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INTRODUCAO

Neste Manual sdo apresentadas as metodologias para o célculo dos principais
eventos corporativos, com énfase nos eventos considerados complexos, como
por exemplo, subscricdo com bdnus ou subscricdo em debéntures. Sé&o
mostradas formulas usadas para diferentes momentos do calculo. Um calculo
acontece na data de virada quando a acdo passa a ser negociada ex do evento
corporativo. Nesse calculo € estimado simultaneamente o preco ex e o valor do
direito de subscricdo com o intuito de fornecer os valores de referéncia para
abertura do pregéo, para ajuste dos precos de exercicio das opcoes listadas, das
barreiras das opc¢Oes flexiveis e para ajuste nas participacbes das acdes nos
indices que a acdo ex evento corporativo faz parte. Outro acontece na data de
lancamento no sistema para liquidacao financeira do direito de subscricao pelo
tomador de uma posicdo de aluguel ao doador. Nesse segundo calculo é
estimado somente o preco do direito sendo o valor da acdo ja conhecido (valor
de fechamento da acdo). Também ha outros momentos e eventos que
demandam calculos e serdo explorados aqui como por exemplo um evento

voluntario com outorga de bénus de subscricdo como vantagem adicional.
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NOTACAO

P.,m : Ultimo preco com direito ao provento.

P,,: preco ex provento.

w: percentual de subscricéo.

T: data do vencimento do exercicio da subscri¢ao.

T: data final para o exercicio do bénus de subscricéo.

S(t): preco da acéao, Fll ou BDR na data t.

K: preco de emissado da subscricéo.

K,: preco de emissédo do bonus.

K: preco de exercicio do bonus da subscri¢io

P(t): valor na data t do ativo da subscricéo.

q»: quantidade de bbnus por agéo subscrita.

q.: quantidade de ac¢des por bonus de subscricao.

1,: funcéo indicadora, assume o valor 1 quando b é verdadeiro e 0 caso
contrario.

VD: valor do direito de subscricéo.

or: volatilidade do preco da acéo para o prazoT.

Call(): valor de uma opcao de compra determinada pelo modelo de
Black&Scholes (ver secdo A.5).

E[ ]: valor esperado de uma variavel aleatoria.
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1 CALCULO DO PRECO EX PARA EVENTOS SIMPLES

A premissa geral para a precificacdo do preco ex provento € preservar o
financeiro do acionista na virada do fechamento da data com para o inicio da

data ex.

1.1 Eventos em recursos financeiros

Contempla eventos como dividendos, juros sobre capital proprio, bonificac6es

em recursos financeiros, restituicdo de capital e juros e rendimentos
Pom =Py + X (1.1)

A solucao da equacao (1.1) retorna o valor do P,,, ou seja, P,y = Py — X .

1.2 Eventos em ativos sem alteragdo do ativo objeto

Contempla eventos como grupamento, desdobramento e bonificacdo em
ativos. Para bonificagdo com percentual B, a solugcédo da equacéo (1.2) retorna
o valor do P,,. Para desdobramento e grupamento a solugcdo vem da equacéo

(1.3) onde Q € a proporcédo de grupamento ou desdobramento

PCOm

ex — (1+B) (1'2)
PCOm

Pex = <" (1.3)

1.3 Eventos de cisdo de BDR

A premissa geral para a precificacdo do preco ex provento € usar a informacao
disponivel de negociacédo da acao lastro. Para o célculo do preco na data da
transicdo de com provento para ex provento é utilizada a sequéncia de célculos

a seguir conforme a informacéao disponivel, denotando por TC a taxa de cambio
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da moeda na qual negocia a acao lastro para reais, F o fator de paridade e q a

proporcao de acdes da nova companhia recebida para cada acéo lastro

i. A acdo lastro da nova companhia pos ciséo tiver preco P,,; de
negociagao na data de calculo no modo “When issued”

Pox = Poom — TC*F xq* Py,

ii. Caso nao existir o preco do item 1 e a acao lastro tem preco P,,; de
negociacao na data de calculo no modo “When issued”

