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RESUMO

O objectivo principal deste trabalho é avaliar se as tomadas firmes de emissao de direitos no
Reino Unido continuam sobreavaliadas e quais os factores que mais impacto tém nesta
tendéncia. Para tal vamos usar a abordagem tradicional e um modelo de avaliacdo que
considera a tomada firme como um activo da empresa e o aumento de capital realizado
totalmente canalizado para investir em projectos com risco. Para ilustrar esta situacdo, vamos
estudar a emissdo de direitos feita pelo HSBC Holding plc em Abril de 2009. A conclusao é
de que este € um caso tipico de sobreavaliacdo, onde o justo valor a pagar pelo risco assumido
pelos bancos de investimento representa apenas 43% da comisséo realmente paga.
Adicionalmente, vimos que uma correcta estimacdo da volatilidade, do preco de exercicio e
da duracdo sdo fundamentais para realizar uma boa avaliacdo. Ainda assim, a prestacdo
continua de servicos financeiros, o tamanho da emissao, as condi¢@es de mercado e o receio
dos custos inerentes ao insucesso da emissdo, parecem ser factores que podem explicar a

sobreavaliacéo destas emissdes ao longo dos tempos.

Palavras-Chave: Aumento de Capital, Avaliacdo de direitos, Avaliacdo da tomada firme,

Estimacdo de variaveis.

Classificacdo JEL: G13, G32
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ABSTRACT

The main objective of this study is to assess whether the underwriting of a rights issue in the
United Kingdom is still overpriced and which factors have more influence on this trend. For
that, we use the traditional approach and an evaluation model that considers the underwriting
as an asset on the company and the capital increase fully channeled to invest in risky projects.
To illustrate this, we will study the rights issue made by HSBC Holding plc in April 2009.
Our conclusion is that this is a typical case of overpricing, where the fair value to pay the risk
that the investment banks support represent only 43% of the fee actually paid. Additionally,
we saw that a correct estimation of volatility, exercise price and duration are fundamental to
achieve a good evaluation. Nevertheless, the continued provision of financial services, the
issue size, market conditions and the fear of costs associated with failure of emission appear

to be factors that can explain the overpricing of these issues over time.

Keywords: Equity Financing, Rights Valuation, Underwriting Valuation, Variables

Estimation.

JEL Classification System: G13, G32
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I.  INTRODUCAO

A emissdo de direitos € geralmente usada por empresas listadas no London Stock Exchange
para aumentar o seu capital. A regulacdo e o ambiente institucional do Reino Unido
favorecem um maior uso da emissdo de direitos em comparagdo com outros paises’,
nomeadamente os Estados Unidos. Por exemplo, no periodo 1989-1997, cerca de 52% do
montante de aumentos de capital no Reino Unido foram através da emissdo de direitos,
representando cerca de £50.593 milhdes de um total de £98.210 milhdes®. Uma emissdo de
direitos pode ser definida como uma oferta de novas accbes de uma empresa aos Seus
accionistas, usualmente emitidas a desconto do seu prego de mercado e que podem ser
adquiridas em propor¢do das acgdes ja detidas pelos seus portadores. A maior parte destas
emissdes sdo subscritas por um ou mais bancos de investimento e por empresas de corretagem
financeira. A subscricdo é o processo através do qual o banco de investimento, recebendo uma
comissdo em troca, assume 0 risco inerente ao insucesso da operacgdo, comprando todas as
novas acgdes que ndo foram adquiridas pelos accionistas. O objectivo principal da empresa,
ao acordar esta opcdo de venda com o banco de investimento, é garantir que os fundos

necessarios para aumentar o seu capital serdo sempre atingidos.

O objectivo deste trabalho é avaliar se, no mercado de capitais do Reino Unido, a comissao
paga pelas empresas ao intermediario financeiro reflecte o justo valor relativamente ao risco
inerente a operacdo. Por outras palavras, vamos tentar comprovar se a tradicional tendéncia de
sobreavaliacdo sugerida por alguns estudos feitos no passado, nomeadamente por Marsh
(1980), continua a verificar-se nos tempos actuais. Se considerarmos, em alternativa, que uma
empresa pode diminuir o risco de uma emissdo de direitos nédo ter sucesso, baixando o prego
de oferta das novas ac¢Ges em relacdo ao preco de mercado, estudar a competitividade e o
justo valor das comiss@es tem total relevancia, dadas as avultadas somas de capital envolvidas

nestas operacdes.

