600. Os indices sdo reequilibrados trimestralmente para um peso igual para cada
empresa com base nos pregos de fechamento uma semana antes do reequilibrio.
Consulte 0 Momento para mudancas detalhado na secao a seguir para a programacao de
reequilibrio do S&P Peso Igual U.S. Indices.

Para mais informac@es sobre as metodologias de peso igual da S&P Dow Jones Indices,
consulte o documento Metodologia dos Calculos da S&P Dow Jones Indices localizado
sob o Centro de Recursos em nosso website, www.spdji.com.
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S&P Indice Mercado Total. O S&P Indice Mercado Total inclui todas as agdes
comuns dos EUA elegiveis listadas na NYSE (incluindo o NYSE Arca), o NYSE
MKT, NASDAQ Global Select Market, o NASDAQ Select Market e 0 NASDAQ
Capital Market.

§&P indice Conclusao®. Um sub-indice do S&P I'ndicg Mercado Total é 0 S&P
Indice Conclusao. Esse indice inclui todas as a¢6es no Indice Mercado Total, exceto
aqueles no S&P 500.

S&P Indice Mercado Total Ex-S&P Composite 1500. Um subconjunto do indice
Mercado Total, que exclui o0 S&P Composite 1500. Embora esse nédo seja um indice
calculado, algumas regras de manutencéo do indice para essas constituintes diferem do
Composite, de modo que ele é identificado como uma familia de a¢6es, chamada
TMIX.

Indices S&P Setor Selecto nivelados a 20%. Esses subconjunto do S&P 500 usa uma
metodologia de capitalizacdo do mercado modificada e GICS para gerar uma familia dos
indices do setor que tém como objetivo atender aos limites de concentracéo especificos.
Especificamente, nenhuma ac&o individual pode ter um peso de mais de 19% em qualquer
um dos indices.

* Em conjunto com os critérios de elegibilidade de domicilio atualizado em vigor a partir de junho de 2010, as a¢des
com novo domicilio acrescentadas ao S&P Indice Mercado Total com capitalizagido de mercado maior do que US$ 4,0
bilhdes serdo excluidos do S&P Indice Conclusao. Mortgage REITs (GICS codigo 40402030) acrescentada ao S&P
indice Mercado Total em margo de 2013 reequilibra com a capitalizagio de mercado maior do que US$ 4,0 bilhdes
serdo excluidas do S&P Indice Conclusao.
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Critérios de elegibilidade

Adicdes - S&P 500, S&P MidCap 400 e S&P SmallCap 600

Capitalizacao do mercado. Capitalizacdo de mercado nao ajustada de US$ 4,6 bilhdes
ou mais para 0 S&P 500, US$ 1,2 bilhdo até US$ 5,1 bilhdes para S&P MidCap 400, e
US$ 350 milhdes até US$ 1,6 bilhdo para o S&P SmallCap 600. O capital do mercado de
uma adicdo em potencial para um indice é analisado no contexto de suas tendéncias
historicas de curto e de médio prazo, bem como aquelas de sua indUstria. Essas faixas sdo
revisadas de tempos em tempos para assegurar a consisténcia com as condi¢des do
mercado.

Liquidez. A liquidez adequada e o preco razoavel — a taxa do valor do délar anual
comercializada para a flutuagdo da capitalizacdo do mercado devera ser de 1.00 ou
maior e a empresa deverd comercializar um minimo de 250.000 a¢Ges em cada um dos
seis meses levando até a data da avaliacéo.

Domicilio. Empresas dos EUA. Para fins de indice, uma empresa dos EUA tera que
ter as seguintes caracteristicas:

1. Preencher os relatorios anuais 10-K e ndo devera ser considerada como uma
entidade estrangeira pela SEC.

2. Aparte nos EUA dos ativos fixos e receitas constituem uma pluralidade do
total, mas ndo excedem 50%. Quando esses fatores estiverem em conflito, os
ativos determinardo a pluralidade. A receita determina a pluralidade quando ha
informacdes incompletas dos ativos.

3. A lista principal da acdo comum na NYSE (incluindo NYSE Arca e NYSE
MKT), NASDAQ Global Select Market, NASDAQ Select Market ou
NASDAQ Capital Market. ADRs ndo séo elegiveis para incluséo.

4.  Uma estrutura de governanca corporativa consistente com a pratica nos EUA.

Se o critério no. 2 ndo for atendido ou for ambiguo, 0 S&P Dow Jones Indices ainda a
considerardo uma empresa dos EUA para fins de indice se a sua lista principal, matriz e
incorporagdo forem todos nos EUA e/ou um “domicilio de conveniéncia” (consulte o Anexo
A).

Nas situacfes onde somente o fator sugerindo que uma empresa ndo € uma empresa dos
EUA e gue o seu registro de contribuinte em um “domicilio de conveniéncia” ou outro
local escolhido por razdes relacionados a impostos, 0 S&P Dow Jones Indices
normalmente determina que a empresa ainda é uma empresa dos EUA.
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A determinagéo final da elegibilidade do domicilio é feita pelo Comité do indice dos
EUA.

Flutuacéo publica. A flutuacdo publica de pelo menos 50% da acéo.

Classificacao do setor. A contribuicdo para a manutengéo do equilibrio do setor,
conforme medido por uma comparacao de cada peso do setor GICS em um indice com
seu peso no mercado, na faixa de capitalizacdo do mercado pertinente.

Viabilidade financeira. Geralmente medido como quatro trimestres consecutivos dos
ganhos positivos conforme relatados. Os ganhos conforme relatados séo a renda
liquida de acordo com os Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos (GAAP) ,
excluindo-se as operacdes descontinuadas e os itens extraordinarios. Para fundos de
investimentos imobiliarios (REITS), a viabilidade financeira € baseada nos ganhos
conforme relatados e/ou Fundos para Operagdes (FFO), se relatados. Os Fundos para
OperacBes é uma medida comumente usada nas andlises dos fundos de investimentos
imobiliérios (REITS).

Outra medida da viabilidade financeira é a alavancagem do balanco da empresa, que
deveré ser operacionalmente justificAvel no conecto dos seus pares na industria e seu
modo de negdcio.

Tratamentos das IPOs. As ofertas publicas iniciais devem ser temperadas para 6 a
12 meses antes de serem consideradas para adi¢cdo a um indice.

Ac0es elegiveis. As acoes elegiveis incluem todas as agdes comuns dos EUA listadas
na NYSE (incluindo o NYSE Arca e NYSE MKT), NASDAQ Global Select Market, o
NASDAQ Select Market e 0 NASDAQ Capital Market. As acbes inelegiveis incluem
parcerias limitadas, parcerias limitadas master, quadros de avisos, fundos de capital
fixo, ETFs, ETNs, royalty trusts, tracking stocks (agfes que acompanham o
desempenho de uma divisdo), acles preferenciais, fundos mutuos, garantias
patrimoniais, fundos de investimentos, ADRs, ADSs e MLP IT. Os fundos de
investimento em imoveis e as empresas de desenvolvimento de negécio (BDCs) séo
elegiveis para inclusao.

Exclusdes - S&P 500, S&P MidCap 400 e S&P SmallCap 600

e Asempresas que sdo envolvidas em fusdes, aquisi¢Ges, ou reestruturacdo
significativa que ndo mais atendam aos critérios de incluséo

Empresas retiradas da lista como resultado de fusdo, aquisi¢ao ou outra agéo
corporativa sdo removidas na data anunciada pelo S&P Dow Jones Indices,
geralmente no fechamento do ultimo dia de negociacédo ou expiracdo de uma
oferta de compra. Os constituintes que sdo suspensos de comercializar podem
ser mantidos no indice até que retomem as negociagoes, a critério do S&P
Dow Jones Indices. Se uma empresa e movida para pink sheets ou para quadro
de avisos, a acdo sera removida. As mudancas no indice sdo anunciadas com
uma notificagdo com um a cinco dias de antecedéncia.
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e Asempresas que violarem substancialmente um ou mais dos critérios de
adicao
O S&P Dow Jones Indices acredita que a alteracao na filiagdo do indice deve
ser evitada quando possivel. De tempos em tempos, uma empresa podera
parecer violar temporariamente um ou mais critérios de adi¢do Entretanto, os
critérios de adigdo sdo para a adicdo a um indice, ndo para filiacdo continua.
Como resultado, uma constituinte do indice que pareca violar os critérios para
adicdo aquele indice ndo sera excluido, a menos que condigbes continuas
garantam a mudanga no indice. Quando uma empresa € removida de um indice,
a S&P Dow Jones Indices explica as bases para a remogao.

Os constituintes TMIX que adquirirem os constituintes do indice S&P Composite 1500,
mas ndo atenderem completamente todos os critérios de inclusdo ainda poderdo ser
acrescentadas ao indice S&P Composite 1500 a critérios do comité de indices dos EUA, se
0 comité determinar que a adi¢do podera minimizar a rotatividade e melhorar a
representatividade do indice como um benchmark do mercado.

Momento certo para mudancas

As alteracdes nos indices dos EUA que ndo o TMIX sdo feitas conforme necessario, sem
reconstituicdo anual ou semianual.

Os S&P Indices Peso Igual sdo reequilibrados apds o fechamento do mercado na terceira
sexta-feira do altimo més do trimestre com o peso definido como 1/N para cada empresa
no indice onde N equivale ao nimero de componentes no indice no reequilibrio. Em
cada reequilibrio trimestral, as acBes sao igualmente pesadas usando-se os precos de
fechamento da segunda sexta-feira do tltimo més do trimestre como o preco de
referéncia. Uma vez que as a¢6es do indice sdo designadas com base nos precos uma
semana antes do reequilibrio, 0 peso real de cada a¢do no reequilibrio difere dos pesos
iguais ao alvo devido aos movimento do mercado.
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Construcao do indice

Enfoques

Os indices dos EUA da S&P Dow Jones sao elaborados para serem liquidos, de modo a
oferecer suporte aos produtos de investimento como, por exemplo, indice dos fundos
mutuos, fundos negociados em bolsa, indices de portfélios, indices futuros e opcdes.

Célculos do indice

Em um determinado dia, o valor do indice € o coeficiente da capitalizacdo do mercado
ajustada pela flutuag&o total das constituintes do indice e seu divisor. A continuidade nos
valores do indice € mantida ajustando-se o divisor para todas as alteracfes no capital da
acdo das constituintes apos a data base. Isso inclui as adi¢Ges e as exclusfes ao indice, as
subscricaos, as recompras e as emissdes de agdes e 0s cisaos. A série do tempo do divisor
é, na verdade, um resumo cronoldgico de todas as alteragdes afetando a base de capital do
indice. O divisor é ajustado de modo que o valor do indice em um instante imediatamente
anterior a uma determinada alteracdo na base de capital seja igual ao valor do indice no
instante imediatamente posterior aquela mudanca.

Ac0es em circulacao

As acles contadas para o célculo do indice sdo acBes em circulacao e sdo
essencialmente “acdes bésicas” conforme definido pela Comissdo Normativa de
Contabilidade Financeira dos Estados Unidos (FASB) nos Principios de
Contabilidade Geralmente Aceitos (GAAP). Essas a¢des sdo ajustadas pela flutuacao
para refletir somente as a¢des disponiveis.

Para a metodologia de ajuste da flutuacdo, consulte Metodologia de Ajuste da
Flutuacdo da S&P Dow Jones Indices localizado sob Centro de Recursos em nosso

website, www.spdji.com.

Classes multiplas de agdes

Algumas empresas tém mais de uma classe de a¢es comuns em circulacao. No indices
dos EUA da S&P Dow Jones, cada empresa € representada somente uma vez. O preco da
acdo é baseado em uma classe, geralmente a classe com maior liquidez e a conta da ag&o €
baseada no total de acBes em circulacao. Para determinar a flutuag&o disponiveis para as
empresas com classes maltiplas de acdes, a S&P Dow Jones Indices calcula o fator do
peso investivel médio (IWF) para a acdo usando a proporcéao da capitalizacao total de
mercado da empresa de cada classe de agdo conforme os pesos. O resultado é revisado
para assegurar que quando o fator do peso investivel médio pesado é aplicado a classe
incluida no indice, as partes a serem adquiridas sdo significativamente maiores do que a
flutuac&o disponivel para a classe incluida.
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Considerac&o especial para o S&P Indice Mercado Total

Exceto conforme observado aqui, a manutencio do S&P indice Mercado Total ex-
S&P Composite 1500 (o TMIX) segue os mesmos procedimentos do S&P 500, S&P
MidCap 400 e 0 S&P SmallCap 600.

As exigéncias de inclusdo para o TMIX segue 0s mesmos critérios de elegibilidade
de domicilio e titulos usados para 0 S&P 500, S&P MidCap 400 e S&P SmallCap
600, exceto que uma empresa somente pode ter um fator de peso investivel (IWF) de
10% (0.10) ou mais e uma medicgdo da liquidez ajustavel pela flutuacdo de 10%
(0.10) ou mais. N&o ha critérios de viabilidade financeira e nenhuma exigéncia de
capitalizacdo de mercado minima para o S&P TMIX. As ofertas publicas iniciais
(IPOs) sdo incluidas na mesma base das demais empresas, desde que haja um més de
dados de comercializacdo conforme o Gltimo dia do més anterior para reequilibrio.
As IPOs que sdo acrescentadas permanecem no indice por um minimo de dois
trimestres. As exclusdes devido a violagdo dos critérios de elegibilidade s&o
considerados depois. Uma acao que remerge das pinks sheets ou status do quadro de
avisos € elegivel para inclusao no préximo reequilibrio regular se ele atender as
exigéncias. Os cisaos das constituintes o TMI sdo normalmente adicionados na data
efetiva.

Uma acéo é imediatamente adicionada ao S&P indice Conclusao se ele tiver sido retirado
do S&P 500 por uma razao que nao aquisicao, retirada da lista de uma alteracdo maior,
mudangca de domicilio ou faléncia. Da mesma forma, todas as a¢des acrescentadas ao S&P
500 s&o imediatamente removidas do S&P indice Conclusao.

As constituintes da TMIX s&o reequilibradas para adigdes ou excluses
trimestralmente. As qualificagdes para inclusdo ou exclusdo sdo determinadas no
altimo dia de negociacdo do més anterior ao reequilibrio. O reequilibrio coincide com
a expiracéo dos futuros e opgdes do indice EUA na terceira sexta-feira do tltimo més
de cada trimestre.

As empresas com multiplas classes seguem as mesmas regras do S&P Composite 1500. A
classe mais liquida é incluida no indice, com a contagem média das diferentes classes de
acOes usadas para o calculo e analise do indice.

Se uma empresa for adicionada ao S&P 500, S&P MidCap 400 ou S&P SmallCap 600,
seu IWF e as a¢Bes em circulacao estardo sujeitos a revisdo no momento da adigdo ao
indice mais antigo.
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Manutencao do indice

Reequilibrio

As alteracoes nos indices dos EUA, que ndo o TMIX, sdo formados conforme a
necessidade. N&o ha reconstitui¢do anual ou semianual. Em vez disso, as alteracGes
em resposta as a¢Bes corporativas e aos desenvolvimentos do mercado podem ser
feitas a qualquer momento. As alteragdes nas constituintes sdo geralmente
anunciadas uma cinco dias antes de serem programadas para serem implementadas.
Os anuncios estdo disponiveis ao publico em nosso website, www.spdji.com, antes
ou ao mesmo tempo em que estiverem disponiveis aos clientes ou as empresas
afetadas.

AtualizagBes das ac¢des. As alteracGes nas acdes em circulacao da empresa devido a
aquisicdo de outra empresa publica sao feitas assim que for razoavelmente possivel. A
critério da S&P Dow Jones Indices, as menores alteracBes da acdo devido a fusdo e
aquisicdo sdo acumuladas e implementadas com o reequilibrio da ag&o trimestralmente.

Todas as demais alteracGes de menos de 5% séo acumuladas e feitas trimestralmente na
terceira sexta-feira de marco, junho, setembro e dezembro.

Regra de 5%. As alteracGes nas acdes totais em circulacao de uma empresa de 5% ou mais
devido a ofertas publicas, ofertas de compra, leildes Holandeses ou ofertas de troca séo feitas
assim que for razoavelmente possivel. Outras alteracfes de 5% ou mais (por exemplo,
devido as recompras das a¢des da empresa, colocacBes privadas, aquisicao de uma empresa
privada, resgates, exercicio de opcdes, garantias, conversdes de acbes preferenciais, notas,
débitos, participacOes de capital, ofertas de agbes no-mercado ou outras recapitalizacdes) sdo
feitas semanalmente e sdo anunciadas nas sextas-feiras para implementacéo apds o
fechamento dos negdcios na proxima sexta-feira (uma semana depois). Se a sexta-feira da
troca cair em um feriado/fechamento, o andincio da troca de acGes semanal sera deito no dia
antes do feriado/fechamento da troca.

Se uma troca de ac¢des de 5% ou mais fizer com que o IWF da empresa mude em 5
pontos percentuais ou mais (por exemplo, 0.80 a 0.85), o IWF sera atualizado ao mesmo
tempo da troca da acdo. As mudancas IWF resultantes de ofertas de compra parciais séo
consideradas caso a caso.

Para as constituintes do S&P 1500 Composite, uma oferta publica secundéria de 5% ou
mais pelos acionistas existentes que sejam anunciadas publicamente em tempo habil
resulta em uma revisdo imediata do IWF para aquela a¢do usando os Ultimos dados de
propriedade disponiveis. Qualquer mudanca de cinco pontos ou mais no IWF resultando
da revisdo serd implementada assim que for razoavelmente possivel. Se todas as
informagdes ndo forem disponibilizadas em tempo hébil, qualquer mudanca do IWF
resultante sera feita no anincio semanal futuro da troca da acgéo.
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Para o0 TMIX, as trocas de agdes de 5% ou mais relacionadas as ofertas publicas e leildes
Holandeses serdo implementadas semanalmente.

Para informac®es relacionas ao tratamento dos subscricaos, consulte Procedimentos e
Politicas das Ac¢Bes Corporativas da S&P Dow Jones Indices localizado sob Centro
de Recursos no nosso website, www.spdji.com.

Congelamento de ac¢bes. S&P Dow Jones U.S. Indices implementa o congelamento
de a¢des na semana que leva a data efetiva do reequilibrio (a terceira sexta-feita do
altimo més de cada trimestre). Durante esse periodo de congelamento, as a¢gdes nao sdo
trocadas, exceto para alguns eventos corporativos (atividade de fusdo, desdobramentos,
oferta de direitos e alguns eventos de pagamento de dividendos de ac¢des). As trocas de
acOes para as constituintes do S&P Composite 1500 resultando das ofertas publicas
secundarias, ofertas de compras e leildes Holandeses que iriam, de outro modo, ser
implementados durante uma semana de congelamento de a¢es, serdo, em vez disso,
coletadas e adicionadas ao anuncio de troca de a¢gdes semanal na sexta-feira da data
efetiva do reequilibrio para a implementacdo na noite da proxima sexta-feira.

Para mais informagdes, consulte Procedimentos e Politicas das A¢des Corporativas
da S&P Dow Jones Indices localizado sob Centro de Recursos no nosso Website,
www.spdji.com.

Eventos Corporativos

Eventos corporativos (como, por exemplo, desdobramentos, dividendos de acGes, cesaos
e ofertas de direitos) sdo aplicadas apds o fechamento dos negdcios no dia antes a ex-
data. As trocas de agdes resultantes das ofertas de trocas séo aplicadas na ex-data.

Outros ajustes

Nos casos onde ndo haja preco de mercado alcancavel para uma acao sendo excluida,
ela podera ser removida a um preco zero ou nominal & critério do Comité do indice em
reconhecimento as restri¢ces enfrentadas pelos investidores na faléncia do negdcio ou
ac0es suspensas.

