UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
CURSO DE ESPECIALIZACAO EM FINANCAS
EMPRESARIAIS

Diego Feij6 de Castro Lucas Vieira

A CONTABILIDADE E O VALOR JUSTO:
apuracao, mensuracao e contabilizacao de derivativos

Porto Alegre
2009



Diego Feij6 de Castro Lucas Vieira

A CONTABILIDADE E O VALOR JUSTO:
apuracao, mensuracao e contabilizacdo de derivativos

Trabalho de conclusdo do curso de
Especializagdo em Finangas Empresariais
apresentado ao Programa de Pés-
Graduagdo da Escola de Administragéo
da Universidade Federal do Rio Grande
do Sul, como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Especialista em
Finangcas Empresariais.

Orientador: Prof. Dr. Gilberto de Oliveira Kloeckner

Porto Alegre
2009



AGRADECIMENTOS

A minha esposa, Helena Lucas, pelo apoio e companheirismo em todos os
momentos, pela paciéncia no convivio diario e, principalmente, por ser a base de
todo 0 meu sucesso.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Gilberto de Oliveira Kloeckner, pela
compreensao e objetividade na solucao de problemas.

A Universidade Federal do Rio Grande do Sul, e seus professores, que
possibilitaram o meu desenvolvimento profissional.

A PricewaterhouseCoopers, pela formacéo técnica e profissional que tem me

propiciado ao longo dos ultimos seis anos.



O sofrimento € passageiro,
desistir é pra sempre
Lance Armstrong, campedo do

Tour de France sete vezes consecutivas



RESUMO

A convergéncia das praticas contabeis brasileiras para as os padrdes internacionais,
através da adocdo do International Financial Reporting Standard (IFRS) tem
apresentado grandes discussfes entre 0s contadores das principais empresas
brasileiras. A alteracdo do método de avaliacdo e mensuragdo contabil do custo
histérico para o valor justo (valor de mercado), aplicavel para alguns ativos e
passivos, tem sido o grande alvo de discussdes, inclusive entre administradores e
economistas. Este trabalho visa auxiliar os contadores na avaliacdo de suas
operacOes através da apresentacdo dos requerimentos legais e de um caso pratico
de avaliacao (aprecamento) de uma operacao de swap de fluxo de caixa.

Palavras-chave: valor justo, fair value, swap, derivativos.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho objetiva apresentar as mudancas, ocorridas nos ultimos anos,
na forma de avaliacdo contabil de certos ativos e passivos, concedendo uma énfase
aos instrumentos financeiros derivativos, que a partir de 2007, passaram a ser
contabilizados ao seu valor justo, deixando para trds o antigo método do custo
histérico (valor de curva).

Estas alteracbes devem-se ao processo (ainda em andamento) de
internacionalizacdo das praticas contdbeis brasileira, tornando-as semelhantes as
International Financial Reporting Standard (IFRS). Este processo esta sob a
responsabilidade do Comité de Pronunciamentos Técnicos (CPC), constituido
especificamente para este fim.

Neste trabalho sera apresentada uma revisao literaria sobre a aplicacdo do
valor justo na contabilidade brasileira, o processo de internacionalizagéo, alguns
métodos de apuracao do valor justo, aceitos pela nova norma contébil, além de um
estudo de caso demonstrando um modelo de avaliacdo (aprecamento) de uma
operacdo de swap de fluxo de caixa ao seu valor justo (mark-to-martet — MtM),

baseada na combinacg&o da interpolacéo linear e exponencial de indices financeiros.



2 REVISAO LITERARIA

2.1 A INTERNACIONALIZACAO DA CONTABILIDADE BRASILEIRA

Num mundo econdémico globalizado onde, cada vez mais, a quantidade de
operacfbes internacionais realizadas entre empresas de diversos paises tem
aumentado de forma acelerada, a uniformizacdo de praticas e procedimentos tem-se
apresentado bastante necessaria para minimizar as “distancias” existentes e facilitar
a sua operacionalizagdo. Esta necessidade tem-se mostrado com maior evidéncia
nos mercados financeiros e de capitais.

Neste mesmo sentido, a contabilidade tem aumentado, gradativamente, a sua
contribuicdo para as tomadas de decisfes tanto para os investidores quanto para 0s
administradores de grandes companhias.

Diante neste cenario, a contabilidade mundial tem caminhado para a
uniformizacdo de suas praticas, tentando, a medida do possivel, eliminar as
diferencas existentes entre os Generally Accepted Accounting Principles — GAAP
(principios contdbeis geralmente aceitos), facilitando assim, a comparabilidade entre
empresas de diversos paises.

No Brasil, essa tendéncia comecou apresentar forca a partir do ano de 2000,
através do projeto de lei n® 3.741, apresentado na Camara dos Deputados, que
sinalizou o interesse em modernizar e aprimorar as praticas contabeis adotadas
pelas sociedades an6nimas brasileiras. Porém, apenas no dia 28 de dezembro de
2007, é que foi aprovada a lei n® 11.638, a qual alterou e revogou uma série de
dispositivos da lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S/As) e da lei n®
6.385 de 07 de dezembro de 1976 (a qual dispde sobre o mercado de valores
mobilidrios e cria a Comissao de Valores Mobilidrios - CVM), além de estender as
sociedades de grande porte’ disposicdes relativas a elaboracdo e divulgacéo de

demonstracdes financeiras.

! Segundo a lei 11.638/07 em seu 3° artigo, “...Considera-se de grande porte [...] a sociedade ou
conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior
a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).”
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Antes disso, no dia 13 de junho de 2007, a Comissao de Valores Mobiliarios
publicou a instrucao n° 457, exigindo que, a partir de 2010, as empresas brasileiras
de capital aberto deverdo publicar suas demonstragdes financeiras consolidadas em
pleno atendimento as International Financial Reporting Standard — IFRS (padrbes
internacionais de contabilidade), além de facultar a sua adocdo imediata, em
substituicdo aquelas atualmente preparadas.

Desta forma, o Brasil passou a aceitar a internacionalizagao (e padronizagao
global) das préticas contabeis, devido as semelhangas da nova legislagdo com as
International Financial Reporting Standard — IFRS (padrdes internacionais de
contabilidade), a qual ja vinha sendo adotada ou permitida em mais de 100 paises.

Outra demonstragcdo desta atitude foi a criagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), a qual retne as principais entidades
relacionadas a assuntos contabeis (ABRASCA, APIMEC NACIONAL, BOVESPA,
Conselho Federal de Contabilidade, FIPECAFI e IBRACON), com o objetivo de
agilizar a convergéncia internacional das normas contabeis brasileira e de centralizar
a emissdao de normas dessa natureza, além de representar um processo
democratico na producao dessas informacoes.

Como mencionado, o processo de internacionalizacao iniciou (oficialmente) a
partir da publicacdo da Lei 11.638/07, e vem sendo aprofundada e detalhada através
dos Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo CPC ao longo dos anos de 2008 e
2009 (até o término deste trabalho, o0 CPC ainda néao havia concluido tal processo).

As diferencas apresentadas entre as praticas contabeis brasileiras e as
normas internacionais nao estdo limitadas a contabilizacdo, divulgacdo e
apresentacao das demonstracdes financeiras, mas englobam também alteracées na
forma de avaliacdo e mensuracdo dos ativos e passivos bem como em suas
estimativas contabeis o que, conseqientemente, afeta a apuracdo dos resultados
das companhias e avaliagcdo de seus indices financeiros.