O modelo usado para fazer a avaliacdo é baseado em formulas de avaliacdo de warrants,
tendo em conta a disposi¢cdo do balanco da empresa nos varios momentos. Neste modelo,

apenas € considerado o risco associado & propria subscrigdo, ndo levando em linha de conta

0 uso frequente da emissao de direitos no Reino Unido foi uma das principais razdes pela escolha deste pafs
como objecto de estudo.

2 Dados retirados de Underwriting Services for Share Offers: A Report on the Supply in the UK of Underwriting
Services.
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outros custos relacionados com a emissdo de direitos, nomeadamente custos com publicidade,
administrativos e de montagem da operagdo. Além disso, apenas vamos analisar situaces
onde as comissdes sdo fixas e ndo tém componente variavel. Esta metodologia tem a
vantagem, em relacdo as abordagens tradicionais, de considerar explicitamente os impactos
para a empresa da “emissdo de direitos”, da ‘“‘subscricio com tomada firme” e do

“financiamento do projecto”.

No caso pratico, vamos aplicar o modelo desenvolvido a uma emissdo de direitos feita pelo
HSBC Holding plc, a data a maior emissdo alguma vez feita em todo o mundo, na tentativa de
perceber se estamos perante um caso de sobreavaliacdo. Para tal sdo usadas duas abordagens,
a Tradicional e Alternativa, no sentido de analisar se os métodos tradicionais reportados a

Black e Scholes traduzem ainda boas aproximacdes para uma correcta avaliagéo.

Além disso, vamos ainda estudar a sensibilidade das principais variaveis observaveis
incorporadas no modelo, de modo a inferir 0 seu peso e impacto no valor da tomada firme.
Este ponto ganha particular relevancia no sentido de perceber a importancia de calcular boas
estimativas para proceder a uma correcta avaliacdo, e tentar explicar o porqué do valor destas

operacdes ser considerado excessivo em relacdo ao que seria o justo valor a pagar.
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Il.  REVISAO LITERARIA
1. Tipos, Métodos e Custos de Financiamento

Quando uma empresa necessita de aumentar o seu capital, existem varios tipos alternativos de
financiamento. O anexo 1 apresenta as principais opg¢des para colocar ofertas publicas de
venda (quando se realizam pela primeira vez sdo designadas ofertas publicas iniciais) e ofertas
particulares de venda, resumidas por Eckbo, Masulis e Norli (2007). Mais especificamente no

Reino Unido, as trés principais alternativas® estdo resumidas no anexo 2.

Para simplificar a analise, podemos dividir os métodos de entre 0s quais as empresas tendem a

optar, aquando da montagem da operacao, entre:

e Subscricao directa: emissdo de direitos;

e Subscricao indirecta: tomada firme ou colocacdo com garantia.
Estas operagOes acarretam custos para a empresa, que se podem dividir em:

e Custos directos: decorrem directamente da montagem da operacdo e abrangem,
normalmente, os custos administrativos, os emolumentos e as comissdes a pagar ao

intermediario financeiro;

e Custos indirectos: resultam da subestimacéo do preco de colocacdo das novas acgoes
aquando do langcamento da oferta.

Na expectativa de maximizar os resultados obtidos, os custos com 0 método a escolher podem
ter um papel decisivo. Talvez por isso, ao longo dos tempos, muitos tenham sido os autores a

estudar esta quest&o.

Smith (1977) comecgou por analisar as comissdes e outros custos directos das emissdes de

direitos chegando a conclusdo de que:

e Os custos em funcdo dos resultados brutos desciam quanto maior fosse o tamanho da

emissao;

e Para tamanhos idénticos, os custos variavam consoante o método escolhido.

¥ Emisséo de direitos, Open Offers e Placings.
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O autor constatou que as empresas dos EUA, normalmente, preferiam recorrer as tomadas
firmes em vez das emissOes de direitos, o qual representava um custo maior. Esta situagéo
ficou conhecida como o equity financing paradox e foi uma das questdes mais debatidas

dentro da teoria financeira.

