BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

08 de dezembro de 2015
132/2015-DP

OFiCIO CIRCULAR

Participantes dos Mercados da BM&FBOVESPA — Segmentos BOVESPA e
BM&F

Ref.. Subscricio em Acdes Ordinirias e Emissio de Debéntures
Perpétuas Conversiveis em Acdes da Inepar S.A. Indastria e
Construgées — Tratamento pelo Servico de Empréstimo de Ativos
(BTC).

A Inepar S.A. IndUstria e Construgées (Companhia) divulgou, em 25/11/2015,
Avisos aos Acionistas informando sobre: (i) a realizacdo de aumento de capital
mediante emissdo de agdes ordinarias; e (i) a 62 (sexta) e a 72 (sétima)

emissdes de debéntures perpétuas conversiveis em acoes.

Conforme o item 7.4 do Capitulo VI dos Procedimentos Operacionais da
Camara de Compensacdo, Liquidacdo e Gerenciamento de Riscos de
Operacées no Segmento BOVESPA, e da Central Depositaria de Ativos
(Camara de Agdes), os tratamentos para subscrigdo das acdes e emissdo das
debéntures perpétuas conversiveis em acoes ocorrerdo de acordo com os

procedimentos descritos abaixo.
1. Procedimento de subscricio em acoes ordinarias

e Os tomadores poderdo devolver os direitos de subscricdo para os

doadores que possuiam contratos ativos em 01/12/2015, por meio de
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seu agente de custddia, até 11/12/2015, D-3 do ultimo dia de

negociagao do direito de subscricao.

e Os doadores que possuiam contratos ativos em 01/12/2015 e que nao
tiverem recebido os direitos do tomador poderdo solicitar o aceite da
subscri¢do por meio de seu agente de custodia até 21/1 2/2015, D-2 da
data de efetivagédo de subscrigzo.

e Para os contratos que o doador solicitar o aceite da subscricdo e o
tomador nao devolver os respectivos direitos de subscri¢do solicitados,
sera gerado “contrato-filhote” em recibo de subscricdo na quantidade
solicitada e nao devolvida, na data da efetivacéo da subscricdo. Nessa
mesma data, sera realizado o lancamento financeiro da subscrigao,
debitando o doador e creditando o tomador no valor correspondente ao
exercicio do direito de susbcriczo.

2. Procedimento para subscri¢cio de debéntures perpétuas conversiveis
em acoes

e Os tomadores poderdo devolver, até 11/12/2015, por meio de seu

agente de custodia, os direitos de subscricio (INEP11e INEP12) para os
doadores.

e Os doadores que ndo receberem os direitos durante o periodo indicado
acima receberdo, em 22/12/2015, crédito calculado conforme

especificado abaixo.

VTratamento Brc = Uprc X Puie

Onde:

Vrratamento prc = Valor a ser recebido pelo doador que nao recebeu os direitos
de subscrigao até 11/12/2015;

Qs7C = quantidade de direitos nao devolvidos pelo tomador= F )
y /
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Puit = ultimo prego do direito de subscricdo (INEP11e INEP12)
negociado na Bolsa, a ser estabelecido, em 16/12/2015, por
meio de leildo, com duragido de, no minimo, 1 hora, em
horario a ser divulgado pela BM&FBOVESPA. Caso nao haja
realizacdo de negécios no leildao, o preco serd calculado

seguindo metodologia descrita no Anexo | do presente oficio.

e o0s tomadores que ndo devolverem os direitos de subscrigdo, durante o
periodo indicado na segdo 1 deste Oficio Circular, serdo debitados pelo

valor financeiro constante na secéo 2 deste Oficio Circular;

* nao serao gerados “contratos-filhote” para o tratamento da emiss3o das
debéntures. Os direitos de subscricdo ndo devolvidos pelo tomador

serao tratados financeiramente;
* nao havera tratamento de sobras de subscrigao pelo sistema BTC; e

e ¢ vedada a venda a descoberto do direito de subscricdo (INEP11 e

INEP12) durante o periodo de negociaczo do direito, inclusive durante o
leilao que definira o Py

As datas constantes neste Oficio Circular poderéo ser alteradas pela
Companhia.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Geréncia de
Empreéstimo de Ativos, pelos telefones (11) 2565-4142/4784/7905.

Atenciosamente,

Diretor Presidente Diretor Executivo de Operacdes,

Clearing e Depositaria
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Anexo | ao Oficio Circular 132/2015-DP

Calculo do prego de referéncia do direito de subscricdo de debéntures

perpétuas conversiveis em acoes.