Fator de peso investivel (IWF)

Consulte o documento Metodologia da Flutuacdo da S&P Dow Jones Indices para 0s
detalhes.
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Data base

indice Data base Valor base
S&P 500 1941-1943 10
S&P MidCap 400 06/28/199 1 100
S&P SmallCap 600 12/31/1993 100
S&P 900 12/30/1994 1000
S&P 1000 12/31/1994 1000
S&P Composite 1500 12/31/1994 100
S&P Indice Mercado Total - Somente preco 19/9/2005 1252.39
S&P Indice Mercado Total - Retorno total 19/9/2005 1258.77
S&P 500 Indice Peso Igual 29/12/1989 353.4
S&P MidCap 400 Indice Peso lgual 1/7/1991 100
S&P SmallCap 600 Indice Peso Igual 30/12/1994 100
S&P 100 Indice Peso Igual 29/12/2000 1000
S&P Indices Setor Selecto limitados a 20% 17/12/1999 100
S&P SmallCap 600 Indices do setor limitados 30/12/1994 100
indices Setor Selecto (Retorno de preco) 31/12/1997 250
indices Setor Selecto (Retorno total) 28/1/2011 1000
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Indices Setor Selecto

Os Indices Setor Selecto, que seguem uma metodologia de ponderagio da capitalizacio
do mercado modjficada, sdo calculados e mantidos pela S&P Dow Jones Indices. Os
critérios para os Indices Setor Selecto sdo detalhados abaixo.

Para mais informacdes sobre as diversas metodologias de célculo da S&P Dow Jones
Indices, consulte o nosso documento Metodologia dos Calculos do Indice.

Constituintes. As constituintes dos Indices Setor Selecto sdo sempre, todas membros
do S&P 500. A cada do S&P 500 é designado um e somente um Indice Select Sector.
Consulte os critérios de elegibilidade do S&P 500 para mais detalhes.

A S&P Dow Jones Indices, em consulta com o Agente de Compilagao de Indices, designa as
constituintes do indice para um Indice Setor Selecto com base na classificagdo da constituinte
sob 0 Padrao Global de Classificacdo da Industria (Global Industry Classification
Standard - GICS®).

Classificag&o do setor. As constituintes dos indices Setor Selecto s&o classificadas de
acordo com o Padréo Global de Classificacdo da Industria (Global Industry
Classification Standard - GICS®). Os setores sao definidos conforme segue:

e Consumo no ciclico
e Consumo ciclico

e Energia
e Financeiro
e Salde

e Inddustriais
e Materiais

e  Tecnologia (Combinaco do setor de tecnologia da informagéo e
setor de servigos de telecomunicagao)

e Utilitarios

Para mais informagdes sobre GICS, consulte o documento metodologia do GICS da
S&P Dow Jones Indices.
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Indices Setor Selecto. A familia do Setor Selecto compreende os seguintes indices de

setor.

©® N Ok~ wDhPRE

Setor Selecto do Consumo no Ciclico
Setor Selecto do Consumo Ciclico
Setor Selecto de energia

Setor Selecto financeiro

Setor Selecto de Saude

Setor Selecto Industrial

Setor Selecto de Materiais

Setor Selecto de Tecnologia
Setor Selecto de Utilitarios

Metodologia de nivelamento

Para fins de reponderacdo, os Indices Setor Selecto sio reequilibrados trimestralmente,
depois do fechamento dos negdcios no segundo até o ultimo dia de célculo de margo,
junho, setembro e dezembro usando os seguintes procedimentos:

1

A data de referéncia do reequilibrio é dos dias Uteis antes do Ultimo dia de
calculo de marco, junho, setembro e dezembro.

Com os pregos refletidos na data de referéncia do reequilibrio, e afiliacdo, as actes
em circulacao, AWF (fator de nivelamento) e IWFs de acordo com a data efetiva do
reequilibrio, cada empresa é avaliada usando-se a metodologia de capitalizacdo do
mercado modificada. As modifica¢des séo feitas conforme definido abaixo.

Os Indices Setor Selecto s&o primeiro avaliados com base em seus pesos de
capitalizacdo do mercado modificados das constituintes para assegurar que nenhum
dos indices viole os limites méaximos permitidos definidos nas regras 4 e 7 abaixo. Se
um Indice Setor Selecto violar qualguer um dos limites permitidos, as constituintes
serdo reavaliadas com base nos seus pesos de capitalizacdo do mercado ajustados
pela flutuacdo calculados usando-se os precos da data de referéncia do reequilibrio e a
filiag&o, as agbes em aberto e os IWFs conforme a data efetiva do reequilibrio.

Se qualguer empresa tiver peso maior do que 24% , aquela empresa ter seu
peso de capitalizagcdo do mercado ajustado pela flutuacdo limitado a 23%. O
limite € definido em 23% para permitir um buffer de 2%. Esse buffer é
necessario para assegurar que nenhuma acao exceda 25% na data da
exigéncia de diversificacdo do final do trimestre.

Todo o peso em excesso sera igualmente redistribuido a todas as agdes que
ndo atingiram o limite dentro do Indice Limitado do Setor Selecto.

Apds a redistribuico, se o peso da capitalizacido do mercado ajustado pela
flutuacéo de qualquer outra agao entdo superar 23%, 0 processo seré repetido
iterativamente até que nenhuma ag&o exceda 23% do seu limite de peso.

A soma das agdes com peso maior do que 4.8% nédo podem exceder 50% do
peso total do indice. Esses limites sdo definidor para permitir um buffer abaixo
do limite de 5%.
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8. Searegranaetapa 7 foi quebrada, todas as acdes serdo classificadas na ordem
decrescente de seus pesos de capitalizacdo do mercado ajustados pela flutuacéo
e a primeira acdo que fizer com que o limite de 50% seja quebrado sera
identificada. O peso dessa agdo seré entéo reduzido a 4.6%.

9. [Esse peso em excesso sera igualmente redistribuido para todas as agcBes com pesos
abaixo de 4.6%. Esse processo é repetido iterativamente até que a etapa 7 seja
satisfeita.

10. Os valores das acoes do indice sdo designados para cada acéo para se chegar aos
pesos calculados acima. Como as acoes do indice sdo designadas com base nos
precos um dia antes do reequilibrio, o peso real de cada acdo no reequilibrio sempre
e diferente dos pesos devido aos movimento do mercado.

11. Se necessério, o processo de reequilibrio podera ocorrer mais de uma vez antes do
fechamento do ultimo dia de marco, junho, setembro ou dezembro para assegurar
que os Indices Setor Selecto estejam em conformidade com todas as exigéncias de
diversificacdo.

Outros ajustes

Ao lado da classificagdo do setor, todas os eventos corporativos das constituintes do
indice seguem a S&P 500 matriz, conforme detalhado na secdo Manutencao do Indice
deste documento.
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S&P Indices Setor Selecto nivelados a 20%

O cabecalho da S&P Dow Jones U.S. Indices son calculados usando-se a metodologia de
ponderacdo da capitalizacdo do mercado ajustada pela flutuacdo. Para S&P 500, S&P
MidCap 400, S&P SmallCap 600 e S&P Composite 1500, isso inclui um complemento
total do GICS baseado nos sub-indices que seguem a mesma metodologia.

S&P Dow Jones Indices também desenvolveu os S&P Indices Setor nivelado , que
seguem uma metodologia de ponderacdo da capitalizacdo do mercado modificada. Os
critérios para os indices S&P Capped Sector sdo detalhados abaixo. Observe que as
metodologias de nivelamento podem variar, dependendo do indice pai e sdo
detalhados abaixo.

Para mais informagdes sobre as diversas metodologias de ponderagao da S&P Dow
Jones Indices, consulte o nosso documento Metodologia dos Célculos do S&P Indice.

Constituintes. As constituintes sdo sempre, todas membros do S&P 500. Todos 0s
critérios de elegibilidade do S&P 500 sao listados nas paginas anteriores.

Definicdes do setor. Todas as a¢des sdo classificadas de acordo com o Padréo Global
de Classificacdo da Industria (Global Industry Classification Standard - GICS®) e
mantém a mesma classificacdo encontrada na S&P 500 matriz. Para esse subconjunto
de indices, os Setores sdo definidos conforme segue:

Consumo no ciclico

Consumo ciclico

Energia

Financeiro

Saude

Inddstriais

e Materiais

e  Tecnologia (a combinagdo da Tecnologia da Informag&o e Servigos de

Telecomunicagdes do GICS)
e Utilitarios

Favor observar que essa é uma ligeira modificacdo dos Setores do GICS oficiais, no
sentido de que esse subconjunto de indices combina os setores da Tecnologia da
Informac@o e os Servicos de Telecomunicagdo em um so.

Para mais informac@es sobre GICS, consulte o documento metodologia do GICS.
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Metodologia de nivelamento

Para fins de reponderacdo, os indices sao reequilibrados trimestralmente na terceira sexta-
feira de marco, junho, setembro e dezembro usando os procedimentos a seguir:

1. A data de referéncia do reequilibrio é a segunda sexta-feira de margo, junho,
setembro e dezembro.

2. Com os precos refletidos na data de referéncia do reequilibrio, e afiliacéo, as acoes
em circulacao e IWFs de acordo com a data efetiva do reequilibrio, cada empresa é
avaliada usando-se a metodologia de capitalizagdo do mercado ajustado.

3. Se qualquer empresa tiver peso maior do que 19% , aquela empresa tera seu
peso de capitalizacdo do mercado ajustado pela flutuacdo limitado a 19%. O
limite é definido em 19% para permitir um buffer de 1%. Uma vez que a data
de referéncia € uma semana antes do reequilibrio real, esse buffer é necessario
para assegurar que nenhuma acéo exceda 20% na sua data de reequilibrio real.

4. Todo o peso em excesso sera proporcionalmente redistribuido a todas as acdes que
n&o atingiram o limite dentro do Indice Setor Selecto Nivelado.

5. Apos a redistribuicdo, se o peso de qualquer acdo superar 19%, 0 processo sera
repetido iterativamente até que nenhuma acgao exceda 19% do seu limite de
peso.

Os valores das acoes do indice sdo designados para cada acéo para se chegar aos pesos
calculados acima. Como as acoes do indice séo designadas com base nos precos uma
semana antes do reequilibrio, o peso real de cada acéo no reequilibrio siempre e diferente
dos pesos devido aos movimento do mercado.

Outros ajustes

Todos os demais ajustes ao nivel das constituintes do indice seguem a S&P 500 matriz,
conforme documentado nas paginas anteriores.
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S&P SmallCap 600 Indices do setor limitados

Constituintes. As constituintes sdo sempre, todas membros do S&P 600. Todos 0s
critérios de elegibilidade do S&P 600 sdo listados nas paginas anteriores.

Definigdes do setor. Todas as ag¢des séo classificadas de acordo com o Padréo Global
de Classificagfo da Industria (Global Industry Classification Standard - GICS®) e
mantém a mesma classificacdo encontrada na S&P SmallCap 600 matriz. Para esse
subconjunto de indices, os Setores sdo definidos conforme segue:

Consumo no ciclico
Consumo ciclico
Energia
Financeiro

Saude

Indlstriais

e Materiais

e  Tecnologia (a combinacdo da Tecnologia da Informacdo e Servigos de

Telecomunicagdes do GICS)
e Utilitarios

Favor observar que essa € uma ligeira modifica¢do dos Setores do GICS oficiais, no
sentido de que esse subconjunto de indices combina os setores da Tecnologia da
Informac&o e os Servigcos Pablicos em um s6.

Para mais informacdes sobre GICS, consulte o documento metodologia do GICS.

Para fins de reponderacdo, os indices séo reequilibrados trimestralmente na terceira
sexta-feira de marco, junho, setembro e dezembro usando-se os seguintes
procedimentos:

Metodologia de nivelamento

1. A data de referéncia do reequilibrio é a segunda sexta-feira de marco, junho,
setembro e dezembro.

2. Com os pregos refletidos na data de referéncia do reequilibrio, e afiliacao, as acbes
em circulacao e IWFs de acordo com a data efetiva do reequilibrio, cada empresa é
avaliada usando-se a metodologia de capitalizacdo do mercado ajustado.

3. Se qualquer empresa tiver peso maior do que 22.5% , aquela empresa teré seu
peso de capitalizacdo do mercado ajustado pela flutuacéo limitado a 22.5%.
Esses limites sdo definidos para permitir um buffer abaixo do limite de 25%.

4. Todo o peso em excesso sera proporcionalmente redistribuido a todas as acdes que
n&o atingiram o limite dentro do Indice Setor Selecto Nivelado.
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5. Apos a redistribuicdo, se 0 peso de qualquer a¢do superar 22.5%, 0 processo
sera repetido iterativamente até que nenhuma agéo exceda 22.5% do seu limite
de peso.

6. A soma das a¢Bes com peso maior do que 4.5% ndo podem exceder 45% do
peso total do indice. Esses limites sdo definidor para permitir um buffer abaixo
de 5% e limites de 50% respectivamente.

7. Se aregra na etapa 6 foi quebrada, todas as acGes serdo classificadas na ordem
decrescente de seus pesos e a primeira acdo que fizer com gue o limite de 45%
seja quebrado serd identificada. O peso dessa acdo sera entdo reduzido até que a
regra na etapa 6 seja satisfeita ou alcance 4,5%.

8. [Esse peso em excesso serd igualmente redistribuido para todas as acfes com
pesos abaixo de 4.5%. Esse processo € repetido iterativamente até que a etapa
6 seja satisfeita.

9. Os valores das acoes do indice sdo designados para cada acdo para se chegar aos
pesos calculados acima. Como as acoes do indice sdo designadas com base nos
precos uma semana antes do reequilibrio, o peso real de cada acéo no reequilibrio
siempre e diferente dos pesos devido aos movimento do mercado.

Outros ajustes

Todos os demais ajustes ao nivel das constituintes do indice seguem a S&P 600 matriz,
conforme documentado nas paginas anteriores.
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Dados do indice

Indices de retorno total e indices de retorno liquido

A série de indices de retorno total é calculada para os indices dos EUA, bem como a
série de retorno do preco. Os dividendos das a¢Bes ordinarias em dinheiro sao aplicados
na ex-data no calculo da série de retorno total. Os “dividendos especiais” sdo aqueles
dividendos fora do padrao de pagamento normal estabelecido historicamente pela
empresa emitente. Eles podem ser descritos pela empresa como “especiais,” “extras,”
“de final do ano” ou “returno de capital.” O dividendo ser o resultado dos lucros da
operacéo ou de outras fontes de dinheiro ndo afeta a determinacéo de especial ou
ordinério. “Dividendos especiais” sdo tratados como a¢des da empresa com prego de
compensacdo e ajustes de divisor; a série de indices de retorno total se reflete nos
dividendos ordinarios e especiais.
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Governanca do indice

Comité da S&P Dow Jones Indices

Os S&P Dow Jones indices dos EUA do sdo mantidos pelo Comité de indices dos
EUA. Todos os membros do comité sdo membros profissionais em tempo integral da
equipe da S&P Dow Jones Indices. O comité se reline mensalmente. Em cada
reunido, o Comité do Indice revisa os eventos corporativos que podem afetar as
estatisticas, constituintes do indice, comparando a composi¢do dos indices para o
mercado, empresas que estdo sendo consideradas como candidatos para adi¢do de
um indice e qualquer evento de mercado significativo. Além disso, o0 Comité do
indice podera revisar a politica do indice cobrindo as regras para a escolha das
empresas, tratamento dos dividendos, contas das a¢des e outros assuntos.

A S&P Dow Jones Indices considera as informagdes sobre as mudancas aos seus
indices nos EUA e assuntos relacionados a serem potencialmente importantes e
capazes de movimentar o mercado. Portanto, todas as discussées do Comité do indice
sdo confidenciais.
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Politica do indice

Anuncios

Andncios de adi¢des e exclusdes para 0 S&P 500, S&P MidCap 400, e

S&P SmallCap 600 sao feitos as 15:15, Horario do Leste. Os comunicados a imprensa sao
publicados em nosso Web site, www.spdji.com, e sdo divulgados para os principais meios
de comunicacéo.

A metodologia do indice est& constantemente sob revisdo para as melhores préticas e
qualquer alteracéo é anunciada bem antecipadamente através do Website e e-mail a todos
os clientes.

Programacéo de feriados

Os indices S&P Dow Jones E.U.A. sdo calculados quando os mercados de a¢des dos
EUA estéo abertos.

A programacao completa dos feriados para o ano esta disponivel no website da S&P
Dow Jones Indices no endereco www.spdji.com.

Calculos e fechamentos de mercado ndo programados

Célculos em tempo real do S&P 500, S&P MidCap 400, S&P Smallcap 600 e outros
indices S&P Dow Jones Indices, incorporando acGes americanas, usam precos da principal
listagem na bolsa de valores de cada acdo (NYSE ou NASDAQ). Se houver uma falha ou
interrupgcdo em qualquer uma das bolsas de valores, os calculos em tempo real mudam para
Composite Tape (registro das transa¢des ocorridas) e um anuncio é publicado no site da
S&P Dow Jones Indices.

Se a interrupg¢do ndo terminar antes do fechamento do mercado e a(s) bolsa(s) de valores
em questdo publicar(em) uma lista dos precos de fechamento, estes precos sdo utilizados.
Se nenhuma lista for publicada, a Ultima negociagao, as 16 horas, no Composite Tape, €
utilizada. Uma notificacdo é publicada no site da S&P Dow Jones Indices, indicando que
precos sdo utilizados para os valores de fechamento.

Em extremas circunstancias, a S&P Dow Jones Indices pode decidir atrasar ajustes do
indice ou ndo publicar um indice.
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Disseminacéao do indice

Os niveis do indice estdo disponiveis no website da S&P Dow Jones Indices no
endereco www.spdji.com, principais fornecedores de cotacdo (ver os codigos abaixo),
diversos websites orientados a investimentos e diversos meios de impressdo e
eletrénicos. O website da S&P Dow Jones Indices também fornece um arquivo dos
anuncios de indice recentes e comunicados a imprensa, bem como um comunicado
mensal fornecendo os retornos totais para os indices do cabecalho da S&P Dow Jones

Indices.

Tickers
indice Bloomberg| Reuters
S&P 500 SPX .SPX
S&P MidCap 400 MID MID
S&P SmallCap 600 SML .SML
S&P Composite 1500 SPR .SPSUP
S&P 900 SPLGMID | .SPLGMID
S&P 1000 SPK .SPMIDSM
S&P 100 (OEX) OEX .OEX
S&P 500 Peso Igual SPXEW SPXEW
S&P MidCap 400 Peso Igual MIDEWI .MIDEWI
S&P SmallCap 600 Peso Igual SMLEWI | .SMLEWI
S&P 100 Peso Igual SPOEXEU | .SPOEXEUP
S&P Indice Mercado Total SPTMI SPTMI
S&P Indice Conclusao SPCMI SPCMI
Indice Setor Selecto Consumo no IXY AXY
Ciclico
indice Setor Selecto Consumo Ciclico IXR AXR
indice Setor Selecto Energia IXE AXE
indice Setor Selecto Financeiro IXM AXM
indice Setor Selecto Satde IXV IXV
indice Setor Selecto Industriaias IXI AXI12
indice Setor Selecto Materiais IXB IXB2
indice Setor Selecto de Tecnologia IXT AXT
indice Setor Selecto Utilitarios IXU AXU

Alerta do indice

Os dados completos para a replicagdo do indice (incluindo contas das agoes, codigos e
dados sobre os niveis de retorno) estdo disponiveis no servigo disponivel mediante

pagamento da S&P Dow Jones Indices, SPICE (www.spice-indices.com).
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FTP
O nivel de acdes diérios e os dados do indice estdo disponiveis via FTP na assinatura.

