3
BRASIL
Bl =
BALCAO

MANUAL DE PRECIFICACAO
DE EVENTOS CORPORATIVOS

B3.COM.BR

9/1/2023


http://www.bmfbovespa.com.br/produtos

INDICE

INTRODUGAOD ..ottt ettt et ettt e e ae st eeesste e e seeanens 4
N[ @ 3 7Y 07X TR 5
1 CALCULO DO PRECO PARA EVENTOS SIMPLES.......cccccoveveeeieeeeeeene 6
1.1 Eventos em recursos fiNAnCeIr0S . .......ooocuiiiiiiiiieeeee e 6
1.2 Eventos em ativos sem alteracéo do ativo objeto .........ccccceeeeeeeeeiennnnn, 6
1.3 Eventos de CiSA0 de BDR.........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 6
2 PREMISSAS GERAIS DE UMA SUBSCRIC}AO .......................................... 7
3 CALCULO DO PRECO EX E DO DIREITO DE SUBSCRICAO .................. 9
3.1 Subscricdo em acédo ou fundo imobiliario negociavel ......................... 9
3.2 Subscricdo em bONUS A€ OPGAD .....ceeeeieeeeeeeeeeeee e 9
3.3 Subscricdo em acéo ou Fll e b6nus de subscCricao ........cccceeveeeeeeeenne. 10
3.4 Subscricdo em bonus de letra financeira ou debénture .................... 11
4 CALCULO DO PRECO DO DIREITO DE SUBSCRICAO.........ccccceevennnn. 12
4.1 Subscricdo em ag8o NegoOCIAVEl ..ot 12
4.2 Subscricdo em bONUS de OPGEOD ....ccevvviiiiiiiiiiiiiiiie 13
4.3 Subscricdo em acdo e bénus de SUbSCrGa0.........ccvvvvvvviiiiiiiiiiiiienene. 13
4.4 Subscricdo em bonus de letra financeira ou debénture .................... 13
5 CALCULO DO PRECO PARA OUTROS PROVENTOS.........ccccooveieiurnnn 14
5.1 Eventos deincorporagdo coOm bONUS .......ccovvvviiiiieeeieeiiiiiiie e e e e 14
5.2 Decretacao de faléncia ou liquidacao extrajudicial do emissor ........ 14
2

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



A. FORMULAS COMPLEMENTARES .....oooiieieiieeecteeeeteee e 16
AL VolatilidAde......ooeeiieeeiieie s 16
A.2 Valor de uma letra financeira ou debénture ndo conversivel ............ 17
A.3 Valor de debénture conversivel €m agao ..........ccccvveeeeeeiiiiiniiiiiiiieeenn. 18
A.4 Valor de debénture perpétua conversivel em acao ............cccccevvvvnnnnn. 20
REGISTRO DE ALTERAGOES ......ooiiieeeeeeeeeeeeeee et 22
3

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



INTRODUCAO

Neste Manual sdo apresentadas as metodologias para o célculo dos principais
eventos corporativos, enfatizando nos eventos considerados complexos, como
por exemplo, subscricdo de bonus onde o bonus pode ser uma opgdo ou uma
debénture. O tratamento do evento corporativo acontece em dois momentos. O
primeiro € na data de virada quando a acdo passa a ser negociada ex do evento
corporativo. Nesse calculo € estimado simultaneamente o pre¢o 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¢des flexiveis e para ajuste nas participacfes das acdes nos
indices que a ac&o ex evento corporativo faz parte. O segundo € na data de
liquidacao financeira do direito de subscricdo pelo tomador de uma posicéo de
aluguel ao doador. Nesse segundo calculo é estimado somente o preco do direito

sendo o valor da acéo ja conhecido (valor de fechamento da acao).
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NOTACAO

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

P,,: preco ex provento.

N: quantidade de acbes da companhia antes da subscricéo.
M: quantidade de ag¢Oes da subscricéo.