O pregco de referéncia sera calculado a partir da equacédo a seguir,

considerando as variaveis de fechamento do mercado do dia 16/12/2015.

Preco = max[PNR — 1,00; 0]
Onde:

PNR = prego de referéncia da debénture perpétua conversivel em acoes

ordinarias, calculado considerando-se as seguintes premissas:

(i) a debénture é perpétua e serd convertida em agées ordinarias a
qualquer momento;

(i) o valor nominal unitario das debéntures é R$1,00;

(if) a remuneragdo da debénture serd corrigida anualmente pela
variagdo de 50% da Taxa DI (DI; divulgada pela Cetip) e pelo
percentual do lucro da companhia (conforme definido no Aviso aos
Acionistas R =L-X; X =0,000000000524010756354082 e L & o
lucro da companhia).

T
N=(1+R) 1_[[1 +0.5- ((1 4 DI)¥/252 — 1)]

1=1

e 0 preco da acdo sera simulado da seguinte forma:
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S, =§ (12>1+ L
t =901 |\T =507 Joen+ |5550¢; e~N(O.D)

— Sy € o prego inicial da acao INEP3;
— r é ataxa de juro prefixada (taxa continua);

— o € a volatilidade obtida a partir da variancia de longo prazo do
modelo GARCH(1,1) estimado para a série de retornos da INEP3
de 26/11/2013 a 26/11/2015;

— A simulacéo de S; gera o caminho da acéo dia a dia.

e aconversao das debéntures em agdes acontece no momento em que
YSt = N; caso contrario, a debénture néo sera convertida. Considera-se y

a quantidade de agdes convertida por debénture, onde:
— 6% emissdo: y = 0.282599731; e
— 7% emissdo: y = 3.846153846

e para simular o efeito de perpetuidade, considera-se prazo maximo de 20
(vinte) anos para as simulagdes, dado que a probabilidade de conversio

das debéntures em ag¢des diminui com o aumento do prazo.

O PNR é dado pela média do valor presente de todos os cenarios simulados.
Nos cenarios em que ha conversao, considera-se o valor presente da acao no
prazo em que a conversao ocorre. Nos demais, considera-se o valor presente
da debénture no prazo maximo de 20 (vinte) anos. A taxa de juro prefixada de
20 (vinte) anos é obtida do vértice mais longo divulgado na curva de DI1! e
utilizada na simulacgéo.

! Contrato Futuro de Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de Um Dia.
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O calculo do valor presente considera, no fator de desconto, a taxa de juro
prefixada e o spread de crédito (percentual ¢ da taxa) referente a Companhia,

sendo efetuado de acordo com a seguinte formula:

1+ CDIT)%(l + spread)%
Onde:
CDIt = taxa de juro prefixada obtida da curva de DI1.
Resultados:

() simulagéo de 10.000 cenarios da agdo com 5040 passos (20 anos em

dias uteis);
(i) So = 0,26;
(iif) spread de crédito = 10,67%;
(iv) curva de DI1 divulgada em 26/11/2015;
(v) taxa de juro 15,64 %;
(vi) volatilidade estimada o = 127%;
(vii) conclusao:

— valor do direito de subscricdo da 62 e 72 emissdes de debéntures

é igual a zero.
e calculo da volatilidade

A volatilidade utilizada na precificagdo dos direitos de subscricdo é a

estimativa da volatilidade de longo prazo de um modelo GARCH(1,1) com

residuos normais.

P
p A ///:/L/
P

Assume-se a seguinte expressao para os retornos: / //
/ o7
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r(t) = {/62(t)z;

Onde a variancia 62(t) é definida como:
G2(t) = w + ar?(t— 1) + B2(t— 1)

Os coeficientes w, a e B sédo estimados sobre a série de retornos da acéo via a
técnica de maxima verossimilhanca. A partir dos pardmetros estimados do
modelo, obtém-se estimativa para a variancia de longo prazo V, dos retornos,
dada por:

Voo
L 1 —a-8

Essa variancia de longo prazo é utilizada no calculo do preco dos direitos de
subscri¢&o. A raiz quadrada dessa variancia é a volatilidade de longo prazo. No
entanto, essa grandeza esta em base diaria, de forma que € necessario torna-
la anual, chegando-se, assim, a seguinte expressao final para a volatilidade de
longo prazo:

o=./252V,

A variavel o é a volatilidade utilizada no aprecamento dos direitos de

preferéncia.
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