Para mais informacdes, consulte o website da S&P Dow Jones Indices no endereco
www.spdji.com.
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Anexo A

Domicilios de conveniéncia:

e Bermudas

e llhas Canal (como em British Channel)
Gibraltar
Ilhas no Caribe: Anguila, Antigua e Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Ilhas
Virgens Britanicas, llhas Cayman, Dominica, Republica Dominicana, Granada,
Haiti, Jamaica, Monserrate, Ilha Navassa, Curacao, Porto Rico, Sdo
Bartolomeu, St. Kitts e Nevis, Santa Lucia, San Martin, Sdo Vicente e
Granadinas, Trinidade e Tobago, Turcos e Caicos, llhas Virgens

e Ilha de Man

e Luxemburgo

e Libéria

e Panama
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Informacdes de contato da S&P Dow Jones
Indices

Gerenciamento do indice

David M. Blitzer, Ph.D. — Diretor gerente e CEO do Comité de indice
david.blitzer@spdji.com +1.212.438.3907

David Carlson — Diretor, indices dos EUA e Canada
david.carlson@spdji.com +1.212.438.1292

Relagdes com a midia

David Guarino — Comunicactes
dave.guarino@spdji.com +1.212.438.1471

Operagcdes do indice e Desenvolvimento de Negocios

index_services@spdiji.com

Beijing +1.86.10.6569.2770
Dubai +971.4.371.7131
Hong Kong +852.2532.8000
London +44.20.7176.8888
+1.212.438.2046
New York or
+1.877.325.5415
Sydney +61.2.9255.9802
Tokyo +81.3.4550.8564
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Aviso de isencao

Copyright © 2013 da S&P Dow Jones Indices LLC, subsidiaria da The McGraw-Hill
Companies, Inc., e/ou suas afiliadas. Todos os direitos reservados. Standard & Poor’s,
S&P, e S&P Indices sdo marcas comerciais registradas da Standard & Poor’s Financial
Services LLC (“S&P”), subsidiaria da The McGraw-Hill Companies, Inc. Dow Jones é
marca comercial registrada da Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). As
marcas comerciais registradas foram licenciadas pela S&P Dow Jones Indices LLC. A
redistribuicdo, reproducéo e/ou fotocdpia no todo ou em parte séo proibidas sem
permissdo por escrito. Este documento néo constitui uma oferta de servicos nas jurisdigdes
onde a S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P ou suas respectivas afiliadas
(coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo tém as licencas necessarias. Todas as
informag6es fornecidas pela S&P Dow Jones Indices s&o impessoais e ndo sob medida as
necessidades de nenhuma pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones
Indices recebe compensagdo em conexdo com o licenciamento de seus indices a terceiros.
O desempenho passado de um indice ndo é garantia de resultados futuros.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do a uma classe de ativos
representada por um indice esté disponivel através de instrumentos investiveis com base
naguele indice. S&P Dow Jones Indices ndo patrocinam, endossam, vendem, promovem
ou gerenciam nenhum fundo de investimentos nem outros veiculos de investimento que
sejam oferecidos por terceiros e que buscam fornecer um retorno de investimento com
base no desempenho de nenhum indice. A S&P Dow Jones Indices nao oferece
nenhuma garantia de que os produtos de investimento com base no indice
acompanharao de modo preciso o desempenho do indice bem fornecem retornos de
investimento positivo. S&P Dow Jones Indices LLC ndo € um conselheiro de
investimentos e S&P Dow Jones Indices ndo faz declarac@es referentes a conveniéncia
de nenhum fundo de investimento ou veiculo de investimento. Uma deciséo de investir
em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimentos ndo
devera ser tomada em confianca de nenhuma declaracéo feita neste documento.

Os investidores em potencial sdo aconselhados a fazer investimentos em tais fundos ou
outro veiculo somente ap6s considerar cuidadosamente os riscos associados em investir
em tais fundos, conforme detalhado em um memorando fornecido ou documento similar
que seja preparado por ou em nome do emissor do fundo de investimentos ou outro
veiculo. A incluséo de um titulo dentro de um indice ndo é uma recomendacéo da S&P
Dow Jones Indices para comprar, vender ou manter tal titulo, nem devera ser considerado
como um aconselhamento de investimento. Os pregos de fechamento para os indices do
benchmark da S&P E.U.A. e os indices do benchmark da Dow Jones US séo calculados
com base no precgo de fechamento das constituintes individuais do indice conforme
definido pela bolsa principal (isto € NYSE, NASDAQ, NYSE MKT, NYSE Arca). Os
precos de fechamento séo recebidos pela S&P Dow Jones Indices de um dos seus
fornecedores terceirizados e verificados por comparacdo com os pre¢os de um fornecedor
alternativo. Os fornecedores recebem o preco de fechamento das principais bolsas. Os
precos intraday (em um periodo de 24 horas) séo calculados de modo similar sem uma
segunda verificacgao.
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Esses materiais foram preparados unicamente com proposito informacional baseados nas
informac6es geralmente disponiveis para o publico de fontes tidas como confiaveis.
Nenhum contelido nestes materiais (incluindo dados de indice, classificacGes analises e
dados relacionados a crédito, modelo, software outros aplicativos ou informacGes desses)
ou qualquer parte deste (Contetido) podem ser modificados, submetidos & engenharia
reversa, reproduzidos ou distribuidos de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenados em bases de dados ou sistema de recuperacao, sem a permissao prévia, por
escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetdo ndo deverd ser usado para nenhum fim
ilegal ou ndo autorizado. S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados
terceirizados e licenciadores (coletivamente “Parceiros da S&P Dow Jones Indices”) nao
garantem a precisao, a totalidade, a pontualidade ou a disponibilidade do Contetdo. Os
Parceiros da S&P Dow Jones Indices ndo sdo responsaveis por nenhum erro ou omissao,
ndo importa a causa para os resultados obtidos do uso do Contetido. O CONTEUDO E
FORNECIDO NA BASE “COMO ESTA”. OS PACEIROS DO S&P DOW JONES
INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS
OU IMPLICITAS, INCLUINDO, MAS NAO LIMITADO A, NENHUMA
GARANTIA DE COMERCIALIZAGAO OU ADEQUAGCAO PARA UM PROPOSITO
DE USO EM PARTICULAR, A NAO EXIGENCIA DE BUGS, ERROS OU
DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Em nenhuma
circunstancia os Parceiros da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis por nenhum
dano direto, indireto, incidental, exemplar, compensatorio, punitivo, especial ou
consequencial, custos, despesas, despesas legais ou perdas (incluindo, sem limitacao,
perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de oportunidades) em conexdo com
qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos.

A S&P Dow Jones Indices mantém algumas atividades de suas unidades de negdcios
separadas uma das outras, a fim de preservar a independéncia e a objetividade de suas
respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negdcio da S&P Dow Jones
Indices poderdo ter informacBes que ndo estdo disponiveis para outras unidades de
negocio. A S&P Dow Jones Indices estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de algumas informagdes ndo publicas recebidas em conexdo com cada
processo de analise.

Além disso, a S&P Dow Jones Indices fornece uma ampla gama de servigos a, ou
relacionados a, muitas empresas, incluindo os emitentes de titulos, consultores de
investimentos, corretores, bancos de investimentos, outras instituices financeiras e
intermediérios financeiros e, da mesma forma, poderdo cobrar taxas ou outros beneficios
econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servigos que possam
recomendar, taxas, incluindo nos modelos de portfélios, avaliar, ou de outra forma,
encaminhar.
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Introducao

Este documento cobre a matematica dos calculos dos indices. Para entender e usar, com
éxito, indices para analise de investimentos, & importante saber como eles séo calculados
e como 0s ajustes séo feitos quando as constituintes sdo modificadas ou quando ocorrem
diferentes tipos de eventos corporativos. Embora os calculos reais dos indices sejam
feitos quase que inteiramente por computadores, utilizando uma ampla variedade de
programas, algoritmos e rotinas, a matematica subjacente é razoavelmente facil de ser
entendida. Este documento assume alguma familiaridade com nota¢fes matematicas,
operagdes simples e um pouco mais. Ao mesmo tempo, os calculos sdo apresentados
principalmente como equagdes, com poucos exemplos ou tabelas de resultados. As
equacdes, que tém sido amplamente excluidas das metodologias de indices individuais,
sdo a maneira mais eficiente de se apresentar as informacdes.

Diferentes variedades de indices

Muitos dos indices de agdes da S&P Dow Jones sdo ponderados por capitalizacéo de
mercado e ajustados pela flutuacdo, onde o peso de cada acdo no indice é proporcional ao
seu valor do mercado ajustado pela flutuacdo. A primeira secdo cobre estes indices. Um
segundo grupo de indices é igualmente ponderado, onde cada a¢&o é ponderada
igualmente no indice. Estes sdo discutidos na segunda se¢do. Um terceiro grupo de
indices é ponderado por outros fatores, tais como restricdes ao peso maximo ou certos
atributos usados para escolher as a¢des. Estes sdo discutidos nas secdes trés, quatro e
cinco. Um quarto grupo de indices sdo os indices alavancados e inversos, que retornam
multiplos positivos ou negativos dos seus indices subjacentes. Estes sdo discutidos na
secao seis.

Ha também calculos que operam em um indice como um todo, ao invés de a¢des
individuais. Estes incluem célculos dos retornos totais e fundamentos dos indices. Estes
s&o cobertos nas secdes sete e oito abaixo.

Os indices de estratégia dos fundos incluem portfélios de fundos. Estes indices sdo
cobertos na se¢do nove.

indices de dividendos, que acompanham os pagamentos dos dividendos totais das
constituintes do indice, e indices de retorno excedente, que calculam o retorno sobre um
investimento em um indice onde o investimento foi feito através do uso de fundos
emprestados, sdo cobertos nas se¢es 10 e 11 respectivamente.

Finalmente, informagGes sobre a metodologia de controles de risco e indices de moedas
protegidas por hedge sdo cobertas nas secdes 12 e 13 deste documento.
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O divisor do indice

Em todos os célculos, existe um conceito que é de importéancia crucial para se entender
como os indices s&o calculados — o divisor do indice.

O mais simples indice ponderado por capitalizacdo pode ser considerado como um
portfélio consistindo de todas as a¢des disponiveis no indice. Embora seja possivel
acompanhar o valor deste portfélio em termos de dblares, seria provavelmente um
nimero pesado — por exemplo, o valor de mercado ajustado pela flutuacdo do S&P 500 é
aproximadamente US$ 11,0 trilnGes. Ao invés de lidar com dez ou mais digitos, o valor
é colocado em escala para um numero que possa ser operado de maneira mais facil,
atualmente em torno de 1200. Dividir o valor de mercado do portfélio por um fator,
normalmente chamado de divisor, efetua a escala.

Um indice ndo é exatamente 0 mesmo que um portfélio. Por exemplo, quando uma acao
é acrescentada ou excluida de um indice, o nivel do indice ndo deve dar um pulo muito
alto ou cair muito; enquanto o valor de um portfélio normalmente se modificaria a
medida que as a¢Oes fossem alteradas. Para garantir que o valor do indice, ou nivel, ndo
se modifique quando agdes forem acrescentadas ou excluidas, o divisor é ajustado para
contrabalangar a modificacdo do valor de mercado do indice. Portanto, o divisor
desempenha um papel crucial na capacidade do indice de prover uma medida continua da
valorizacdo do mercado quando deparado com modificacOes as agdes incluidas no indice.
De modo similar, alguns eventos corporativos que causam modificagdes no valor de
mercado das a¢gdes em um indice ndo devem ser refletidos no nivel do indice. Os ajustes
sdo feitos ao divisor para eliminar o impacto destes eventos corporativos.
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Indices ponderados por capitaliza¢éo

A maioria dos indices da S&P Dow Jones, na verdade os indices de a¢gdes mais
amplamente cotados, s&o indices ponderados por capitalizacdo. As vezes, eles sio
denominados ponderados por valor ou ponderados por capitalizacdo de mercado, ao invés
de ponderados por capitalizagdo. Os exemplos incluem os indices S&P 500, S&P Global
1200 e S&P BMI. Exemplos de outros fornecedores de indices (onde alguns dos detalhes
podem variar levemente daqueles descritos aqui) incluem indices da MSCI, indices da
FTSE e indices da Russell. Embora a Dow Jones ofereca indices ponderados por
capitalizacdo de mercado, a conhecida Dow Jones Industrial Average ndo é ponderada
por capitalizacéo.

Na discussdo abaixo, a maioria dos exemplos se refere ao S&P 500, mas se aplicam
igualmente a uma longa lista de indices ponderados por capitalizacdo da S&P Dow Jones
Indices.

Definigéo

A férmula para calcular o S&P 500 é:

2.P*Q

Nivel do indice= ——— 1)
Divisor

O numerador do lado direito é o preco de cada acéo no indice multiplicado pelo nimero

de aces utilizadas no calculo do indice. Isto é somado por todas as a¢Ges do indice. O
denominador é o divisor. Se a soma no numerador fosse US$ 11,8 trilhGes e o divisor fosse
US$ 9,4 bilhdes, o nivel do indice seria 1250, proximo aos niveis atuais do S&P 500.

Esta formula de indice &, as vezes, chamada de método “base-weighted aggregative”.! A
férmula é criada por uma modificagdo de um indice LasPeyres, que utiliza quantidades
do periodo (contagens de acGes) para calcular a modificagdo do preco. Um indice
LasPeyres seria:

2 P;,l * Qi,o
indice=<t————— 2

Z I:)i,O * Qi,o

! Este termo é usado em uma das antigas e mais completas descricdes dos calculos de indices da
S&P Dow Jones Indices em Alfred Cowles, Common Stock Indices (indices de acdes comuns),
Principia Press, para a Cowles Comissdo de Pesquisa em Economia, 1939. O livro faz
referéncia a “Standard Statistics Company Formula”; a S&P foi formada pela fusdo da Standard
Statistics Corporation e Poor’s Publishing em 1941.
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Na modificacdo a (2), a medida da quantidade no numerador, Q,, é substituida por Qq,
portanto, o numerador se torna uma medida do valor atual do mercado, e o produto no
denominador € substituido pelo divisor que representa tanto o valor de mercado inicial,
como estabelece o valor base do indice. O resultado destas modificacGes é a equacao (1)
acima.

Ajustes das contagens de agdes

Os indices ponderados por capitalizacdo de mercado da S&P Dow Jones Indices séo
ajustados pela flutuagdo — 0 nimero de a¢des em circulacdo é reduzido para excluir agdes
de capital fechado do célculo do indice porgue tais a¢cdes ndo estdo disponiveis aos
investidores. As regras da S&P Dow Jones Indices para ajustes pela flutuacdo estdo
descritas com mais detalhes em S&P Dow Jones Indices’ Float Adjustment Methodology
(Metodologia de ajustes pela flutuacdo da S&P Dow Jones Indices), ou em alguns dos
documentos da metodologia do indice individual. Conforme discutido ali, para cada agéo,
a S&P Dow Jones Indices calcula um fator de ponderacéo investivel (Investable Weight
Factor — IWF), que é uma porcentagem do total de a¢cdes em circulacdo que sdo incluidas
no calculo do indice. Quando o indice é calculado utilizando a equacéo (1), a variavel Q;
é substituida pelo produto das a¢des em circulagéo e o IWF:

Q, = IWF, = Total de acdes, (3a)

As vezes, outros ajustes sdo feitos a contagem de agdes para refletir restricdes ao capital
estrangeiro ou para ajustar o peso de uma a¢do em um indice. Estes sdo combinados em
um anico multiplicador em vez do IWF na equag&o (3a). Ao combinar restri¢des, é
importante evitar contagem dupla indesejavel. Deixemos FA representar a fracdo de
acBes eliminadas devido ao ajuste pela flutuacdo, FR representar a fracdo de a¢des
excluidas por restricdes ao capital estrangeiro e IS representar a fracdo do total de a¢Ges a
serem excluidas com base na combinacao de FA e FR.

Se FA>FRentdo IS = 1- FA, (4a)
Se FA<FRentdo IS = 1-FR (4b)

e a equacdo (3a) pode ser escrita como:
Q; = IS; = Total de agdes; (3b)

Note que todas as vezes que a contagem de a¢des ou o IWF for alterado, sera necessario
ajustar o divisor do indice para manter o nivel do indice inalterado.

Ajustes do divisor

A chave para a manutenc&o do indice € o ajuste do divisor. A manutencéo do indice —
refletindo alteragfes em ac¢Bes em circulacdo, agdes de capital, acréscimo ou exclusdo de
acdes do indice — ndo devem alterar o nivel do indice. Se o S&P 500 fechar em 1250 e
uma acdao for substituida por outra ap6s o fechamento do mercado, o indice deve abrir a
1250 na manhd seguinte, se todos os precos de abertura forem 0s mesmos que 0s precos
de fechamento do dia anterior. Isto é realizado com um ajuste do divisor.
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Qualquer alteragdo nas a¢des do indice que altere o valor de mercado total do indice
embora mantendo constantes 0s precos da acdo, exigird um ajuste do divisor. Esta secdo
explica como o ajuste do divisor € feito, dada a modificagdo no valor de mercado total.
A préoxima se¢do discute que alteracbes no indice e que eventos corporativos levam a
alteracdes no valor de mercado total e no divisor.

A equacéo (1) é expandida para demonstrar a acdo sendo removida, agdo r,
separadamente das a¢des que permanecerdo no indice:

(YR *Q)+PQ,

Nivel do indice, , = ———— ®)
t-1

Note que o nivel do indice e o divisor sdo agora rotulados para o periodo de tempo t-1 e,
para simplificar este exemplo, que estamos ignorando quaisquer IWF e ajustes possiveis
a contagem de acBGes. Apos a acao r ser substituida pela acdo s, a equacao sera:

(> P+Q)+PQ,

Nivel do indice, = ———— (6)
Divisor,

Nas equacdes (5) e (6), t-1 é 0 momento exatamente antes da empresa r ser removida
do indice e s ser acrescentada ao mesmo; t € 0 momento exatamente apos o evento.
Por concepcao, o Nivel do indice,; é igual ao Nivel do indice;. Combinando (5) e (6)
e rearranjando, o ajuste do Divisor pode ser determinado a partir do valor de mercado
do indice antes e depois da alteracéo:

(ZR*Qi)+PrQr (ZF)i*Qi)+Pst

_ =Nivel do indice =———— (7
Divisor,_, Divisor,

Assuma-se que o numerador da fracdo do lado esquerdo seja chamado MV, para o valor
de mercado do indice em (t-1), e 0 numerador da fracdo do lado direito seja chamado
MV,, para o valor de mercado do indice no tempo t. Agora, MV, 1, MV, e Divisor, sao
guantidades conhecidas. Estabelecido isto, é facil determinar o novo divisor que mantera
o nivel do indice constante quando a acéo r for substituida pela ag&o s:

L L MV
Divisor, = (Divisor,_; ) * ——— (8)
M t-1

Conforme discutido abaixo, varios ajustes de indice resultam em alterac@es no valor de
mercado do indice. Quando estes ajustes ocorrem, o divisor é ajustado conforme
demonstrado na equacéo (8).

Em algumas implementacdes, inclusive programas de computador usados nos célculos de
indices da S&P Dow Jones Indices, o ajuste do divisor é calculado em um formato
levemente diferente, porém equivalente, onde a alteracdo do divisor é calculada por
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adicdo, ao invés de multiplicacdo. Este formato alternativo é definido aqui. Rearranjando
a equacao (1) e utilizando o termo MV (valor de mercado) para substituir a soma:

Divisor =L )
Nivel do indice

Quando aces sao acrescentadas ou excluidas de um indice, hd um aumento ou
diminuicdo no valor de mercado do indice. Este aumento ou diminuicdo é o valor de
mercado das a¢fes sendo acrescentadas menos o valor de mercado daquelas a¢des
excluidas; define CMV como a Change in Market Value (alteracéo no valor de mercado).
Recapitulando que o nivel do indice ndo se altera, o novo divisor é definido como:

. MV + CMV
Divisor = 10
Nove ™ Nivel do indice (10)

ou

MV CMV

y —— + — — (1)
Nivel doindice  Nivel do indice

Divisory,,, =

Entretanto, o primeiro termo no lado direito € simplesmente o valor do Divisor antes do
acréscimo ou excluséo das agdes. Isto produz:

. . Cmv
Divisoryy,, = DiVisor, g, + Nivel do indice (12)

Note que esta forma é mais versatil para implementacGes pelo computador. Com esta
forma aditiva, o segundo termo (CMV/Nivel do indice) pode ser calculado para cada acdo
ou outro ajuste independentemente e, entdo, todos 0s ajustes podem ser combinados em
uma alteracao no Divisor.

