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B comercializadora O que sao derivativos

Os derivativos sao contratos financeiros cujo preco deriva de um ativo subjacente, ou ativo objeto, tal como cambio, commodities,
indices, taxas de juros, acoes ou nesse caso energia elétrica.

Podem ser vinculados a entrega fisica da mercadoria, ou, o que é mais comum no mercado financeiro, apenas a transacao
financeira, sendo seu resultado obtido pela diferenc¢a entre o preco acordado e o preco de mercado do ativo no exercicio.

Os derivativos sao frequentemente usados em operagoes de protecao financeira, para posicionamento, gestao de riscos e
provimento de liquidez: Hedge de GSF para geradores, previsibilidade de pregos para consumidores e hedge de carteira para
comercializadoras.

Podem ser negociados em ambiente de bolsa de valores, onde os contratos sao padronizados, ha ajuste peridédico de exposi¢ao e o
risco de crédito é assumido por contraparte central, ou podem ser negociados em balcao organizado, onde é possivel ter contratos
customizados, com liquidagao por diferenca e risco de crédito bilateral.
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E Comercializadora Derivativos sao o futuro
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Capazes de gerar maior eficiéncia e seguranca as operagoes de compra e venda de energia, os derivativos fazem parte
do processo evolutivo do mercado livre e sdo um importante sinal do amadurecimento do setor.

Os derivativos também provém maior liquidez ao mercado de energia, o que € um elemento fundamental para agregar
valor a todos os envolvidos na cadeia, do consumo a geragao. A experiéncia internacional assim o comprova.

Pratica comum em diversos paises do mundo, o uso de derivativos contribui para melhorar a gestao de riscos, a
formacao de precos e ampliar a competicao no mercado, atraindo recursos, principalmente de agentes financeiros
interessados em produtos de energia. Derivativos sao um divisor de aguas.

Em mercados desenvolvidos como o da Alemanha, o volume de energia negociado é 11 vezes maior que 0 COnsumo.

A negociacao apenas do preco, sem o necessario vinculo direto com a energia fisica, traz uma série de beneficios, que
geram maior liquidez, economia e permitem mais flexibilidade para o gerenciamento de riscos no mercado de energia.



B comercializadora Derivativos em outros paises

Consumo Consumo per capita Power derivs Derivs /
(TWh) (TWh / mm hab) (TWh) Consumo (x)

557,5 6,72 6.831,9 12,3
3.802,0 11,58 4.645,5 1,2
587,1 2,78 183,5 0,3
460,0 6,86 1.020,2 2,2
286,9 4,75 620,2 2,2
—
& 250,0 5,33 2525 1,0
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E D Comercializadora

Derivativos em outros mercado

Exemplo de Operacgao:

Ways of commercialiazing power:

Main competitors on the core markets of EEX Group

Power
commercialization NASDAQ ICE CME
Power Derivatives Markets
. Scandinavia X
Wholesale Market System Services
Germany X X X
Italy X X X
3 France X X
Organized Market: Over-the-Counter Netherland
Exchange (OTC) e .er ands X X
Belgium X X
UK X X
Derivatives Market Derivatives Market USA X X
- Futures/Options Spot Market - Forwards/Options/
- Mainly financial - Physical fullfilment Structured Products Balancing GasSpotMarkets
fullfilment -Financial and physical UK X
fullfilment Germany X
Netherlands X
Day-Ahead Mark I GEVAVEYS'S France
ay-Ahead Market ntraday Market ] ..
- Auction Continuous trading Spot Market Other system services Gas derivatives Markets
(e.g losses) Netherlands X X X
Germany X X
»epexspot France X
Italy X
UK X X X
USA X X




B comercializadora Quais serao as vantagens dos derivativos

« Aumento da liquidez
« Aumenta as contrapartes disponiveis e as opgoes de oferta e demanda para todos os envolvidos

» Risco bilateral da operagao menor pois liquidagao de derivativos envolve um montante financeiro muito menor, pelo fato de ser
usualmente calculada apenas sobre a diferenca

« A tributagao sobre um valor menor, apenas sobre a diferenca
« Regime especifico de tributagao de renda variavel, com o ganho liquido apurado no més da liquidacao
« O faturamento de derivativos nao envolve nota fiscal, apenas ficha de liquidagao

« Reducao das despesas de registro de contratos na CCEE, ja que os derivativos nao envolvem, necessariamente, entrega fisica de
energia

« Negociagoes de derivativos nao participam da liquidacao do Mercado de Curto Prazo (MCP)

» Os derivativos também podem ser negociados em ambiente de balcao organizado, onde o registro no dia da negociacao é
obrigatério.

