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Alguns tipos especiais de
filnanciamento

Titulos representativos de divida hibridos:

° Obrigagﬁes com Warrant - tém associado o direito de

subscrever uma ou mais ac¢oes do seu emitente

* Obriga¢des Convertiveis - permitem, como forma de

reembolso, a sua conversao em acc¢oes da sociedade emitente,

Titulos representativos de capital pr(')prio hibridos:
® Acgoes Preferenciais
Outras formas especiais de financiamento:

* Titularizacao (Securitization)
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Exemplo de obrigacao com warrant

A sociedade Joaquim, SA emitiu, em 1 de Janeiro de 2006,
obrigagbes com warrant com as seguintes caracteristicas:

® Valor nominal (VN): 5 euros
* Taxa de juro: 10%

* Pagamento de juros: anual
® Amortizag3o: unica e pela totalidade do VN em 31 de Dezembro de 2009

® Warrant: cada obrigagao subscrita confere o direito de subscrigao de 2

acgoes Joaquim entre 01/12/2009 e 31/12/2009, ao prego de 3 euros.

Principais caracteristicas do direito associado a obrigagao:

® O prazo de exercicio vigora entre 01/12/2009 e 31/12/2009;

® O prego de exercicio equivale a 3 euros por acgao.
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Exemplo de obrigacao convertivel

A sociedade Palmira, SA emitiu, em 1 de Janeiro de 2010,
obrigagdes convertiveis com as seguintes caracteristicas:

® Valor nominal (VN): 5,0 €

* Taxa de juro: 10%

® Pagamento de juros: semestral

® Amortizac3o: unica e total em 31 de Dezembro de 2015

® Conversao: cada obrigacao subscrita confere o direito de conversao de 2

acgoes Palmira, SA, entre 01/12/2015 e 31/12/2015.

Principais caracteristicas do direito associado a obrigagao:

® O periodo de conversao vigora entre 01/12/2015 ¢ 31/12/2015;
® O racio de conversao de 2 (2 acgoes para 1 obrigagao);

® O prego de conversao (VN/RC) equivalente a 2,5 € por acgao.
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Obrigacoes com warrant e convertiveis

Aspectos Comuns:

Ambos sao instrumentos de financiamento hibridos;

No entanto, formalmente, sdo valores mobiliarios representativos

de divida;

Sao hibridos porque permitem aos seus detentores obter
beneficios adicionais em funcao do crescimento do valor da
empresa;

Englobam duas componentes:

1. A componente de uma obrigagao classica; e

2. A possibilidade de subscrigao de acgoes (Por conversao ou por
exercicio de direitos)
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Obrigacoes com warrant e convertiveis

® Os detentores deste tipo de capital alheio (credores) podem no
futuro vir a transformar-se em accionistas da empresa atraves do

exercicio dos respectivos direitos

* Esta possibilidade de aquisi¢ao de acgdes da empresa significa que
estamos perante uma op¢ao de compra (call option)

® De forma a avaliar este tipo de obrigag6es (com warrant e
convertiveis) temos que determinar o valor de cada uma destas
componentes:

1. Valor da obrigagao classica

2. Valor da opgao de compra

® O valor da opgao ¢ determinado por recurso a modelos de
avaliacao de direitos contingenciais. (e.g. modelo binomial)
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Obrigacoes com warrant e convertiveis

Duas diferencas fundamentais:
®* No caso das obrigagoes convertiveis a subscrigao de acgoes
efectua-se como forma de reembolso da propria obrigacao

® No caso das obrigagées com warrant a subscrigao de acgoes ¢
independente do reembolso da divida;

Consequentemente:

® Nas obrigagcoes convertiveis o direito de conversao nao ¢
separado da propria obrigacao classica;

® Nas obrigagoes com warrant o direito € negociavel em
separado.
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Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

Direito de Obrigacao
Obrigagao pura + subscrigao de = com
acgoOes: warrant warrant

* Avaliacao da Obrigage’io Pura:

n

= (1+k)' (L+k)"
Jt -Juroda Obrigagdono momentot

k - taxa de descontoadequadaao nivel de riscoda obrigacao
VN - Valornominalda Obrigacéo
n - vencimenb finalda obrigacdo(maturidac)
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Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

* Avaliacao do Warrant:

W=1/(1+ts) XCXP
Onde,
W —Valor do Warrant

C —Valor de uma op¢ao de compra

P — Paridade ou qtd acgoes garantidas pelo Warrant

S — aumento % do numero de ac¢oes em circulacao

Ou entao:

Efeito de diluigao = 1/(1+s) = N.° de acgoes Antigas / N.°

de acg¢oes total apos a subscrigao.
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Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

* Avaliagcao da Opgao “C” através do “Modelo Binomial
de Avaliacao de Op¢oes”

Pu - Pox(l—l_ru)
C, = Max[P, — Ex;0]

P, =P,%(1+r,)
C, = Max[P, — Ex;0]

t=20 t =1




Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

* Avaliagcao da Opgao “C” através do “Modelo Binomial
de Avaliacao de Op¢oes”

[((1+rf)—(1+rd)] ((1+ru)—(1+rf)j }
(1+r)-(1+ry) (1+r,)-(1+1ry)
(l+l’f)

s - rendibilidadedo activosemrisco

r, - rendibilidade da accdoem casofavoravel

Iy - rendibilidade da accdoemcasodesfavorawel

C, - Pay-off da opgdaona maturidade(casofavoravel)

= Max[PR, — EX;0]

Cq - Pay-off da opgaona maturidade(casodesfavora\el)
= Max[Py — EX;0]

O:
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Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

* Alternativamente, o valor da opc¢ao “C”:
— puCu + pd C:d

C
° 1+,

r_rd

u

oF =1- P,

Onde,
p, - probabilidade neutral ao risco de subida
P, - probabilidade neutral ao risco de descida
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Avaliacao de Obrigacoes com Warrant

e O prémio do warrant:

PW =

W

: +
Paridade

Ex

P

x100%

® Custo adicional de compra de uma acgao pela via do warrant

(preco do warrant + prego de exercicio), em comparagao com

a sua aquisi¢ao no mercado a contado, de imediato.
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Obrigacoes Convertiveis

® Periodos de conversao — momento em que as obrigagoes

podem ser convertidas em acgoes da sociedade emitente;

* Racio de conversao (RC) — fixa o nimero de acgoes a que da

direito o reembolso de uma obrigagao;

® Preco de conversao (PC) — e que resulta da divisao do valor

nominal (valor de reembolso) de uma obrigagao pelo racio de

Conversao.