Ajustes necessarios do divisor

Os ajustes do divisor sdo feitos “apds o fechamento”, significando que ap6s o fechamento
das negociacGes, 0s pregos de fechamento sdo utilizados para calcular o novo divisor com
base em quaisquer alteracdes que tenham sido feitas. E, ento, possivel, fornecer duas
descri¢cdes completas do indice — uma como ele existia no fechamento das negociacoes e
uma como ele existira na proxima abertura das negociacdes. Se os mesmos precos de
acOes forem utilizados para calcular o nivel do indice para estas duas descri¢oes, 0s
niveis do indice sdo 0s mesmos.

Com precos constantes, qualquer modificacdo que altere o valor de mercado total
incluido no indice exigird uma alteracdo no divisor. Para catalogar as alteragdes, € (til
separar as modificacdes causadas pela gestdo do indice daquelas oriundas de eventos
corporativos das empresas constituintes. Dentre aquelas modificacBes geradas pela
gestdo do indice, estdo acrescentar ou excluir empresas, ajustar contagens de acoes e
alteracdes aos IWFs e outros fatores afetando as contagens de a¢Bes ou precos das ac¢des.
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Alteracdes relacionadas a gestdo do indice: Quando uma empresa € acrescentada ou
excluida do indice, a alteracdo liquida no valor de mercado do indice é calculada e isto é
utilizado para calcular o novo divisor. Os valores de mercado das a¢des sendo
acrescentadas ou excluidas sdo baseados nos precos, acdes em circulagéo, IWFs e
quaisquer outros ajustes na contagem de acfes. Especificamente, se uma empresa sendo
acrescentada tem uma capitalizacdo de mercado total de US$ 1 bilhdo, um IWF de 85%
e, consequentemente, uma capitalizacdo de mercado ajustada a flutuacdo de US$ 850
milhdes, o valor de mercado para a empresa acrescentada utilizado é de US$ 850
milhdes. Os célculos seriam baseados na equacao (8) ou na equacdo (12) acima.

Para a maioria dos indices da S&P Dow Jones, existem algumas datas durante o ano onde
0s IWFs e as contagens de acGes sdo atualizadas. (Tipicamente pequenas alteraces nas
acdes em circulacdo sdo refletidas nos indices uma vez por trimestre para evitar
alteragdes excessivas em um indice.) As revisdes feitas no divisor resultantes destas s&o
calculadas e um novo divisor é determinado. A equacdo (12) mostra como o impacto de
uma série de modificacdes na contagem de a¢Oes pode ser combinado para determinar o

novo divisor.

AlteracOes relacionadas a eventos corporativos: Existe uma ampla gama de diferentes
eventos corporativos que variam de emissdes de acOes de rotina ou recompra a eventos

ndo usuais como cisdes ou fusBes. Estes eventos estdo relacionados na tabela abaixo com
notas sobre as alteragdes necessarias e se o divisor € ajustado.

Evento Ajuste do
corporativo Comentarios divisor
Empresa Alteracdo liquida no valor de mercado determina o ajuste Sim
acrescentada/ do divisor.
excluida
AlteracGes nas Qualquer combinagdo de emissao secundaria, recompra Sim
acoes em de acbes ou recompra — contagens de ac¢Ges revisadas
circulacdo para refletir modificacdo.
Desdobramento das | Contagem de acdes revisada para refletir nova contagem. N&o
acles Ajuste do divisor ndo é necessario, uma vez que a
contagem de ac¢des e as modificacBes de precos se
contrabalancam.
Cisdo Se a empresa cindida ndo estiver sendo acrescentada ao Sim
indice, o ajuste do divisor reflete o declinio no valor do
mercado de indice (isto é, o valor da unidade cindida).
Cisdo Empresa cindida acrescentada ao indice, nenhuma Néo
empresa removida do indice.
Cisdo Empresa cindida acrescentada ao indice, outra empresa Sim
removida para manter nimero de nomes fixo. O ajuste do
divisor reflete a excluséo.
Alteracdo no IWF | O aumento (diminui¢do) do IWF aumenta (diminui) o Sim
valor do mercado total do indice. A modificacdo do
divisor reflete a modificacdo no valor do mercado
causada pela modificagdo de um IWF.
Dividendos Quando uma empresa paga um dividendo especial, Sim
especiais espera-se que o preco da acdo caia pela quantidade do
dividendo; o ajuste do divisor reflete esta queda no valor
de mercado do indice.
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Subscricéo Cada acionista recebe o direito de comprar um nimero Sim
proporcional de a¢des adicionais a um preco estabelecido
(descontado frequentemente). O calculo assume que a
oferta seja completamente subscrita. O ajuste do divisor
reflete 0 aumento na capitalizacdo do mercado medido
através das agdes emitidas multiplicadas pelo preco pago.

Com eventos corporativos onde o disponivel liquido ou outros ativos societarios sdo
distribuidos aos acionistas, o preco da acdo formara uma defasagem na data ex-dividendo
(o primeiro dia em que um acionista novo ndo € elegivel para receber a distribuicdo). O
efeito do ajuste do divisor é prevenir que esta queda do pre¢o cause uma queda
correspondente no indice.

Para obter mais informac6es sobre o tratamento dos eventos corporativos, por favor,
consulte Corporate Actions Policies & Practices Methodology (Metodologia de Politicas
e Préticas dos Eventos Corporativos) da S&P Dow Jones Indices.

indices limitados

As vezes, é conveniente estabelecer um peso méaximo para algumas a¢des em um indice.
Em alguns mercados, regulamentacdes restringem o peso das a¢fes ou grupo maior de
acOes a ser menor que um certo percentual de um portfolio. Isto é feito através de um
ajuste adicional a contagem de agdes, além do fator de ponderacdo investivel. Uma vez
que 0 peso total de todas as agdes em um indice somardo 100%, reduzir o peso de uma
acAo aumentara o peso das outras. E possivel que quando o peso da maior acdo seja
diminuido abaixo de um certo limite, o peso da maior seguinte, ou de diversas acoes
maiores, exceda o limite. Consequentemente, 0 processo precisa ser iterativo. Os pesos
se modificardo no decorrer do tempo, uma vez que 0s precos das a¢des se movimentam,
mesmo se as contagens de a¢fes permanecerem constantes. Se uma agéo limitada tiver
uma subida de preco, ela pode exceder o limite. Na maioria dos casos, sdo utilizadas
zonas de seguranga; por exemplo, se 0 peso maximo permitido é 10%, as a¢Oes sdo
ajustadas para baixo até que o seu peso seja 9%, deixando um ponto de seguranca de um
por cento antes que outro ajuste seja necessario. Varias formas de indices limitados sdo
cobertos nas proximas trés se¢@es deste documento.
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Indices ponderados por pesos iguais

Definicéo

Um indice ponderado por pesos iguais é aquele onde todas as a¢des tém 0 mesmo peso no
indice e um portfélio que acompanha o indice investira uma quantia igual de ddlares em
cada titulo. Como os pregos das a¢des se movimentam, os pesos se modificardo e a
equidade exata sera perdida. Consequentemente, um indice ponderado por pesos iguais
precisa ser rebalanceado periodicamente para reestabelecer a ponderacdo adequada.

(Em contraste, um indice ponderado por capitalizagdo nao requer rebalanceamento,
contanto que ndo haja modificagdes nas contagens de ac¢Ges, IWFs, retornos de capital,

ou ac¢des sendo acrescentadas ou excluidas.)

A abordagem em geral para calcular indices ponderados por pesos iguais € a mesma
utilizada nos indices ponderados por capitalizagdo; entretanto, os valores de mercado das
constituintes sdo redefinidos para serem valores que atingirdo ponderacdo por pesos
iguais em cada rebalanceamento. Relembre duas formulas bésicas:

Valor de mercado do indice
Divisor

Nivel do indice =

(13)

Valor de mercado do indice = Zi P, * AcOes; * IWFi
(14)

Para calcular um indice ponderado por pesos iguais, a capitalizacdo de mercado de cada
acdo utilizada no calculo do indice é redefinida, de maneira que cada constituinte do
indice tenha um peso igual no indice na data de cada rebalanceamento. Além de ser o
produto do precgo das acgdes, das agdes em circulacdo e do fator de flutuacédo da acéo
(IWF), conforme escrito acima — e da taxa de cdmbio quando aplicavel — um novo fator
de ajuste também é apresentado no calculo da capitalizacdo de mercado para estabelecer
a ponderagdo por pesos iguais.

Valor de mercado da ag&o ajustadoi = P, = A¢Bes; * IWFi * FxTaxai * AWFi  (15)

onde AWF; é o fator de ajuste da acéo i atribuido na data de cada rebalanceamento do
indice, t, 0 que equaliza a capitalizacdo de mercado modificada de todas as constituintes
do indice (e, consequentemente, pesos iguais), embora mantendo o valor de mercado total
do indice em geral. O AWF para cada constituinte do indice, i, na data do
rebalanceamento, t, é calculado por:
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z
N *Valor de mercado ajustado pela flutuagéoi,:

AWFi,t =
(16)

onde N é o numero de a¢des no indice e Z é uma constante especifica do indice
estabelecida com o fim de derivar o AWF e, consequentemente, cada contagem de ac¢Ges
utilizada no célculo do indice (frequentemente referida como ag¢des do indice
modificado).

O divisor do indice é definido com base no nivel do indice e no valor de mercado a partir
da equacdo (13). O nivel do indice ndo é alterado pelos rebalanceamentos do indice.
Entretanto, uma vez que 0s precos € as agdes em circulagdo terdo se modificado desde o
ultimo rebalanceamento, o divisor se modificara no rebalanceamento.

Portanto:

.. _ (Valor de mercado do indice) apos o rebalanceamento
(DIVISOI’) ap6s o rebalanceamento — . - (168.)
(Valor do IndICE) antes do rebalanceamento

onde,

Valor de mercado do indice= Z P * AgOes; * IWFi * FxTaxai * AWFi  (16Db)

Eventos corporativos e ajustes do indice

As tabelas na pagina seguinte mostram 0s ajustes necessarios ao indice e ao divisor para
gerenciar um indice ponderado por pesos iguais. Uma questdo fundamental é como tratar
0s eventos quando uma agdo € substituida por outra. Dado que os precos das a¢des se
movimentam o tempo todo, o indice s é verdadeiramente ponderado com igualdade no
rebalanceamento. Consequentemente, quando ag¢fes sdo acrescentadas ou excluidas, a
nova agao precisa assumir o peso real da acdo antiga ou o indice inteiro precisa ser
rebalanceado. Uma vez que o rebalanceamento do indice gera custos de negociagéo para
os fundos indexados, a decisdo design é geralmente tomada para que uma nova acao
assuma o peso da acao sendo excluida até o proximo rebalanceamento. Entretanto, este
ndo é sempre 0 caso e pode variar por familia de indices.

Para obter mais informagdes sobre o tratamento dos eventos corporativos, por favor,
consulte Corporate Actions Policies & Practices Methodology (Metodologia de Politicas
e Praticas dos Eventos Corporativos) da S&P Dow Jones Indices. Para obter mais
informacdes sobre o tratamento especifico dentro de uma familia de indices, por favor,
consulte a metodologia daquele indice.

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices 12



Eventos do indice

Evento do indice

principal da S&P Dow

Jones Indices

Ajuste feito aos indices ponderados por
pesos iguais

Ajuste do divisor
para os indices
ponderados por
pesos iguais da S&P
Dow Jones Indices

Alteracdo das

constituintes — nimero
igual de acréscimos e

exclusoes

A empresa entrando no indice assume 0
peso da empresa que esta sendo excluida.
Este peso é usado para calcular o fator de
ponderacdo ajustado da acdo acrescentada,
utilizando a equacdo 15. Se a empresa
estiver sendo removida a um preco de 0,00,
a substituicdo entra no peso da empresa
excluida no fechamento do dia anterior &
data efetiva. Se mais de uma empresa estiver
sendo substituida no indice em uma Unica
data, as substitui¢des serdo feitas na ordem
em gue aparecem no comunicado a
imprensa para a modificacéo do indice

Nenhum

principal.
Alteracdo das Os pesos de todas as a¢des no indice se Sim
constituintes — somente | modificardo, devido a alteracdo absoluta no
exclusdo namero de constituintes do indice. Os pesos
relativos permanecerao 0s mesmos.
ModificacOes nas acbes | Nenhum. O fator de ajuste € modificado Nenhum
entre o0s ajustes para manter igual o peso do indice.
trimestrais de a¢des
Modificaces Néo ha ajustes diretos. Nenhum

trimestrais nas a¢oes

Eventos corporativos

Evento do indice
principal da S&P
Dow Jones Indices

Ajuste feito aos indices ponderados por pesos
iguais

Ajuste do divisor
para os indices
ponderados por
pesos iguais da S&P
Dow Jones Indices

Cisdo

O preco é ajustado ao prego da empresa matriz
menos (o0 preco da empresa cindida/relagéo de
permuta da acdo). O fator de ajuste se modifica
conforme a equagéo 16, para manter o peso
igual ao que a empresa tinha antes da cisao.

Nenhum

Subscricao

O preco é ajustado ao preco da empresa matriz
menos (0 preco da subscricdo/relacdo dos
direitos). O fator de ajuste se modifica conforme
a equacdo 16, para manter o peso igual ao que a
empresa tinha antes da subscricéo.

Nenhum

Desdobramento das
acoes

As acBes sdo multiplicadas e o preco € dividido
pelo fator de desdobramento.

Nenhum

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices
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Emisséo de acbes
ou recompra de
acoes

Nenhum.

Nenhum

Dividendos
especiais

O preco da agdo efetuando o pagamento de
dividendos especiais é reduzido pelo valor do
dividendo especial por a¢do apds o fechamento
da negociacédo no dia anterior a ex-data.

Um ajuste do divisor
é feito para garantir

que o nivel do indice
permaneca 0 mesmo.
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Indices ponderados por capitaliza¢io de mercado
modificada

Definicéo

Um indice ponderado por capitalizacdo de mercado modificada € aquele onde as
constituintes do indice tém um peso definido pelo usuario no indice. Esta metodologia é
tipicamente usada para indices onde algumas constituintes sdo confinadas a um peso
maximo e o peso excedente € distribuido proporcionalmente entre as constituintes
remanescentes do indice. Entre os rebalanceamentos do indice, eventos corporativos
geralmente ndo afetam os pesos do indice, uma vez que eles sdo fixados através dos
processos definidos abaixo. A medida que os precos das a¢des se movimentam, 0s pesos
sofrerdo alteragdes e os pesos modificados mudardo. Consequentemente, como no caso
de um indice ponderado por pesos iguais, um indice ponderado por capitalizagéo de
mercado modificada precisa ser rebalanceado periodicamente para reestabelecer a
ponderacdo adequada.

A abordagem em geral para calcular indices ponderados por capitalizacdo de mercado

modificada é a mesma utilizada nos indices ponderados por capitalizacao; entretanto, os
valores de mercado das constituintes sdo redefinidos para serem valores que atingirdo a
ponderacédo definida pelos usuérios em cada rebalanceamento. Relembre duas férmulas

basicas:
Nivel do fndice Valor de me_rc_ado do indice
Divisor
17)
e
Valor de mercado do indice = zi P, * Agles; * IWFi~ FxTaxa
(18)

Para calcular um indice ponderado por capitalizacdo de mercado modificada, a
capitalizacdo de mercado para cada agdo utilizada no célculo do indice € redefinida, de
maneira que cada constituinte do indice tenha o peso definido pelo usuéario adequado no
indice na data de cada rebalanceamento.

Além de ser o produto do prec¢o das acdes, das acdes em circulacdo e do fator de
flutuacéo da acdo (IWF), conforme escrito acima — e da taxa de cdmbio quando aplicéavel
—um novo fator de ajuste também é apresentado no célculo da capitalizacdo de mercado
para estabelecer a ponderacao apropriada.
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Valor de mercado da agéo ajustadoi = P, * Agles, * IWFi * FxTaxai * AWFi  (19)

onde AWF; é o fator de ajuste da acéo i atribuido na data de cada rebalanceamento do
indice, t, 0 que ajusta a capitalizacdo de mercado para todas as constituintes do indice
alcancarem o peso definido pelo usuério, embora mantendo o valor de mercado total do
indice em geral.

O AWF para cada constituinte do indice, i, na data do rebalanceamento, t, € calculado
por:

AWFi 1 = - Z ——*Wi,t (20)
Valor de mercado ajustado pela flutuagéoi

onde Z é uma constante especifica do indice estabelecida para o fim de derivar o AWF e,
consequentemente, cada contagem de a¢des utilizada no calculo do indice
(frequentemente referida como ac¢des do indice modificado). W;. é o peso da a¢do
definido pelo usuério i na data do rebalanceamento t.

O divisor do indice é definido com base no nivel do indice e no valor de mercado a partir
da equacdo (17). O nivel do indice ndo é alterado pelos rebalanceamentos do indice.
Entretanto, uma vez que 0s precos € as agdes em circulagdo terdo se modificado desde o
ultimo rebalanceamento, o divisor se modificara no rebalanceamento.

Portanto:

.. _ (Valor de mercado do indice) apos o rebalanceamento
(DIVISOI’) ap6s o rebalanceamento — - (208.)
(Valor do IndICE) antes do rebalanceamento

onde,

Valor de mercado do indice= z P * AcOes; * IWFi * FxTaxai * AWFi (20b)
i
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Eventos corporativos e ajustes do indice

As tabelas abaixo mostram os ajustes necessarios ao indice e ao divisor para gerenciar um
indice ponderado por capitalizacdo de mercado modificada. Para obter mais
informacGes sobre o tratamento dos eventos corporativos, por favor, consulte Corporate
Actions Policies & Practices Methodology (Metodologia de Politicas e Praticas dos
Eventos Corporativos) da S&P Dow Jones Indices. Para obter mais informacgdes sobre o
tratamento especifico dentro de uma familia de indices, por favor, consulte a
metodologia daquele indice.

Eventos do indice

Evento do indice Ajuste feito ao indice ponderado por Ajuste de divisor
principal da S&P Dow | capitalizacdo de mercado modificada para o indice?
Jones Indices

Alteracdo das A empresa entrando no indice assume 0 Nenhum
constituintes peso da empresa que esta sendo excluida.

Exclusdo, aquisicdo ou | A acdo é excluida do indice Sim

qualquer outro evento
corporativo resultando
na exclusdo de uma
constituinte.

AlteracGes nas acbes Nenhum. O fator de ajuste é alterado para Nenhum
entre o0s ajustes manter igual o peso do indice.

trimestrais de acdes

AlteracOes trimestrais Néo ha ajustes diretos. Nenhum
nas agoes
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Eventos corporativos

Evento do indice
principal da S&P
Dow Jones Indices

Ajuste feito ao indice ponderado por
capitalizacédo de mercado modificada

Ajuste de divisor
para o indice?

Cisdo

O preco é ajustado ao prego da empresa matriz
menos (o preco da empresa cindida/relacéo da
permuta da acdo). O fator de ajuste se modifica
conforme a equacéo 20, para manter 0 peso
igual ao que a empresa tinha antes da ciséo.

Nenhum

Subscricéo

O preco é ajustado ao prego da empresa matriz
menos (0 preco da subscricdo/relacdo dos
direitos). O fator de ajuste se modifica conforme
a equacao 20, para manter o peso igual ao que a
empresa tinha antes da subscricéo.