Para tentar responder a este paradoxo, Hansen e Pinkerton (1982) construiram uma “analise
comparativa de custos”. Analisando os varios métodos de financiamento, os autores

concluiram que:

e Os custos de uma emissdo de direitos sdo particularmente baixos quando um grande

investidor esta disposto a garantir toda a subscri¢ao;
e Os custos estdo dependentes do grau de concentragdo dos accionistas;
e Os custos variam consoante a variancia do retorno esperado.

Um exemplo referido pelos autores diz respeito ao aumento de capital feito por uma
subsidiaria da American Telephone & Telegraph, onde 0s custos representavam apenas
0,13%" dos resultados obtidos. Esta situacdo s6 foi possivel porque havia apenas um dnico
grande accionista que usou o seu direito de subscri¢do, como forma de financiar directamente

a empresa.

Eckbo e Masulis (1992) deram continuidade a esta temaética, efectuando um estudo
particularmente importante. Perante uma amostra de 1249 ofertas publicas de venda, no
periodo 1963-81, foram analisados os custos inerentes as operagdes, cruzando os dados do
instrumento financeiro usado relativamente ao respectivo mecanismo de venda. Os resultados

estdo resumidos no anexo 3 e dos quais podemos concluir que:
e Asemissdes de direitos tém os custos mais baixos;
e A colocagdo com garantia tem custos intermédios;
e Astomadas firmes apresentam 0s custos mais altos.

Vaérios estudos, nomeadamente de Smith (1977), Hansen (1988), Singh (1997) e Bohren,

Eckbo e Michalsen (1997) apresentam resultados que confirmam esta tendéncia.

* Hansen e Pinkerton (1982): tamanho da emissdo = 154,1 M USD; custos: 0,2 M USD.
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De modo a perceber porque se escolhem diferentes métodos de financiamento, alguns autores
analisam a questdo através de diferentes abordagens.

Ainda Eckbo e Masulis (1992), referem a importancia da expectativa do accionista em exercer
o direito de subscricdo. Os autores concluem que perante uma taxa de subscricdo baixa, a
expectativa é que a venda dos direitos aumente. Esta venda implica uma diminuicéo do preco
das ac¢des no mercado, fazendo com que a emissdo assuma um risco maior, cujo resultado se

traduz num aumento do preco de colocacéo.

Heinkel e Schwartz (1986) usaram um modelo de informacdo assimétrica, onde os gestores
das empresas estavam melhor informados do que os accionistas, acerca da evolucdo do preco
das accdes. Relevando os custos inerentes ao insucesso de uma emissdo de direitos (que
podem ser tanto maiores, quanto maior for a probabilidade de fracasso da operacdo), o
modelo responde ao facto das tomadas firmes serem preferidas a emisséo de direitos e em que
medida é que as empresas preferem recorrer a subscricdo indirecta em vez de baixarem

arbitrariamente o preco de emissao. Nesta l6gica, os autores defendem que:
e Empresas de grande dimensao preferem recorrer as coloca¢des com garantia
e Empresas de média dimensdo utilizam as emiss@es de direitos
e Empresas de baixa dimensdo recorrem as tomadas firmes

Hansen (1988) foca a sua analise nos custos de transac¢do associados a opgdo das empresas
fazerem uma subscrigdo directa ou indirecta. Assumindo que numa emissdo de direitos as
empresas agem como intermediarios, 0 autor constata que, aparentemente, cumprem esta
funcdo pior que os bancos de investimento, especialmente quando se tratam de emissdes de

grande dimensao.

Mais recentemente, Ljungqvist (2007) realizou um importante estudo sobre o underpricing
das emissdes, nomeadamente das ofertas publicas iniciais. Enquanto que Safieddine e
Wilhelm (1996) associaram este fendmeno ao short-selling, Ljungqvist apresentou como
principal conclusdo que o efeito de subvalorizagdo deve-se muitas vezes a assimetria de
informacao, designadamente quando os bancos recolhem informacéo junto dos investidores

acerca do preco de emissé@o proposto pela empresa, podendo assim adequar a sua oferta.