« Derivativos sao regidos pelas regras do mercado financeiro



B comercializadora Financeiro x Fisico

Camara de Comercializacao
de Energia Elétrica

Contratos Financeiros Contratos Fisicos

Nao precisam envolver a entrega fisica da energia Envolvem a entrega fisica da energia

X[z

Registro na administradora de mercado organizado Devem ser registrados na CCEE

Negociacgao liquidada normalmente pela diferenca Negociagao liquidada pelo valor integral

Registro até o 6° dia util do més sequinte ao da geragao ou

Registro no momento da negociagao
do consumo

Risco de crédito bilateral + Riscos associados ao MCP

RO €5 EIEL e ki (GSF, insuficiéncia de lastro, rateio de inadimpléncia...)



m Comercializadora Agentes dO Mercado

Hedgers: Provedores de Liquidez:

Agentes que atuam no mercado de derivativos Agentes especialistas na formagao de precos do
com a finalidade de reduzir seus riscos, ativo, que atuam no mercado com objetivo de

procurando protecao contra a volatilidade dos obter retornos com as oscilagoes de precos,
precos. assumindo os riscos do “hedger”, por disporem de
uma boa politica de gestao de riscos.
Seu papel é importante pois proporciona liquidez

ao mercado e permite aos produtores e
consumidores mitigar ou compartilhar seus
r1SCOS.

Cada uma dessas figuras pode ser desempenhada por:
[ 4

C4 a3

Geradores Comercializadores Consumidores Instituicoes Fundos de
Financeiras Investimentos

10
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m Comercializadora Termo (FOI’W ard)

Caracteristicas: Exemplo de Operacgao:

Sao operacoes de compra e venda, nas quais se firma um contrato

° ®
bilateral por um preco fixado no momento da negociagao, sabendo que I:ET?:' Agente A negocia com a Agente B
a liquidagao sera em data futura.

Ambiente de Negociagao:
Sao operacoes realizadas geralmente no mercado de Balcao. Venda de IMWmed* do PLD SE/CO de dezembro/21 a R$ 390,00/MWh
Customizacgao:

Permitem customizacgao de pregos, prazos, quantidades e condigoes de

pagamento. _ S .
Na data de vencimento acordada a liquidagao financeira sera

realizada

Comprado Vendido

Prego do Termo Prego do Termo

l l

PLD SE/CO divulgado: 380,00/ MWh: RS 10 abaixo do prego de venda
acordado.

| ~ 8l -

v

Agente A que vendeu a um prego de R$390,00 tera o ajuste de:

Lucro x Prejuizo
A4
Lucro x Prejuizo

R$ 390,00 — RS 380,00 x IMWmed x 744h = RS 7.440,00 a receber do
Agente B.

12



E D Comercializadora

Caracteristicas:

O “swap” é um contrato que permite aos participantes do mercado
trocar rentabilidades entre as duas exposi¢oes (por exemplo o PLD de
submercados distintos) e demais critérios estabelecidos entre as partes.
Ambiente de Negociagao:

Sao operacoes realizadas geralmente no mercado de Balcao.

Customizacgao:

Permitem customizacgao de pregos, prazos, quantidades e condigoes de
pagamento.

Modalidades:

Submercado (SE, S, N, NE) , fonte (i5, il e Conv), calendario (més,
trimestre, semestre e ano), entre outros.

