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OFICIO CIRCULAR

Participantes dos Mercados da B3 — Segmento BM&FBOVESPA

Ref.: Tratamento das Posi¢cdes de Empréstimo de Ativos sobre Ac¢des da
LIQ Participacdes S.A. em virtude da Oferta Puablica de Emisséao de

Debéntures da Companhia.

A LIQ Participagdes S.A. (Companhia) divulgou, em 01/03/2018, Fato Relevante
sobre a Oferta Publica de Distribuicdo de Debéntures com Esforcos Restritos de

Colocacéo (Oferta Restrita), nos termos da Instrugcdo CVM 476.

Conforme o item 6.8.3, subitem 5, do Manual de Procedimentos Operacionais da
Camara de Compensacéo e Liquidacdo da BM&FBOVESPA, o tratamento das
posicdes de empréstimo de ativos sobre as ac6es da Companhia sera realizado

de acordo com o disposto a seguir.
1. Procedimentos operacionais no sistema RTC

Para tratamento do exercicio do direito de prioridade na Oferta Restrita pelo
sistema RTC, os doadores devem observar o cronograma constante no item 2

deste Oficio Circular, bem como os requisitos indicados abaixo.

a) Os contratos de empréstimo sobre acdes da Companhia devem estar

vigentes no encerramento do dia 01/03/2018 (Data de Corte), inclusive.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 1
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b) A manifestagcdo dos doadores interessados deve ocorrer durante o
periodo de exercicio do direito de prioridade, divulgado no Fato Relevante

e no cronograma informado no item 2 deste Oficio Circular.

c) O doador deve manifestar seu interesse no sistema RTC, no menu de
Gerenciamento de Oferta Prioritaria, por meio de seu participante de
negociagdo pleno ou participante de liquidagéo, informando, em cada
contrato, a quantidade de ativos que devem receber tratamento
equivalente ao exercicio do direito de prioridade no ambito da Oferta
Restrita. Essa quantidade de ativos podera ser limitada, observando-se o

Limite de Subscricado Proporcional divulgado pela Companhia.

d) Na data de liquidacdo da oferta n&o seréo criados “contratos-filhote” de
debéntures, porém, por meio de débito para o cliente tomador e de crédito
para o cliente doador, sera realizada a liquidacédo financeira do valor
resultante da multiplicacdo da quantidade de ativos solicitada no item ¢
pelo valor do ativo calculado conforme a metodologia descrita no Anexo

deste Oficio Circular.

Os contratos registrados em D+1 da Data de Corte, inclusive, ndo possibilitam
que os doadores facam jus ao tratamento equivalente a ser realizado pelo
sistema RTC para a Oferta Restrita.

2. Cronograma

Datas
Publicagcéo do Fato Relevante 01/03/2018
Primeira Data de Corte 01/03/2018

Periodo de manifestacdo dos doadores | 05 a 09/03/2018

interessados

Data da liquidacdo da Oferta Restrita 13/03/2016
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3. Disposic¢des gerais

Os procedimentos informados neste Oficio Circular poderdo ser alterados em
decorréncia da divulgacdo, pela Companhia, de novas informacdes sobre a

Oferta Restrita.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Superintendéncia de
Suporte & Po6s-Negociagéo, pelo telefone (11) 2565-5000, op¢do 3, ou pelo

e-mail ssp@bvmf.com.br.