10
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A subvalorizagdo, sendo o custo indirecto mais importante, € um dos aspectos a ter em maior
atencdo aquando da definicdo do preco de emisséo, até porque como Kim, Palia e Saunders
(2005) constataram, os spreads das tomadas firmes estdo positivamente correlacionados com
0s custos inerentes ao underpricing das emissdes. Estes resultados sdo consistentes com o
trabalho de Mola e Loughran (2004).

2. Emissao de Direitos

A emissdo de direitos € uma das técnicas mais usadas para aumentar o capital das empresas
no Reino Unido. A sua estrutura é bem vista pelos investidores porque Ihes oferece a méxima
proteccdo, i.e. a0 mesmo tempo que lhes sdo atribuidos direitos de subscrigdo é-lhes devida
uma compensagdo pela venda desses direitos em caso de optarem pela ndo subscricdo®. Por
outras palavras, protege a “riqueza” dos actuais accionistas do “efeito de dilui¢do” provocado

pelo aparecimento de novas acgoes.

Quando uma empresa lanca este tipo de emissfes da aos seus accionistas o direito, mas nao a
obrigacdo, de subscrever as novas ac¢fes numa determinada data a um preco definido. Esta
operacdo representa, no fundo, a venda e compra de opcbes de compra pela empresa e
accionistas, respectivamente, sobre as ac¢oes. O preco de emissdo apresenta normalmente um
desconto em relacdo ao preco de mercado sendo que, teoricamente, s6 havera incentivo em

exercer os direitos se essa cotacdo nao descer abaixo do preco definido para as novas accoes.

Do ponto de vista do tipo de subscricdo, as ofertas publicas podem revestir, normalmente,
dois tipos: a subscricdo directa e a subscricdo indirecta. No primeiro caso estamos perante
uma situacdo na qual a prépria entidade emitente se encarrega da promoc¢do, colocacdo e
distribuicdo das accdes pelos subscritores com ou sem apoio de intermediarios financeiros.
No segundo caso toda a emissdo € subscrita por um ou mais intermediarios financeiros,
normalmente bancos de investimento, que se comprometem a coloca-los posteriormente junto

dos investidores a que se destinam.

Na realidade, ndo € muito comum uma empresa recorrer a colocacdo directa das acc¢des que
pretende emitir. Primeiro porque se arrisca a ndo cumprir o objectivo de vender todas as

accOes e consequentemente a ndo atingir o montante de capital pretendido, acarretando os

> Situacdo diferente nos EUA, onde os accionistas perdem os direitos sem nenhum retorno.

11
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custos inerentes desta situacdo. Segundo porque se tratam de actividades na qual as empresas
ndo apresentam vantagens competitivas comparativamente com 0s bancos de investimento.
Estas sdo entidades que conhecem a evolucdo dos mercados financeiros, possuem o know-
how técnico e os canais de distribuicdo e comercializacdo que lhes permitem, com baixos
custos e com niveis minimos de risco, prestar eficientemente as empresas servigos de
assisténcia e colocacdo das acgdes. Quando o tamanho das emissfes é relativamente grande e
envolve largas somas de capital, € normal constituir-se um sindicato de subscritores que
engloba varios bancos. O objectivo € aumentar a capacidade financeira, reduzir o risco

associado a operacdo e facilitar a provavel colocacao de accoes.

Assim, pelo contrato de colocagdo estabelecido com a entidade emitente, o intermediario

financeiro obriga-se a prestar um servigo que pode ser classificado a trés niveis:

e Mera Colocagdo - o intermediario financeiro obriga-se a desenvolver os melhores
esforcos em ordem a distribuicdo das accGes que sdo objecto da oferta publica,

incluindo a recepc¢do das ordens de subscri¢éo;

e Garantia de Colocacdo - o intermediario financeiro obriga-se a adquirir, no todo ou em
parte, para si ou para outrem, os valores mobiliarios que ndo tenham sido subscritos ou

adquiridos pelos destinatérios da oferta;

e Tomada Firme - o intermediario financeiro adquire os valores mobiliarios da oferta e
obriga-se a coloca-los por sua conta e risco nos termos e nos prazos acordados com o

emitente.

Mais especificamente no Reino Unido, a sequéncia de actividades seguidas com o objectivo
de aumentar capital através da emissdo de direitos esta resumida no anexo 4. Relativamente a

calendarizacédo dos factos mais relevantes, ver anexo 5.