P, =TCx*F * P,

iii.  Caso nao exista nenhum dos precos do modo “When issued” sera
avaliada a possibilidade de adiar a data de calculo em um dia de
negociacao da acéo lastro para ter insumos para a precificacdo. Nesse
caso sao aplicadas as férmulas a seguir a depender a informacao
disponivel (a aplicacdo de uma férmula para o processo e desconsidera
as seguintes)

a. Preco da empresa nova esta disponivel
Py =Py — TC*F xq* Py
b. Preco da empresa antiga esta disponivel
P, =TCxF * Pyy

iv.  Caso ndo seja possivel adiar a data do evento, a B3 avaliara caso a
caso o tratamento a ser aplicado, podendo determinar P,, = P.,,,

1.4 Eventos de cisdo de acéo ou Fll

Quando houver cisdo numa nova empresa nao listada que tiver mercado
liquido no ativo subjacente sera descontado o preco do ativo lastro ajustado
pelas propor¢des e taxas de cambio conforme seja o evento

P,, = P.,m — ativo subjacente ajustado
Quando houver cisdo numa nova empresa nao listada e sem mercado

subjacente ou sem liquidez suficiente do subjacente sera usado o percentual
de reducédo de capital ou patriménio liquido declarado pela empresa
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P, = P.om * % de reducdo

Quando houver cisdo num FlI ndo listado, sera usado o valor da cota do novo
Fll declarado pelo gestor.

Pox = Peom — q * Fllyp0

sendo g a quantidade de Flls novos que cada cotista recebe. Caso existir no
evento a opcao de nado aderir ao novo Fll, o preco do Fll ndo sofrera alteracéo,
ou seja, P,y = P.om.

1.5 Mais de um evento no mesmo dia

Quando houver mais de um evento no mesmo dia, o calculo devera ser
recursivo seguindo a ordem do evento declarada pela empresa emissora.
Os eventos em dinheiro, bonificacdo e subscricdo no proprio ativo podem ser
consolidados na férmula a seguir (maiores detalhes do célculo de subscri¢éo
podem ser vistos nas secdes a seguir)
Peom+w+K—X

Pex = COT—I-T (14)
Sendo X o total dos eventos em dinheiro do dia e B 0 percentual de
bonificacdo, as outras variaveis seguem a notacao geral. Observa-se que se 0
resultado da equacéo (1.4) resultar em P,, < K, entdo a subscricdo sera
considerada ndo vantajosa e a formula de célculo usada sera

Pcom_X

pP.. =
ex 1+B

2 PREMISSAS GERAIS DE UMA SUBSCRICAO

Pela premissa geral de manutencéo do financeiro do acionista, o preco ex (P,,)

deve satisfazer a relacdo a seguir para o preco P,

Peom = Pox + w* E[g(P(S7),K,T) * D(T)]
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sendo que w é a proporcao de subscricdo por acdo, a funcdo g representa o
payoff da subscricdo e P(S;) o valor no vencimento do ativo a ser subscrito e
D(T) representa o fator de desconto pela taxa livre de risco no prazo T. De praxe
essa funcdo g é o maximo entre 0 e a diferenca entre o valor do ativo subscrito

e o valor de subscricdo K, ou seja,
P.om = P + w * E[max(P(S;) — K,0) « D(T)].

Nesse caso, o valor esperado pode ser substituido pelo prémio de uma opgéo

de compra
P.om = Py + wx Call(P(P,,),K,T).

Sob a premissa da subscricdo vencer em no maximo um més, o preco da Call

de uma subscricdo costuma ser aproximado pelo payoff, obtendo assim
P.om = Py + wxmax(P(P,,) — K,0) (2.1)

Nas seguintes secdes serd aplicada a féormula (2.1) para subscricdo em
diferentes tipos de ativos. As formulas apresentadas séo aplicaveis para os

eventos com as seguintes condicdes e premissas.

e A subscricdo é vantajosa, ou seja, P.,,, > Ke P, > K. Considera-se
gue o bbnus somente impacta o preco ex e o preco do direito se a

subscricdo for vantajosa no ativo de subscricéo;
e O prazo para exercicio da subscricdo é de no maximo um meés;
e Assume-se que a subscricao tera exercicio total;

e Assume-se que companhia ndo pagara dividendos até a data do

vencimento da subscricdo ou do bdnus de subscri¢o;

e Caso o0 bbdnus de subscricdo tenha diferentes janelas ou periodos de
exercicio, é considerada a data mais longa como vencimento do bénus

declarada e conhecida na data de calculo;
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e Para precificacdo dos ativos de subscricado considera-se a taxa de juros e
o spread de crédito deterministicos;

e Para subscricbes em cestas de ativos, nas formulas sera substituida a
varidvel de preco da acdo pelo preco da cesta de ativos formado
sinteticamente pela combinacdo dos precos dos ativos.