M -
w:— percentual de subscricao.

T: data do vencimento do exercicio da subscricao.

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

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

K: preco da subscricao.

K, preco da subscricdo do bonus.

K: preco de exercicio do bonus da subscrigéo

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

q»: quantidade de bbnus por agéo subscrita.

q,. quantidade de ac¢des por bénus de subscricao.

D(T): fator de desconto com prazo T.

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

V'D: 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.

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

A premissa geral para a precificacdo do preco ex provento € preservar o
financeiro do acionista. Quando houver mais de um evento no mesmo dia, o
calculo devera ser recursivo seguindo a ordem do evento declarada pela

empresa em issora.

1.1 Eventos em recursos financeiros

Contempla eventos como dividendos, juros sobre capital proprio, bonificacdes

em recursos financeiros, restituicdo de capital e juros e rendimentos
Peom(t) = Pox(t) + X (1.1)

A solucéo da equacéo (1.1) retorna o valor do P,, .

1.2 Eventos em ativos sem alteracao do ativo objeto

Contempla eventos como grupamento, desdobramento e bonificacdo em
ativos. Para bonificagdo com percentual B, a solucéo 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
Peom(t) = Pox(t) x (1 + B) (1.2)

Peom(t) = Q * Pox(t) (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(t) = Peom(t) — TC* F xq x Py,;(0)

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”

Pex(t) =TCxF = Pwi(t)

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 informacéo
disponivel (a aplicacdo de uma férmula para o processo e desconsidera
as seguintes)

a. Preco da empresa nova esta disponivel
Pex(t) = Foom(t) — TC* F x q % Pyey (1)
b. Preco da empresa antiga esta disponivel
Pox () =TC * F * Pyia(t)

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

2 PREMISSAS GERAIS DE UMA SUBSCRICAO

Todos os proventos sao calculados procurando preservar o financeiro do

acionista na transicéo da data com provento para ex provento.

A premissa geral para os calculos é qgue no momento t sabe-se que o valor da
carteira do acionista é N * S(t), sendo N o numero de acdes e S(t) o valor da

acao no instante t. Deseja-se que na transicao entre a data t e a data ex provento
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o valor financeiro da carteira do acionista fique inalterado. Por simplicidade sera

usado N = 1.

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

deve satisfazer a relagcdo a seguir para o precgo P.,,,
Boom = Pex + W * E[g(P(ST);K;T) * D(T)]

sendo que w é a proporcao de subscricdo por acdo, a funcdo g representa o
payoff da subscricdo e P(Sy) o valor no vencimento do ativo a ser subscrito. De
praxe essa fungdo g é o méaximo entre O e a diferenca entre o valor do ativo

subscrito e o valor de subscri¢cdo K, ou seja,
P.om = P.x + w* E[max(P(S;) — K,0) « D(T)].
Nesse caso, o valor esperado pode ser substituido pelo prémio de uma call
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 + w x max(P(P.,,) — K, 0) (2.1)

Nas seguintes sec¢Bes sera aplicada a formula (2.1) para subscricdo em
diferentes tipos de ativos. As formulas apresentadas sédo aplicaveis para os

eventos com as seguintes condigdes.
e A subscricdo é vantajosa, ou seja, P.,,, > K;
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 bonus de subscricéo;
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e Caso 0 bbnus de subscricdo tenha um periodo de exercicio, €

considerada a data mais longa como vencimento do bonus;

e Considera-se que o bdnus somente impacta o preco ex se a subscricdo

for vantajosa,;

e Para precificacdo dos ativos de subscricdo considera-se a taxa de juros e

o spread de crédito deterministicos

Observa-se que cada subscricdo possui as suas proprias carateristicas que
devem ser analisadas para avaliar a sua aderéncia com os modelos de calculos

apresentados na sequéncia

3 CALCULO DO PRECO EX E DO DIREITO DE SUBSCRICAO

3.1 Subscricdo em acéo ou fundo imobiliario negociavel
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), (3.2)
equivalentemente, assumindo que a subscri¢do é vantajosa (ou seja, P.,,;, > K),

Pcom+W*K

p. =
ex 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 agéo ou o Fll de subscricdo ndo seja negociavel, o valor de P(P,,) € 0
modelo de aprecamento irdo depender da informacéo divulgada pela companhia

emissora.