Nenhum

Desdobramento das
acoes

As acdes sdo multiplicadas e o preco é dividido
pelo fator de desdobramento.

Nenhum

Emisséo de acbes
ou recompra de

Nenhum.

Nenhum

acoes
Dividendos O preco da agdo efetuando o pagamento de Um ajuste do divisor
especiais dividendos especiais é reduzido pelo valor do ¢ feito para garantir

dividendo especial por a¢do apds o fechamento
da negociacédo no dia anterior a ex-data.

que o nivel do indice
permanega 0 mesmo.

Fus@o ou aquisi¢do

Se a empresa sobrevivente ja for um membro
do indice, ela é retida no indice. Se a empresa
sobrevivente ndo atender aos critérios do indice,
ela é removida.

Sim, se houver uma
remocao.
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Indices ponderados por capitaliza¢io de mercado
limitada

Definicéo

Um indice ponderado por capitalizacdo de mercado limitada é aquele onde as
constituintes do indice Unico ou grupos definidos de constituintes do indice sdo
confinados a um peso méaximo, e o peso excedente € distribuido proporcionalmente entre
as constituintes remanescentes do indice. A medida que os precos das acdes se
movimentam, os pesos sofrerdo alteracdes e os pesos modificados mudarao.
Consequentemente, como no caso de um indice ponderado por pesos iguais e um indice
ponderado por capitalizagdo de mercado modificada, um indice ponderado por
capitalizacdo de mercado limitada precisa ser rebalanceado periodicamente para
reestabelecer a ponderacdo adequada. A metodologia para indices limitados procede de
maneira similar aquela para indices ponderados por capitalizacdo de mercado modificada.
A principal diferenca entre os dois métodos € o tratamento dos eventos corporativos entre
periodos de rebalanceamento. Para indices ponderados por capitalizagcdo de mercado
modificada, a maioria dos eventos corporativos que afetam a capitalizacdo de mercado de
uma determinada agdo sdo contrabalan¢ados por uma altera¢do correspondente no AWF
atribuido a acdo naquele indice, ndo resultando portanto em nenhuma modificacdo no
peso da acdo e nenhuma modificagdo no divisor do indice (ver a secéo anterior para
referéncia). Por outro lado, para indices limitados, nenhuma modificacdo de AWF é feita
devido a eventos corporativos entre rebalanceamentos e, portanto, os pesos das agdes no
indice, assim como o divisor do indice, se modificardo devido a eventos corporativos.

A abordagem em geral para calcular indices ponderados por capitalizacdo de mercado
limitada é a mesma utilizada nos indices ponderados por capitalizacdo de mercado puro;
entretanto, os valores de mercado das constituintes sdo redefinidos para serem valores
que atender&o as regras particulares de limitacdo do indice em questdo. Relembre as
equacOes 17, 18 e 19 da secdo anterior:

Nivel do indice — Valor de me_rc_ado do indice (17)
Divisor

Valor de mercado do indice = zi P * Acles; * IWFi* FxTaxa  (18)

Para calcular um indice ponderado por capitalizagdo de mercado limitada, a capitalizacdo
de mercado para cada agdo utilizada no célculo do indice € redefinida, de maneira que
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cada constituinte do indice tenha o peso apropriado no indice na data de cada
rebalanceamento.

Além de ser o produto do preco das acGes, das acdes em circulagdo e do fator de
flutuacdo da acdo (IWF), conforme escrito acima — e a taxa de cAmbio quando aplicavel —
um novo fator de ajuste também é apresentado no célculo da capitalizagcdo de mercado
para estabelecer a ponderacao apropriada.

Valor de mercado da agéo ajustadoi = P, * Aces, * IWFi * FxTaxai * AWFi  (19)

onde AWF; é o fator de ajuste da acdo i atribuido na data de cada rebalanceamento do

indice, t, 0 que ajusta a capitalizacdo de mercado para todas as constituintes do indice

para alcancar o peso definido pelo usuario, embora mantendo o valor de mercado total
do indice em geral.

O AWF para cada constituinte do indice, i, na data do rebalanceamento, t, é calculado
por:

CWit

it

AWFi 1 = (21)

onde Wi, é o peso ndo limitado da acdo i na data do rebalanceamento t com base na
capitalizacdo de mercado flutuante de todas as constituintes do indice; e CWi,t é o peso
limitado da ac&o i na data do rebalanceamento t conforme determinado pela regra de
limitagdo do indice em questdo e o processo para determinar pesos limitados, conforme
descrito nos diferentes métodos de limitagao abaixo.

O divisor do indice é definido com base no nivel do indice e no valor de mercado a partir
da equacdo (17). O nivel do indice ndo é alterado pelos rebalanceamentos dos indices.
Entretanto, uma vez que 0s precos € as agdes em circulagdo terdo se modificado desde o
ultimo rebalanceamento, o divisor se modificara no rebalanceamento.

Portanto:

.. _ (Valor de mercado do indice) apds o rebalanceamento
(DIVISOI’) ap6s o rebalanceamento — T
(Valor do IndlCe) antes do rebalanceamento

(21a)

onde,

Valor de mercado do indice= Z P = AgOes; * IWFi * FxTaxai * AWFi  (21Db)
i

Eventos corporativos e ajustes do indice

Todos os eventos corporativos dos indices limitados afetam o indice da mesma maneira
que nos indices ponderados por capitalizacdo de mercado. Para detalhes sobre como
eventos corporativos sdo tratados, por favor, consulte a tabela para indices ponderados
por capitalizacdo na secéo acima.
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Para obter mais informacdes sobre o tratamento dos eventos corporativos, por favor,
consulte Corporate Actions Policies & Practices Methodology (Metodologia de Politicas
e Praticas dos Eventos Corporativos) da S&P Dow Jones Indices.

Diferentes métodos de limitacéo

indices limitados surgem devido & necessidade de referenciais que satisfacam as regras de
diversificacdo e com fundos e produtos relacionados quando a aspiracao geral é por um
referencial que seja altamente concentrado em um ou um pequeno ndmero de agdes. A
limitacdo pode se aplicar a limites de concentragdo de uma acédo individual ou limites de
concentracdo em um grupo definido de acdes. A metodologia padrdo da S&P Dow Jones
Indices para determinar os pesos de indices limitados utilizando os métodos de limitagado
mais populares estio descritos abaixo.

Limitacdo de acdo individual

Em uma metodologia de limitacdo de uma acdo individual, nenhuma a¢do em um
indice pode infringir um certo peso pré-determinado a partir de cada periodo de
rebalanceamento. O procedimento para atribuir pesos limitados a cada agdo em cada
rebalanceamento é o seguinte:

1. Com os dados refletidos na data de referéncia do rebalanceamento, cada empresa
é ponderada por capitalizagdo de mercado ajustado pela flutuacao.

2. Se qualquer empresa tiver um peso maior que X% (onde X% €é o peso maximo
permitido no indice), aquela empresa tem seu peso limitado a X%.

3. Todo peso excedente é proporcionalmente redistribuido por todas as a¢6es ndo
limitadas dentro do indice.

4. Apos esta redistribuicdo, se o peso de outra(s) acdo(0es), entdo, infringir X%, o
processo é repetido iterativamente até que nenhuma acao infrinja o limite de peso
de X%.

Limitacdo de acdo individual e limite de concentracao

Na limitacdo de uma acéo individual e limite de concentracéo, nenhuma agdo em um
indice pode infringir um certo peso pré-determinado e todas as acGes com um peso maior
gue um certo valor ndo podem, como um grupo, exceder um peso total pré-determinado.
Um exemplo disto é a limitacdo 5/25/50 (B/A/C no exemplo abaixo). Nenhuma acgao
individual pode exceder 25% do indice e todas as agbes com um peso maior que 5% do
indice ndo podem exceder, como um grupo, 50% do indice. O procedimento para atribuir
pesos limitados a cada acdo em cada rebalanceamento é o seguinte:

1. Com os dados refletidos na data de referéncia do rebalanceamento, cada empresa
é ponderada por capitalizacdo de mercado ajustado pela flutuagéo.

2. Se qualquer empresa tiver um peso maior que A% (onde A% €é 0 peso maximo
permitido no indice), aquela empresa tem seu peso limitado a A%.
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3. Todo peso excedente é proporcionalmente redistribuido por todas as a¢des ndo
limitadas dentro do indice.

4. Apos esta redistribuicao, se o peso de outra(s) agdo(0es), entdo, infringir A%, o
processo é repetido iterativamente até que nenhuma acdo infrinja o limite de peso
de A%.

5. O peso de todas as a¢des dentro do indice que tenham um peso maior que B% é
somado. Se o peso total destas acGes for menor que C%, entdo, a limitagdo esta
concluida.

6. Se o peso total for maior que C%, entdo, as acGes em questdo séo classificadas
em ordem decrescente com base no peso, somadas cumulativamente, e a primeira
acdo que elevar o peso total do grupo acima de C% €, entdo, limitada. Esta agdo
é limitada a um peso igual ao que for maior, (1) B% ou (2) a diferenca entre C%
e 0 peso total de todas as a¢cGes maiores que a agdo em questao.

7. Todas as agdes com pesos maiores que B%, mas com pesos menores que a agao
limitada na etapa 6, sdo limitadas a um peso de B%.

8. Todo peso excedente é proporcionalmente redistribuido por todas as a¢bes dentro
do indice com um peso menor que B%

9. Apbs esta redistribuicao, se o peso de outra(s) acdo(des) que era originalmente
menor que B%, entdo, infringir B%, o processo é repetido iterativamente até que
nenhuma acéo infrinja o limite de peso de B%.

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices 22



Indices ponderados por atributos

Recentemente, diversas novas abordagens a ponderacéo de a¢des em indices tém
aparecido para complementar a ponderacao por capitalizacdo e a ponderacao por preco.?
Os indices Pure Style da S&P, apresentados em 2005, sdo ponderados por atributos — o
peso de uma ac¢do depende das medidas dos atributos do seu crescimento ou valor, a
mesma medida que foi usada para selecionar a¢des para o indice. A discussdo aqui cobre
como estes indices sdo calculados; a selecdo das a¢Oes é coberta no documento de
metodologia “S&P U.S. Style Indices”.

Existem ambos os indices Pure Growth Style e Pure Value Style (estilo crescimento puro
e estilo valor puro). Sob o processo de selecdo, cada agdo tem uma pontuacéo de
crescimento e uma pontuacéo de valor. Estas pontuagdes sdo utilizadas para identificar
acBes de crescimento puro e a¢des de valor puro. (Uma acao ndo pode ser de ambos
crescimento puro e valor puro; ela também ndo pode ser nem de crescimento puro e nem
de valor puro.) O indice de crescimento puro inclui somente agdes de crescimento puro;
um peso das a¢des no indice é determinado pela sua pontuagdo de crescimento;
igualmente para valor puro.

Quando o indice € rebalanceado, os pesos relativos de quaisquer duas agdes devem ser
proporcionais as suas relativas pontuacdes do estilo. Por exemplo, no indice de valor
puro, no rebalanceamento, uma acdo com uma pontuacdo de valor de 1,5 deve ter 50%
mais peso que uma agdo com uma pontuacédo de valor de 1,0 (uma vez que 1,5 é 50%
maior que 1,0). Uma vez que 0 peso representa quanto do valor de mercado total do
indice estad em cada ag&o, o peso depende tanto do preco da acdo, como do numero de
acOes detidas. O design do procedimento de célculo do indice determina o nimero de
acdes a ser incluido, enquanto o mercado determina o preco.

Como no caso dos indices ponderados por pesos iguais, a estrutura geral segue aquela
utilizada para os indices ponderados por capitalizacdo, definindo as equagdes basicas
como:

Nivel do indice — Valor de me_rc_ado do indice 22)
Divisor

2 Ponderacéo por preco significa uma média simples ou ndo ponderada dos precos das acdes.
E raramente utilizada em novos indices, mas continua a ser utilizada por alguns indices
consagrados, inclusive o Dow Jones Industrial Average e o Nikkei 225 Stock Average.

O Dow data de 1896; o Nikkei de 1949.
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Valor de mercado do indice = zi P, * Acles; (23)

Para simplificar, as equacdes ndo incluem o termo IWF, apesar dele ser usado nos
calculos reais. A contagem das a¢6es é modificada, de maneira que o peso da acéo reflita
a sua pontuacdo de estilo, em vez de sua capitalizagdo de mercado. Defina M_AcGes
como a contagem de a¢fes modificada:

M _ Acdes; = AcOes, * PWF, (24)

onde PWF; é o Pure Style Weight Factor (fator de ponderag&o do estilo puro) para a agéo
i. O PWF; depende da verdadeira contagem de agdes (A¢des), a pontuacdo do estilo e 0
valor do preco da acdo quando o indice € rebalanceado. O PWF; é definido como:

k * SV,

PWF, =
I Agﬁesi t=reb * Pregoi Jt=reb

(25)

Ac0es; é a verdadeira contagem de a¢des, ndo a contagem de a¢es modificada. SV; é a
pontuacdo de valor da agdo i. O fator k € incluido para colocar os nimeros em escala; 0
denominador € bem grande e sem k o0 PWF; seria um nimero muito pequeno. SV € a
pontuacdo de valor limitado (para evitar que valores extremos tenham pesos altos no
indice, as pontuacdes sdo limitadas a 2, efetivamente excluindo uma distribui¢do em dois
desvios padroes fora da media.) O subscrito t=reb indica que as acdes e o preco da acao i
sdo avaliados na data de rebalanceamento. Note também que o IWF seria incluido no
calculo real.

Ao substituir (25) em (24) e entdo (24) em (23):

. k *SV. * P, * AcOes.
Valor de mercado do indice = Z L €o%S,
P,t:reb * Agoesi,t:reb

(26)

Note que substituimos M_acdes, de maneira que a varidvel A¢des em (26) represente as
acOes reais. Agora, rearranjando os termos no lado direito:

Pi,t * Agoesi,t
P’,t:reb * Agoesi,t:reb

=k x ) SV, * (27)

O termo da fracdo dentro do sinal de somatdrio ¢ um mais 0 aumento ou diminuigdo
proporcional no valor da a¢do desde o rebalanceamento (efetivamente, o “valor
relativo”). Consequentemente, o lado direito de (27) representa a média ponderada dos
valores relativos das a¢tes, onde os pesos sdo as pontuagdes de valor. Relembrando (22),
podemos definir o indice como:

k * ZSV Pi,I * Agﬁesi,t
i I P, teren * AGOES; _rep

Nivel do indice = (28)

Divisor
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Os usuarios dos indices ponderados por atributos da S&P Dow Jones Indices tipicamente
obtém as a¢des do indice e os pregos modificados em arquivos diarios da S&P Dow
Jones Indices, e ndo tém que fazer, eles mesmos, os célculos acima. Ter um simples
naimero de acBes em termos de ac¢les de indice modificado ajuda a encaixar estes indices
sem dificuldades em sistemas concebidos para indices ponderados por capitalizagdo de

mercado.

Eventos corporativos

Evento do indice
principal

Ajuste feito ao indice Pure Style

Ajuste do divisor
necessario?

Alteracdo das
constituintes

Se a constituinte sendo retirada € membro
do indice Pure Style, ela é removida do
indice Pure Style.

A acdo de substituicdo pode ser
acrescentada ao valor puro ou ao indice de
crescimento puro, ou a henhum.

O peso é simplesmente a relagéo da
pontuacdo limitada do estilo da acéo
acrescentada dividida pela soma das
pontuacdes do estilo de todas as
constituintes do indice. O peso indicativo é
anunciado através do IDP — Index Data
Platform (Plataforma de dados dos indices)
da S&P Dow Jones Indices.

Sim

AlteracGes nas acles
entre os ajustes
trimestrais de acdes

O peso das acdes fica inalterado.

(A contagem das a¢des segue a contagem
das ac¢Bes do indice principal. Para manter
0s pesos das acles inalterados ap6s uma
modificacdo nas agdes, o PWF é ajustado
para a agdo que esta sendo alterada.)

AlteracGes trimestrais
nas agoes

Se a data do rebalanceamento anual
coincidir com uma atualizacdo trimestral
das ac0es, esta é a Gnica vez em que 0s
pesos serdo revisados.

Sim, se coincidir.
Do contrério, ndo.

Cisdo

O peso das acdes fica inalterado.

O preco segue a modificacdo de preco do
indice principal. Para manter os pesos das
acOes inalterados apds uma modificacdo dos
precos, 0 PWF é ajustado para a acdo que
esta sendo alterada.

Néao

Subscricéo

O peso das acdes fica inalterado.

O preco segue a modificagdo de preco do
indice principal. Para manter os pesos das
acOes inalterados ap6s uma modificagdo dos
precos, 0 PWF é ajustado para a agdo que
estd sendo modificada.

Néao
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Evento do indice Ajuste do divisor

principal Ajuste feito ao indice Pure Style necessario?
Desdobramento de As acdes sdo multiplicadas e o preco é Néo
acles dividido pelo fator de desdobramento.
Dividendos especiais O preco da agéo efetuando o pagamento de Sim

dividendos especiais € reduzido pelo valor
do dividendo especial por a¢do ap6s o
fechamento da negociagdo no dia anterior a
ex-data.

Para obter mais informac@es sobre o tratamento dos eventos corporativos, por favor,
consulte Corporate Actions Policies & Practices Methodology (Metodologia de Politicas
e Praticas dos Eventos Corporativos) da S&P Dow Jones Indices.
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Indices alavancados e inversos

indices alavancados de acdes

Os indices alavancados da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para gerar um
multiplo do retorno do indice subjacente em situagdes onde o investidor pega fundos
emprestados para gerar exposi¢do do indice além da sua condigdo financeira. A
abordagem é primeiro calcular o indice subjacente, entéo, calcular os retornos diarios do
indice alavancado e, finalmente, calcular o valor atual do indice alavancado
incrementando o valor anterior pelo retorno didrio. N&o hd modificacdo no célculo do
indice subjacente.

O retorno diario do indice alavancado consiste de dois componentes: (1) o retorno sobre a
posic¢do total no indice subjacente menos (2) os custos devedores para a alavancagem.

A férmula para calcular o indice alavancado é a seguinte:

indice subjacente, C1]K -1y (Taxa devedora) «D
indice subjacente, 360 e

Retorno do indice alavancado = K * (

(29)
Na equacdo (29), a taxa devedora é aplicada ao valor do indice alavancado porque isto
representa os fundos sendo emprestados. Dado isto, o valor do indice alavancado no
tempo t pode ser calculado como:

Valor do indice alavancado, = (Valor do indice alavancado,_, ) *(1+ Retorno do indice alavancado)
(30)

Substituir (29) em (30) e expandir o lado direito de (30) produz:

Valor do indice alavancado, =

Valor do indice alavancado, ; * | 1+| K* ’In(?llce sut_uacentet -1|-(K-1)* {W} * Dy
Indice subjacente, , 360 ‘

(31)

onde:

K (K>1) = Relacdo de alavancagem
¢ K =1, nenhuma alavancagem
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e K =2, Risco=200%
e K =3, Risco =300%

Taxa devedora = Overnight LIBOR nos EUA ou EONIA na Europa
D¢ +1 = 0 numero de dias corridos entre adata t e t-1

Na auséncia de alavancagem (K=1),

indice subjacente, ,

(32)
A posicdo de alavancagem é rebalanceada diariamente. Isto é consistente com o
pagamento da replicacdo baseada em futuros.

- - indice subjacente
Valor do indice alavancado, =Valor do indice alavancado,_, * { J !

indices inversos de acdes

Os indices inversos da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para prover o
desempenho inverso do indice subjacente; isto representa uma posicéo curta no indice
subjacente. Quando um investidor detém uma posi¢do curta, deve pagar dividendos e
juros pelas acGes emprestadas. O calculo segue a mesma abordagem geral que o indice
alavancado com certos ajustes: primeiro, o retorno sobre o indice subjacente é revertido e
é baseado no retorno total do indice subjacente, de maneira que os dividendos e as
movimentagdes dos precos sejam incluidos. Segundo, embora os custos de pegar
emprestado os titulos ndo estejam incluidos, ha um ajuste para refletir os juros ganhos
sobre ambos o investimento inicial e os procedimentos da venda curta dos titulos no
indice subjacente. Estas suposicdes refletem praticas normais da inddstria. (Ajustes
diretos podem ser feitos para incluir os custos de titulos emprestados ou excluir 0s juros
ganhos sobre a reducdo de proventos e o investimento inicial.)