Observa-se que cada subscricdo possui as suas proprias caracteristicas que
devem ser analisadas para avaliar a sua aderéncia com os modelos de calculos
apresentados nas secdes 3 e 4. Caso as caracteristicas da subscricdo ou do
bdnus ndo apresentem coeréncia com as férmulas e insumos de calculo desse
manual, a B3 podera definir preco R$0,00 tanto para o direito quanto para o

bénus.

3 CALCULO DO PRECO EX E DO DIREITO DE SUBSCRICAO

3.1 Subscricdo em acéo ou fundo imobiliario
Nesse caso o ativo de subscricdo é a propria acao ou fundo imobiliario (FII), ou
seja, na férmula (2.1) tem-se que P(P,,) = P.,. Logo,

P, = P.pyy — w *max(P,, — K, 0),

equivalentemente, assumindo que a subscricdo é vantajosa (ou seja, P.,;m >
P, > K),

Pex = Poom TR (3.1)

1+w

A formula (3.1) define o preco ex do dia e o pre¢o do direito VD é max(P,, — K, 0).

Caso a agdo ou o Fll objeto da subscri¢cdo néo for negociavel, o valor de P(P,,) e
o modelo de aprecamento irdo depender da informacdo divulgada pela
companhia emissora. Podendo ser considerada como subscricdo nao vantajosa

para efeitos de calculo resultando em P,, = P.,,, € VD = 0.

10
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3.2 Subscricdo em bdénus de subscricao
Nesse evento o ativo de subscricdo € uma opc¢ao ou um bdnus de subscricao,
logo, pela formula (2.1) obtém-se

Peom = Pox + w * max(Call(qq * Por, K, T) — K, 0). (3.2)

A solucédo da equacéo (3.2) retorna o valor do P,,, devido a caracteristica ndo
linear da funcéo Call(.) ela é resolvida por um método numeérico que minimiza

0 problema de otimizag&o

min (Pcom — P,y — wxmax(Call(qq * Py, K, T) — K, O))Z.

ex

O preco do direito VD é dado pela equacao a seguir obtida usando a relacao
P.om = Py +w*VD

VD = feom=Pex (3.3)

w

3.3 Subscricdo em acéo ou Fll e b6nus de subscricao

Pelas premissas gerais, 0 preco ex deve satisfazer a relagcéo

Prom = Pox + w * max(Poy — K + q, * méx (Call(qq * Pox, K, T) — K}, 0),0) *

Tpom>k (3.4)

Observa-se que, conforme declarado na se¢éo 2, o bonus somente afeta o preco
na situagcdo em que seja vantajosa a subscricdo padrdao no ativo objeto da
subscrigcdo. A solucdo da equacédo anterior retorna o valor do P,, ela é resolvida

por um método numeérico achando o P,, que minimiza o problema de otimizagéo
rgin(Pcom — P,y — w * max(Poy — K + q, * méx (Call(q, * Py, K, T) — K},,0),0) =
2
1p,, >k) - (3.5)

O preco do direito VD é dado pela equacéo (3.3).
11
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No caso em que o bbénus for em uma cesta de ac¢des, a Call é calculada sobre
a cesta. A volatilidade é calculada formando uma série histérica do preco
sintético da cesta conforme secao A.1. Se ambas as ac¢des tiverem subscricao
em acao com bonus de subscricdo na cesta, o resultado dos precos ex é obtido

como segue.
RO, = PO 4w
« max(PSN — KON + wOoN « g2V
* Max (Call(qu * PON + qPN « PPN K, T) —wON « KON, O), 0) * 1PCOOI¥H>KON
Poom = P’ +w'™
*méx(PEN — KPN + wPN « gfV

«*max (Call(qo™ « PSN + qiN « PEN, K, T) — wPN « KN, 0),0) 1ppN o PN

Denotando PN, = g(PSN,PENY e PEN, = h(PSN, PENY a solucdo das equacdes acima é

ex

obtida pela solucdo da otimizacao na sequéncia

AT, (Pon = g(PE, PED)® + (Pl = WP, PED)? (36)

3.4 Subscricéo de letra financeira ou debénture
Nesse evento o ativo de subscricdo € uma letra financeira ou uma debénture e
o valor dele é denotado por PRD, a formula de célculo é

A solucéo da equacéo (3.7) retorna o valor do P,, e o preco do direito VD é

dado pela equacgéao (3.3).

