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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/3616
Reg. Col. n° 9415/2014

Acusados: José Antonio Tornaghi Grabowsky
Michel Wurman
Jodo Miguel Mallet Racy Ferreira
Caué Castello Veiga Innocencio Cardoso
Frederico Marinho Carneiro da Cunha
Marcus Vinicius Medeiros Cardoso de S&

Assunto: Negociacdo com acdes e derivativos nelas referenciados, por
administradores de posse de informacéo privilegiada, em infracéo
ao art. 155, 8 1°, da Lei n® 6.404/76 combinado com o art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358/02.

Diretor Relator: Henrigque Machado

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Senhor Presidente, peco licenca para tecer breves consideracOes a respeito de
alguns pontos tratados ao longo do bem fundamento voto do Diretor Relator Henrique
Machado.

2. Nada obstante, ressalto, de antemao, que acompanho as conclusdes do Diretor
Relator quanto a existéncia, ao menos em 18.1.2012, de fato relevante, pendente de
divulgacdo pela PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes (“PDG” ou
“Companhia”), relativo a revisdo de orcamentos de R$ 222 milhdes decorrente de
problemas verificados em obras da Agre Empreendimentos Imobiliarios S.A (“Agre”)
conduzidas por construtoras terceirizadas, que veio a ser divulgada pela Companhia em
4.4.2012.
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3. Nesse sentido, os documentos obtidos apds diligéncias adicionais solicitadas
pelo Diretor Relator, quais sejam, (i) o e-mail enviado por profissional da area de
planejamento e or¢gamento da construtora B.N. ao gerente de planejamento e controle de
obras da Agre (fls. 988); e (ii) a apresentacdo elaborada pela Ernst & Young Terco
(“E&Y”) sob o titulo “Agre Empreendimentos Imobiliarios S/A/ - Reunido 07 de
dezembro de 2011 — Assuntos para discussao” (fls. 947-950) revelam que, em
dezembro de 2011, j& havia sido identificado e quantificado desvio relevante em
orgamentos de obras da Agre, cujo impacto extrapolaria o das “revisdes ordinarias de
orcamento” e, por conseguinte, justificaria a sua caracterizagdo como fato relevante apto

a influenciar a cotacéo dos papéis.

4. A meu ver, todos os argumentos suscitados pelos Acusados no sentido de
desvincular o valor de complemento de custo indicado na apresentacdo da E&Y do
montante de revisdo de orcamento posteriormente divulgado pela PDG em 4.4.2012 e
atribui-lo a revisdes ja formalizadas no 3°ITR11 foram cuidadosamente enfrentados e
afastados no voto do Diretor Relator, motivo pelo qual ndo vejo razdo para revisita-los

nesta manifestacéo.

5. Surpreende, no entanto, a alegacdo dos Acusados de que a informacdo sobre o
complemento de custo orcado da Agre ndo seria do conhecimento da Companhia,
constando tdo somente de documento interno da empresa de auditoria. Ora, como muito
bem colocado pelo Diretor Henrique Machado em seu voto, cumpre a propria
companhia a apuracdo dos custos envolvendo as suas atividades, cabendo ao auditor
contratado confrontar os documentos e informagdes elaborados e repassados pela
companhia com as evidéncias obtidas a partir de procedimentos de verificacdo por ele

conduzidos.

6. No presente caso, caberia a construtora responsavel pelos empreendimentos —
Agre — 0 acompanhamento dos custos incorridos a luz dos orcamentos propostos e da
evolucdo das obras. Ainda que se reconheca que, dada as dificuldades enfrentadas na
consolidacdo dos controles internos mantidos pela PDG e pelas sociedades

incorporadas, em virtude da implantagdo de novo sistema, a Companhia, a época dos
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fatos, ndo detinha informacdes precisas e atualizadas quanto aos orcamentos dos
empreendimentos conduzidos pela Agre, € de se assumir que, tendo esta ultima
transmitido aos auditores informagdes acerca de revisdes significativas de orgcamento,
eles as teriam repassado a Companhia quando da discusséo sobre o tema, em 18.1.2012,

haja a vista a relevancia dos nimeros apurados.