Exemplo de Operacgao:

!
3

| ~ 8l -

Agente A negocia com a agente B

Troca de rentabilidade do PLD SE/CO com o PLD NE IMWmed*para
dezembro/21 por RS 10,00/MWh

Na data de vencimento acordada a liquidagao financeira sera
realizada

PLD NE divulgado: 370,00/ MWh
PLD SE/CO divulgado: 390,00/ MW

Agente A que esta passivo no PLD NE e ativo no PLD SE/CO tera que
receber do Agente B a diferenga de prego entre SE e NE menos o
prémio:

(R$ 390,00 - RS 370,00 - R$ 10,00 ) x IMWmed = RS 7.440,00

13



m Comercializadora Op(}éO GlOSSéI’iO

Data de exercicio: data em que o comprador pode exercer o direito adquirido da compra da call ou put
Call: opcao de compra

Put: opg¢ao de venda

Strike: preco de exercicio

Prémio: valor da operagao

Largada: inicio da operagao

Forward: é a expressao que designa o prec¢o a termo de um ativo, ou de outra forma, é o prego justo hoje para um ativo no futuro




r D Comercializadora

Caracteristicas:

As opcgoes oferecem aos seus compradores o direito, mas nao a
obrigacao, de comprar ou vender uma certa quantidade de energia em
uma data futura por um preco previamente determinado, mediante o
pagamento de um prémio.

Ambiente de Negociagao:

Sao operacoes realizadas geralmente no mercado de Balcao.

Customizacgao:

Permitem customizacgao de pregos, prazos, quantidades e condigoes de
pagamento.

Obrigacgoes:

O titular do direito paga um prémio no inicio e fica com o direito de
exercicio, se esse lhe for favoravel. Da mesma forma, caso o resultado
lhe seja desfavoravel, ele ndao tem qualquer obrigacao de exercer seu
direito. Ja o lancador do direito recebe um prémio, mas tem a obrigagao
de cumprir sua obrigacgao, caso esse direito seja exercido pelo titular.

Obs: o prémio pode ser financiado e descontado apenas na liquidacgao.

Exemplo de Operacgao:

!
3

| ~ 8l -

Agente A negocia com o Agente B
Operacao de Opgao de Compra (Call) de PLD

Agente A compra do Agente B uma Opgao de compra (“Call”) de 1
Mwmed do PLD SE/CO Ano 2022 com strike de RS 390,00/ MWh e
data de exercicio em 01/out/21

O Agente B cobra um prémio de R$ 20,00/ MWh do Agente A para
realizar a venda dessa Opgao.

Em 01/out/21 o Agente A pode:

1° Transformar a opgao em uma compra de energia fisica
2° Transformar a op¢gao em uma compra a Termo

3° Liquidar a operagao a prego de mercado

4° Abrir mao do seu direito caso o preco esteja desfavoravel

Forward BBCE/Dcide A+l SE/CO negociado a 420,00/ MWh:
30,00/ MWh: acima do strike.

Resultado:

(R$ 420,00 — R$ 390,00 — R$ 20,00) x 1 MWmed*( 8760 MWh)
= R$ 87.600,00

15



r D Comercializadora

Opc¢ao de Compra: Call

A Call constitui o direito de comprar um ativo por um prec¢o acordado em uma data definida.

Lucro x Prejuizo

Compra de Call

Ganho total até o teto do PLD

Prego Strike
RS$ 310 / MWh
(7
&
Custo méximo conhecido (RS 20) l PLD TETO
4 Prémio: RS 20 / MWh /T > 583,88 /MWh
Break-Even da Operagdo
Piso 49,77 / MWh "L (Strike + Prémio)
330/ MWh

» Contraparte paga um prémio para possuir

um direito de comprar energia no prego de exercicio
> Estratégia se beneficia da alta do preco da energia
» Exemplo de uso: Gerador fazendo prote¢cao de GSF

ou Consumidor buscando previsibilidade de custo

Venda de Call

Break-Even da Operagdo

"L (Strike + Prémio)
Retorno méximo conhecido (RS 20) 330/ MWh

Prémio: RS 20 / MWh Q PLD TETO
A 583,88 /MWh
Piso 49,77 / MWh A
Preco Strike
RS$ 310/ MWh

Lucro x Prejuizo

Perda limitada ao teto do PLD

» Vendedor recebe um prémio e possui o dever de
vender energia no prego de exercicio se for exercido
> Estratégia se beneficia da queda do preco da
energia

» Exemplo de uso: comercializador espera que o

preco da energia va cair e coleta prémio




r D Comercializadora

Opcao de Venda: Put

A Put constitui o direito de vender um ativo por um preg¢o acordado em uma data definida.