A principal alteracdo trazida pela Lei das S/As em relacdo a avaliacdo e
mensuracao contabil, foi a adocdo (de forma definitiva e mais abrangente) do
conceito de valor justo (fair value) na contabilidade brasileira, conceito este até entédo
ignorado pela maioria dos profissionais da contabilidade.

A expressdo “de forma definitiva e mais abrangente” deve ser sublinhada,
visto que a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, através da Instrucédo 235 de 23

de marco de 1995 ja vinha exigindo das companhias abertas que possuissem



9

instrumentos financeiros, reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em seu
balanco patrimonial, a evidenciacdo, em nota explicativa anexa as suas
demonstracdes financeiras e as informacdes trimestrais (ITR), o valor de mercado
desses instrumentos financeiros, assim como 0s critérios e as premissas adotados
para determinacdo desse valor de mercado, bem como as politicas de atuacao e
controle das operacdes nos mercados derivativos e 0s riscos envolvidos. Ao passo
que, a Lei das S/As passa a exigir o reconhecimento contabil de tais instrumentos ao
valor justo, assim como estende esse critério de avaliacdo para outras areas do
balanco patrimonial.

Nota-se que a CVM dutiliza-se do termo “valor de mercado”, enquanto que a
Lei das S/As prefere o “valor justo”. Porém, efetuando-se uma comparagao entre as
definicbes trazidas por ambas as normas, percebe-se que (desconsiderando a
abrangéncia) se trata de um mesmo conceito.

Na Instrucéo 235, em seu artigo 3°, a CVM define valor de mercado como:

“l — o valor que se pode obter com a negociacdo do instrumento financeiro
em um mercado ativo, em que comprador e vendedor possuam
conhecimento do assunto e independéncia entre si, sem que corresponda a
uma transacao compulséria ou decorrente de um processo de liquidacéo, ou
Il — na auséncia de um mercado ativo para um determinado instrumento
financeiro:

a) o valor que se pode obter com a negociacdo de outro instrumento
financeiro de natureza, prazo e risco similares, em um mercado ativo,
conforme referido no inciso | deste artigo; ou

b) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros a serem obtidos,
ajustado com base na taxa de juros vigente no mercado, na data do
balanco, para instrumentos financeiros de natureza, prazo e risco similares.”

Enquanto que a Lei das S/As, em seu artigo 183° define valor justo como:

a) das matérias-primas e dos bens em almoxarifado, o pre¢o pelo qual
possam ser repostos, mediante compra no mercado;

b) dos bens ou direitos destinados a venda, o preco liquido de realizacao
mediante venda no mercado, deduzidos os impostos e demais despesas
necessarias para a venda, e a margem de lucro;

c) dos investimentos, o valor liquido pelo qual possam ser alienados a
terceiros.

d) dos instrumentos financeiros, o valor que pode se obter em um mercado
ativo, decorrente de transacdo ndo compulsoria realizada entre partes
independentes; e, na auséncia de um mercado ativo para um determinado
instrumento financeiro:

1) o valor que se pode obter em um mercado ativo com a negociacdo de
outro instrumento financeiro de natureza, prazo e risco similares;

2) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros para instrumentos
financeiros de natureza, prazo e risco similares; ou

3) o valor obtido por meio de modelos matematico-estatisticos de
precificacdo de instrumentos financeiros.
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A aplicacdo destas novas diretrizes tem gerado grandes discussfes sobre 0s
reais beneficios da substituicdo do tradicional critério de avaliagdo do custo histérico
como base de valor? pelo atual (e ainda um pouco obscuro) valor justo. Essas
discussbes trazem também uma reflexdo sobre qual é a verdadeira funcionalidade
da contabilidade: seria ela apenas um modelo alocativo de recursos, com o objetivo
de registros das atividades passadas ou um modelo voltado primariamente para a
avaliacéo do valor da entidade? (IUDICIBUS e MARTINS, 2007, p.17).

O mercado financeiro brasileiro também tem se mostrado apreensivo em
relacdo a aplicacao do valor justo na contabilidade, visto que esta pratica trara maior
volatilidade aos balancos das companhias. Afetando, por consequéncia, a
distribuicdo de dividendos, assim como os pagamentos de bonus.

Este trabalho néo visa expor ou avaliar os diversos argumentos existentes em
relacdo a aplicacdo ou ndo do valor justo na contabilidade, até por que, devido a
legislacdo vigente, trata-se de uma realidade que deverd se seguir até que se
normatize o contrério.

O obijetivo deste trabalho é, sim, auxiliar na minimizacao do desconforto que a
valorizacdo a mercado tem trazido para a classe contabil, principalmente, em se

tratando de instrumentos financeiros derivativos.

2.2 A APLICACAO DO VALOR JUSTO NA CONTABILIDADE

Como vimos anteriormente, a Lei das S/As passou a definir que certos ativos
e passivos devem ser avaliados ao seu valor justo (ou valor de mercado). O Comité
de Pronunciamentos Contébeis, através de seus Pronunciamentos Técnicos, tem
detalhado de forma mais especifica e pratica: quando um ativo, ou passivo deve ser
avaliado ao seu valor justo; quais sdo 0os métodos mais adequados de mensuracao;

assim como, qual a forma de contabilizacdo dos montantes apurados.

Z ludicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 51): “...O Custo de aquisicdo de um ativo ou dos insumos
para fabrica-lo e coloca-lo em condi¢des de gerar beneficios para a Entidade representa a base de
valor para a Contabilidade, expresso em termos de moeda de poder aquisitivo constante...”
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Repassando cada Pronunciamento Técnico, verifica-se que a aplicacdo do
valor justo € requerida, ou simplesmente levada em consideracdo durante a
mensuracgao e reconhecimento de varias areas do balancgo patrimonial. Entre elas:

a) Ativo intangivel,

b) Operacdes de arrendamento mercantil;

c) Instrumentos financeiros, dependendo de sua classificacdo (principalmente

instrumentos financeiros derivativos);
d) Investimentos; e

e) Estoques.

Conforme demonstrado anteriormente, a Lei das S/As em seu artigo 183°
define a melhor forma de apuracdo do valor de mercado que, com excecdo dos
instrumentos financeiros, € geralmente baseada no valor em que um bem possa ser
reposto ou alienado em um mercado ativo. Essa metodologia ndo tem apresentado
grandes dificuldades operacionais Até por que, devido a Convencdo Contabil do
Conservadorismo (também denominado Prudéncia®), essa metodologia ja vinha
sendo estimulada pelos contadores a avaliarem seus ativos pelo valor de custo ou
de mercado - entre os dois o0 menor (através da constituicdo de uma provisdo para
perda de valor, quando aplicavel). Porém, tratando-se de instrumentos financeiros, a
aplicacdo da norma torna-se um pouco mais complexa. A avaliacdo, mensuracao e
contabilizacdo destes dependem da intencao (e da capacidade) da administracéo da
companhia para tal instrumento.

Por outro lado, através do Pronunciamento Técnico n°® 14, a norma é
especifica ao determinar que todo instrumento financeiro derivativo deve ser
mensurado ao seu valor justo e suas variacdes registradas diretamente no resultado

da entidade.

® Judicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 62): “Entre conjuntos alternativos de avaliacéo para
patriménio, igualmente validos, segundo os Principios Fundamentais da Contabilidade escolhera o
gue apresentar o menor valor atual para o ativo e 0 maior para as obriga¢des...”
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2.3 RECONHECIMENTO E MENSURACAO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS
DERIVATIVOS

2.3.1 Definicédo e reconhecimento

A norma contabil atual, através do Pronunciamento Técnico n° 14, aprovado
pelo CPC em 05 de dezembro de 2008, em seu 7° item, define instrumentos

financeiros derivativos da seguinte forma:

“Derivativo € um instrumento financeiro [...] que possui todas as trés
caracteristicas seguintes: (a) seu valor se altera em resposta a mudancas
na taxa de juros especifica, no preco de instrumento financeiro, preco de
commodity, taxa de cambio, indice de precos ou de taxas, avaliacdo (rating)
de crédito ou indice de crédito, ou outra variavel [...] (b) ndo é necessario
gualquer desembolso inicial ou o desembolso inicial € menor do que seria
exigido para outros tipos de contratos onde seria esperada resposta
semelhante as mudancas nos fatores de mercado; e (c) deve ser liquidado
em data futura.”

Sendo instrumento financeiro “qualquer contrato que origine um ativo
financeiro para uma entidade e um passivo financeiro ou titulo patrimonial para outra
entidade.”

O mesmo pronunciamento define que todo instrumento financeiro derivativo
deve ser reconhecido ao seu valor justo. Sendo seus ganhos e perdas provenientes
das variacbes ocorridas, ao longo dos periodos, contabilizados diretamente no

resultado da entidade.

2.3.2 Mensuragéao

O Pronunciamento Técnico n° 14 define como valor justo “[...] 0 montante pelo
qual um ativo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
independentes com conhecimento do negdécio e interesse em realiza-lo, em uma
transacdo em que ndo h& favorecidos.”. O que esta em concordancia com o ja
exposto pela Lei das S/As. Surge entdo a davida de como apurar tal montante, haja

visto que determinados instrumentos financeiros ndo apresentam cotacdo em um
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mercado ativo* para comparacdo. Nestes casos, a norma sugere a utilizacdo de
técnicas de  avaliacdo/aprecamento. A  utilizacdo de  técnicas de
avaliacao/aprecamento visa estabelecer qual seria o preco da transagéo na data de
mensuragdo em uma troca com isencao de interesses motivada por consideracdes
normais do negocio.

Uma metodologia de avaliacdo/aprecamento adequada deve incorporar todos
os fatores que os participantes de mercado considerariam na determinacdo de um
preco. Além de ser consistente com metodologias econdmicas aceitas para
determinar o preco de instrumentos financeiros. Deve ainda utilizar ao maximo os
inputs do mercado e confiar o minimo possivel em inputs especificos da entidade.

A metodologia que foi mais utilizada no ano de 2008 pelas entidades para

avaliacado/aprecamento de seus derivativos € a Marcacdo a Mercado (mark-to-
market — MtM).

* Conforme o Pronunciamento Técnico n° 14, “Um instrumento financeiro é considerado como cotado
em mercado ativo se 0s precos cotados forem pronta e regularmente disponibilizados por Bolsa ou
mercado de balcdo organizado, por operadores, por corretores , ou por associagdo de mercado, por
entidades que tenham como objetivo divulgar precos ou por agéncias reguladoras, e se esses pre¢os
representarem transacdes de mercado que ocorrem regularmente entre partes independentes, sem
favorecimentos.”
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3 MODELO DE APURACAO DO VALOR JUSTO DE OPERACOES DE SWAP DE
FLUXO DE CAIXA

Esta secdo desenvolvera um exemplo de metodologia de célculo do valor
justo de uma operacao de swap de fluxo de caixa que podera ser utilizada, como

modelo, pelas entidades e contadores na avaliagdo/apregcamento de derivativos.

3.1 CONCEITUACAO

Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2007, p. 578), “[...] swaps sao
acordos entre duas partes para efetuar a troca de fluxos de caixa com o correr do
tempo.”

Conforme Swap: Manual de Operagdes, disponibilizado pela CETIP (2009, p.
2), swap de fluxo de caixa “sé@o contratos cujas contrapartes trocam, em determinado
periodo de tempo, diferenciais de pagamentos de juros ao final do contrato ou
periodicamente, podem trocar também, diferenciais de principal.”

Simplificando, uma operacao de swap pode ser tratada como duas operacdes
em que as contrapartes assumem apostas distintas em cada ponta, resultando em
uma transferéncia de recursos ao final do periodo apurado, através da diferenca
existente entre as operacoes.

Os contratos de swap sdo bastante flexiveis, jA que as contrapartes podem
acertar entre si os indicadores, o0 prazo e as caracteristicas da operacédo. De acordo
com a legislacdo do Banco Central, pode-se usar taxas de juros, indices de precos,
taxas de cambio (moedas estrangeiras) e ouro como possiveis indexadores.

O contrato apresentado no modelo a seguir utiliza taxa prefixada (ponta ativa)

e variacao do ddlar (ponta passiva).
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3.2 DADOS DA OPERACAO MODELO

Conforme contrato apresentado no Anexo | deste trabalho, os dados da

operacao deste exemplo sao:

a) Data de inicio: 20 de dezembro de 2007;

b) Data de vencimento: 28 de maio de 2012;

c) Valor base: R$ 55.000.000,00;

d) Objeto: Troca de resultados financeiros entre o DV FUNDO e a
CONTRAPARTE, em razdo da atualizacdo e aplicacdo de parametros,
juros, amortizacdes, indices e demais fatores sobre ativos ou passivos
utilizados como referenciais, representados pelo ATIVO 1 e ATIVO 2, nas
datas de Pagamento de Juros e Amortizacdes trimestrais, a partir de 28 de
maio de 2008, finalizando em 28 de maio de 2012 (totalizando 17 parcelas,
representando um percentual de amortizagéao de 5,8824% do principal);

e) ATIVO 1 (ponta ativa): Parametro: DI

Taxa de juros fixa: 1,4% a.a.;

f) ATIVO 2 (ponta passiva): Parametro: Délar Comercial

Taxa de juros fixa: 0,0% a.a;

g) Caso o ATIVO 1 seja superior ao ATIVO 2, na data de pagamento de juros
e amortizagbes, o DV FUNDO pagara a diferenca apurada a
CONTRAPARTE;

h) Caso o ATIVO 2 seja superior ao ATIVO 1, na data de pagamento de juros
e amortizacdes, a CONTRAPARTE pagara a diferenca apurada ao DV
FUNDO.

i) Data da apuracao: 31 de dezembro de 2008.
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3.3 METODOLOGIA DE CALCULO E APURACAO

3.3.1 Valor de Curva

O valor da curva serd apurado através da diferenga entre os valores de cada
uma das pontas com base na posicdo atual dos respectivos indices financeiros,

conforme demonstrado abaixo:

Apuracao do ATIVO 1:

Tabela 1 — Apuracéo do valor de curva da ponta ativa (ATIVO 1)

Em Reais
Dias uteis Pagamento
Data Transcorridos  Saldo Inicial Juros Amortizagao de Juros Saldo Final
20/1252007 55.000.000,00 - - - 55.000.000,00
28/05/2005 107 55.000.000,00 325637 18 (3.235.284 12 (325.637,18) 51.764.705 83
28/08,2008 &Y 51.764.705 B8 191 697 52 (3.235.294 124 (191.697 52  48.529.411 76
28/11/2008 &7 4852941176 179716 42 (3.235.294 12 (179.716,42) 45294117 B5
3071272008 22 45294 117 B5 55.008 52 45.349.126 56
Sendo:

a) O saldo inicial igual ao saldo final do periodo anterior;
b) Os juros sdo apurados atravées da férmula de apuracdo dos juros
compostos: J = S| x [(1+i)PY%2-1], onde:
J = Juros
S| = Saldo Inicial
i = Taxa de juros (1,4% a.a.)