_ Valor de Reembolso (VN)
Racio de Conversao

PC

Paulo Francisco | Finangas Empresariais




Avaliacao de Obrigacoes Convertiveis

* A avaliagao de uma obrigag¢ao convertivel € igual a

avaliagﬁo de uma obrigagﬁo com warrant.

® Em vez de considerarmos um prego de exercicio para

determinar o valor do direito de subsicricao consideramos o

preco de conversao na valorixagao do direito de conversao:

Obrigacéao Direito de
pura Converséao

Obrigacéao
Convertivel

e O prémio da obrigagﬁo convertivel:

PW = {VC — } x100%

Fo
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O que levara as empresas a optarem
por emitir obrigacoes com warrant ou
obrigacoes convertiveis?

* Empresas em répido crescimento com fortes necessidades de

financiamentos alternativos.

® Empresas novas, com futuro incerto ou com dificil avaliagao

do risco de divida.
® Motivos tiscais — mais valias versus juros
* Taxas de juro mais baixas

® Periodos de instabilidade geral das economias




Titularizacao (ou securitisation)

* Titularizagao ¢ o processo de financiamento das empresas
atraves da emissao de titulos representativos de divida,
garantidos por activos especificos dos seus balancos
(asset backed securities).

* Um exemplo tipico de um processo de titularizagao:
® empresa originaria ¢ um intermediario financeiro (e.g. Banco)

que emite, directa ou indirectamente (atraves de um SPV —

special purpose vehicle), obrigagoes garantidas pelos rendimentos

provenientes de um conjunto homogéneo de activos (e.g. creditos
hipotecarios).

® processo de credit enhancement — melhor notagao de rating
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Vantagens e desvantagens da titularizacao

Agentes
econdmicos

Vantagens

Desvantagens

Intermediarios
Financeiros
(e.g. Bancos)

Liquidez;

Custo do financiamento;
Récios de solvabilidade;
Diversificacéo;

Eficiéncia na gestao financeira.

Custos de emisséo elevados;

Custos de reporte as entidades de
supervisao e sociedades de notacdo de
risco.

Aforradores

(e.0.
Investidores)

Maior diversificacdo possivel;
RemuneragOes mais atractivas do
que as dividas publicas (ainda que
com niveis de risco igualmente
baixos).

Dependéncia de uma correcta avaliacao
do risco por parte das sociedades de
notacéo de risco.

Devedores (e.g.
Familias e
Empresas)

Maior disponibilidade de crédito;
Custos do crédito mais reduzido.

Transferéncia do risco de créedito para
0s investidores pode implicar a
existéncia de uma menor exigéncia no
controlo da adequabilidade dos créditos
as possibilidades dos devedores.

(-
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Accoes Preferenciais

® Conferem aos seus detentores o direito de receber um
dividendo prioritario (ou preferencial) sobre os resultados

. . / . ~ . .
distribuiveis em relacao aos restantes accionistas.

® Nao conferem aos seus detentores o direito de voto em
Assembleia-geral (no caso especitfico das acgoes preferenciais

sem voto).
® Tém prioridade em relagao as acgdes ordinarias no

recebimento do valor resultante de uma possivel liquidagao da

sociedade.

® Podem existir limites legais ou estatutarios quanto a sua

propor¢ao em relagao ao capital social.
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Accoes Preferenciais

Vantagens:
® Elevada flexibilidade, na distribuicao de dividendos

® Nao levantam problemas de controlo —no caso das acgoes

preferenciais sem voto;
. A .
® Aumentar a alavancagem sem risco de faléncia;

® Posigao de risco intermedia entre os obrigacionistas e os

acclonistas.
Desvantagensz

® Em caso de insolvéncia estes accionistas ficam melhor

posicionados que os accionistas comuns;

¢ Estes dividendos Nao sao, fiscalmente, dedutiveis
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Alguns Tipos de Accoes Preferenciais:

Acg¢Oes Preferenciais Cumulativas
Acg¢bes Preferenciais Nao Cumulativas
Acg¢Oes Preferenciais Convertiveis

Acgoes Preferenciais com Participagao (dividendo adicional
alem do minimo se a empresa obtiver uma elevado

desempenho operacional)

Acgoes Preferenciais com preferéncia (Tém prioridade em

relagdo as acgoes ordinarias e as restantes acgoes preferenciais.
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Emissao de Accoes Preferenciais em
Portugal:

Enquadramento Regulamentar:

Secgoes V e VI do Codigo da Sociedades Comerciais;

Dividendo prioritario 2 a 5% do valor nominal destas ac¢oes;

O dividendo prioritério que nao for pago num exercicio social

deve ser pago nos trés exercicios seguintes;
Acgoes preferenciais < 50% do capital social da empresa;

Estas ac¢oes nao atribuem o direito de voto;

Se o dividendo prioritério nao for integralmente pago durante

dois exercicios sociais, as acgoes preferenciais passam a

conferir o direito de voto.
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