No anexo desse manual séo apresentados alguns modelos de aprecamento de

debéntures.

4 CALCULO DO PRECO DO DIREITO E DO BONUS DE SUBSCRICAO

A presente secdo trata do célculo do direito e do bbénus de subscricdo
principalmente para casos do sistema de contratagdo de empréstimo de ativos,

12
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mas as formulas podem ser aplicadas para outros eventos ou segmentos que
demandem preco. Conforme o Manual de Procedimentos Operacionais da
Céamera B3, para posi¢fes de empréstimo do ativo, pode ter eventos que sejam
tratados por liquidagéo financeira do direito ou do bénus de subscrigdo, nesses

casos 0s modelos utilizados séo os declarados nessa secéao.

A premissa geral para a precificagdo do direito € que no momento t do calculo ja
€ conhecido o valor da acédo ou do FllI, S;, porque o evento ex de alteracdo do
valor ja aconteceu ou porque ndo terd preco ex. Conforme as premissas e o

racional da secao 2, a férmula geral de aprecamento do direito VD é
VD = max(P(S;) — K, 0) (4.1)

Sendo P(S;) o valor do objeto de subscricdo na data de calculo.

4.1 Passos gerais da precificacéo

Para calcular o prec¢o serdo aplicados sequencialmente 0s passos a seguir.

Passo 1: Preco definido no call de fechamento.

Passo 2: Na auséncia de negdcios no call, serd utilizado o pre¢co médio
do dia ponderado pela quantidade negociada.

Passo 3: Na auséncia de negdcios no dia, sera utilizado o preco obtido
pela média ponderada dos precos médios dos ultimos 5 pregdes. Caso
o ativo tiver menos de 5 pregdes como ativo habilitado para
negociacéo, sera usado o numero de pregdes nos quais tiver tido
negocios.

Passo 4: Na auséncia de negécios, sera utilizado o modelo
correspondente listado nas secdes a seguir.

4.2 Subscricdo em ac¢éo ou fundo imobiliario

Caso nenhum dos passos 1 até 3 da sec¢ao 4.1 tenham podido ser aplicados, o
valor do direito para uma subscricdo em acéo ou Fll fora da data de virada para

ex provento é obtido pela equacédo (4.1) onde P(S;) = S; e t a data de calculo.
13
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Caso a acao ou o Fll de subscricdo ndo seja negociavel, o valor de P(S;) e 0
modelo de aprecamento, irdo depender da informacéo divulgada pela companhia
emissora. Podendo ser considerada como subscricdo nao vantajosa para efeitos

de calculo, resultando em VD = 0.

4.3 Subscricdo em bonus de subscricao

Caso nenhum dos passos 1 até 3 da sec¢ao 4.1 tenham podido ser aplicados, o
valor do direito para uma subscricdo em bonus de subscri¢édo € calculado como

segue

P(t) = ——* Call(S(t) + w * P(t), K, T). (4.2)

1+

4.4 Subscricdo em acdo e bénus de subscricdo

Caso nenhum dos passos 1 até 3 da secao 4.1 tenham podido ser aplicados, o
valor do direito para uma subscricdo em acdo com bdnus de subscricdo é dado
pela solucdo da equacédo a seguir, obtida via solucdo numérica de um método
de otimizacado similar aos apresentados na se¢éao 3

1
1+wxqq

P(t) =

Call(S(t) +wP(t) +w=xqp x(Z—K,),K,T) (4.3)

onde, por simplificagdo, Z = Call(q, * S(¢t),K, T).