Cicero Augusto Vieira Neto José Ribeiro de Andrade
Vice-Presidente de Operacgdes, Vice-Presidente de Produtos
Clearing e Depositaria e Clientes

O teor deste documento confere Praga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 3
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Anexo do Oficio Circular 007/2018-VOP
Célculo do Preco de Referéncia do Direito de Prioridade para Emissao de

Debéntures da Companhia

O preco de referéncia para o direito de prioridade de cada debénture é calculado

com base na equacéo:
max[D — 1,00; 0]
Onde:

D = precos das debéntures, da 5° emisséo (1°, 2°, 3° e 4° séries) e da 6° emissao,

calculados de acordo com os procedimentos apresentados abaixo.
1° série

e Debénture simples

e Valor nominal: R$1,00

e Data de vencimento: 15/12/2027

e Remuneracéao:

o taxa CDI e spread multiplicativo de 1,25%: da data de integralizacéo
até 15/12/2019;

o taxa CDI e spread multiplicativo de 2,50%: de 15/12/2019 até o

vencimento;

o o fator diario é dado pela formula abaixo e as datas de validade das

taxas de spread devem ser consideradas conforme definigcdo anterior.

1 1
(1 + €DD)z52(1 + spread)z52
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e Amortizacdo em pagamentos trimestrais em parcelas iguais e com o0
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primeiro pagamento em 15/03/2020.

e Pagamento trimestral de cupons, com 0 primeiro pagamento em
15/03/2019.

e Aprecamento: o preco é calculado a partir do desconto dos fluxos de caixa
pela taxa de juro pré-fixada (livre de risco) obtida dos contratos futuros de
DI1 e do spread de crédito multiplicativo.

DU(t) DU(t)
(1+7r)252 (1+s) 252

Onde:

DU(t) = quantidade de dias uteis da data de marcagdo a mercado até o

fluxo de pagamento;
r = taxa livre de risco; e
s = taxa de spread de crédito.
20 série
e Debénture simples
e Valor nominal: R$1,00
e Data de vencimento: 15/12/2030
e Remuneracgao:

o taxa CDI e spread multiplicativo de 2,50%: da data de integralizac&o

até o vencimento;
o o fator diario € dado pela formula abaixo:
O teor deste documento confere Praga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — S&o Paulo, SP 2/8
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1 1
(14 €DI)z52(1 + spread)?52
e Amortizagdo em pagamento Unico no vencimento.
e Pagamento dos juros é realizado integralmente no vencimento.

e Aprecamento: o preco é calculado a partir do desconto dos fluxos de caixa
pela taxa de juro pré-fixada (livre de risco) obtida dos contratos futuros de

DI1 e do spread de crédito multiplicativo.

DU(t) DU(t)
(1+7r)252 (1+s)252

Onde:

DU(t) = quantidade de dias uteis da data de marcacdo a mercado até o

fluxo de pagamento;
r = taxa livre de risco; e
s = taxa de spread de crédito.
3% e 4° séries e 6° emissao
e Debénture conversivel
e Valor nominal: R$1,00
e Data de vencimento: 15/12/2035
e Remuneracgao:

o taxa CDI e spread multiplicativo de 2,50%: da data de integralizag&o

até o vencimento;
o o fator diario € dado pela formula abaixo:
O teor deste documento confere Praga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — S&o Paulo, SP 3/8
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1+ CDI)ﬁ(l + spread)%
e Amortizagdo em pagamento Unico no vencimento.
e Pagamento dos juros:
o 3°série e 6° emissdo: realizado integralmente no vencimento;

o 4° série: realizado trimestralmente, com o primeiro pagamento em
15/03/2019.

e Poderéa serrealizada a conversao em agdes ordinarias da Companhia nos
primeiros 45 dias apos a integralizacdo da debénture, de acordo com o

fator de conversao.

VNA
preco de referéncia

Onde:
preco de referéncia = R$4,89.

e A partir do 46° dia, o fator de conversao é calculado com base no preco
de referéncia ajustado (isto €, o preco de referéncia corrigido pelo fator de

remuneracao da debénture).

e Os precos da acdo e da debénture serdo simulados como arvores
binomiais (uma para cada ativo), em que cada passo da arvore representa
um dia util de negociacdo. A decisdo de conversdo da debénture é

avaliada em cada instante de tempo e em todos 0s cenarios.