3.2 Subscricdo em bonus de opcgéo

Nesse evento o ativo de subscricdo é uma opcéo, logo, pela formula (2.1) obtém-

se
9
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Poom = Pox + w * méx(Call(P,,, K, T) — K, 0). (3.2)

A solugdo da equacéo (3.2) retorna o valor do P,,, ela é resolvida por um

método numérico achando o P,, que minimiza o problema de otimizacao

min (Pcom — P,y — wxmax(Call(Py, K, T) — K, 0))2.

ex

O preco do direito VD é dado pela equacao

VD = feom=Pex (3.3)

w

3.3 Subscricdo em acéo ou Fll e b6nus de subscricao

Pela premissa geral, o preco ex deve satisfazer a relacéo
Peom = Pex +

w x E[méx(S; — K + q, * Call(qq * S, K, T) — qp * Kp, 0) * D(T)] * 1p,, >k
(3.4)

Observa-se que o bbnus somente afeta o0 preco na situacdo em que seja

exercida a subscricdo padréao no ativo.

Considerando essas premissas e as da formula (2.1), a formula (3.4) pode ser

escrita como

Prom = Pox + w* max(Poy — K + q * Call(qq * Poy, K, T) — qp % Kp, 0) % 1p__ <

A solugéo da equagédo anterior retorna o valor do P,, ela é resolvida por um

meétodo numeérico achando o P,, que minimiza o problema de otimizacao
r}’lin(Pcom — Poy —w xmax(Poy — K + qp * Call(qq * Pox, K, T) — qp * Kp, 0)

2
1p,, >k) - (3.5)

10
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O preco do direito VD é dado pela equacao (3.3).

No caso em que o bbénus for em uma cesta de ag¢des, a Call é calculada sobre
a cesta. A volatilidade é calculada formando uma série histérica do preco
sintético da cesta conforme secdo A.1. Se ambas as ac¢des tiverem subscricao
em acao com bdnus de subscricdo na cesta, o resultado dos precos ex é obtido

como segue.

PO, = P2 4w
« max(PIN — KON + wOoN « gV « Call(qdN  PSN + qiN « PEN, K, T) — wON « K2V)

* 1Pg,’¥n>1(0”

R = P2+
«max(PEN — KPN + wPN « gV « Call(qdN « PN + qEN « PEN, K, T) — wPN « KFN)

* Lepgh kP

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

obtida pela solucéo da otimizacdo na sequéncia

Jnin (PG, — 9P, PEN)* + (Pl — h(PEY, PE))*? (3.6)

(Pcom com

3.4 Subscricdo em bonus de letra financeira ou debénture
Nesse evento o0 ativo de subscricdo € uma letra financeira ou uma debénture e
o valor dele é denotado por PRD, a formula de calculo é

P.om = Py + wx max(PRD — K,0). (3.7)

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 sdo apresentados modelos de aprecamento de
debéntures com caracteristicas de emissao que ja tem sido objeto de subscricédo

em eventos corporativos na B3.

11
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4  CALCULO DO PRECO DO DIREITO DE SUBSCRICAO

A presente secéo trata do calculo do direito e do bénus de subscricédo para casos
especificos do sistema de contratagcdo de empréstimo de ativos. Conforme o
Manual de Procedimentos Operacionais da Camera B3, o preco do direito
calculado sera usado para posi¢cdes de empréstimo do ativo no caso em que se

satisfacam todas as condicdes a seguir
i. O tomador ndo entregou o direito de subscricdo ao doador.
ii. O doador ndo optou pelo registro do contrato em recibo de subscrigéo.
iii. O direito ndo foi negociado na data de célculo.