DU = Dias Uteis Transcorridos

c) A amortizagdo representa 1/17 (um dezessete avos) do valor base
(R$ 55.000.000,00);

d) Os juros pagos séo iguais aos juros apurados (vide item “b”);



17

e) O saldo final é o somatério do saldo inicial, dos juros, da amortizacédo e dos

pagamentos de juros.

Apuracao do ATIVO 2:

Tabela 2 — Apuracé&o do valor de curva da ponta passiva (ATIVO 2)

Em Dalar

Taxa do Délar  Saldo Final

Data Saldo Inicial  Amortizacao Saldo Final {D-1) {em Reais)
201272007 50.523.336 48 - 30.523.5336 45 1,8014 £5.000.000,00
28/05/2008 530.523.336 45 (1.795.4590 35) 28.727.84610 1 6651 4792092007
28/05/2008 28.727.546,10 (1.795.4590 35) 2693235572 16213 43.665. 4258 32
28M11/2008 2B.932.355 72 (1.795.490 33) 25.136.86533 22657 56.952.595 79
J0M2/2008 25.136.6865 33 25.136.865 33 2,3956 B0.217.574 B0

Sendo:

a) O saldo inicial igual ao saldo final do periodo anterior (apurado em dolar);

b) A amortizacdo representa 1/17 (um dezessete avos) do valor base em
dolar: Amortizagdo = [(R$ 55.000.000,00/1,8019)/17];

c) O saldo final é o somatério do saldo inicial e da amortizacao;

d) A taxa do dolar representa a taxa do dolar comercial obtido através do site
do Banco Central do Brasil - BACEN (www.bcb.gov.br);

e) O saldo final em reais representa a conversao do saldo final em ddlar pela

taxa de conversao indicada.

Com base nos calculos apresentados acima e através da diferenca entre 0s
valores apurados, conclui-se que o calculo do valor da curva da operacao de swap €
de R$ 14.868.748,03, pagaveis ao banco (crédito no passivo e débito no resultado).
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3.3.2 Valor de Mercado

O processo de marcagado a mercado consiste em atribuir um prego justo a um
determinado ativo ou derivativo, seja pelo preco de mercado, caso haja liquidez, ou
seja, na auséncia desta, pela melhor estimativa que o preco do ativo teria em uma

eventual negociacéo.

3.3.2.1 Fonte de dados

a) Cotacdo do dolar: PTAX de venda do dia, divulgada diariamente pelo
Banco Central do Brasil — BACEN (www.bcb.gov.br);
b) CDI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro): Obtido junto ao CETIP S.A. —

Balc&o Organizado de Ativos e Derivativos (www.cetip.com.br);
c) Taxas de mercado para pré e cupom futura obtidas na Bolsa de

Mercadorias e Futuros - BM&F (www.bmf.com.br).

3.3.2.2 Metodologia

O valor de marcado (valor justo) € obtido através da interpolacéo linear para
as curvas de em dolar (ATIVO 2) e interpolacédo exponencial para as curvas em DI
(ATIVO 1).

Interpolagdo Linear: Representa o método mais simples de interpolacéo, que
consiste na unido de cada par de vértices consecutivos por uma reta. As taxas dos

pontos intermediarios aos veértices sao obtidas segundo a regra abaixo:

| Taxayme. - Ta%agne. ( . |
Taxa, =Taxa ... +| . e |3 |Prazo, - Prazovertice .. |

| Prazo .. -Prazo.; . |
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Interpolacdo Exponencial: Representa o método que fornece uma relacéo de
crescimento composto entre as taxas de cada par de vértices. O fator de
crescimento é obtido como funcdo das taxas a termo (efetivas) entre os vértices e

pode ser demonstrado pela regra abaixo:

Prazo, —Prazo,

erlice,,

L \Prazo, . - PIAZO, 4.
| 1+ Taxa,,., |Prein it .

. |
veénica |,/

-1

|
Taxa, =\1+Taxa :
| 1+Taxa_.,.. |

Para o aprecamento dos titulos de renda fixa, em geral sdo utilizadas
estruturas a termo de taxas de juros, ou curvas de juros, para o calculo do valor
presente dos fluxos de caixa futuros caracteristicos de cada titulo. Essas curvas sao
derivadas de instrumentos negociados nos mercados financeiros e seus métodos de
construcdo seréo descritos a seguir.

A curva de juros em reais, ou curva pré-fixada (ATIVO 1), é a curva de
desconto para titulos de renda fixa pré-fixados em reais. A base desta curva de juros
é formada partindo do juro de um dia (CDI - CETIP) até o ultimo ajuste do futuro de
DI com liquidez na BM&F. Para prazos mais longos, caso necessaria, € feita uma
extrapolacdo da curva e seus resultados sdo comparados com as taxas referenciais
de swap DI x PRE mais longos, divulgadas pela BM&F. As informacées sdo geradas
em formato de taxa exponencial para 252 dias Uteis (anual) e taxa efetiva para o

periodo.

T

T
PR

(14 Swap 252 —

! 232
| |:|1 + PRE |23 — 1:| ® 0o MTM +1 :

Onde,

Vm = valor de mercado;

Swap = taxa de juros pré-fixada no contrato;
DU = dias Uteis totais do contrato;

DU1 = dias Uteis da data base até o vencimento;
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%MTM = Percentual de mercado do CDI (100% para swaps com garantia) para
contrato de swap com mesmo vencimento;
PRE = taxa para swap pré de mesmo prazo;

V = valor nocional do swap.

A curva de juros internos em dolar (ATIVO 2) é a curva utilizada para o
aprecamento de titulos prefixados e indexados a variacdo cambial. Esta curva
baseia-se na variacdo cambial representada pela PTAX divulgada pelo Banco
Central. A base da curva de rendimentos € formada partindo do juro de um dia até o
altimo contrato de FRA com liquidez. Para todos os pontos séo utilizados os ajustes

dos futuros de DDI divulgados no final do dia pela BM&F.

Swap DO
- | T 100 360 ) " Praxy_, ..ix -
14 Cupom DC, | \ Prax, |
\ 100 360 )

Onde,

Vm = Valor de mercado;

Swap = Taxa de juros cupom (ddlar) no contrato;

DC = Prazo em dias corridos do contrato do swap;

DC1 = Dias corridos entre a data da valorizacdo e o vencimento do swap;

Cupom = Taxa de cupom de dolar de mercado estimada entre a data de valorizacao
e 0 vencimento do contrato;

Ptaxd-1 = Taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior a data
de valorizacéo;

Ptax0 = Taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior ao inicio
do contrato;

V = Valor inicial do contrato do swap.
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Através da aplicacdo das férmulas apresentadas acima, obtivemos o seguinte

resultado:
Tabela 3 — Apuracédo do valor de mercado (valor justo)
Prazo (dias) Indexadores
Total Notional Mt
Inicio [Vencimento Du R§ US§ hmortizacio BRhmortizacio US Ativo Passivo MtM {BRL)