Em troca, o banco de investimento vai cobrar uma comissdo - variavel ou fixa - a empresa
emitente. Esta operacdo representa, no fundo, a compra e venda de opcOes de venda pela
empresa e intermediario financeiro, respectivamente, sobre as ac¢des. Como veremos no
capitulo seguinte, a avaliacdo destas emissfes feita por diversos autores, revela que o valor

pago pode néo representar o justo valor do servigo prestado.

12
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Como vimos, 0 banco de investimento alem dos servicos prestados a empresa, como
estabelecido no contrato entre as partes, age como subscritor principal caso a emissao ndo seja
colocada na totalidade. Nesta situacdo, de forma a reduzir o risco associado a posse das
accOes subscritas, o banco assume um compromisso com correctores financeiros que, por sua
vez, vao assegurar a colocacao dessas acgdes. Assim, no préoprio dia do anincio da emissdo de
direitos, os corretores informam os investidores interessados da possibilidade de subscrever as
accOes remanescentes daquela operagéo, nos termos acordados com o banco de investimento.
Na prética, 0s correctores tém uma base de investidores com o0s quais mantém uma relacéo

continua e que normalmente subscrevem as acgdes.

Genericamente, além de aspectos fulcrais como a duracdo, tamanho e risco, estas emisses
tém por base uma comissao standard de 2%, segundo o Banco de Inglaterra. Deste valor 0,5%
fica retido no banco de investimento, 0,25% pertence aos corretores financeiros e 1,25% vai

para os subscritores das accées ndo subscritas na emissao®.

3. Avaliacéo das Tomadas Firmes

A avaliacdo de direitos e de opg¢des foram objecto de muita pesquisa e analise ao longo dos
tempos. Os primeiros estudos impulsionadores deste assunto sdo atribuidos a Black e Scholes
(1973) e Merton (1973), que originalmente desenvolveram um método de avaliacdo de pregos
de derivados, baseado em argumentos de ndo arbitragem. Apesar de nesta altura o mercado de
opcdes estar a dar os primeiros passos, 0s modelos e teorias de avaliacdo de opcOes

comecaram a ganhar cada vez mais importancia.

Na sequéncia desta tendéncia, um dos primeiros e mais importantes trabalhos relativos a
avaliacdo das tomadas firmes de emissdo de direitos foi elaborado por Marsh (1980), cujos
resultados estdo resumidos no anexo 6. Partindo da anélise de uma amostra de 539 emissoes
de direitos realizadas no Reino Unido, no periodo compreendido entre 1962 e 1975, Marsh
concluiu haver uma forte tendéncia no sentido que as tomadas firmes de emissdo de direitos
estavam a ser praticadas com um valor superior ao seu justo valor. Usando o modelo Black e
Scholes para avaliar os acordos dos subscritores com 0s bancos de investimento, das 174

emissdes onde todos os dados estavam disponiveis, a estimativa calculada da média de

® “The Valuation of sub-underwriting agreements for UK rights issues” consultado em Bank of England
Quarterly Bulletin: May 1996.

13
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rendibilidade era de 0,83%, onde 88% da amostra obtinha valores positivos para uma

rendibilidade em excesso.

Numa tentativa de perceber quais os factores que influenciavam estas altas rendibilidades,
Marsh estudou as variaveis que directamente afectam as emissfes — duracéo, taxa de juro sem
risco, variancia - e alguns factores adicionais tais como as condi¢Ges de mercado anteriores a

operacdo, o tamanho da empresa, o grupo industrial e o periodo temporal.

Em relacdo as variaveis, a concluséo foi que os “subscritores parecem obter maiores ganhos
em acordos de curta duracdo e em ac¢des com menor varidncia”, o mesmo acontecendo
quando as taxas de juro sem risco sao mais elevadas, embora neste ultimo caso a diferenca

néo seja significativa.

Relativamente aos outros factores, parecem confirmar-se tomadas firmes com precos mais
elevados a seguir a fracas performances dos mercados; o tamanho das empresas e as emissoes
de direitos de empresas no sector financeiro ndo tém resultados estatisticamente relevantes;
relativamente ao periodo temporal, as tomadas firmes feitas a partir de 1968 tém
rendibilidades menores, podendo indicar que os mercados se tornaram mais eficientes e

competitivos nos ultimos anos.