Caso seja necessario precificar somente o bonus e o direito tiver sido
negociado na data de calculo com preco VD, pode ser assumido que VD = g, *
max(bonus — K, 0) + max(S; — K, 0) e por tanto o bénus sera calculado como

VD— max(S¢—K,0)

bénus = { ab + Kp, seVD — max(S; —K,0) >0

0, caso contrario
(4.4)

14
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Se o direito de subscricdo outorgar mais de um bénus, a férmula acima pode
ser utilizada para obter a soma de todos os bénus do direito. Caso o direito nao
for negociado na data de calculo, o boénus seguira a regra de calculo da secao
4.5.

4.5 Subscricao de letra financeira ou debénture

Caso nenhum dos passos 1 até 3 da sec¢éo 4.1 tenham podido ser aplicados, o
calculo do preco de referéncia do direito de subscricdo de debéntures é
calculado a partir da equacao (4.1) onde P(t) = PRD, sendo que PRD € o precgo

de referéncia da debénture.

4.6 BoOnus de subscricdo de acdo ou Fll negociavel

Os eventos corporativos que entregam bonus de subscricdo de a¢éo ou Fli
podem demandar o preco a mercado dele em diferentes situagdes, por
exemplo nas seguintes instancias:

1- guando o bénus for negociavel, sera dado o preco de inicio de
negociacao;

2- quando o bdnus for liquidado financeiramente para o doador de um
contrato de aluguel de renda variavel conforme declarado no Manual de
procedimentos operacionais da Camara B3.

Em qualquer evento que demandar preco, o bonus sera precificado seguindo
0s passos 1 até 4 da se¢do 4.1. No passo 4 o preco sera definido como uma
opcédo de compra europeia Call(q, * S(t),K,T) usando o modelo de Black
Scholes do Anexo A.5 e a volatilidade calculada conforme Anexo A.1. Como
data de vencimento T sera utilizada a data de vencimento mais longa
informada e conhecida na data de calculo.

15

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



5 CALCULO DO PRECO PARA OUTROS PROVENTOS

5.1 Eventos deincorporagédo com bénus

Para precificar o bonus de uma incorporacdo com bonus onde as duas
empresas (incorporada e incorporadora) sao negociadas na B3, o preco do
bénus é calculado como segue

bonus = Ppse(t) — Pripa (1)

Sendo
Pz = preco da empresa incorporadora na data de calculo

Priing = preco da empresa incorporada na data de calculo

5.2 Decretacao de faléncia ou liquidacao extrajudicial do emissor

A presente secédo traz os passos de como € realizada, em caso de faléncia de
uma companhia listada na B3, a apuracdo do preco que sera utilizado para
liquidar as posicdes em aberto de derivativos e de empréstimo, se houver,
conforme Manual de Procedimentos Operacionais da Camara B3. De acordo
com o Manual de Procedimentos Operacionais de Negociacéo da B3, a B3 pode
estabelecer leildo especifico para determinacéo do preco de referéncia.

O preco do leildo Py;(t) sera definido com base nos critérios abaixo.
i.  Caso o total negociado seja igual ou superior ao parametro de validade:
Piei(t) = Preg (1)
onde P,.,(t) € o preco dos negdcios realizados no leildo

ii. Caso nao seja possivel definir o preco conforme o item i sera considerado
o preco medio das melhores ofertas de compra presentes no final do leildo
que totalizam o parametro de validade, incluindo os negocios realizados:

*x P, * P
Plei(t) — CIneg neg + Zn an n
Qmin Qmin
onde:
B, é o preco das ofertas de compra do nivel n do book;

16
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Q.min Parametro de validade;

dneg quantidade de agGes negociadas;

P4 Preco dos negocios do leiléo;

q1 = min{Ql » Qmin — Qneg};

Gn = min{Qn, Qumin — Gneg — Xj=14;}, Paran>1;

Q,, é a quantidade de acdes do nivel n do book.

iii. Caso ndo seja possivel definir o preco conforme o item ii:
P,.;(t) = R$0,00
O parametro de validade serd expresso em quantidades de acdes.

A B3 podera definir tinel de preco maximo e minimo para o leildo.