2BM12008| 27422009 61 45294 117 65 | 2513686533 | 3.235.29412 1795490358 | 3320595771 4.179.355 66 (355,367 ,96)
2FAA009]) 284802009 61 4205882353 | 2334137495 | 323529412 179549038 | 3.214.016,16 | 4.137.668,50 ([923.652,34)
28452009 23/8.2009 G5 35.823.529. 41 | 2154588457 | 3235329412 179549033 | 311496217 | 4.080.606,53 (955,644 5E)
28/8/2009] 271152009 52 3558523529 | 1975039419 | 323529412 179549038 | 301153057 | 402087725 (1.010.446,28)
27142008 26422010 51 32.352.941,18 | 17.954.903 81 3.235.294.12 179549038 | 291776085 | 397071934 | (1.052.958,48)
2R2L010]  ZaAa010 63 N7 E4706 | 161559415343 | 3.235.294 12 179549035 | 25255965550 | 392088254 | (1.091.916,958)
28/4852010] 2702010 54 25.882.352 94 | 14.363.9253,05 | 323529412 179549038 | 273980260 | 386974525 | (1.129.942 52)
278L010] 26112010 61 22B47.05882 | 1256843267 | 3235329412 179549038 | 2BE52531,30 | 382053033 | (1.167.999,03)
26/1142010] 2842201 =i 19.411.764 71 | 1077294220 | 323520412 179549038 | 256947448 | 3752827 57 | (1.183.353,10)
28252011 272011 50 16.176.470,59 8.977.451 91 3.235.294 12 179549038 | 2.486.836,66 | 3.696.368,16 | (1.209.531,50)
27aE01 26/852011 54 12.841.176 47 7181.96152 | 323528412 179049035 | 2408599643 | 364110849 | (1.232.109,08)
26/852011] 2841142011 52 9.705.882 35 5.386.471,14 [ 323520412 179549038 | 23532244066 | 358535625 | (1.253.111,57)
281112011 282202 B4 5.470.585 24 3.590.980,76 [ 3235289412 179549038 | 225734218 | 352629907 | (1.255.956,55)
2B202012] 2802012 52 3.235.294 12 179549038 | 3.235.294 12 179549038 | 218554897 | 346365482 | (1.275.105,85)
55.000.000,00 38.041.000,69 53.667.097,01 {15.626.096,32)

Com base nos calculos apresentados acima e através da diferenca entre 0s

valores apurados, conclui-se que o calculo do valor justo da operacao de swap em

guestdo é de R$ 15.626.096,32, pagaveis ao banco (crédito no passivo e débito no

resultado).

3.4 RESULTADOS OBTIDOS: VALOR JUSTO x VALOR DE CURVA

Efetuando a comparacdo entre os resultados obtidos, verifica-se uma

diferenca representativa entre os dois métodos de célculo no valor de R$ 757.348,29

gue devera ser contabilizado como despesa no resultado da companhia. Essa

diferenca deve-se, principalmente a volatilidade da taxa do ddlar durante o periodo

em analise, a qual se tornou prejudicial a companhia.
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4 CONCLUSAO

A alteracdo do método de valorizacdo de certos ativos e passivos, deixando
para traz o custo historico e passando a adotar o valor justo (valor de mercado), tem
sido alvo de grandes discussfes no ambiente corporativo. Porém, para a classe
contabil, o grande desafio tem sido a aplicacdo de métodos adequados para a
valorizagdo e mensuragédo (apregamento) dos instrumentos financeiros derivativos.
Termos como interpolacao linear e exponencial ndo faziam parte do vocabulario dos
contadores brasileiros, que agora passam a ter que domina-los para a obtencédo de
uma informagédo contabil adequada.

Os métodos de obtencéo do valor justo dos derivativos ndo sdo, porém, uma
novidade no mercado financeiro. As principais instituicbes financeiras brasileiras ja
dominavam estes conceitos para a apuracdo do valor de negociacdo de seus
instrumentos financeiros, assim como no monitoramento rentabilidade de suas
operacoes.

O que se percebe, portanto, € uma aproximacdo das informacfes contabeis
as gerencias, tornando a contabilidade uma ferramenta mais contributiva para as

tomadas de decisdes.
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ANEXO A — MODELO DE CONTRATO DE OPERACAO DE SWAP DE FLUXO DE
CAIXA

CONTRATO PARA REALIZACAO DE OPERACOES DE "SWAP DE FLUXO DE
CAIXA™
NOTA DE NEGOCIACAO N° 0001DV5

Confirmamos os dados relativos as operacdes de "Swap" por nés contratadas, nos
termos e condi¢cdes abaixo descritos:

DV FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, fundo muatuo de
investimentos, inscrito no CNPJ sob o n° 00.000.001/0001-00 (“DV FUNDOQ"), neste
ato representado pelo seu administrador, BANCO DE INVESTIMENTOS DV
(BRASIL) S.A., com sede na Cidade de Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul,
partes, inscrito no CNPJ sob o n° 00.000.002/0001-02, neste ato representado na
forma de seu Estatuto Social (“DV”);

CIA ABC S.A. — IMPORTACAO, COMERCIO E INDUSTRIA, sociedade
andénima com sede na Cidade de Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul,
inscrita no CNPJ sob o n° 00.000.003/0001-03, neste ato devidamente representada
na forma de seu Estatuto Social (“CONTRAPARTE"); e

ABC HOLDING S.A., sociedade an6nima com sede na Cidade de Porto
Alegre, Estado do Rio Grande do Sul, inscrita no CNPJ sob o n°® 00.000.004/0001-04
(“GARANTIDOR");

Considerando que,
(i) as Partes desejam celebrar 1 (um) swap de fluxo de caixa (“Swap”);

(ii) o detalhamento dos termos e condicbes do Swap esta descrito no presente
instrumento e no Anexo I,

(i) para formalizar a celebracdo do Swap, as Partes desejam celebrar o
presente “Contrato para Realizacdo de Operacdes de "Swap" Nota de
Negociacdo N° 0001DV5” (o “Contrato”, a “Nota” ou a “Nota de Negociacdo”)
nos termos e condi¢cdes abaixo descritos;

(iv) em 28 de maio de 2007, o Credor concedeu & CONTRAPARTE um
financiamento no valor total de R$ 290.000.000,00 (duzentos e noventa
milhdes de reais) ("Financiamento"), em razdo do qual a CONTRAPARTE
emitiu, em favor do Banco DV (Brasil) S.A. (‘BANCO”), em tal data, 58
(cinquenta e oito) cédulas de crédito bancario numeradas de 500DV1 a
500DV58 ("CCBs");

(v) as CCBs possuem (i) garantia fidejussoria, consistindo em aval prestado pelo
GARANTIDOR (conforme definido abaixo); e (ii) garantias reais
representadas por cessao fiduciaria de direitos creditorios, alienacéo
fiduciaria de estoque, alienacao fiduciaria de a¢cbes e alienacao fiduciaria de
iméveis da Emitente, nos termos e condi¢cdes definidos nas CCBs (e,
conjunto, os "Contratos de Garantia CCBs").
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(vi) em garantia deste Contrato, foram aditados, nesta data, o Instrumento
Particular de Contrato de Alienacdo Fiducidria de Imdveis e Cessao
Fiduciaria de Direitos Creditorios N° 003DV68, entre a CONTRAPARTE e
DV FUNDO, Instrumento Particular de Alienacdo Fiduciaria de Acbes e
Cessédo Fiduciaria de Direitos Creditorios N° 003DV67, entre o
GARANTIDOR, a CONTRAPARTE e DV FUNDO, Instrumento Particular de
Constituicdo de Penhor de Direitos Creditérios N° 003DV66, entre DV
FUNDO, a CONTRAPARTE e o0 GARANTIDOR, e o Instrumento Particular
de Contrato de Penhor de Estoque N° 003DV69, entre DV FUNDO, a
CONTRAPARTE e o depositério la nomeado, assim como foi emitida Carta
de Fianca pelo GARANTIDOR, cujas coépias e aditamentos constam do
Anexo Il ao presente instrumento (em conjunto, os “Contratos de Garantia
Swap” e, juntamente com os Contratos de Garantia CCBs, os “Contratos de
Garantia”); e

(vii) também em garantia do presente Contrato, 0 GARANTIDOR assina o
presente na qualidade de fiador solidario e principal pagador da
CONTRAPARTE, com expressa rendncia aos beneficios dos artigos 333,
paragrafo unico, 364, 366, 821, 827, 830, 834, 835 e 837 até 839 do Cddigo
Civil Brasileiro e artigo 595 do Cdédigo de Processo Civil Brasileiro, outorgando,
nesta data, fianca em favor da CONTRAPARTE, para a garantia de todas as
suas obrigag6es no ambito da presente Nota de Negociacao (“Fianga”).