Diversos autores estudaram diferentes paises e apesar do sistema de subscri¢cdo da emissédo de
direitos ter as especificidades naturais do respectivo pais, a conclusdo é em todos similar -
existe uma tendéncia de excesso de rendibilidade na subscricdo das ac¢des ndo subscritas na
emissdo, intrinsecamente ligado a comissdo paga pelas empresas ao intermediario financeiro.
A figura seguinte’ traduz essa realidade para os Estados Unidos da América, Nova Zelandia e

Japdo.

" Fonte: “The Valuation of sub-underwriting agreements for UK rights issues” consultado em Bank of England
Quarterly Bulletin: May 1996.
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Figura 1 - Excesso de Rendibilidade
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Apesar de ndo ser facil encontrar na literatura razdes objectivas que expliquem estes valores,
existem no entanto possiveis condicionantes. Primeiro, os métodos alternativos de
financiamento podem ser boas alternativas mas ndo substitutos perfeitos para atingir um
determinado objectivo. Segundo, a necessidade do capital proveniente da emissdo para
investir em novos projectos pode ndo ser compativel com o risco de insucesso da operacao.
Terceiro, 0 possivel insucesso da emissdo pode acarretar ndo sé custos financeiros como
também ao nivel da reputacdo, levando a empresa a preferir pagar um “prémio” para garantir
a colocacdo da emissdo. Esta ideia estd em consonancia com Edelen e Kadlec (2005) que
exploraram as implicacdes do risco de cancelar a oferta, observando ainda que a medida que o

preco de desconto feito sobre a oferta sobe, o risco de cancelar a emissdo desce.

Mais genericamente, lannotta e Navone (2006) avangam com possiveis factores que possam

influenciar as comissfes pagas aquando da colocagédo de valores mobiliarios:

O aumento da competicao entre bancos pode fazer baixar esse valor;
e A relagdo existente entre a empresa e 0 banco de investimento;

e Novas empresas podem ter beneficios em detrimento de empresas que em anteriores

operacgdes nao construiram uma relacéo forte com o banco;

e Os bancos mais reputados cobram menos comissées com 0 objectivo de aumentar o
mercado accionista, aproveitando a criacdo de economias de escala em operagdes de

maior dimensao.
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Como resultado, os autores referem que os bancos comerciais, estando envolvidos em varias
actividades relativas a subscri¢do, podem vir a beneficiar de uma vantagem competitiva em
relacdo aos bancos de investimento “puros”. Mullineaux & Roten (2005), por comparacao de
spreads entre estes dois tipos de bancos relativamente a estas operacdes, constataram que 0sS

bancos comerciais tendem a ser 7% mais concentrados que 0s bancos de investimentos.

A ideia de continuidade da relagdo empresa/banco para além da emissdo propriamente dita,
nomeadamente no aconselhamento e outros servicos prestados, parece estar em consonancia
com os side payments® referidos por Marsh (1980). Ellis, Michaely e OHara (2004)
confirmam que o banco de investimento, perante uma situacdo continua de boas relagdes com
a empresa, tende a cobrar menos comissdes, fazer previsdes e analises mais optimistas e
assumem uma posicao pré-activa na elaboracdo de relatérios. Também Burch, Nanda e
Warther (2005), ao examinar as comissdes pagas em relacdo a lealdade da empresa para com
0 banco de investimento, concluiram que situacfes onde se verifica lealdade estdo associadas

a menores comissoes relativamente a ofertas que incluam accoes.

4. Warrants e Avaliacao de Opcdes

Varios estudos tém fornecido modelos para avaliar warrants. Nesta pesquisa, incluimos

warrants porque mais ndo séo que direitos de curta duragéo.

Black e Scholes (1973), como extensdo do seu trabalho, propuseram a avaliacdo de warrants

como opcdes sobre o capital proprio em vez de opcdes sobre o activo subjacente.

Mais tarde, Schulz e Trautmann (1994), Hauser e Lauterbach (1996) e Ukhov (2004)
consideraram necessario ajustar o modelo de Black & Scholes para levar em linha de conta a

possibilidade de diluicdo como consequéncia do exercicio do warrant.