A férmula geral para o retorno do indice inverso é

Retorno total do indice subjacente,
Retornototal do indice subjacente, ,

Retorno do indice inverso = —K * [

J (33)
+(K +1)*(

Taxa mutuante
Dt,t—l
360

Onde o primeiro termo do lado direito representa o retorno total sobre o indice subjacente
e 0 segundo termo do lado direito representa os juros ganhos sobre o investimento inicial
e a reducdo de proventos.

Expandir isto, como feito acima para o indice alavancado, produz:
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Valor do indice inverso, =

Valor doindiceinverso, ; *|1—| K* ’Inc_ilce sul?Jacente R _ 1-(K+1)* {w} * Dy, g
Indice subjacente TR, _, 360 ’

(34)

onde:

K (K>1) = Relacdo de alavancagem
e K =1, Risco =-100%
e K =2, Risco =-200%
e K =3, Risco =-300%

Taxa mutuante = Overnight LIBOR nos EUA ou EONIA na Europa

D¢ +1 = 0 numero de dias corridos entre adata t e t-1

Na auséncia de alavancagem (K =1),

Valor do indice inverso, =

Valor do indice inverso, ,*| 1 ’In(ﬁce suk?Jacente R, @)+ [Taxa mutuante} «D,
Indice subjacente TR, 360 '

(35)

A posicdo inversa é rebalanceada diariamente. Isto é consistente com o pagamento da
replicacdo baseada em futuros.

indices alavancados e inversos de futuros

Os indices alavancados baseados em futuros da S&P Dow Jones Indices séo concebidos
para gerar um multiplo do retorno do indice de futuros subjacente em situacdes onde o
investidor pega fundos emprestados para gerar exposic¢éo do indice além da sua condicéo
financeira.

Os indices inversos baseados em futuros da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para
prover o desempenho inverso do indice de futuros subjacente, isto representa uma
posic¢do curta no indice subjacente.

A abordagem é primeiro calcular o indice subjacente, entdo, calcular os retornos diarios
do indice alavancado ou inverso. Ndo ha modificacdo no calculo do indice de futuros
subjacente.

O indice alavancado ou inverso pode ser rebalanceado diariamente ou periodicamente.
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indices de futuros alavancados ou inversos rebalanceados diariamente

Se o indice alavancado ou inverso baseado em futuros da S&P Dow Jones Indices é
rebalanceado diariamente, o retorno excedente do indice é o maltiplo do retorno
excedente do indice subjacente e calculado como a seguir:

indice subjacente ER, 1 (36)
indice subjacente ER, ,

indice ER, = indice ER, ; * (1+ [K * (

onde:

K (K #0) = Alavancagem/Relacdo inversa
¢ K =1, nenhuma alavancagem
e K =2, risco de alavancagem = 200%

e K =3, risco de alavancagem = 300%
K = -1, risco inverso = -100%

Uma versao de retorno total de cada um dos indices é calculada, que inclui acimulo de
juros sobre o valor estimado do indice baseado na taxa do Tesouro dos EUA para 91 dias,

COmo segue:

indice TR, = indice TR, *| [ "I ER |  rpg 37)
Indice ER,_,

onde:

indice TR, = O retorno total do indice no dia Util anterior.

TBR;= Treasury Bill Return (Retorno da Letra do Tesouro), conforme
determinado pela seguinte férmula:

Deltat
91

1

1- 9L w1pAR

360

-1 (38)

TBR, =

Delta, = o numero de dias corridos entre dias Uteis atuais e anteriores.

TBAR.: = a mais recente taxa de desconto elevada semanal para letras do
Tesouro dos EUA para 91 dias vigente no dia util anterior. Geralmente,
as taxas sdo anunciadas pelo Tesouro dos EUA a cada segunda-feira.
Nas segundas-feiras que séo feriados bancérios, aplica-se as taxas de

sexta-feira.
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Indices de futuros alavancados ou inversos rebalanceados periodicamente

Se o indice alavancado ou inverso baseado em futuros da S&P Dow Jones Indices é
rebalanceado periodicamente (ex: semanal, mensal ou trimestral), o retorno excedente do
indice é o maltiplo do retorno excedente do indice subjacente desde o Gltimo dia dtil de
rebalanceamento e deve ser calculado como a seguir:

(39)

indice ER, = indice ER, %[ 1+ | K*| ndice subjacente ER,
- Indice subjacente ER, |5

onde:

indice ER: (r = O retorno excedente do indice no ultimo dia util de
rebalanceamento, t LR.

indice subjacente ER; (r = O valor do retorno excedente do indice subjacente no
altimo dia util de rebalanceamento, t LR.

t LR = o dltimo dia util de rebalanceamento.

K (K #0) = Alavancagem / Relacdo inversa
¢ K =1, nenhuma alavancagem
o K =2, risco de alavancagem = 200%

e K =3, risco de alavancagem = 300%
o K =-1, risco inverso = -100%

Uma versao de retorno total de cada um dos indices € calculada, que inclui acimulo de
juros sobre o valor estimado do indice baseado na taxa do Tesouro dos EUA para 91 dias.
As formulas sdo as mesmas de (37) e (38) acima.
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Calculos do retorno total

As discussOes anteriores eram relacionadas aos indices de pregos, onde modificag¢des no
nivel do indice refletem modifica¢6es nos precos das acbes. Em um indice de retorno
total, modificacBes no nivel do indice refletem ambas as movimentagdes nos precos das
aces e no reinvestimento dos rendimentos de dividendos. Um indice de retorno total
representa o retorno total ganho em um portfélio que acompanha o indice de precos
subjacente e reinveste os rendimentos dos dividendos no indice em geral, ndo em uma
acao especifica pagando os dividendos.

A construcéo do retorno total difere do indice de precos e constr6i o indice a partir do
indice de precos e dos retornos de dividendos totais diarios. A primeira etapa é calcular o
dividendo total pago em um certo dia e converter esta figura em pontos do indice de
precos:

Dividendo diéario total = z Dividendo, * Ac0es, (40)
i

Onde Dividendo é o dividendo por acdo pago para acdo i e A¢Bes sdo as a¢des. Isto € feito
para cada dia da negociacdo. O Dividendo; é geralmente zero, exceto por quatro vezes
por ano, quando ele se torna ex-dividendo para o pagamento trimestral de dividendos.
Algumas ac¢Ges ndo pagam um dividendo e Dividendo é sempre zero. O Dividendo diario
total é medido em ddlares. Isto é convertido em pontos do indice dividindo pelo divisor
do indice de precos subjacente:

Dividendo do indice — Dividendo didrio total (41)

Divisor

A proxima etapa € aplicar a definigdo usual de um retorno total de um instrumento
financeiro para o indice dos precos. A equacdo (40) fornece a definigdo, a equacdo (41) a
aplica ao indice:

Retorno total = (M

)-1 (42)

t-1

Nivel do indice, + Dividendo do indice,
Nivel do indice, ,

DTR, =( -1) (43)

onde o Retorno total e o retorno total diario do indice (DTR) sdo determinados como um
decimal. O DTR ¢ utilizado para atualizar o indice de retorno total de um dia para o
préximo:

indice de retorno total, = (indice de retornototal, , ) * (1+ DTR,) (44)
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Fundamentos dos indices

Os indices sédo frequentemente usados para medir condigdes de mercado ou avaliar
valores entre mercados ou entre a¢des e indices através de medidas como ganhos por
acdo (em inglés, earnings per share - EPS), rela¢es de ganhos por preco, rendimentos de
dividendos e outros. Estes sdo calculados usando o divisor, como se este representasse
acOes para uma empresa. O formato basico esta ilustrado para o EPS de um indice:

> eps; * acdes,

IndiceEPS = 1—— (45)
Divisor

onde Indice EPS é o EPS do indice em geral, eps; € o EPS da acéo i e acdes; S0 as acdes
usadas para calcular o indice com quaisquer ajustes, tais como o IWF incorporado ao
namero. Se o célculo se refere a um indice ponderado por pesos iguais ou ponderado por
atributos, o célculo utiliza as agdes definidas para aqueles indices (C_acfes ou M_ac0es,
conforme apropriado).

A relacdo prego-ganhos (PE) do indice é simplesmente a relacdo do nivel do indice (ou
preco) ao indice EPS. Para um indice ponderado por capitalizacdo, isto também pode ser
calculado diretamente a partir dos dados do nivel das a¢6es dividindo a capitalizagao de
mercado total do indice pelos ganhos totais de todas as empresas no indice. Neste célculo,
os termos do Divisor no denominador desaparecem:

D" P * Agles,

indicePE = - DIVisor (46)
D eps; * AgOes,

Divisor

A mesma abordagem geral pode ser utilizada para varios fundamentos do indice e
relacdes, tais como valor contébil por acéo, preco por valor patrimonial, dividendo por
preco (isto &, rendimento de dividendos) e outros.
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Indices estratégicos de fundos

Um indice estratégico de fundos é um portfélio de fundos concebido para gerar retornos
excedentes sobre um referencial dentro de um quadro de risco estabelecido. Um indice
estratégico de fundos pode incluir um portfélio de fundos de uma Unica classe de ativos
(isto é, acBes dos EUA) ou cobrir maltiplas classes de ativos (isto é, programas de
alocacdo de ativos). Os indices estratégicos de fundos séo criados com fundos muatuos
americanos para investidores americanos, ou fundos internacionais (offshore) para
investidores ndo americanos.

O peso de cada fundo dentro do portfélio do indice estratégico é determinado por uma
metodologia de construcao de portfélio baseada em regras. O processo de calculo dos
indices estratégicos de fundos é baseado no método do divisor, comumente utilizado para
os indices de acBes da S&P Dow Jones. Entretanto, a contagem de acdes € redefinida
para ser um nimero que alcancara a ponderacdo da alocacéo dos fundos na data de
rebalanceamento.

Nivel do indice — Valor de me_rc_ado doindice (47)
Divisor

Valor de mercado do indice = Zi NAV; * Acles, (48)

onde NAV (Net Asset Value) é o valor liquido do ativo, o pre¢o da acdo de um fundo.

Para calcular um indice do fundo, as a¢des sdo redefinidas. Ao invés de ser a contagem
real das aces multiplicada pelo fatores de ponderacéo investiveis (IWF) ou outros
fatores de ajuste, 0 numero de Acdes € calculado para estabelecer a ponderacao de
alocacgdo na data de rebalanceamento. Para esclarecer, esta se¢do se referira a figura das
“acBes” como agdes_fundos. N&ao apenas estas ndo constituem uma verdadeira contagem
de acGes, essencialmente, elas ndo tém nenhuma relacdo com a verdadeira contagem de
acoes de um fundo. Uma vez que ac¢Oes_fundos estdo sendo usadas ao invés de a¢oes
verdadeiras, o valor de mercado do indice definido em (44) ndo é o valor de mercado real
do indice. Em um indice estratégico de fundos, o valor de mercado do indice é um valor
arbitrario ou nominal do portfolio usado quando a figura a¢gdes_fundos for estabelecida.
As acdes_fundos sdo calculadas em cada rebalanceamento:
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~ Wi Data do rebalanceamento
aQOES_ fundosi, Data do rebalanceamento — NAV

i,Data do rebalanceamento

(49)
onde w; € 0 novo peso de alocacdo e NAV; € o preco dos fundos; na data do
rebalanceamento.

A cada rebalanceamento do indice, para manter a continuidade da série dos indices,
também € necessario ajustar o divisor.

(N iVEI dO indice) antes do rebalanceamento — (N iVEI dO I,ndice) apos o rebalanceamento (50)
Portanto,

_ (Valor de mercado do indice), e o rebatanceamento
(N I’V€| do ind ice)antes do rebalanceamento

(DiViSOf) apos o rebalanceamento (51)

onde,

Valor de mercado do indice= Z NAV; *agbes_fundos;
i

Indices de retorno total e de precos sintéticos

Alguns fundos, principalmente internacionais (offshore), provém aos investidores classes
de acGes de acumulacdo ou de distribuicdo. A classe de acGes de acumulagéo néo declara
ou paga rendimentos liquidos e/ou ganhos liquidos de capital realizado. Rendimentos
liquidos e/ou ganhos liquidos de capital realizado s&o retidos e incluidos no valor do ativo
liquido por acdo. A classe de acOes de distribuicdo declara e paga rendimento liquido e
ganhos liquidos de capital. Para consisténcia, a S&P Dow Jones Indices publica os
indices de retorno total e de precos sintéticos.

indice de retorno total

O indice de retorno total assume que as distribuigdes de dividendos e de ganho de capital
sejam reinvestidas no indice. Note que os resultados seriam diferentes se um investidor
detivesse todos os fundos em um indice nas proporcGes corretas e instruisse cada
companhia de fundos a reinvestir distribui¢cdes nos fundos pagando tais distribuicdes.
Em qualquer data t:

indice de retorno total, =

indice de retornototal,_, *Multiplicador de retorno total,

onde
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Multiplicador de retorno total; =

Nivel do indice, + Pontos de distribui¢&o do indice,

(52)

Valor do indice,_,;

Pontos de distribuicéo do indice; =

N
Z acOes_fundos;, * Distribuigdes;,

i=1

indice de preco sintético

Divisor,

(53)

O indice de preco sintético é calculado a partir do indice estratégico de retorno total e é
baseado na relacdo do indice de retorno total de referencial ao seu indice de preco a partir
da data base do indice estratégico de fundos.

indice de pregos; =

indice de PrecoS aia base * [

indide de retorno total,

indice de retorno total g, s j

[indice de pregos de referencial 4, as j *[ indice de referencial TR, J

indice de pregos de referencial,

(54)

indice e eventos corporativos

indice de referencial TR pae

Evento do indice de
fundos da S&P Dow
Jones Indices

Ajuste feito ao indice de fundos

Ajuste de divisor para
o indice de fundos?

acrescentado/excluido

do indice de fundos determina o ajuste
do divisor.

Alteracdo das Os fundos no indice assumem o peso dos | Né&o.
constituintes fundos excluidos. Este peso é utilizado
para calcular a¢Ges_fundo dos fundos
acrescentados, usando a equacéo 49.
Fundo A alteracdo liquida no valor de mercado Sim.
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Evento corporativo

Ajuste feito ao indice estratégico

Ajuste de divisor para
o indice estratégico

Encerramento de
fundos

Os fundos devem estar abertos a novos
investimentos. Fundos serdo removidos
do indice.

Sim, se fundos forem
removidos sem
substituicao.

Nao, se fundos forem
substituidos.

fundo é o fundo
adquirente.

NAV. Nenhuma alteracdo em
acles_fundos.

Cis&o de fundos As acdes_fundos sdo multiplicadas pore | Nao.
NAV é dividido pelo fator de cisdo.
Fuséo de fundos — Ativos serdo acrescentados aos fundos em | Nao.

Fuséo de fundos —
fundo é incorporado a
outro fundo.

Os fundos ndo estdo mais disponiveis. Os
fundos serdo removidos do indice.

Sim,se fundos forem
removidos sem
substituicao.

Nao, se fundos forem
substituidos.

Liquidacdo de fundos

Os fundos ndo estdo mais disponiveis. Os
fundos serdo removidos do indice.

Sim,se fundos forem
removidos sem
substituicao.

Nao, se fundos forem
substituidos.
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Indices de dividendos

Os indices de dividendos da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para acompanhar 0s
pagamentos totais de dividendos das constituintes de um indice subjacente. O nivel do
indice é baseado em um total corrente de dividendos das constituintes do indice
subjacente. O indice volta a zero periodicamente, geralmente trimestralmente ou
anualmente. Portanto, o indice mede o total de dividendos pago no indice subjacente
desde a data de rebalanceamento anterior. Para indices trimestrais, o indice volta a zero
apos o fechamento na terceira sexta-feira do ultimo més do trimestre, para coincidir com
a expiracédo de futuros e opgdes. Para indices anuais, o indice volta a zero ap6s o
fechamento na terceira sexta-feira de dezembro, para coincidir com a expiragdo de
futuros e opcoes.

A formula para calcular o indice de dividendos em qualquer data, t, para um dado indice
subjacente, X, é:

t
indice de dividendos,, = Y _ ID;,

i=r+1

(55)
onde:
IDix = Osdividendos do indice do indice subjacente x no dia i.
t = A dataatual.
r+1 = A datade negociagdo imediatamente consecutiva a data de

reinicializacdo do indice.

Os dividendos do indice (ID) do indice subjacente sdo calculados em qualquer dia, uma
vez que o valor total dos dividendos de todas as constituintes do indice é dividido pelo
divisor do indice. O valor total dos dividendos € calculado como a soma dos dividendos
por acdo multiplicada pelas acdes do indice em circulagdo de todas as constituintes do
indice que tém um dividendo tornando-se ex-dividendo na data em questdo. Para obter
mais detalhes relativos ao calculo de dividendos do indice, por favor, consulte a secdo
acima Calculo total de retornos.
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Indices de retorno excedente

Os indices de retorno excedente da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para
acompanhar um investimento nao capitalizado em um indice subjacente. Em outras
palavras, um indice de retorno excedente calcula o retorno de um investimento em um
indice onde o investimento foi feito através do uso de fundos emprestados. Portanto, o
retorno de um indice de retorno excedente seré igual aquele do indice subjacente menos
0s custos de empréstimo associados.

A férmula para calcular o indice de retorno excedente é como a seguir:

Indice subjacente
Retorno excedente =| —— _J t 1 —(
Indice subjacente, ,

(56)

Taxa devedora
* Dy
360

O Valor do indice de retorno excedente no tempo t pode ser calculado como:

Valor do indice de retorno excedente, = (Valor do indice de retorno excedente, , ) * (1 + Retorno excedente)
(57)

Substituir (56) em (57) e expandir o lado direito de (53) produz:

Valor do indice de retorno excedente, =

Valor do indice de retorno excedente, , * {1 + H Indice subjacente, _ 1] _ [M} * Dt,tl:H

indice subjacente, , 360
(58)

onde:

Taxa devedora = As taxas do empréstimo dos fundos de investimento, que serdo
diferentes para cada indice de retorno excedente. Geralmente uma taxa
overnight, tal como overnight LIBOR nos EUA ou EONIA na Europa, serdo
usadas. Entretanto, em alguns casos, outras taxas de juros podem ser usadas.
Assume-se um ano de 360 dias para os célculos de juros de acordo com as
praticas bancarias americanas.

Di+1= O numero de dias corridos entre a data t e t-1
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indices de controle de risco

Os indices de controle de risco da S&P Dow Jones Indices sdo concebidos para
acompanhar o retorno de uma estratégia que aplica exposic¢do dindmica a um indice
subjacente em uma tentativa de controlar o nivel de volatilidade.

O indice inclui um fator de alavancagem que se modifica com base na volatilidade
histérica realizada. Se a volatilidade realizada exceder o nivel visado de volatilidade,
o fator de alavancagem sera menor que um; se a volatilidade realizada for menor que
o nivel visado, o fator de alavancagem pode ser maior que um, assumindo-se que 0
indice permita um fator de alavancagem maior que um. Um dado indice de controle
de risco pode ter um fator de alavancagem maximo que nao possa ser excedido. Nao
ha garantias de que o Indice alcancaré os seus objetivos determinados.

O retorno do indice consiste de dois componentes: (1) o retorno sobre a posi¢ao no
indice subjacente e (2) o custo ou ganho de juros, dependendo se a posicédo é
alavancada ou desalavancada.