OBJETO:

Troca de resultados financeiros entre o DV FUNDO e a CONTRAPARTE, em
razao da atualizacéo e aplicacdo de parametros, juros, amortizacdes, indices
e demais fatores sobre ativos ou passivos utilizados como referenciais,
representados pelo ATIVO 1 e ATIVO 2, nas datas de Pagamento de Juros e
Amortizagdes definidas no Anexo I. As variaveis utilizadas na definicdo de
cada parametro seguem as definicbes descritas no Caderno de Formulas
para Swap Fluxo de Caixa publicado pela Camara de Custddia e Liquidacao
— CETIP (“CETIP”) (versao 16 janeiro 2006), e na presente Nota.

PARAMETROS DE ATUALIZACAO:

(A)ATIVO 1

- Parte Devedora: DV FUNDO

- Parte Credora: CONTRAPARTE
- Parametro: DI

VB, (Valor Base Inicial): o Valor Base descrito na Clausula 4
desta Nota

p (Percentual Destacado): 0,00%

ii (Taxa de Juros Fixa): 1,4000%

Amortizacdes: Tipo 1, com %A de acordo com o

Anexo | a esta Nota

Datas de Pagamento de Juros
E Amortizacdes: conforme Anexo | a esta Nota
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(B)ATIVO 2

- Parte Devedora: CONTRAPARTE
- Parte Credora: DV FUNDO

- Parémetro: US$ COMERCIAL

VB, (Valor Base Inicial): o Valor Base descrito na Clausula 4
desta Nota

USh: D-1

USo: D-1

p (Percentual Destacado): 0,00%

ii (Taxa de Juros Fixa): 0,0000%

Amortizacdes: Tipo 1, com %A de acordo com 0

Anexo | a esta Nota
Datas de Pagamento de Juros
E Amortizacdes: conforme Anexo | a esta Nota

PERIODO DE VIGENCIA (PRAZO):
Data de Inicio: 20 de dezembro de 2007

Data de Vencimento: 28 de maio de 2012

VALOR BASE:

O Valor Base é de R$55.000.000,00 (cinquenta e cinco milhdes de reais).

LIQUIDACAO:

A troca de resultados financeiros entre o DV FUNDO e a CONTRAPARTE no
Swap sera realizada nas Datas de Pagamento de Juros e AmortizacOes
através de recursos imediatamente disponiveis e mediante as seguintes
condicoes:

a) Caso o ATIVO 1 seja superior ao ATIVO 2, na Data de Pagamento de
Juros e Amortizacdes, o DV FUNDO pagar4d a diferenca apurada a
CONTRAPARTE; e

b) Caso o ATIVO 2 seja superior ao ATIVO 1, na Data de Pagamento de
Juros e Amortizacdes, a CONTRAPARTE pagaré a diferenca apurada ao DV
FUNDO.

A CONTRAPARTE devera liquidar antecipadamente esta Nota de
Negociacado, sujeito a aviso prévio e por escrito protocolado na sede do DV
(“Liquidacéao Antecipada”), na hipotese de: (i) ocorrer uma Oferta Publica; (ii)
ocorrer, apos a Aquisi¢cdo, uma Alienacdo de Controle da CONTRAPARTE ou
de qualguer um de seus acionistas controladores e/ou Afiliadas, incluindo,
mas nao se limitando a, situacdes resultantes de operacgdes de venda, fusao,
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cisdo ou incorporacao, ressalvada a Incorporacao Permitida; (iii) ocorrer, apos
a Aquisicao, a Alienagdo e/ou emisséo, direta ou indireta, de participagcéo
acionaria (ou direitos a participacdo, por meio de conversao, permuta,
exercicio de opcdo ou de outra forma) na CONTRAPARTE ou em outras
sociedades que: (a) represente, pelo menos, 10% do numero total de acdes
da CONTRAPARTE; ou (b) conceda aos detentores de tais participacdes
acionarias representacdo no Conselho de Administracdo da Emitente. Para
esses fins, Oferta Publica, Aquisicdo, Alienacdo de Controle, Incorporacao
Permitida e Afiliadas tém a definicdo que Ihes sdo atribuidas nas CCBs; ou
(iv) transferéncia ou Alienacdo de parte substancial dos bens da
CONTRAPARTE.

Na ocorréncia de qualquer Liquidacdo Antecipada, os valores presentes a
taxas de mercado do ATIVO 1 e ATIVO 2 na data de ocorréncia da
Liguidacdo Antecipada, serdo calculados pelo DV e comparados; a diferenca
apurada sera devida ao DV FUNDO ou a CONTRAPARTE, conforme o caso,
dentro da sistematica estabelecida nos itens a) e b) acima.

VENCIMENTO ANTECIPADO E COMPENSACAO:

Mediante simples notificacdo a outra Parte, a parte inocente poderé declarar o
vencimento antecipado deste Contrato, nas seguintes hipoteses, além das
previstas em lei:

| — qualquer das Partes ou 0 GARANTIDOR deixar de cumprir pontualmente
quaisquer das obrigacdes previstas neste Contrato, nas CCBs, nos Contratos
de Garantia ou em outros contratos firmados entre as mesmas;

Il — Adicionalmente, o DV FUNDO podera declarar o vencimento antecipado
deste Contrato em caso de (cada um, o “Evento de Vencimento Antecipado”):

(a) a ocorréncia de qualquer Evento de Vencimento Antecipado das CCBs ou
dos Contratos de Garantia;

(b) o descumprimento pela CONTRAPARTE ou pelo GARANTIDOR de
guaisquer das obrigacdes previstas neste Contrato, independente do
cabimento de acdo de execucao por obrigacao de fazer.

Pardgrafo Primeiro - Na ocorréncia de qualquer Evento de Vencimento
Antecipado de que trata este item, os valores presentes a taxas de mercado
do ATIVO 1 e ATIVO 2 seréo calculados pelo DV e comparados; a diferenca
apurada sera devida ao DV FUNDO ou a CONTRAPARTE, conforme o caso,
dentro da sistematica estabelecida na clausula 5 acima.

Pardgrafo Segundo - Estando vencidas as obrigacdes das Partes, seja pelo
vencimento normal ou antecipado desta Nota, tais obrigacdes poderdo ser
compensadas com valores a pagar ou a receber devidos por uma parte a
outra, em razdo de outras obrigacbes ja vencidas (quer em razdo de
vencimento normal ou antecipado), nos termos da Resolu¢do do Conselho
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Monetario Nacional n° 3.263, de 24/02/2005, do artigo 30 da Medida
Provisoria n° 2.192-70, de 24/08/2001, e dos artigos 368 e seguintes do
Cadigo Civil Brasileiro.