Lucro x Prejuizo

Compra de Put

Ganho total até o piso do PLD.

Preco Strike
R$ 310/ MWh
(7
Y,
l PLD TETO
Y ) 583,88 /MWh
* Prémio: RS 20 / MWh
Piso 49,77 / MWh Break-Even da Operacdo "L Custo maximo conhecido (RS 20)
(Strike - Prémio)
290/ MWh

» Contraparte paga um prémio para possuir

o direito de vender energia no preco de exercicio
> Estratégia se beneficia da queda do preco da
energia

» Exemplo de uso: gerador acredita que o prego da

energia ira cair e quer se proteger

Lucro x Prejuizo

Preco Strike
Venda de Put R$ 310/ MWh

7\
lRetorno maximo conhecido (RS 20)

" Prémio: R$20/MWh PLD TETO

T 583,88 /MWh

1

Break-Even da Operagdo
(Strike - Prémio)
290 / MWh

A

Piso 49,77 / MWh

Perda limitada ao piso do PLD

» Vendedor recebe um prémio e tem o dever

de comprar energia no prego de exercicio se

for exercido

> Estratégia se beneficia da alta ou manutencgao
do prego da energia

» Exemplo de uso: comercializador espera que o

preco da energia va subir e coleta prémio



B? comercializadora Opgdes : Call Spread
Call Spread

Nesta estratégia, compra-se uma Call pagando um prémio e simultaneamente vende-se uma Call a um strike superior, recebendo um
prémio. Participa-se de parte da alta do mercado porém tendo uma perda limitada e conhecida.

Prego Strike Short Call
500,00/ MWh

74
)

Break-Even da Operacio Potencial de ganho: Limitado

(Strike + Prémio)

420,00/ MWh

1

Y 5 pLD

Lucrou x Prejuizo

v Potencial de perda: Limitado /

A (7
Prémio: 20,00/ MWh

Preco Strike Long Call

400,00/ MWh



m Comercializadora Op(;6es  Put Spread

Put Spread

Nesta estratégia, compra-se uma Put, pagando um prémio e simultaneamente, vende-se outra put a um strike inferior, recebendo um

prémio. Participa-se de parte da queda do mercado porém tendo uma perda limitada e conhecida.

400,00/ MWh

Prego Strike short put

74
)

Potencial de ganho: Limitado Break-Even da Operacao

(Strike - Prémio)
480,00/ MWh

1

Lucro x Prejuizo
d
|

Potencial de perda: Limitado

> PLD

(7
500,00/ MWh

Prego Strike Long

Prémio: 20,00/ MWh

put



m Comercializadora Op(;6es : Collar

Collar

Nesta estratégia, compra-se uma Put com um strike inferior pagando um prémio e simultaneamente vende-se uma Call a um strike
superior, recebendo um prémio. Participa-se de parte da alta do mercado porém tendo uma perda limitada e conhecida.

Prego Strike Short Call
500,00/ MWh

74
)

Prémio: 20,00/ MWh
Potencial de ganho: Limitado
Break-Even da Operacdo .-+_.

A T . > PLD

Lucrou x Prejuizo
4

Potencial de perda: Limitado

Preco Strike Long Put
400,00/ MWh



Proximos Passos




m Comercializadora IIlfOI'IIl ac;ées

Para abertura de crédito e operacgao de derivativos:
» Onbording/KYC na XP CCTVM e XP comercializadora
» Aprovacao de limite de Crédito

» Assinatura de CGD

5 Investir transforma