7. Foge a realidade, portanto, a tese sustentada pelos Acusados no sentido de que a
informagdo do “estouro” de orcamentos de obras da Agre transitaria tdo somente no
auditor independente, dado este que ndo teria sido repassado pelo auditor a PDG nem
mesmo nas duas reunides realizadas com membros da administracdo da Companhia. A
primeira delas, em 18.1.2012, envolvendo a controller da PDG, tendo entre os temas a
serem discutidos justamente os pontos analisados na apresentacdo da E&Y, e a segunda,
em 3.2.2012, convocada por conselheiro fiscal, em que se tratou, dentre outros assuntos,

da reavaliacdo de custos de obras e ajustes em orcamentos.

8. A meu ver, tais indicios em conjunto constituem prova indiciaria apta a suportar
a conclusdo de que, ja em 18.1.2012, estava pendente de divulgacdo fato relevante
atinente a revisdo de or¢camentos de projetos com obras terceirizadas, conduzidas pela

Agre.

Q. O mesmo nao posso afirmar em relagdo a revisdo do guidance do volume geral
de vendas (“VGV”) da PDG para o exercicio de 2012.

10.  Neste caso, ndo vislumbro um conjunto de indicios “multiplos, veementes,
convergentes e graves” que me permita concluir que, ainda em janeiro de 2012, a
administracdo da Companhia detinha elementos suficientes para concluir que a projegéo

estimada para o ano corrente deveria ser revisitada.

11.  Para tanto seria necessario assumir que um volume de langcamentos aquem do

estimado nas primeiras semanas do ano? imporia a administracdo a decisdo pela revisio

! Processo Administrativo Sancionador CVM n° 22/1994, Rel. Dir. Luiz Ant6nio de Sampaio Campos, j.
em 15.4.2004.

2 Vale ressaltar que, mesmo analisando o desempenho operacional de langcamentos da PDG no 3° e 4°
trimestres de 2011, conforme divulgado no 3ITR11 e no release de 2.1.2012, verifica-se que o VGV
langado nesses dois trimestres manteve-se praticamente constante, com ligeira queda (-4,3%) no dltimo
periodo — de R$ 2,654 bilhdes no 3° trimestre para, aproximadamente, R$ 2,542 bilhdes no 4° trimestre —,
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do guidance divulgado anteriormente. Caso tomassemos como verdadeira esta premissa,
ndo haveria qualquer margem de discricionariedade para os administradores avaliarem
eventuais sazonalidades — tal como existiria neste segmento, segundo os Acusados — ou
outras circunstancias que, a curto prazo, poderiam indicar uma recuperagdo no

desempenho da Companhia e justificar a manutencéo do guidance originalmente fixado.

12.  Ademais, tal perspectiva ndo leva em consideracdo o fato de que, mesmo apds a
verificacdo de queda relevante no volume de lancamentos, a alteracdo nas projecdes
divulgadas pela companhia ndo é imediata, pressupondo — conforme espera-se — a
observancia de procedimentos internos previamente estabelecidos, que terdo em conta
ndo apenas fatores gquantitativos como outras variaveis envolvendo o melhor interesse

da companhia.

13.  Em que pese ndo ter sido possivel identificar manual interno a orientar os
procedimentos de revisdo do guidance divulgado pela PDG, a propria regulamentacao
da CVM, notadamente a Instrugdo CVM n° 480/09 (art. 20%), fornece algumas balizas
do que se espera de companhias que optem por divulgar projecdes e estimativas. Nesse
sentido, exige-se uma revisao periddica em intervalo ndo superior a um ano, que devera
considerar as caracteristicas do objeto da projecdo, cabendo a companhia divulgar as

premissas relevantes, os parametros e a metodologia adotados.

a qual, no entanto, ndo seria suficiente para concluir, ja no inicio de 2012, pela necessidade de revisdo da
projecédo para 2012.

3 Art. 20. A divulgagdo de projecGes e estimativas é facultativa.

§ 1° Caso o emissor decida divulgar projecdes e estimativas, elas devem ser: | — incluidas no formulario
de referéncia; Il - identificadas como dados hipotéticos que ndo constituem promessa de desempenho; I11
—razoaveis; e 1V — vir acompanhadas das premissas relevantes, parametros e metodologia adotados.

8 2° As projec0es e estimativas devem ser revisadas periodicamente, em intervalo de tempo adequado ao
objeto da projecdo, que, em nenhuma hipdtese, deve ultrapassar 1 (um) ano.