Pardgrafo Terceiro - Para fins do disposto na Resolucdo do Conselho
Monetario Nacional n° 3.263, de 24 de fevereiro de 2.005 e demais legislacao
aplicavel as Partes celebram o acordo de compensacdo em anexo, NnoS
termos do Anexo Il ao presente Contrato.

Paragrafo Quarto - Na hipotese de ocorréncia de qualquer Evento de
Vencimento Antecipado, o DV FUNDO, independentemente de qualquer aviso
ou notificac&o judicial ou extrajudicial, podera, a seu exclusivo critério, utilizar-
se de todos os recursos, montantes e valores descritos nos Contratos de
Garantia Swap que caibam ao DV FUNDO na amortizacdo extraordinaria,
parcial ou total, dos montantes devidos ao DV FUNDO, dentro da sistemética
estabelecida na clausula 5 acima e no Paragrafo Primeiro deste item, sem
prejuizo do exercicio, pelo DV FUNDO, de quaisquer outros direitos, garantias
e prerrogativas cabiveis.

CETIP:

A operacao de “Swap” contratada por meio desta Nota de Negociacdo sera
registrada em sistema administrado pela CETIP, na forma da legislacdo em
vigor, razéo pela qual a CONTRAPARTE declara conhecer e concordar com
os termos do Regulamento do Sistema de Protec&do contra Riscos Financeiros
e dos Swaps de Fluxo de Caixa, ambos da CETIP.

EXECUCAO:

As Partes constituem esta Nota de Negociacédo titulo executivo extrajudicial,
para o efeito do disposto no inciso Il do artigo 585 do Cdédigo de Processo
Civil.

DECLARAC}C)ES E GARANTIAS:

A CONTRAPARTE e o GARANTIDOR, cada qual declara, certifica e garante
ao DV FUNDO que:
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a)

b)

9)

h)

)

K)

discutiu e avaliou, com seus auditores externos independentes, todos 0s
termos do Swap, assim como o tratamento contabil a ser dispensado ao
mesmo, e (i) seus auditores externos independentes confirmaram que
esse tratamento contabil é apropriado e consistente com o0s principios
contabeis geralmente aceitos na jurisdicao aplicavel, e (ii) incluira (onde
for apropriado) em suas demonstracbes financeiras linguagem
(conforme for acordada com seus auditores externos) explicando a
natureza do Swap;

estd familiarizado com instrumentos financeiros com caracteristicas
semelhantes as do Swap;

seus administradores tém ciéncia dos termos do Swap, estédo
familiarizados com seus propositos e objetivos, e aprovaram sua
celebracéo (copia de tal aprovacao a ser entregue ao DV FUNDO);

€ um investidor sofisticado e tem o conhecimento e a experiéncia em
assuntos financeiros e de negocios, inclusive no que diz respeito a
operagbes da mesma natureza do Swap, que 0 capacitam a avaliar o
meérito, 0s riscos e a adequacao do Swap;

0s propositos e efeitos do Swap, assim como a maneira como pretende
contabilizar o mesmo sdo permitidos e adequados, e estdo em
consonancia com as leis, costumes e praticas na jurisdicao aplicavel;
decidiu, por sua conta e risco, celebrar o Swap, e estd contando
exclusivamente com a consultoria e recomendacdo de seus proprios
assessores para definir o tratamento financeiro, legal, regulatério,
tributario e contabil pertinentes ao Swap, e ndo se baseou em qualquer
opinido do DV FUNDO, do DV ou de qualguer pessoa ou entidade ligada
ao DV FUNDO ou ao DV, para definir o tratamento contabil, fiscal, legal
e regulatorio aplicavel ao Swap ou para avaliar a adequacéo do Swap a
seus propositos;

esta adimplente com todas as suas obrigacfes relevantes, pecuniarias
ou nao, perante terceiros e nenhum evento de vencimento antecipado
previsto em outros instrumentos de divida com terceiros esta em curso;
€ uma sociedade constituida e validamente existente de acordo com as
leis da Republica Federativa do Brasil, e possui todas as autorizacdes
necessarias para conduzir suas atividades, nos termos da lei;

esta devidamente autorizado a cumprir todas e quaisquer obrigactes
contidas nesta Nota de Negociacao;

0s signatarios da presente Nota de Negociacdo estdo investidos de
poderes bastantes para representa-lo validamente na emissdo da
presente Nota de Negociacdo, de modo que as obrigacbes aqui
assumidas sdo plenamente validas, eficazes e irrevogaveis para todos
os fins e efeitos de direito; e

a emissao desta Nota de Negociacdo e o cumprimento das obrigacoes
aqgui contidas néo violam os termos de qualquer outra obrigacéo,
contrato ou acordo do qual faca parte, e esta Nota de Negociagao
constitui uma obrigacao legal, valida e exequivel, de acordo com os seus
termos e condicoes.
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10.

11.

OBRIGACOES ADICIONAIS:

Sem prejuizo das demais obrigacdes assumidas nos termos desta Nota de
Negociacdo, a CONTRAPARTE e o GARANTIDOR (conforme aplicavel),
cada qual expressamente obriga-se a:

a) encaminhar ao DV FUNDO, no prazo de 48 (quarenta e oito) horas,
contado do recebimento da cita¢do, copia de pedido de faléncia ou
evento equivalente apresentado por terceiros contra si e/ou
gualquer subsidiaria;

b) informar ao DV FUNDO qualgquer descumprimento pela
CONTRAPARTE de qualquer de suas respectivas obrigacdes nos
termos desta Nota de Negociagéo, das CCBs e/ou dos Contratos de
Garantia, no prazo de 48 (quarenta e oito) horas contado da
ocorréncia do evento;

c) cumprir e manter em vigor todas as autorizacdes necessarias a
validade e exequibilidade desta Nota de Negociacdo, das CCBs e
dos Contratos de Garantia,

d) comunicar ao DV FUNDO, por escrito, a ocorréncia de quaisquer
eventos ou situagcdes que possam resultar em uma Mudanca
Adversa Relevante, conforme definida nas CCBs, ou ensejar um
Evento de Vencimento Antecipado, no prazo de até 48 (quarenta e
oito) horas contado da data em que tomar conhecimento do
respectivo evento ou situacao; e

e) efetuar o pagamento (i) de todos os tributos, taxas e cobrancas
governamentais que Ihe sejam impostos ou que sejam impostos aos
seus bens ou suas subsidiarias, que ndo estejam sendo
guestionados de boa-fé através dos procedimentos apropriados; e
(ii) de todas as reivindicacdes legais que, se ndo pagas, possam dar
ensejo, por forca de lei, a criacdo de um 6nus sobre seus bens, a
excecdo dos casos em que (1) a validade ou o valor do referido
pagamento esteja sendo contestado de boa-fé através dos
procedimentos apropriados; (2) tenha provisionado em seus livros
reservas adequadas em relacdo a tais reivindicacdes, em
conformidade com os principios contabeis geralmente aceitos no
Brasil; e que (3) ndo possam resultar em uma Mudanca Adversa
Relevante.