Exemplos de autores que integraram nos seus trabalhos esta correcgéo sédo Galai e Schneller
(1978) e Lauterbach e Schultz (1990).

Um dos mais importantes trabalhos nesta area foi precisamente de Galai & Schneller (1978),
que derivando a férmula de avaliacdo de warrants, demonstraram pela primeira vez que o

valor de um warrant (W), ajustado ao efeito de diluicdo, é igual a:

8 Marsh (1980): “Valuation of Underwriting Agreements for UK Rights Issues”, pagina 711.
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Co
1+gq

W():

Onde C, representa o valor de uma opcao de compra sobre as ac¢cdes de uma empresa sem
warrants e ¢ indica o coeficiente de diluicdo, i.e. 0 racio de novas ac¢des em relacdo as

accoes existentes.

No capitulo seguinte vamos propor uma abordagem de avaliacdo de warrants dividida em trés
momentos: o primeiro reporta as férmulas originais de Black e Scholes (1973); o segundo é
uma aproximacdo ao modelo desenvolvido por Ukhov (2004) que tem a vantagem de
considerar o efeito de diluicdo e usar expressdes onde se aplicam as variaveis observadas,
ultrapassando o problema sentido por alguns autores de calcular o valor da empresa, que é
funcdo do preco do warrant e que portanto ndo € directamente observavel, num terceiro
momento, vamos considerar a abordagem proposta por Anjos (2004) em que a empresa
investe num projecto com risco, sendo que no caso pratico vamos adicionar o passivo da
empresa de modo a reflectir a avaliagdo de warrants com risco, numa aproximagdo ao
trabalho de Abinzano e Navas (2007) que mais ndo é que uma extensdo do modelo de Ukhov

(2004), mas considerando que a empresa recorre a dividas para se financiar.
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I1l.  MODELO DE AVALIACAO

Para obter uma correcta estimativa do valor das emissbes de direitos, vamos analisar o
modelo de avaliacdo de warrants. O objectivo passa por adicionar a visdo tradicional
defendida por Black e Scholes, uma nova perspectiva que permita avaliar com mais rigor o
impacto que a emissdo tem na estrutura da empresa. Anjos (2004) propde analisar o modelo
em trés fases, recorrendo ao balango da empresa e usando em grande parte as metodologias

referidas no capitulo anterior.

1. Abordagem Tradicional

Consideremos uma empresa apenas constituida com capitais préprios no momento t, com M
direitos de maturidade 7. O preco de exercicio dos direitos é definido como K. Assim sendo, 0

balanco da empresa no momento t serd o seguinte:

AE LE
V| N-S,
M-W,
BATLANCO 1

Onde:

A= Activo e L, = Passivo

V, = valor dos activos com risco

N =numero de accles ja existentes (valoradas a S;)
M = nuamero de direitos (valorados a W)

V, é uma variavel aleatéria que segue o Geometric Brownian Motion, com (u,) e (o,,)

constantes. Assim:

dv, _
7 = ‘ledt + O'vdBt
t

onde B, representa um processo de Wiener.
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Deste modo, usando o Balango 1 e assumindo que A; = L, , vamos enunciar as formulas que

servirdo de base a constru¢do do modelo.

O valor de um direito no momento t (W;), de acordo com o Balango 1, é dado pelo seguinte

conjunto de férmulas®:

W, = N C 1
=3 &
V, = NS, + MW, (2)

V
G, = (1) N(d) - KeTTON(dy) 3)

; _ln(%)+(r+%‘%)(T—t) @
e oNT —t

dzzdl—O'UVT—t (5)

onde r representa a taxa de juro sem risco e N(.) caracteriza uma distribuicdo normal
estandardizada. O valor de W, é calculado usando métodos numéricos de modo a resolver as

equacOes acima descritas.

De modo anélogo, para o processo de tomada firme sdo usadas estas mesmas formulas, com a
diferenca da opcao de compra (C,) ser substituida pela opcdo de venda (P;). Assim, o valor

unitario dos direitos relativos a tomada firme é definido como:

P, (6)

, ~ . . V .
onde P, € uma opcao de venda europeia estandardizada para (ﬁ) , com prec¢o de exercicio K

no momento t.