Um fator de alavancagem maior que um representa uma posic¢éo alavancada, um fator

de alavancagem igual a um representa uma posi¢do ndo alavancada, e um fator de
alavancagem menor que um representa uma posi¢ao desalavancada. O fator de
alavancagem pode se modificar periodicamente em um programa estabelecido, ou pode
se modificar quando a volatilidade exceder ou cair abaixo dos limites de volatilidade pré-
determinados.

Para indices de acdes, o fator de alavancagem nédo se modificara no fechamento da data
de célculo de qualquer indice, no qual as agdes representando 15% ou mais do peso total
do indice subjacente ndo estdo sendo negociadas devido a um feriado cambial. Em cada
rebalanceamento do indice subjacente e utilizando o peso de cada acdo naquele momento,
um calendario de tais datas orientado para o futuro é determinado e publicado no site da
S&P Dow Jones Indices em www.spindices.com.

A férmula para calcular o indice de controle de risco é como a seguir:

Retorno do indice de controle de risco, =

£ - - t
K., *| Indice subjacente, ;) «q_y y« [+ Taxade juros_, * D,_,;/360) - 1
Indice subjacente,, o1 ’

(59)

O valor do indice de controle de risco no tempo t pode, entéo, ser calculado como:
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Valor do indice de controle de risco, =

(Valor do indice de controle de risco,, )* (1+ Retorno do indice de controle de risco, )
(60)

Substituir a equacdo (59) na (60) e expandir produz:
Valor do indice de controle de risco;=

Valor do indice de controle de risco,, *

. . .
[1+ |:Krb *[ Indice subjacente, —1} +(1- Krb)*{ [ [+ Taxade juros; , * Di- MSGO)—l}H

indice subjacente,,, rbs1
(61)
onde:

indice subjacente;= o nivel do indice subjacente no dia t.

indice subjacente,, = o nivel do indice subjacente na data de rebalanceamento
anterior.

rb = altima data de rebalanceamento do indice. A data de inicio de cada indice
de controle de risco ¢é considerada a data do primeiro rebalanceamento
daquele indice.

K = o fator de alavancagem estabelecido na Gltima data de rebalanceamento,
calculado como:

Min(Max K, Volatilidade visada/Volatilidade realizada,, 4)
Max K = o fator de alavancagem méaximo permitido no indice

d = o0 nimero de dias entre quando a volatilidade é observada e a data de
rebalanceamento. Por exemplo, se d = 2, a volatilidade histérica do
indice subjacente no fechamento dois dias antes da data de
rebalanceamento serd utilizada para calcular o fator de alavancagem
Krb

Volatilidade visada = o nivel visado de volatilidade estabelecido para
o indice.

Volatilidade realizada,,.4 = a volatilidade historica realizada do indice
subjacente no fechamento de d dias de negociacdo antes da data
do rebalanceamento anterior, rb, onde um dia de negociacao €
definido como um dia no qual o indice subjacente € calculado.

Taxa de juros;.; = a taxa de juros estabelecida para o indice. A taxa de juros pode ser
uma taxa overnight, como LIBOR ou EONIA, ou um valor diario de um
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investimento continuo em uma taxa de juros para 3 meses, ou zero. Assume-
se um ano de 360 dias para os célculos de juros de acordo com as praticas
bancarias americanas.

Para indices que replicam um investimento continuo em uma taxa de juros para 3
meses, a formula acima é alterada para:

Valor do indice de controle de risco=

Valor do indice de controle de risco,, *

indice subi (62)
[1+|:Krb *[ Indice subjacente, _1J+(1_ Krb)*|:ﬁ(l+Taxa de jurosil)_1:|:|jl

indice subjacente,, o)

onde;:

Taxade juros; _; =(D;_y ; *IR3M; _; —(IR3M; _; —IR3M; _, ~D;_ ; *(IR3M; _; ~ IR2M; _;)*(1/30))*90)/360

onde:

Di.1.t =0 numero de dias corridos entre dia i-1 e dia t

IR3M; 1 = taxa de juros para 3 meses no dia i-1

IR2M;; = taxa de juros para 2 meses no dia i-1
Para indices que sdo rebalanceados diariamente, o fator de alavancagem néo é
recalculado no fechamento de qualquer dia de célculo de indice, quando a¢des
representando 15% ou mais do peso total do indice subjacente ndo estdo sendo

negociadas devido a um feriado cambial. Se rb for um feriado, entéo, K, é calculado
Como a seguir:

K. - [ Indice subjacente,, / Valor do indice de controle de risco,,
® 0 {Uindice subjacente,,,_, ) | Valor do indice de controle de risco,,_,

Isto mostra que efeito terd em rb, dado que néo € permitido ocorrer nenhum ajuste de
posicBes em tais dias. O fator de alavancagem ajustard somente para contabilizar as
movimenta¢des do mercado naquele dia.

Para indices de controle de risco rebalanceados periodicamente, K;, é calculado em
cada rebalanceamento e mantido constante até o proximo rebalanceamento.

Para grandes movimentagOes de posicdo, alguns investidores gostam de rebalancear
indices de controle de risco dentro do periodo, quando a periodicidade é maior que
diéria. Esta caracteristica é incorporada no quadro de controle de risco introduzindo-
se uma barreira, K, no fator de alavancagem. O rebalanceamento dentro do periodo é
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permitido somente se a modifica¢do absoluta do fator de alavancagem da acéo K, no
tempo t, for maior que a barreira K, do valor da data do Gltimo rebalanceamento.

O fator de alavancagem da acéo K; é calculada como:
K: =Min(Max K, Volatilidade visada/Volatilidade realizada, )

Se nenhuma barreira for fornecida para o indice, entdo, ndo é permitido o
rebalanceamento dentro do periodo.

Volatilidade ponderada exponencialmente

A volatilidade é calculada como a maxima de duas médias méveis ponderadas
exponencialmente, uma medindo a volatilidade a curto prazo e a outra medindo a longo
prazo.

Volatilidade realizada, = Max(VoIatiIidade realizadag, ,Volatilidade realizadaLvt)

onde:

S,t = A medicgdo da volatilidade a curto prazo no tempo t, calculada como:

Volatilidade realizadag , = \/E *Varianciag ,
, n ;

for t>T,
r T2

. L indice subjacente
Varianciag ; = Ag *Varianciag ,_; + (1—Ag) *| In| — _J !
' ‘ Indice subjacente,_,

para t=T,

T B S . 12
; [ indice subjacente, ]

Varianciag ; = Z sim — | In| — :
o Fator de ponderacéog Indice subjacente;_, ) |
(63)

i=m+1
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Lt = A medicdo de volatilidade a longo prazo no tempo t, calculada como:

Volatilidade realizada, , = \/E xVariancia, ,
, n ,

for t>T,
r 12

. L indice subjacente
Variancia, , = 4, *Variancia, , ; + (1—A4,) *| In| — _J !
' ‘ Indice subjacente, _,

for t=T,
X a " ( indice subjacente, T
Variancia ; = LM x| In| —— _ '
"2~ Fator de ponderagéo, Indice subjacente;_, ) |
(64)
onde:
To = adatade inicio para um dado indice de controle de risco
n = o numero de dias inerentes ao calculo de retorno usado para determinar a
volatilidade. Se n =1, retorno dirio é utilizado; enquanto se n = 2, retorno
de dois dias € utilizado, e assim por diante.
m = a N data de negociagéo anterior a T,
N = o numero de dias de negociacdo observado para o célculo da variancia inicial
na data de inicio do indice.
A . - x .

S = O fator de decaimento a curto prazo utilizado para ponderacdo exponencial.
O fator de decaimento é um nimero maior que zero e menor que um, que
determina o peso de cada retorno diario no calculo da variancia histérica.

A= O fator de decaimento a longo prazo utilizado para ponderacao exponencial.
O fator de decaimento é um nimero maior que zero e menor que um, que
determina o peso de cada retorno diario no calculo da variancia histérica.

as.,; = Pesodadatatno calculo da volatilidade a curto prazo, conforme

calculado baseado na seguinte férmula:
N+m-i

Asy =(1-4s )* s

TO
Fator de ponderagéog = Zasyi,m

i=m+1
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a i = Pesodadatatno calculo da volatilidade a longo prazo, conforme
calculado baseado na seguinte férmula:

N+m-i

a =(1-A. )" 4,

TO
Fator de ponderagio, = » &,

i=m+1

A taxa de juros, alavancagem méaxima, volatilidade visada e os fatores de decaimento
lambda sdo definidos em relacdo a cada indice e sdo geralmente mantidos constantes por
toda a vida do indice. A posicdo de alavancagem se modifica a cada rebalanceamento
com base nas modifica¢Oes na volatilidade realizada. H& uma defasagem de dois dias
entre o calculo do fator de alavancagem, com base na relacdo da volatilidade visada a
volatilidade realizada, e a implementacdo do fator de alavancagem no indice.

As formulas acima podem ser utilizadas para modelos mais simples através da escolha
adequada de parametros. Por exemplo, se fatores de decaimento de curto e longo prazo

As e A, sdo estabelecidos no mesmo valor (ex: 5%), entéo, ndo existem consideracoes
separadas para volatilidade a curto e longo prazo.

Volatilidade ponderada simples

A volatilidade realizada é calculada como a maxima de duas médias mdveis ponderadas
simples, uma medindo a volatilidade a curto prazo e a outra medindo a longo prazo.

Volatilidade realizada, = Max(VoIatiIidade realizadag, ,Volatilidade realizadaLvt)
onde:

S;t = A medigéo da volatilidade a curto prazo no tempo t, calculada como:

Volatilidade realizadag , =\/252 *Varianciag ,
, n :

Varianciag, =1/Ng * -
ot * i:t_ZNM indice subjacente,

: In( indice subjacente, Jz

(65)
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L.t = A medicdo da volatilidade a longo prazo no tempo t, calculada como:

Volatilidade realizada, , =\/252 xVariancia, ,
, n ;

i P A 2
Variancia_, =1/N_.* > In Indice subjacente,
' Indice subjacente;

i=t—NI+1
(66)
onde:

n = o nudmero de dias inerentes ao calculo de retorno usado para determinar a
volatilidade. Se n =1, retorno diario é utilizado; enquanto se n = 2, retorno
de dois dias é utilizado, e assim por diante.

Ns = o numero de dias de negociacdo observado para o célculo da variancia para a
medic¢do da volatilidade a curto prazo.

N. = o numero de dias de negociacdo observado para o célculo da variancia para a

medicdo da volatilidade a longo prazo.

indices de controle de risco baseados em futuros

Quando o indice subjacente é baseado em contratos de futuros, a maior parte da
metodologia de controle de risco segue os detalhes das seis paginas anteriores.
Entretanto, existem algumas diferencas, conforme detalhado abaixo, particularmente uma
vez que se relaciona ao componente financeiro do indice.

Para tal indice, ele inclui um fator de alavancagem que se modifica com base na
volatilidade historica realizada. Se a volatilidade realizada exceder o nivel visado de
volatilidade, o fator de alavancagem serd menor que um; se a volatilidade realizada for
menor que o nivel visado, o fator de alavancagem pode ser maior que um. Um dado
indice de controle de risco pode ter um fator de alavancagem méximo que nao pode ser
excedido.

Para indices de controle de risco de ac¢des, o retorno consiste de dois componentes: (1) o
retorno sobre a posi¢do no indice S&P Dow Jones subjacente e (2) o custo ou ganho de
juros, dependendo se a posicdo € alavancada ou desalavancada. Para indices de controle
de risco baseado em futuros, ndo ha empréstimos contraidos ou concedidos para alcangar
0s objetivos do investimento no indice subjacente. Consequentemente, 0 componente
financeiro do indice ndo existe.

Novamente, um fator de alavancagem maior que um representa uma posicao alavancada,
uma fator de alavancagem igual a um representa uma posic¢éo ndo alavancada e um fator
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de alavancagem menor que um representa uma posi¢do desalavancada. O fator de
alavancagem pode se modificar a intervalos regulares, em resposta a modificagfes na
volatilidade historica realizada, ou quando a volatilidade esperada exceder ou cair abaixo
dos limites pré-determinados de volatilidade, se tais limites estavam operacionais.

A formula para calcular o indice de retorno excedente de controle de risco segue, em
grande parte, aquele inicio detalhado com a equacéo (59). Entretanto, uma vez que ndo
ha financiamento para tais indices (em oposi¢do ao caso com indices de retorno
excedente de a¢des, assume-se que 0 investimento inicial € emprestado e a parte
financeira excedente é investida), a taxa de juros usada no célculo é eliminada:

- : indice subjacente
Retorno do indice de retorno excedente de controle de risco, = K, *( J L— 1)

indice subjacente,,
(67)

O valor do indice de retorno excedente de controle de risco no tempo t pode, entdo, ser
calculado como:

Valor do indice de retorno excedente de controle de risco, =

(Valor do indice de retorno excedente de controle de risco,, )* (1+Valor do indice de retorno excedente de controle de risco, )
(68)

A férmula para calcular o indice do retorno total de controle de risco, que inclui juros
ganhos sobre Letras do Tesouro, é como a segulir:

Retorno do indice de retorno total de controle de risco, =

indi ' ! 69
K * ’Ind_lce sub_Jacentet -1+ H(1+ Taxade juros,_, *D;_;;/360) -1 (%9)
Indice subjacente,,, bl ‘

O valor do indice de retorno total de controle de risco no tempo t pode, entdo, ser
calculado como:

Valor do indice de retorno total de controle de risco, =
(Valor do indice de retorno total de controle de risco,,) * (1 + Retorno do indice de retorno total de controle de risco, )

(70)
Substituir a equacdo (69) em (70) e expandir produz:

Valor do indice de retorno total de controle de risco; =
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Valor do indice de controle de risco,,, *

o ; t
[1+ |:Krb *( Indice subjacente, —1] { [ J@+Taxade juros, , * Di-/360)— l}ﬂ

indice subjacente,,, rod)
(71)

onde todas as variaveis nas equacdes (67)-(71) sdo as mesmas que aquelas definidas para
(59)-(61) exceto:

Taxa de juros;; = ataxa de juros estabelecida para o indice. De acordo com a
abordagem S&P GSClI, a taxa de juros para estes indices é a taxa do Tesouro
dos EUA para 91 dias. Assume-se um ano de 360 dias para os célculos de
juros de acordo com as praticas bancarias americanas.

Volatilidade ponderada exponencialmente

Por favor, consulte as paginas 41-43 para informacGes sobre volatilidade ponderada
exponencialmente. Entretanto, para indices de controle de risco baseados em futuros,
existe uma defasagem de trés (3) dias entre o calculo do fator de alavancagem, com base
na relagdo da volatilidade visada a volatilidade realizada, e a implementacdo daquele
fator de alavancagem no indice.

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices 43



Indices de controle de risco 2.0

Os indices de controle de risco 2.0 da S&P Indices s&o os indices de controle de risco da
geracdo seguinte, onde a porcdo do ativo disponivel do investimento na estratégia padréo
de controle de risco é substituida por um indice de titulos liquido.

O portfdlio do indice consiste de dois ativos, o indice para um ativo de risco A, com peso
W, e o correspondente indice de titulo B, com peso de (1-W). O peso W situa-se entre 0 e
100%. N&o e permitido posi¢do curta ou alavancagem na estratégia.

Ponderacéo das constituintes

A formula para atribuir pesos aos indices subjacentes é determinada pelo seguinte:

W2*G2 + (1-W)?*a) +2*W*(L-W)* p* 0, *0p = Ovisata (72)
onde:
W = o pesodoativo de risco A;
o, = avolatilidade do ativo de risco A,
o, = avolatilidade do indice de titulos B;
p = acorrelagdo do indice A e B;

Oy = @ Volatilidade visada.

O célculo de volatilidade e correlagdo segue 0 mesmo procedimento e convencdes
conforme delineado na secdo anterior para a estratégia padrao de controle de risco.

A equacdo quadrética acima tem duas solucGes para o peso alocado no indice A:

W, = (b +vb*-a*c)/a
W2=(b-vb?-a*c)/a (73)

onde:

2 2 .
a=o0,+05 —2*p*o,*0y
b= o2 -

= Og — POpOg

2 2
C= O ~ Ovisada
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O mecanismo de retrocesso para as solugcfes do peso W:

1. Se nenhuma das solugdes na equagéo (73) acima cair entre 0 e 100%, entéo, a
estratégia retrocede para o controle de risco padrao, onde a alavancagem maxima é
limitada a 100%.

2. Se ambas as solucdes para a equacao (73) forem pesos validos que situam-se entre O
e 100%, entdo, o maior dos dois, max(W1, W2), se torna o peso do ativo de risco A.

Os pesos finais dos ativos subjacentes sdo determinados utilizando as seguintes etapas:
Etapa 1: Determine os pesos sob 0s parametros de curto prazo

a) Determine a variancia de curto prazo para os ativos A e B utilizando o pardmetro
exponencial de curto prazo com as mesmas formulas, conforme descrito na equagéo 63,
sob a secéo Indices de controle de risco, com retornos para os ativos A e B utilizados na
determinacgdo da variancia de curto prazo para os ativos A e B.

b) Determine a covariancia de curto prazo para os ativos A e B utilizando férmulas
similares, conforme descrito nos calculos de covariancia a curto prazo na equacao 63, sob
a secdo Indices de controle de risco, mas substituindo os retornos de acdes quadraticos
pelos produtos dos ativos de risco A e B.

c) Determine a medicéo de volatilidade de curto prazo para os ativos de risco Ae B a
partir das suas respectivas medicOes de varidncia da mesma maneira como descrito na
equacao 63 sob a secdo Indices de controle de risco.

d) Determine a correlacdo de curto prazo de A e B a partir das medic6es de covariancia de
curto prazo e de volatilidade de curto prazo.

e) Determine os niveis possiveis dos pesos para A e B utilizando as Equacgdes 72 e 73
acima.

Etapa 2: Determine os pesos sob os parametros de longo prazo

Repita de (a) a () na Etapa 1 acima com os parametros de longo prazo, conforme
descrito na equacéo 64 sob a secdo Indices de controle de risco.

Etapa 3: Determine o peso W final.

O peso para 0 ativo de risco A é estabelecido de modo igual para o mais baixo
peso de A, conforme determinado na Etapa 1 e Etapa 2.

O retorno excedente dos indices de controle de risco 2.0 é calculado como:

Retorno excedente do controle de risco2.0, = (74)
W * Retorno excedente do indice,, +(1—W)* Retorno excedente do indiceg
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e 0 valor do indice de controle de risco 2.0 é:

Valor do indice de controle de risco 2.0t =
Valor do indice de controle de risco 2.0rID * (1+ Retorno excedente do controle de risco 2.0t )
(75)

onde

Valor do indice de controle de risco2.0,, € 0 valor do indice no ultimo rebalanceamento.

Os indices de retorno total de controle de risco 2.0 sdo calculados de modo similar, onde
o retorno total € uma soma ponderada do total de retornos dos indices subjacentes.

O controle de risco 2.0 é uma extensdo do controle de risco padrao descrito em detalhes
na secdo anterior. Os parametros utilizados no controle de risco 2.0 seguem exatamente o
modo como sdo calculados na metodologia padrdo de controle de risco.
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Indices da moeda protegida por hedge

Um indice de moeda protegida por hedge é concebido para representar os retornos
daquelas estratégias de investimento do indice global que envolvem risco de moeda
protegida por hedge®, mas ndo o risco constituinte subjacente.

Os investidores empregando uma estratégia de moeda protegida por hedge buscam
eliminar o risco das flutuacbes da moeda e estdo dispostos a sacrificar os ganhos em
potencial da moeda. Ao vender contratos de cdmbio a prazo, os investidores globais s&o
capazes de fixar taxas de cambio a prazo atuais e gerenciar seu risco cambial. Os lucros
(prejuizos) de contratos a prazo sao compensados pelos prejuizos (lucros) no valor da
moeda, eliminando assim o risco cambial.