COMUNICACOES:
Todos os documentos e as comunicacfes, sempre feitos por escrito, assim
como 0s meios fisicos que contenham documentos ou comunicagdes, a serem

enviados por qualquer das Partes, deverdo ser encaminhados para os seguintes
enderecos:
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12.

a) para a CONTRAPARTE e para o GARANTIDOR:

CIA ABC S.A. — IMPORTACAO, COMERCIO E INDUSTRIA
Avenida Tabajuba, s/n°

90000-001 Porto Alegre/RS

At.: Sr. Joao Antbnio da Silva

Telefone: 55-51-1001-1000

Fac-simile: 55-51-1001-1001

e-mail: joao.silva@ciaabc.com.br

b) para o DV FUNDO:

DV FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
c/o Banco de Investimentos DV (Brasil) S.A.
Avenida Tapejara, s/n°

90000-002 Porto Alegre/RS

At.: Sr. Carlos Machado

Telefone: 55-51-1001-2000

Fac-simile: 55-11-1001-2001

e-mail: carlos.machado@dvfundo.com

ou em outro endereco ou enderecados a outros individuos conforme tenha sido
especificado por escrito por qualquer pessoa descrita acima a parte que deva
enviar ou entregar a notificagdo nos termos do presente Contrato.

Os documentos e as comunicacgdes, assim como 0s meios fisicos que
contenham documentos ou comunicacdes, serdo considerados recebidos
guando entregues, sob protocolo ou mediante “Aviso de Recebimento”
expedido pela Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, nos enderecos
acima, ou quando da confirmag&o do recebimento da transmissao via fac-simile
(“answer back”). Para os fins desta clausula, sera considerada valida a
confirmacéo do recebimento via fac-simile ainda que emitida pela Parte que
tenha transmitido a mensagem, desde que o comprovante tenha sido expedido
a partir do equipamento utilizado na transmissao e que do mesmo constem
informacgdes suficientes a identificacdo do emissor e do destinatario da
comunicacao.

CESSAOQ:

A CONTRAPARTE e/ou o GARANTIDOR somente poderdo ceder seus
direitos e obrigacdes decorrentes desta Nota de Negociacdo a terceiros
mediante o0 prévio consentimento por escrito do DV FUNDO. O DV FUNDO
podera ceder ou alienar, no todo ou em parte, esta Nota de Negociagdo ou 0s
direitos ou obrigacdes dela oriundos, a seu exclusivo critério, sem necessidade
de consentimento da CONTRAPARTE ou do GARANTIDOR.
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13.

14.

15.

ANEXOS:

O Anexo | faz parte integrante da presente Nota de Negociacao, e contém o
detalhamento dos seguintes termos do Swap: data de cada evento de
pagamento de juros e amortizacao, e percentual de amortizacdo respectivo a
cada evento.

O Anexo Il faz parte integrante da presente Nota de Negociacdo e inclui os
Contratos de Garantia do Swap.

DISPOSICOES GERAIS:

A abstencao de exercicio ou faculdade assegurada ao DV FUNDO por lei ou
nesta Nota de Negociacdo, bem como tolerancia com eventual atraso no
cumprimento das obrigagcdes da CONTRAPARTE néo implicardo em novacéao
de qualquer dispositivo desta Nota de Negociacéo, e nem impedirdo que o DV
FUNDO venha a exercer seus direitos a qualquer momento.

Todos os termos utilizados neste Contrato, que nao estejam expressamente
definidos, tém o significado que Ihes séo atribuidos nas CCBs.

LEI DE REGENCIA E ARBITRAGEM:

Este Contrato sera regido e interpretado de acordo com as leis da Republica
Federativa do Brasil.

Todas as disputas ou controvérsias relacionadas a este Contrato, inclusive
quanto a sua interpretacdo, a execucdo ou liquidacdo das obrigacdes aqui
previstas e a violacdo de quaisquer termos e condicbes aqui previstos
("Disputas”), serao definitivamente resolvidas por meio de arbitragem, nos
termos da Lei n® 9.307, de 23 de setembro de 1996, de acordo com o
Regulamento do Centro de Arbitragem e Media¢cdo da Camara de Comércio
Brasil-Canada (o "Regulamento Brasil-Canada").

A arbitragem sera realizada em portugués na Cidade de S&o Paulo e sera
administrada pelo Centro de Arbitragem e Mediagdo da Camara de Comércio
Brasil-Canada. O tribunal arbitral sera composto por 3 (trés) arbitros,
competindo a Contraparte, em conjunto com os Fiadores, e ao DV Fundo
indicar 1 (um) arbitro cada, sendo o terceiro arbitro indicado de comum acordo
pelos arbitros ou conforme determinado no Regulamento Brasil-Canada.

Sem prejuizo da validade desta clausula arbitral, qualquer das Partes ter4 o
direito de recorrer ao Poder Judiciario com o objetivo de, se e quando
necessério, requerer medidas cautelares de protecdo de direitos, seja em
procedimento arbitral ja instituido ou ainda néo instituido, sendo que, tdo logo
gualguer medida dessa natureza seja concedida, a competéncia para decisao
de mérito sera imediatamente restituida ao Tribunal Arbitral instituido ou a ser
instituido.
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A parte vencida pagara a parte vencedora todas as custas e despesas em
relacdo a arbitragem, incluindo honorarios advocaticios, limitados a 10% (dez
por cento) do valor em discusséo, e os custos dos arbitros. O processo de
arbitragem devera ser concluido, no maximo, em 6 (seis) meses a contar da
indicacao dos arbitros

O laudo arbitral, emitido em Sao Paulo, Brasil de acordo com as regras do
Regulamento Brasil-Canada sera definitivo e obrigatério para as partes, e a
sentenca sobre ele podera ser registrada em qualquer corte que tiver
jurisdicao.

Sera competente o foro da Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, com
exclusdo de qualquer outro, por mais privilegiado que possa vir a ser, para as
medidas cautelares aqui referidas, assim como para a execucdo do laudo
arbitral.

E por assim estarem justas e contratadas, as Partes firmam o presente

instrumento em 3 (trés) vias de igual teor e conteudo, na presenca das 2 (duas)
testemunhas abaixo assinadas.

Sao Paulo, 20 de dezembro de 2007

CONTRAPARTE DV FUNDO
CIA ABC S.A. — IMPORTACAO, COMERCIO E DV FUNDO DE INVESTIMENTO
INDUSTRIA S.A. MULTIMERCADO
CNPJ: 00.000.003/0001-03 CNPJ: 00.000.001/0001-01

p. BANCO DE INVESTIMENTOS
DV (BRASIL) S.A.
CNPJ: 00.000.002/0001-02

ABC HOLDING S.A.
CNPJ: 00.000.004/0001-04

Testemunhas:

1. 2.
Nome: Nome:
RG: RG:
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ANEXO |

Data de Pagamento de Juros e
Evento No. Amortizacao %A (Amortizacao)
1 28 de maio de 2008 5,8824%
2 28 de agosto de 2008 5,8824%
3 28 de novembro de 2008 5,8824%
4 28 de fevereiro de 2009 5,8824%
5 28 de maio de 2009 5,8824%
6 28 de agosto de 2009 5,8824%
7 28 de novembro de 2009 5,8824%
8 28 de fevereiro de 2010 5,8824%
9 28 de maio de 2010 5,8824%
10 28 de agosto de 2010 5,8824%
11 28 de novembro de 2010 5,8824%
12 28 de fevereiro de 2011 5,8824%
13 28 de maio de 2011 5,8824%
14 28 de agosto de 2011 5,8824%
15 28 de novembro de 2011 5,8824%
16 28 de fevereiro de 2012 5,8824%
17 28 de maio de 2012 5,8816%

Caso alguma data acima nado seja dia util na sede do DV, as Partes desde ja
concordam que se considerard como Data de Pagamento de Juros e Amortizagédo o
primeiro dia Gtil seguinte.
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ANEXO Il

Contratos de Garantia do Swap

OBS.: Para fins didaticos ndo estaremos apresentando os contratos de
garantia.
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