§ 3° O emissor deve divulgar, no campo apropriado do formulario de referéncia, que realizou alteragdes
nas premissas relevantes, parametros e metodologia de proje¢des e estimativas anteriormente divulgadas.

§ 4° Caso projecOes e estimativas sejam divulgadas, o emissor deve, trimestralmente, no campo
apropriado do formulario de informagdes trimestrais — ITR e no formulario de demonstragdes financeiras
padronizadas — DFP, confrontar as projecoes divulgadas no formulario de referéncia e os resultados
efetivamente obtidos no trimestre, indicando as razdes para eventuais diferencas.

8 5° Sempre que as premissas de projecdes e estimativas forem fornecidas por terceiros, as fontes devem
ser indicadas.
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14.  Conclui-se, portanto, se tratar de decisdo a ser cuidadosamente refletida e
considerada pelos administradores, que, por certo, exige procedimentos internos
adequados a natureza da projecdo divulgada, com a indicacdo (i) das areas ou pessoas
responsaveis pela analise e decisdo; (ii) da periodicidade de revisfes ordinérias, e (iii)
de circunstancias que ensejariam revisdes extraordinarias ou, até mesmo, a
descontinuidade da divulgacdo. Isso porque tal informacdo tem grande potencial para
influenciar as decisdes de investimento dada a percepcao dos investidores ndo somente
acerca dos “numeros” estimados como também do simples fato de a companhia divulgar

projecoes.

15.  Retornando ao caso da PDG, convém ressaltar que as apuragdes da area técnica
poderiam ter seguido outra linha e avaliado se, diante de eventuais red flags relativas ao
fluxo financeiro da Companhia e a conjuntura do segmento de incorporagao a época, 0S
administradores, em especial o diretor financeiro e o diretor de investimentos e
acompanhamento gerencial, cujas funcGes eram conexas a matéria, adotaram todo o
cuidado que deles se esperava no acompanhamento e no processo de tomada de decisdo
quanto ao cabimento de reviséo do guidance.

16. No que diz respeito a conjuntura do segmento nos anos de 2011 e 2012,
analisando as projec6es divulgadas por outras companhias do setor, nota-se que ja em

2011 o mercado dava sinais de queda no desempenho geral. Nesse sentido, Gafisa* e

4 Em 28.3.2011, a Gafisa divulgou fato relevante com projecoes de VGV (R$ 5,0 a R$ 5,6 bilhdes) e
também de margem EBITDA (18% a 22%). Em 11.8.2011, a Gafisa divulgou novo fato relevante
informando a revisdo da projecdo de margem EBITDA.

Em andlise das perspectivas da Gafisa para 0 ano de 2011, comparando com o resultado atual, cabe
mencionar que, “nos primeiros nove meses do ano a Gafisa alcangou 56% do ponto-médio do guidance de
lancamentos para 0 ano, entre R$ 5,0 e R$ 5,6 bilhdes. Por este motivo, e também assumindo uma deciséo
mais conservadora (focando lucratividade no longo prazo e geracdo de caixa) a companhia decidiu em
reduzir o guidance de lancamentos para o0 ano em 30%, para R$ 3,500 -R$ 4,000 de R$ 5,000 —R$ 5,600.
Também estamos introduzindo um novo guidance de lancamentos para 2012 que ficara entre R$ 3,500 —
R$ 4,000” (informagdes retiradas da segdo “Comentario Sobre o Comportamento das Projegdes
Empresariais”, do ITR referente ao 3T11, cuja versdo final foi entregue 8 CVM em 24.11.2011).

Ademais, quanto as modificagfes no resultado financeiro da Gafisa, ao comparar o ITR referente ao 3°
trimestre de 2010 com o de 2011, constata-se que o resultado negativo da companhia quase triplicou, indo
de -20.015 (3T10) para -58.121 (3T11). Estas informagdes foram retiradas da se¢do “DFs Consolidadas —
Demonstracdo do Resultado”, do ITR referente ao 3T11, cuja versdo final foi entregue &8 CVM em
14.11.2011.
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Cyrela® revisaram ao longo do exercicio as projecdes estimadas para 2011. Tais
circunstancias impunham a administracdo da PDG — e das demais companhias de
incorporacdo imobilidria — um acompanhamento ainda mais proximo de seu
desempenho de vendas e langamentos e, por conseguinte, uma avaliagdo constante sobre

a adequacéo das projecdes divulgadas.