DefinicGes de retorno

Os indices da moeda protegida por hedge padrédo da S&P Dow Jones Indices s&o
calculados pelos saldos do inicio do periodo do hedge usando contratos a prazo por um
més renegociaveis. O valor protegido por hedge é ajustado mensalmente.

Os retornos sdo definidos como a seguir:

— (Taxaspot final
Retorno da moeda = ( %axa spot inicial) -1

Retorno sem hedge = (1+ Retornototal local)* (1 + Retorno da moeda) -1

Retorno da moeda no retorno total local ndo protegido por hedge =
(Retorno da moeda)* (1+ Retorno total local )

Retorno a prazo =

Taxa a prazo por um més inicial _1
Taxa spot inicial

Retorno do hedge = Relag#o de hedge * (Retorno a prazo — Retorno da moeda)

® Por risco da moeda, apenas queremos dizer que o risco atribuivel & negociagdo da agdo em uma
moeda diferente da moeda do pais do investidor. Essa definicdo ndo incorpora os riscos que
aquelas modificagdes na taxa de cdmbio podem ter no desempenho do preco subjacente da acgéo.

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices

52



Retorno do indice protegido por hedge =
Retorno total local + Retorno da moeda no retorno total local nédo
protegido por hedge + Retorno do hedge

Nivel do indice protegido por hedge =
Nivel inicial do indice protegido por hedge * (1 + Retorno do indice
protegido por hedge)

A S&P Dow Jones Indices também oferece indices de moedas protegidas por hedge
diérios para clientes que exigem referenciais com prote¢do de moeda por hedge mais
frequente. Os indices de moedas protegidas por hedge diarios diferem dos indices padrdo
de moedas protegidas por hedge, ajustando a quantidade de contratos a prazo que vencem
no final do més em uma base diaria conforme o desempenho do indice subjacente. 1sso
ainda reduz o risco cambial de under-hedging ou over-hedging resultando do movimento
do indice entre periodos de dois meses renegociaveis.

Os detalhes da férmula usados no calculo dos indices da moeda protegida por hedge da
S&P Dow Jones Indices estdo abaixo.

A relagdo de hedge

A relacdo de hedge é simplesmente a proporcao do risco da moeda do portfélio que esta
protegida por hedge.

e indice padrio da moeda protegida por hedge. Em um indice padréo da moeda
protegida por hedge, desejamos simplesmente eliminar o risco cambial do
portfélio. Portanto, a relacdo de hedge usada é de 100%.

e Sem hedge. Um investidor que espera um potencial de valorizagdo da moeda
local do portfélio de indices versus a moeda nacional, ou que ndo deseja eliminar
o risco cambial do portfélio, usard um indice ndo protegido por hedge. Neste
caso, a relacdo de hedge é 0 e o indice simplesmente se torna o indice padrao
calculado na moeda nacional do investidor. Tais indices estdo disponiveis nas
principais moedas como indices padrdo para muitos indices da S&P Dow Jones.

Em contraste com um indice padrdo de moeda protegida por hedge de 100%, que busca
eliminar o risco cambial e tem risco passivo dos titulos, os portfélios com excesso ou
insuficiéncia de hedge buscam levar os riscos cambiais ativos a niveis variaveis com base
na visao do gerente do portfolio quanto aos movimentos cambiais futuros.

o Excesso de hedge. Um investidor que espera um significativo potencial de
valorizacdo da moeda nacional versus a moeda local do portfélio do indice pode
escolher dobrar o risco cambial. Nesse caso, a relacdo de hedge sera de 200%.

¢ Insuficiéncia de hedge. Um investidor que espera algum potencial de
valorizagdo da moeda local do portfolio do indice versus a moeda nacional, mas
gue deseja eliminar um pouco do risco cambial, pode escolher ter metade do
risco cambial protegido por hedge usando uma relacdo de hedge de 50%.
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e Otimo hedge. A fim de minimizar a variabilidade e, portanto, o risco no valor do
portfélio da moeda protegida por hedge, a minimizagdo padrdo da variacéo
sugere a seguinte relacdo de hedge:

Relacdo de hedge= COV(Retorno do portfélio para retorno a
prazo)/VAR(Retorno a prazo)

A S&P Dow Jones Indices calcula os indices com a diferenca da relacao
de hedge de 100% como indices personalizados.

Calculando um indice da moeda protegida por hedge

Usando as defini¢cdes de retorno das paginas anteriores, o retorno do indice da moeda
protegida por hedge pode ser expressado como:

Retorno do indice protegido por hedge =
Retorno total local + Retorno da moeda*(1 + Retorno total local) +
Retorno do hedge

Reorganizando os rendimentos:

Retorno do indice protegido por hedge =
(1 + Retorno local) * (1 + Retorno da moeda) -1 + Retorno do hedge
(76)

Novamente, usando as defini¢des dos retornos nas paginas anteriores com uma relacao de
hedge de 1 (100%), a expressdo produz:

Retorno do indice protegido por hedge = Retorno do indice néo protegido por
hedge + Retorno do hedge

Retorno do indice protegido por hedge =
Retorno do indice ndo protegido por hedge + Retorno a prazo - Retorno
da moeda (77)

Essa equacdo é mais intuitiva uma vez que quando vocé faz um hedge de 100% da moeda
de um portfélio, o investidor sacrifica os ganhos (ou perdas) na moeda em retorno dos
ganhos (ou perdas) em um contrato a prazo.

A partir da equacdo acima, podemos ver que a volatilidade do indice protegido por hedge
é uma funcdo da volatilidade do retorno do indice nao protegido por hedge, do retorno a
prazo e do retorno da moeda, e suas correlacdes de pares. Estas variaveis determinardo se
a volatilidade da série de retorno do indice protegido por hedge € maior, igual ou menor
do que a volatilidade da série de retorno do indice ndo protegido por hedge.
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Resultados do hedge da moeda

Os resultados de uma estratégia de indice com moeda protegida por hedge versus uma
estratégia sem protecdo de hedge variam, dependendo da movimentacao da taxa de
cambio entre a moeda local e a moeda nacional do investidor.

O processo de protecao de hedge da moeda padréo da S&P Dow Jones Indices envolve
eliminar o risco da moeda usando uma relacdo de hedge de 1 (100%).

1. O indice da moeda protegida por hedge ndo da necessariamente um retorno
exatamente igual ao retorno do indice disponivel ao investidor do mercado local.
Isto ocorre porque ha dois retornos adicionais -- 0 retorno da moeda no retorno
total local e o retorno do hedge. Estas duas variaveis geralmente somam a um
valor diferente de zero porque a renegociacdo mensal de contratos a prazo ndo
resulta em um hedge perfeito. Além disso, o retorno total local entre dois
periodos de reajuste permanece ndo protegido por hedge. Entretanto, o hedge
ndo assegura que esses dois retornos permanecam razoavelmente proximos.

2. Os resultados de uma estratégia de indice de moeda protegida por hedge versus
uma estratégia sem prote¢do de hedge variam, dependendo da movimentagdo da
taxa de cambio, entre a moeda local e a moeda nacional do investidor. Por
exemplo, uma deprecia¢do do Euro em 1999 resultou em um retorno ndo
protegido por hedge do S&P 500 de 40,0% para o0s investidores europeus,
enguanto os investidores europeus gque protegeram com hedge seus riscos em
USD tiveram um retorno de 17,3%. Em contrapartida, em 2003, uma valorizacdo
do Euro resultou em um retorno ndo protegido por hedge do S&P 500 de 5,1%
para os investidores europeus, enquanto os investidores europeus que protegeram
com hedge seus riscos em USD tiveram um retorno de 27,3%.

Calculo do indice

Série de retorno mensal (para indices mensais das moedas protegidas por hedge)

m = o més no calculo, representado como 0, 1, 2, etc...

SPI_EH;, = o nivel do indice da moeda protegida por hedge da S&P no final do

més m

SPI_EH;,; = o nivel do indice da moeda protegida por hedge da S&P no final do
més anterior

SPI_E., = o nivel do indice da S&P, em moeda estrangeira, no final do més m

SPI_E1 = o nivel do indice da S&P, em moeda estrangeira, no final do més

anterior

SPI_EL..1 = o nivel do indice da S&P, em moeda local, no final do més anterior,
m-1

HR,, = o retorno do hedge (%) durante 0 més m

Sm = ataxa spot, em moeda estrangeira, pela moeda local (FC/LC), no final do
més m

Fn =ataxaa prazo em moeda estrangeira pela moeda local (FC/LC), no final
do mésm
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Para o final do més m =1,

PI_E
SPI_EH, =SPI_EH, * ' =F1 | g
SPI_E

0

Para o final do més m,

SPL_Ew | pp
SPI_E

m-1

SPI_EH_ =SPI _EHm_l*(

O retorno do hedge para os indices mensais da moeda protegida por hedge é:

HR = Sm—l _ Sm—l
" F S

m-1 m

Série de retorno diario (para os indices mensais da moeda protegida por hedge e
os indices diarios da moeda protegida por hedge)

As séries de retorno diario sdo calculadas pela interpolacdo entre o preco spot e o
preco a prazo.

Para cada mésm, had =1, 2, 3...D dias do calendario.
md é o dia d para 0 més m e mO € o Gltimo dia do més m-1.

F_Ing = ataxaa prazo interpolada a partir do dia d do més m

AF.q¢ = o fator de ajuste para os indices diarios protegidos por hedge a partir do
dia d do més m

F_ Imd = Smd +(D—|;dj*(':md _Smd)

SPI_EL,

AP = SPI_EL

md

Para o dia d do més m,

SPI_EH,, =SPI _EH,,*| 20 =Em , pR
SPI_E

mo
O retorno do hedge para os indices mensais da moeda protegida por hedge é:
S S

HR, = om0 m0
Foo F_I

mo md
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O retorno do hedge para os indices diarios da moeda protegida por hedge ¢ calculado
Como a sequir:

quando o dia d nédo for o Gltimo dia atil do més m,

d S S j
HRm — AFmi * mo _ mo
‘ Z_: [ F oI F oI,

— "mi-1

quando o dia d for o Gltimo dia Gtil do més m,

d-1
HRmd — Z AFmi * Smo _ Smo + AFmd * Smo _ Smo
i=1 F I F Imi F I S

— "mi-1 —
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Calculo do indice de retorno em moeda nacional

Historico

Os caélculos do retorno em moeda nacional (sigla em inglés, DCR) oferecem 0s mesmos
resultados que os célculos baseados no divisor. Além disto, os ajustes para 0s eventos
corporativos, acréscimos e exclusdes de titulos e outras modificacdes podem ser feitos
utilizando o DCR.

No DCR, pode-se calcular a modificacdo de porcentagem do indice de periodo a periodo
a partir da modificacdo da porcentagem ponderada do preco de cada titulo e, entéo,
construir os niveis do indice a partir das modificacdes de porcentagem. Em um indice
baseado no divisor, 0 processo é reverso: o nivel do indice é calculado como o valor de
mercado total dividido pelo divisor e a modificagdo de porcentagem de periodo a periodo
é calculada a partir dos niveis do indice. Ambas as abordagens requerem um periodo
base inicial ou valor de divisor para a normalizacdo. Ambas as abordagens oferecem os
mesmos resultados. A escolha depende de qual abordagem é mais conveniente para um
indice particular. Quando um indice de indices ou um indice com titulos em moedas
diferentes é construido, o método de DCR pode ser preferido.

No calculo de DCR, calculamos a modificacdo de porcentagem no preco de cada titulo,
ponderamos as modificacdes de porcentagem pelo peso do titulo no indice no inicio de
cada periodo e entdo combinamos as modifica¢fes de prego ponderadas para calcular a
modificagdo do prego do indice para o periodo de tempo. A modificagdo no indice ¢,
entdo, aplicada ao nivel do indice no periodo anterior para determinar o nivel do indice
do periodo atual.

Célculos das equivaléncias de DCR e divisor

A equivaléncia das duas abordagens — baseadas em DCR e no divisor — pode ser
entendida de duas maneiras. Primeiro, exceto pelo valor de base inicial de um indice, ela
pode ser definida pelos niveis do indice ou pela modificacdo da porcentagem de um
periodo para o proximo. Se definimos um indice por uma série cronoldgica dos niveis do
indice (100; 101,2; 103; 105...), podemos derivar as modificagdes de periodo a periodo
(1,2%, 1,78%, 1,94%...). Dado a estas modifica¢Bes e assumindo-se que a base do indice
seja um valor de 100, podemos calcular os niveis do indice. Exceto pela base, as duas
séries sdo equivalentes. O DCR calcula as modificacOes; a abordagem do divisor calcula
0s niveis.
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Isto pode ser demonstrado matematicamente:

A abordagem do célculo pelo divisor define um indice como:

> preco; , * a(;éoi

' 78
divisor (78)

Uma vez que o divisor inicial é definido pelo valor da base e a data do indice, podemos
substituir o “i,t” pelo valor do indice capitalizado por mercado no tempo t=0:

> preco; , *agéoi

: (79)
> preco, o agéoi

Agora, podemos multiplicar e dividir o termo no somatdrio no numerador pelo prego no
tempo t=0 sem modificar o seu valor.

Zw * prego, * acdes,
i Preco,

D preco, *acdes,

(80)

Se olharmos para o termo no numerador para uma a¢éo Unica no indice (isto &, nenhum
somatorio, como se houvesse apenas uma agdo) e rearranjarmos, obtemos:

preco;, |, Preco  * acoes;
prego, ) . preco,, * agdes,
(81)

gue é equivalente ao desempenho de preco relativo de cada acdo multiplicado pelo seu
peso no indice. Quando isto é combinado por todas as agdes constituintes, o resultado é o
desempenho do preco para o indice.

A abordagem de DCR utiliza o somatério da equagéo (81) por todas as a¢bes no indice
para calcular o desempenho do preco diario do indice. Uma vez calculado o desempenho
do indice diério, o nivel do indice pode ser atualizado a partir do nivel do indice do dia
anterior.
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Calculo de DCR

. o P
Indice, =(Ind|cet_1)*z Lk peso; (82)
i ijt-1
onde:
indice; = nivel do indice na data t
P, = preco do titulo no fechamento da data t
peso; -~  peso do titulo no indice no fechamento da data t
e
peso _ Pi,t—l * Si,t—l * in,t—l (83)
it—

b z Pi,t—l * Si,tfl * in,t—l

onde:
Sit1 = aclesi
FXir1 = taxade cdmbio da acdo i para a conversao da moeda.

Ajustes essenciais

A contagem das acdes (S;+.1) inclui o ajuste para flutuagéo, multiplicando pelo fator de
ponderacao investivel (IWF) e, para o peso do indice, multiplicando pelo fator de
ponderacéo adicional (AWF) onde necessario. Além do mais, quando um ajuste as a¢des
é feito devido a uma oferta secundaria, recompra de agdes ou qualquer outro evento
corporativo, este ajuste precisa ser incluido em S;; se a contagem de acOes ajustada entra
em vigor na data t. Um ajuste de pre¢o devido a um evento corporativo que entre em
vigor na data t deve ser refletido em P;.
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Informac0es de contato da S&P Dow Jones Indices

Gestdo dos indices

David M. Blitzer, Ph.D. — Diretor Gerente e Presidente do Conselho Administrativo
do Comité de indices
david.blitzer@spdji.com +1.212.438.3907

Relag¢bes com a midia

David Guarino — Comunicacoes
dave.guarino@spdji.com +1.212.438.1471

Operac0es e desenvolvimento de negdcios com indices

index services@spdji.com

Beijing +86.10.6569.2770
Dubai +971.4.371.7131
Hong Kong +852.2532.8000
London +44.20.7176.8888
New York +1.212.438.2046
or

+1.877.325.5415
Sydney +61.2.9255.9802
Tokyo +81.3.4550.8564
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Isencao de responsabilidade

Copyright © 2012 da S&P Dow Jones Indices LLC, uma subsidiaria da The McGraw-
Hill Companies, Inc., e/ou suas afiliadas. Todos os direitos reservados. Standard &
Poor’s, S&P e S&P Indices sdo marcas comerciais registradas da Standard & Poor’s
Financial Services LLC (“S&P”), uma subsidiéria da The McGraw-Hill Companies, Inc.
Dow Jones é uma marca comercial registrada da Dow Jones Trademark Holdings LLC
(“Dow Jones™). As marcas comerciais registradas foram licenciadas para a S&P Dow
Jones Indices LLC. A redistribuicdo, reproducédo e/ou fotocOpia no todo ou em parte séo
proibidas sem permisséo por escrito. Este documento ndo constitui uma oferta de servigos
nas jurisdigdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P ou suas
respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo tém as licencas
necessérias. Todas as informagdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices séo
impessoais e ndo adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de
pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensagao em conexdo com o
licenciamento de seus indices a terceiros. O desempenho passado de um indice ndo é
garantia de resultados futuros.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do a uma classe de ativos
representada por um indice esta disponivel através de instrumentos de investimento com
base naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove
ou gerencia qualquer fundo de investimentos nem outros veiculos de investimento que
sejam oferecidos por terceiros e que visem proporcionar um retorno de investimento com
base no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece
nenhuma garantia de que os produtos de investimento com base no indice acompanhardo
de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo retornos positivos de
investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC nédo é uma consultoria de investimentos e
a S&P Dow Jones Indices ndo faz declaragdes referentes a conveniéncia de qualquer
fundo de investimento ou veiculo de investimento. Uma decisdo de investir em um
determinado fundo de investimento ou outro veiculo de investimento ndo devera ser
tomada com base em nenhuma declaracdo feita neste documento. Potenciais investidores
sdo aconselhados a fazerem investimentos em tais fundos ou outro veiculo somente apds
considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos, conforme
detalhado em um memorando de oferta ou documento similar que seja preparado por ou
em nome do emitente do fundo de investimento ou outro veiculo. A incluséo de um
titulo em um indice ndo é uma recomendacédo da S&P Dow Jones Indices para comprar,
vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de
investimento.

Esses materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas
informacdes geralmente disponiveis para o publico de fontes tidas como confiaveis.
Nenhum conteldo nestes materiais (incluindo dados de indice, classifica¢bes, analises e

S&P Dow Jones Indices: Metodologia da matematica dos indices 62



dados relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informac6es
desses) ou qualquer parte deste (Contetido) pode ser modificada, submetida & engenharia
reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenada em bases de dados ou sistema de recuperacdo, sem a permissdo prévia, por
escrito, da S&P Dow Jones Indices. O Contelido ndo deve ser usado para henhum fim
ilegal ou néo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados
terceirizados e licenciadores (coletivamente “S&P Dow Jones Indices Parties”) ndo
garantem a precisdo, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contetido. S&P
Dow Jones Indices Parties ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes,
independentemente da causa, para os resultados obtidos do uso do Contetdo. O
CONTEUDO E FORNECIDO NA BASE “NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA”.
S&P DOW JONES INDICES PARTIES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS
GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADO
A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIALIZACAO OU ADEQUABILIDADE A
UM PROPOSITO OU USO EM PARTICULAR, ISEN(;AO DE BUGS, ERROS OU
DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER
CONFIGURAQAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma
circunstancia, S&P Dow Jones Indices Parties serdo responsaveis a qualquer parte, por
guaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos,
especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem
limitacdo, perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de oportunidades) em
conexdo com qualquer uso do Contetido, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais
danos.

A S&P Dow Jones Indices mantém algumas atividades de suas unidades de negdcios
separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e a objetividade de suas
respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negécios da S&P Dow
Jones Indices podem ter informacdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades de
negocios. A S&P Dow Jones Indices estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de algumas informag6es nao publicas recebidas em conexdo com cada
processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices fornece uma ampla gama de servigos a, ou
relacionados a, muitas empresas, incluindo os emitentes de titulos, consultores de
investimentos, corretores, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e
intermedidrios financeiros e, conformemente, podem receber taxas ou outros beneficios
econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servigos que possam
recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou de outra forma,
abordar.
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