5.3 Prémio de opcao de ativo néo negociavel

Caso o ativo subjacente de uma opc¢éao nao for mais habilitado para
negociacéo, por exemplo por evento de OPA com intencéo de cancelamento
de registro ou decretacéo de faléncia, se as op¢cdes com posicao forem
tratadas por liquidacao financeira, o preco P das opcdes sera dado pelo payoff.
Especificamente as férmulas serdo as que seguem

e Opcédo de compra, P = Maximo(PA — PE,0)
e Opcdo de venda, P = Maximo(PE — PA,0)

sendo

PA= preco do ativo para efeitos do tratamento financeiro das opg¢des. No caso
de inadimpléncia ou liquidacao extrajudicial sera o preco definido no leildo
especifico conforme se¢éo 5.2. No caso de OPA com intencéo de
cancelamento seré o preco declarado no edital seguindo as regras de
atualizacdo também declaradas no edital. Ndo havendo um leildo especifico
para a definicdo do prec¢o do ativo, sera usado o preco de fechamento do ultimo
dia com negociacao do ativo;

PE= preco de exercicio da série da opc¢éao.
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5.4 Evento com entrega de ativo ndo negociavel

Caso o evento entregue um ativo que nao seja negociavel e que nao tenha
mercado subjacente, o preco usado sera o declarado pela empresa na
comunicacgédo do evento. Se o ativo tiver mercado subjacente, serd usado o

preco do mercado subjacente ajustado as caracteristicas do ativo entregue.

18
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A. FORMULAS COMPLEMENTARES

A.1 Volatilidade

Para cada céalculo que seja necessario utilizar volatilidade para um prazo T,

denotada por o7, ela sera calculada por um dos seguintes métodos.

i. Caso o evento tiver preco de exercicio definido, ou seja, um preco que
tem comportamento analogo a um strike de uma opcéo de compra, a
volatilidade sera calculada seguindo a metodologia de estimacdo da
volatilidade de opcdes listadas. Metodologia descrita no Manual de
aprecamento de contratos de opcdes disponivel no site da B3,
www.b3.com.br, Market data e indices, Servicos de dados, Market Data,

Consultas, Metodologia.

ii. Caso contrario, sera estimada pela formula (A.1), sendo uma estimativa

da volatilidade temporal de um modelo GARCH(1,1) com residuos

gaussianos
or = /252 Vy (A1)
para
Vp = v, + L2 OPCOT252) oy 1y

oT - 252
Sendo f =In (ﬁ) e os coeficientes w, a, B estimados sobre a série de retornos
x(t) da acdo por meio da técnica de maxima verossimilhanca, conforme equacao
(A.2) e (A.3)

62() =w+ ax?(t—1) + p6%(t—1) (A.2)
x(t) = {/02(t)z (A.3)

onde z, segue uma distribuicdo gaussiana padréo e
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Vv, = (A.4)

1-a—f

Observa-se que para os ativos com baixa liquidez, o niumero de retornos nulos
pode inviabilizar a estimacgao da volatilidade pelo modelo GARCH. Nesses
casos sera utilizada a volatilidade historica estimada num periodo equivalente
ao tempo entre a data de calculo e a data de exercicio ou sera utilizada a

volatilidade de uma acao similar na classificacdo por segmento.

A.2 Preco de referéncia de uma letra financeira ou debénture n&o

conversivel

O preco de referéncia da letra financeira ou da debénture sera calculado
conforme equacdo (A.5), considerando-se as variaveis de fechamento do
mercado do dia de calculo, desde que as caracteristicas de emissdo sejam
aderentes com o modelo aqui proposto

JurosiXVNU;+PA;XVNU
1 A+ )PTiX (A+SPT creg P

PRD =Y (A.5)

onde:

PRD:. preco de referéncia da debénture ou da letra financeira.

i indicador referente as datas de pagamento de juro e de amortizacéo.
N: numero de fluxo de pagamentos.

Juros;: fator de juros remuneratérios pagos na data i, calculado conforme

equacao (A.6).

r;: taxa prefixada para o prazo correspondente a data de pagamento i, calculada
por meio da interpolacéo exponencial dos precos de ajuste do Contrato Futuro

de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1).

VNU: valor nominal unitario de emissao.
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VNU;: valor nominal unitario na data i, que corresponde ao valor nominal unitério
de emissdo subtraido do percentual amortizado, conforme cronograma de

amortizacdo divulgado na escritura da letra financeira.