Os choques aplicados aos precos dos ativos sédo dados por:

u= exp(m/g) ed=1

u
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Onde:
o = volatilidade do ativo; e
é = intervalo de tempo.

e A debénture conversivel (ou permutavel) comeca no vencimento, sendo

avaliados todos os cenarios de decisdo neste instante de tempo.
P(T,j) = max(PU;S.(T,j)Q.) + Cupom

Onde:

S. = preco do ativo de converséo;

Q.= fator de conversao;

PU = valor nominal unitério da debénture;

j = indice que representa o cenario do preco do ativo no instante T;

T = vencimento (também ha o pagamento do cupom da debénture no

vencimento);

P(T,j) = variavel que determina o valor da deciséo de converter, permutar

ou continuar com a debénture.

e Definidos os valores de P(T,j), caminha-se na arvore do vencimento até

a origem calculando-se os valores de decisfes a cada instante de tempo.

pP(i+1,j+1)+@—-p)P>+1,))

P(i,j) = max T T ;S:(1,7)0,
(1 +1r)252(1 + 5)252
Onde:
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i = indice que representa a data ou o instante de avaliacdo da opcéao (a
simulacdo considera passos diarios até a data de vencimento da

Debénture Conversivel);

P(i,j) = preco de referéncia da Debénture Conversivel no instante de

avaliacdo i e no cenario de preco das acgoes J;

p = probabilidade associada ao prego de referéncia P(i +1,j + 1),

exp(ré)—d.

definida como p = S

r = taxa de juro livre de risco;

s = spread de crédito compativel com o rating de crédito do emissor da

Debénture.

Dessa maneira, a cada instante desconta-se o valor esperado das decisdes do
instante seguinte pela taxa livre de risco e pelo spread de crédito do emissor da

debénture.

A cada instante, com excecado das datas de pagamento de cupom, considera-se
que, caso ocorra conversdo, devem ser pagos os juros acumulados da ultima
data de pagamento de cupom. Nas datas de pagamento de cupom, este deve

ser pago independentemente da deciséo.

e O fator de juros pagos é determinado pela expressao:

n
H(1 + CDIpyo;)
i=1

Onde:
1
CDIp,p; = (1 +7)252 -1
O teor deste documento confere Praga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — S&o Paulo, SP 6/8
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n = quantidade de dias Uteis entre as datas de pagamento de juros do ano

t;
CDlIp,,; = 0 CDI diario projetado;

r = a taxa de juro livre de risco para o prazo correspondente da emisséo ao

vencimento.
Taxa de juro livre de risco

Trata-se da curva de desconto obtida a partir de taxas de juro implicitas nos
precos de ajuste dos contratos futuros de DI1 e spreads de operacdes com

mesmas caracteristicas de crédito, prazo e liquidez.
Célculo da volatilidade

Para o aprecamento da debénture segundo as equacfes acima, é necessario
utilizar uma estimativa para a volatilidade na equacao do choque u. A volatilidade
empregada na precificacdo € a estimativa da volatilidade de longo prazo de um

modelo GARCH (1,1) com residuos normais.

Assume-se a seguinte expressao para os retornos:

r(t) = /62%(t)z,

Onde a variancia 62(t) é definida como:
6°t) =w+ar?(t—1)+p6%(t—-1)

Os coeficientes w, a e B sao estimados sobre a série de retornos da acdo por
meio da técnica de maxima verossimilhanca. A partir dos parametros estimados
do modelo, obtém-se uma estimativa para a variancia de longo prazo V, dos

retornos, dada por:
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w

V, = ——
L 1—a-p

Essa variancia de longo prazo € utilizada no célculo do preco, sendo sua raiz
quadrada a volatilidade de longo prazo. No entanto, como essa grandeza esti
em base diaria, € necessario torna-la anual, chegando-se, assim, a expressao

final para a volatilidade de longo prazo.

o =,/252V,

A variavel o é a volatilidade utilizada no aprecamento da debénture.

A volatilidade é calculada a partir da série de retornos logaritmicos do ativo-

objeto. A série utilizada no célculo possui trés anos de histérico.
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