17.  No entanto, ndo é esta a acusacdao que se apresenta no presente processo. Com
efeito, estamos diante de acusacéo de insider trading, a qual pressupde a negociacao de
posse de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado. A segunda informacao
relevante neste caso seria a decisdo de revisar o guidance de VGV divulgado, a qual ndo
se confunde, no entanto, com a queda no volume de lancamentos da PDG em

determinado periodo.

18.  Assim, entendo que, em relacdo a revisao do guidance de VGV para 0 ano de
2012, ndo ha elementos suficientes a indicar a existéncia, em janeiro de 2012, de fato

relevante pendente de divulgacdo pela Companhia.

19.  Nada obstante, como exposto anteriormente, os indicios levantados em instrucao
adicional conduzida no presente processo indicam que, ao menos em 18.1.2012, ja
havia sido identificado desvio significativo em orcamentos de obras da Agre,
informacdo relevante pendente de divulgacdo ao mercado que imporia restricdo na

negociacdo de acdes da Companhia aqueles que dela tivessem conhecimento.

20.  Se em relagdo ao Diretor Financeiro e ao Diretor Juridico a conclusdo quanto ao
acesso a informacdo relevante ndo impde maiores embaragos, dada a participagdo de
ambos os Diretores em reunido realizada com os auditores contratados em 3.2.2012 e ao
fato de a controller da Companhia — subordinada ao Diretor Financeiro — ter se reunido

com os auditores em 18.1.2012, no que diz respeito aos demais diretores, ha que se

5 Em 13.11.2009, a Cyrela divulgou fato relevante com as projecdes de lancamentos (R$ 8,3 a R$ 9,1
bilhdes) e vendas (R$ 7,6 a R$ 8,4 bilhdes) para 0 ano de 2011. Posteriormente, jA em 11.3.2011, a Cyrela
soltou novo fato relevante com as projecdes revisadas de langamentos (R$ 7,6 a R$ 8,5 bilhdes) e vendas
(R$ 6,9 a R$ 7,7 bilhdes), bem como de margens bruta e EDITDA. Ademais, Quanto as modificaces no
resultado financeiro da Cyrela, ao comparar o ITR referente ao 3° trimestre de 2010 com o de 2011,
constata-se que o resultado da companhia sofreu reducdo de 2/3, indo de 22.098 (3T10) para 7.204
(3T11). Estas informagdes foram retiradas da se¢do “DFs Consolidadas — Demonstragdo do Resultado”,
do ITR referente ao 3T11, cuja versao final foi entregue a CVM em 09.11.2011.
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avaliar se a posicdo ocupada e as atribuicdes por eles exercidas guardam relagdo com a
tematica de “orcamentos de obras”, autorizando, portanto, a presuncdo de que tais
sujeitos tiveram acesso a informacdo relevante, nos termos do art. 13, caput, da
Instrugio CVM n° 358/02°.

21.  Em relacdo ao Diretor Presidente, José Grabowsky, e ao Diretor Vice-Presidente
e DRI, Michel Wurman, estou convencido de que revisdes de orcamento de obras da
monta daquela apurada ao final de 2011, no valor de R$ 222 milhdes, representando um
risco de consumo de caixa inesperado e com potencial para impactar no resultado da
Companhia — como, posteriormente, se verificou — ndo escapariam ao seu

conhecimento.

22. Igualmente, entendo que a questdo do orcamento de obras ndo seria estranha as
atribuicdes conferidas ao Diretor de Investimentos e Acompanhamento Gerencial, haja
vista que, dentre as competéncias estabelecidas no art. 17, §9° do estatuto social da
Companhia’, estava o monitoramento da “performance dos investimentos imobiliarios

da Companhia e controlada”.

23.  Esta competéncia, aliada ainda aos argumentos suscitados pelo Diretor Relator,
ndo deixa davida de que o acompanhamento dos custos incorridos e da evolucdo das
obras dos empreendimentos conduzidos pela PDG ndo escaparia ao Diretor de

Investimentos e Acompanhamento Gerencial.