PA;: percentual amortizado na data i, conforme cronograma de amortizacéo

divulgado na escritura da letra financeira.

pr;. prazo em anos correspondente a data i, calculado a partir dos dias de saques

do periodo.

Sprereq. SPread de crédito, em base anual, referente as emissfes com

caracteristicas de crédito e prazos semelhantes.

O fator de juros remuneratorios é determinado pelas equacdes (A.6) e (A.7)

Juros; = (1+p X CDIpy,j) " — 1 (A.6)

CDlpyo; = (1 +1)5 — 1 (A7)
onde:
n: quantidade de dias de saque correspondentes ao periodo de vigéncia do juro.
p: percentual da taxa CDI a ser pago.

A equacdo (A.6) é utilizada como proxi da equacéo

i-1

Juros; = 1_[ ([(1 +7r(s, s+ 1))1/252 — 1] *p + 1) -1

s=0

para r(s,s + 1) a taxa entre o prazo s e o dia seguinte implicita nos precos de
ajuste do Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Um
Dia (DI1).
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A.3 Preco de referéncia de debénture conversivel em acao

O preco de referéncia da debénture serd calculado a partir de uma arvore
binomial, que avalia em cada dia, durante o periodo de conversdo, sua
conversdo em acdes, desde que as caracteristicas de emissédo sejam aderentes
com o modelo aqui proposto. O payoff para avaliacdo da conversdo é
diferenciado para (i) data de vencimento, (ii) datas compreendidas no periodo de
conversao e (iii) demais datas. O preco de referéncia da debénture é denotado

por PRD e o preco na data T no cenario j por PRD(T,j).

(i) Data de vencimento, pela premissa de conversdo obrigatdria no vencimento,
PRD(T,j) = Sc(T,j)Qc(T, ) (A.8)

onde

j: indice que representa o cenario do preco das agbes em cada instante de

avaliacao.
T: é a data de vencimento da debénture.

S.(T,j): preco da acao no instante T e no cenario de preco j, calculado a partir

da arvore binomial.

Q.(T,j): quantidade de agbes recebidas por conta da converséo no instante T no

cenario j, conforme parametros estabelecidos na escritura da debénture.
(i) Datas compreendidas no periodo de converséo

A partir dos valores de PRD(T,j) de cada cenario j, caminha-se na arvore do
vencimento até a origem calculando os valores esperados das decisdes de cada

instante de tempo i, descontadas pela taxa de juros e spread de crédito.

p PRD(L+1,]+1)+(1—p)PRD(l+11J) 1836, )0.3, 1) (A.9)

T
(147(Ti=1,T))252(1+5PT ¢req) 252

PRD(i,j) = max

onde

22

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



i: indice que representa a data ou instante de avaliagdo, considera passos diarios

até a data de vencimento da debénture.

p: probabilidade associada ao preco de referéncia PRD(i + 1,j + 1), calculada

conforme equacéo (A.12).

r(T;_,, T;): taxa entre T;_, e T;, calculada por meio da interpolacdo exponencial

dos precos de ajuste dos Contratos Futuros de DI1.

Spreeq: SPread de crédito. Pode ser usado o spread implicito no preco unitario

da debénture.
(i) Demais datas

Para as demais datas anteriores e posteriores a data de converséo, o preco de

referéncia da debénture conversivel, PRD(i,j) é calculado a partir da equacao

p PRD(i+1,j+1)+(1—p)PRD(i+1,j)

PRD(i,j) = T - (A.10)
(1+7"(Ti—1vTi))m(l‘FSprcred)m
Os choques aplicados aos precos dos ativos u e d sao dados por
u=exp(oV6) ed =~ (A.11)

u

onde

§: intervalo de tempo para avaliacdo da opgao de converséo, considerado 1 dia

atil.
or: volatilidade de cada agéo, calculada pela equacéo (A.1)

A probabilidade p, utilizada na expressdo (A.9) e (A.10), associada a cada

caminho (i,j) € calculada pela equacéo a seguir

exp(r(T;-1,T;)6)—d
p= u_ld (A.12)
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A.4 Valor de debénture perpétua conversivel em acéo