Quando a subscricao da direito a bénus de subscricdo e 0 mesmo néo é passivel
de contratac&o no sistema de empréstimo de ativos, também conforme o Manual

de Procedimentos Operacionais, a B3 devera calcular o pre¢co do bénus.

A premissa geral para a precificacdo do direito € que no momento t do calculo ja
€ conhecido o valor da acéo ou do FllI, S;, porque o evento ex de alteracdo do

valor ja aconteceu.

Seguindo as premissas e o racional da secao 2, a formula geral de aprecamento
do direito VD é

VD = max(P(S;) — K,0) (4.1)

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

4.1 Subscricdo em acao negociavel

O valor do direito para uma subscricdo em acgéao ou Fll fora da data de virada
para ex provento é obtido pela equagédo (4.1) onde P(S;) =S; e t a data de

calculo.

12
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4.2 Subscricdo em bénus de opcéo

O valor do direito para uma subscricdo em bdnus de opcéo € dado pela equacao

(4.1) sendo P(S;) o valor calculado para o bénus como segue

1
1+w

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

4.3 Subscricdo em acéo e bénus de subscricao
O valor do direito para uma subscricdo em a¢cao com bénus de subscri¢éo € dado
pela equacédo (4.1) onde P(t) € a solucdo da equacéo a seguir obtida via solucéo

numérica de um método de otimizacdo similar aos apresentados na secao 3

P(t) =

1+w

1*q Call(S(t) +w*P(t) + w* q, * (Z— Kp), K, T) (4.3)

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

Caso seja necessario precificar somente o bénus pode ser assumido que VD =

qp * bonus + max(S; — K, 0) e por tanto o bonus sera calculado como

max(VD— max(S¢—K,0),0)
db

bonus = (4.4)

Sendo VD o preco do direito negociado na data de calculo ou calculado pela
equacao (4.3) caso nao tenha sido negociado. Essa mesma regra da equacao
(4.4), podera ser usada para qualquer subscricdo em acgéo ou Fll com boénus,

mesmo o bénus ndo sendo de subscricdo em acao ou Fll.

4.4 Subscricdo em bonus de letra financeira ou debénture

Calculo do preco de referéncia do direito de subscricdo de debéntures é
calculado a partir da equacéo (4.1) onde P(t) = PRD, sendo que PRD € o preco

de referéncia da debénture.

13
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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 = Ppae(t) — Prijpa(t)

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 secdo traz os passos de como é 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 determinacao do preco de referéncia.

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

ii. Caso nao seja possivel definir o pre¢co conforme o item i sera considerado
o preco médio das melhores ofertas de compra que totalizam o parametro
de validade:

* P
Prei(t) = Zg—
min
onde:
B, é o preco das ofertas de compra do nivel n do book;

14
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Q.min Parametro de validade;
an = Min{Qn, Qmin — Ln=10n}k;
Q,, é a quantidade de acbes do nivel n do book.
iii. Caso ndo seja possivel definir o preco conforme o item ii:

Pi(t) = R$ 0,00

O parametro de validade sera expresso em quantidades de acoes.

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

15
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A. FORMULAS COMPLEMENTARES

A.1 Volatilidade

Para cada célculo que seja necessario utilizar a volatilidade da ag&o para o prazo
T, denotada por o, ela é estimada pela formula (A.1), sendo uma estimativa da

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

or = /252 Vg (A1)

para

1 — exp(—6T - 252)

V=Wt oT - 252

@*E+1D-W)

1

Sendo f =In (m) e os coeficientes w, a, B estimados sobre a série de retornos

x(t) da acao por meio da técnica de maxima verossimilhanca, conforme equacéo
(A.2) e (A.3)

62() = w+ ax?(t—1) + p6%(t— 1) (A.2)
x(t) = 320z (A3)

onde z, segue uma distribuicdo gaussiana padréo e

v, = (A.49)

Observa-se que para as acdes com baixa liquidez, o nimero de retornos nulos
pode inviabilizar a estimac¢éo da volatilidade pelo modelo GARCH. Nesses
casos sera utilizada a volatilidade histérica 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 classificagdo por segmento.