24.  Com relagdo ao Diretor Administrativo Operacional, Marcus de Sa, estou de
acordo com as consideracdes do Diretor Relator no sentido de que as atribuigOes a ele

conferidas pelo art. 17, 810 do estatuto social da PDG n&o guardariam relagédo com o

® Nesse sentido, em artigo publicado sobre o tema, o Diretor Gustavo Gonzalez esclarece que “Ademais,
conclui-se razoavel presumir que certas pessoas, em funcdo do cargo ou posicdo que ocupam nha
companhia aberta, tendem a ter acesso as informacbes privilegiadas acerca da companhia,
nomeadamente aquelas gestadas no interior da companhia ou que a ela chegam” (Gonzalez, Gustavo
Machado. O Regime de Presungdes da Instrucdo CVM n° 358/2002: Analise Critica. In:YARSHELL,
Flavio; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo Societario — Volume Ill, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, pp. 254).

7 Art. 17, §9°. Diretor de Investimentos e Acompanhamento Gerencial. Ao Diretor de Investimentos e
Acompanhamento Gerencial compete: (a) analisar e aprovar novos investimentos para a realizacdo das
atividades da Companhia; (b) monitorar e gerir as vendas e lancamentos da Companhia e controladas; (c)
monitorar a performance dos investimentos imobiliarios da Companhia e controlada; e (d) realizar o
acompanhamento gerencial dos projetos da Companhia e controladas.
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acompanhamento de custos e or¢camentos de obras e, para além disso, a atipicidade das
operacdes por ele realizadas em relacdo as de um insider imporiam o afastamento da

acusacao.

25.  Por fim, em vista das interpretacOes divergentes a respeito das operacOes de
collar realizadas por dois dos Acusados, Jodo Mallet e Marcus de Sa, entendo

conveniente trazer breves esclarecimentos sobre o tema.

26. Em primeiro lugar, ressalto que a andlise de determinada operacdo de collar
deve considerar ndo apenas a parte da estratégia referente a aquisicdo/venda de opgdes
(de compra e de venda) como também uma terceira ponta, qual seja, a posicdo

comprada no ativo subjacente — neste caso, PDGRS3.

27. Com efeito, a estratégia collar pressupbe uma posicdo comprada no ativo
subjacente, a qual se conjugam duas possibilidades: (a) compra de opcdo de venda e
venda de opcdo de compra (long collar); e (b) venda de opcdo de venda e compra de
opcao de compra (short collar). A estratégia (a) tem um “viés altista” e a estratégia (b)

tem um “viés baixista”.

28.  Deste modo, se considerarmos a posicao detida por Jodo Mallet em PGR3, ainda
que potencialmente, em razdo das op¢Oes vested que poderia exercer, a estratégia por
ele conduzida seria uma Long Collar. Como indicado por Luiz Mauricio da Silva (2008,
p. 683)8:

“(...) com a Long Collar, o investidor protege os lucros alcanc¢cados
pelo ativo subjacente, mantendo-o em carteira, ou espera vendé-l1o no
futuro por um preg¢o melhor (...) o investidor renuncia o ganho com a
subida do preg¢o do ativo acima do preco da Call. Em troca, por aceitar
limitar o potencial ganho, o investidor recebe um preco minimo pelo
qual o ativo pode ser vendido durante a vida do Long Collar. (...) E

frequentemente utilizado como uma estratégia de hedge. O investidor

estd procurando limitar o risco de queda de uma posig¢do no ativo,

pagando um pequeno ou nenhum custo, ou que estd disposto a antecipar

uma potencial subida de preco, abrindo mdo da protecdo contra a queda

8 SILVA, Luiz Mauricio da. Mercado de opgdes: conceitos e estratégias. 3. ed.rev. e ampl. Rio de Janeiro:
HALIP, 2008, p. 683-688.
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do pregco do ativo. A Long Collar assemelha-se a um spread de alta

(...)” (Destaques no original).

29.  E necessario analisar ndo apenas o payoff das duas operacdes com opgdes, mas
também considerar o fluxo de caixa referente a posicdo comprada no ativo subjacente
(PDGR3), conforme demonstrado a partir de calculos desenvolvidos em relacdo as
operacdes realizadas por Jodo Mallet, constantes do Anexo Unico desta manifestacdo de

voto.

30.  Em linhas gerais, verifica-se que o resultado da estratégia adotada pelo Diretor
Financeiro tem um viés predominantemente altista e ndo baixista, como afirma a
acusacdo. O mesmo raciocinio pode ser aplicado as operacdes de Marcus de Sa descritas
nos paragrafos 55 a 60 do Relatorio, corroborando os argumentos trazidos pela defesa,
reproduzidos nos paragrafos 107 a 113 do voto do Diretor Henrique Machado.