O preco de referéncia da debénture perpétua conversivel em a¢bes é denotado
por PNR e o valor nominal unitario da debénture por VNU. PNR é calculado

considerando-se as seguintes premissas:

e adebénture perpétua pode ser convertida em acfes a qualquer

momento.

e para simular o efeito de perpetuidade € definido o prazo maximo T),, de

20 (vinte) anos.

e aremuneracdo da debénture na data t € denotada por Rem,, essa
remuneracao pode ser atrelada a fluxos de percentual do lucro R; da
companhia, ou seja, Rem; = VNU + Z R; ou a remuneragdo pode ser

pagamento de juros com amortizacdo

(Juros; x VNU; + PA; X VNU)

= ((1 + 7, TH)(1+ sprcred))(Tl_t)

Rem, =

Por outro lado, o preco da acdo é gerado via uma simulacdo de um caminho

aleatério diario dado pela expressao a seguir

sendo
Sy: 0 preco na data de calculo da acéo.
r: a taxa de juro prefixada (taxa continua) para o prazo T),.
N(0,1): distribuicdo normal padréo.

= 252V, para V; a volatilidade obtida conforme a equacao (A.4).
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Para cada data simulada, a conversao da debénture em a¢cbes acontece
quando yS; = Rem,;, caso contrario, a debénture ndo é convertida. Considera-

se y o fator de conversao por agao.

O PNR é dado pela média do valor presente de todos os cenarios simulados.
Nos cenarios em que ha conversdo, considera-se o valor presente da acdo no
prazo em que a conversao ocorre. Nos demais, considera-se o valor presente da
debénture no prazo maximo estabelecido. O célculo do valor presente considera,
no fator de desconto, a taxa de juro prefixada e o spread de crédito referente a

Companhia emissora.

A.5 Modelo de Black&Scholes

O modelo de precificagdo de op¢cbOes de compra europeias usado nesse manual
é o de Black&Scholes dado pela formula a seguir

Call =S x N(d;) — K x e"™™) x N(d,)

onde:

r: a taxa de juro prefixada (taxa continua) para o prazo T.
N: distribuicdo normal padrao.
K: strike da opcdo.

S: preco do ativo subjacente da opcéo.
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Registro de alteracdes

1 Versao original  -- 1/12/2019
2 Secéo 2 Insercéo para generalizagdo dos calculos 01/02/2021
. Mudancga da palavra complexos para
Titulo ;
corporativos
Sech Inclusdo da secéo e alteracéo da
ecao 1 ~ .
numeracgao das seguintes
. Insercéo de primeiro paragrafo e
Segao 2 simplificacdo da notagéo
3 - 15/09/2022
Sech Alteracdo das formulas da sec¢éo e inclusédo
ecdo 3.3 A
do bonus de cesta
Alteragdo da formula (4.3) e (4.4) e inclusdo
Secéo 4 de paragrafo geral explicando o uso dos
precos
Secédo 5 Incluida no manual
4 Secio 1 Ilnglusao de variaveis nas formulas da secéo 22/12/2022
5 Secdo 5.2 Incluida no manual 09/01/2023
6 Sec¢do 5.2 Incluséo de tipo de oferta no item i 23/02/2023
7 Sec¢do 5.2 Ajuste no texto e férmula no item ii 09/03/2023
Secdo 3.1 Inclusdo paragrafo final
Secédo 4.1 Incluséo paragrafo final
Secédo 4.3 Ajuste no céalculo do bonus
8 09/06/2023
Sec¢do 5.3 Incluséo
Anexo A.1 Inclusdo metodologia item i
Anexo A.5 Incluséo
9 Secdo 5.3 Correcdao incluindo o preco do call 26/06/2023
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Ajustes na redacéo e digitacdo de férmulas

Geral e mudanca da secéo 5.3 para a se¢ao 4.5

10 Secdo 4.5 Inclusdo, na versdo anterior era a se¢cao 5.3 15/12/2023
Segdo 1.4, 1.5, Incluséo
5.3e5.4

11 Secio 4 Inclusdo da secédo 4.1 e mudanca de 25/06/2024

numeracao das secdes seguintes

Manual disponivel no site da B3, www.b3.com.br, Market data e Indices,

Servigos de dados, Market Data, Consultas, Metodologia
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