16
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A.2 Valor de uma letra financeira ou debénture ndo 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 emissao 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 interpolacédo exponencial dos precos de ajuste do Contrato Futuro

de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1).
VNU: valor nominal unitario de emissao.

VNU;: valor nominal unitario na data i, que corresponde ao valor nominal unitario
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 amortizacao

divulgado na escritura da letra financeira.

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

do periodo.

17
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Spreeq. Spread de crédito, em base anual, referente as emissées 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 CDIPrOj)n -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 equacgao

i—-1

Juros; = 1_[ ([(1 +7r(s,s + 1))1/252 — 1] xp + 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).

A.3 Valor de debénture conversivel em acao

O prego de referéncia da debénture sera 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 conversao 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 pre¢o na data T no cendario j por PRD(T, j).

(i) Data de vencimento, pela premissa de conversdo obrigat6ria no vencimento,

18
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PRD(T,j) = S.(T,j)Q, (A.8)
onde

j: indice que representa o cenéario do preco das acdes em cada instante de

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

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

da arvore binomial.

Q.: quantidade de acbes recebidas por conta da conversdo, 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.

PRD(i,j) — max pPRD(i+1,j+1)-I1-(1—p)PRD(i+11,j) }Sc(i.j)Qc (A.9)

(1+T(Ti—1'Ti))m(1+Sprcred)m

onde

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

até a data de vencimento da debénture.

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

conforme equacgao (A.12).

r(T;_1, 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.
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(iif) 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) = : . (A.10)
(1'|'7'(Ti—1!711'))m(1'|'5p7'cred)m
Os choques aplicados aos precos dos ativos u e d sao dados por
u= exp(GT\/S) ed=- (A.11)

u

onde

§: intervalo de tempo para avaliacdo da op¢ao 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 equacao a seguir

__exp(r(T;_4,T)6)—d
p= — (A.12)

A.4 Valor de debénture perpétua conversivel em acéo

O preco de referéncia da debénture perpétua conversivel em agcbes 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 acdes a qualquer

momento.

e para simular o efeito de perpetuidade € definido um prazo maximo em
anos Ty, geralmente 20 (vinte) anos.
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e aremuneracao 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 + ZiT;”t R; ou a remuneracao pode ser

pagamento de juros com amortizacao

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

=
i=t ((1 + r(t, Tl))(]‘ + Sprcred))( ’

Rem, =

Por outro lado, o preco da agéo é gerado via uma simulagdo de um caminho

aleatorio diario dado pela expressao a seguir

1 1
—— o€ ;€~N(0,1)

1
— . a2
St = St (r 27 )252+ 252

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.
o2 = 252V, paraV, a volatilidade obtida conforme a equacéo (A.4).

Para cada data simulada, a conversao da debénture em a¢cdes acontece
quando yS; = Rem,;, caso contrario, a debénture ndo é convertida. Considera-

se y o fator de converséo por agao.

O PNR é dado pela média do valor presente de todos os cendrios simulados.
Nos cendrios em que ha converséo, 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 calculo do valor presente considera,
no fator de desconto, a taxa de juro prefixada e o spread de crédito referente a

Companhia emissora.
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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
Secio 2 Insercéo de primeiro paragrafo e

simplificacdo da notagéo
3 - 15/09/2022
Alteracdo das formulas da sec¢éo e inclusédo

Segao 3.3 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 secdo 22/12/2022
5 Secdo 5.2 Incluida no manual 09/01/2023
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