31.  Destaco, no entanto, que tal consideracdo ndo afasta a minha concluséo quanto a
responsabilizacdo do Diretor Financeiro. Muito embora tal estratégica produzisse um
maior retorno em cenario de alta nas cotacdes das acdes de PDG, ela também
assegurava ao investidor o hedge de sua posi¢do dentro de determinado intervalo de
preco e a possibilidade de ganho, ainda que em patamar reduzido, caso verificada queda

na cotacdo das aces.

32.  Por esta razdo, entendo que a estratégia adotada por Jodo Mallet ndo é suficiente
para afastar o fato de que, ao negociar com ac¢des de emissdo da PDG de posse de
informacdo relevante ndo divulgada ao mercado, o Diretor Financeiro obteve vantagem
em relagéo ao resultado que seria por ele auferido caso a negociacgao das agdes ocorresse

na data da divulgacgéo do fato relevante de 4.4.2012.

33.  Por todo o exposto, acompanho na integra a parte dispositiva do voto do Diretor
Relator Henriqgue Machado quanto a condenacéo e as penalidades aplicadas a (i) José
Antonio Tornaghi Grabowsky; (ii) Michel Wurman; (iii) Jodo Miguel Mallet Racy
Ferreira; (iv) Caué Castello Veiga Innocéncio Cardoso; e (v) Frederico Marinho
Carneiro da Cunha, por infracdo ao art. 155, §1° da Lei n°® 6.404/76 c/c art. 13 da

Instrucdo CVM n° 358/02. Acompanho também o seu voto pela absolvigdo de Marcus
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Vinicius Medeiros Cardoso de Sa da acusacdo de negociacdo de posse de informacéo

privilegiada.
E como voto.

Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2018.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR
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ANEXO UNICO — ANALISE OPERACOES COLLAR

Para avaliar os possiveis fluxos de caixa na data de exercicio, as partes que negociam
opcbes costumam criar graficos de payoff, que permitem antecipar os retornos (Y,
variavel dependente) em funcdo dos possiveis precos do ativo subjacente na data de
exercicio (S, variavel independente). Desse modo, cada opc¢do pode ser representada por
uma funcdo Y = Y(S), que descreve seu payoff na data de exercicio (comumente

projetada para a data de vencimento).
Considerando que:
(K) representa o preco de exercicio da opcao;
(P) o prémio pago pelo titular da opcéo e recebido pelo langador;
(S) o valor do ativo subjacente na data de exercicio,
Considerando, ainda, a compra de uma opcao de venda (put) e a venda de uma opgéo de
compra (call), temos que as seguintes fungoes:

_(~Pi K-S, S< K
Yl‘{ —p, sxk, D

( Py S<K
YZ_{+K2—S, 5= K, @

Substituindo os valores pelas operagdes de Jodo Mallet em 17.02.2012, temos, por opgao:

_(-133+80-5  S< 80
n={""103 Tsse0 O

124,  S§<10,0
Y, = {1,24 +100-5  §> 100

No entanto, em se tratando de operagdes de collar, é necessario analisar ndo apenas o
payoff das duas operacdes com opcOes, mas também considerar o fluxo de caixa
referente a posicdo comprada no ativo subjacente (PDGR3), acrescendo a equacdo (4) a

reta descrita pela equacao a seguir, onde So € 0 pre¢o de aquisi¢do do papel.

Utilizando-se como exemplo as operagdes realizadas por Jodo Mallet, consideraremos

So = R$ 6,47, conforme o pardgrafo 102 do Relatério.

Y3=S_SO=S_6,4'7(5)
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Somando (4) e (5), temos:
1,44, $<8,0
Y ={5 — 6,56, 80 <5<10,0 (4)
3,44 — S, $>10,0

Graficamente, temos:

4,00

3,50

3,00 /
2,50 /
2,00 /

1,50 /

1,00

0,50

0,00

3,00 3,80 4,60 5,40 6,20 7,00 7,80 8,60 9,40 10,20 11,00 11,80 12,60 13,40

Gréfico. Payoff resultante da estratégia com op¢des de Jodo Mallet, por opgédo —
representacao da equacdo (5). No eixo horizontal, temos os possiveis pre¢os de PDGR3 na
data de vencimento das op¢oes.
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