% Demonstracdo: ver Hull (2003).
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2. Abordagem “Subscricdo Com Tomada Firme”

Nesta caso, vamos considerar que a empresa opta por imunizar o risco de subscri¢do através
de uma tomada firme, situacéo esta que sera reflectida no seu balanco, ja que os resultados
financeiros finais vao ocorrer com probabilidade 1 no momento 7.

L

1

v | N-s,
M-US | M-W,

M-U;-e™

BATANCO 2

Onde:
MU; = valor da emissdo tomada firme

MUge™ = prémio a pagar pelo recurso a tomada firme
Atendendo a que A; = L, , de acordo com o Balango 2 podemos afirmar que:
V) + MU; = NS, + MW} + MUge™ (7)

Por oposi¢cdo ao caso onde apenas os direitos sdo usados, nesta situacdo U; e W, sdo

simétricos, logo o seu valor conjunto para a empresa passa a ser nao-estocastico.

Assumindo que (W, — U/), no momento t, € igual a [# (%*—K*e‘T(T‘t))], podemos

simplificar a equacéo (7)™;
M
Vi =(N+M)S, — Me Tk + ~ M+ N)Uge™ (8)
Com o valor de K* a ser definido por:

* M * 1T
K* =K+ Use 9)

19 Demonstragdo: ver Anjos (2004), pagina 18.
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Neste sentido, podemos afirmar que para qualquer momento ¢t >0, VS € obtido
explicitamente, i.e. existe uma solucdo numérica para W;" e U;. No caso de t < 0, como 0

valor dos direitos ndo é observavel, vamos considerar que V" = N - S,.

Assim, o valor unitario por direito da tomada firme no momento t (U;), numa situacdo em
que a empresa ndo aplica os resultados gerados em investimentos com risco, é dado por:
N

Ui = N+MPt (10)

~ . . v
onde P/ representa o valor de uma opcao de venda europeia estandardizada para (Wt) com

maturidade 7"e preco de exercicio K*.

3. Abordagem “Projecto a Financiar”

Vamos agora considerar que a empresa faz uma emissdo de direitos com recurso a tomada

firme com o objectivo de financiar um certo projecto™.

Apesar de ser assumido que o investimento em projectos com risco aumenta o risco do activo,
como referem Carlson, Fisher e Giammarino (2006), para efeitos de simplificacdo®?, vamos
assumir que V. incorpora o valor do projecto, sem alterar os pardmetros originais do

Geometric Brownian Motion.

Consideremos ainda explicito, no momento 0, 0 montante a ser investido no projecto (7).

Assim:

1o que na verdade traduz melhor a realidade, ja que o Balango 2 mantinha os resultados em forma de dinheiro.

12 . . . L . .
Nomeadamente o impacto no risco associado aos direitos e a tomada firme, por forca do tamanho e da
correlagdo com os activos iniciais da empresa.
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A, L,

'L;'r’:"’:" N . Sr

M-US | M-W*

M . U§$ ert

BATANGCO 3

De forma anéaloga a seccéo anterior, o valor de (W;™ — U;*) pode também ser simplificado:
Vet = (N +M)S, — Me™T=DK + [e™ + MUg"e™ (11)

Deste modo, o valor unitario por direito da tomada firme no momento t (U;*), numa situacdo

em que a empresa aplica os resultados gerados em investimentos com risco, € dado por:

N
N (12)

Vt* *
N

onde P;* representa uma opg¢éo de venda europeia estandardizada para ( ) com maturidade

T'e preco de exercicio K**, como é definido na seguinte equacéo:

*k M **% 1T I rT
K =K+NU0 e +N€ (13)

Vamos assumir que I =Me "T-DK ie. existe equivaléncia entre o montante do

investimento no momento 0 e o valor actual dos resultados futuros.
De acordo com este critério, a equacdo (11) é simplificada para:

Vi = (N+ M)S, + MU;*e™ (14)
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4. Outras Consideracoes

Apresentadas as trés fases do modelo, é importante realcar que a equacdo (6) e (10)

apresentam valores muito préximos. Isto porque, apesar de K* > K™ e consequentemente
. n , . M, . M
P! > P, , o incremento de K* em relacdo a K¢ apenas igual a (ﬁ errT). Se notarmos que m

tem um valor normalmente abaixo da unidade e Uge™ tem um valor relativamente baixo
quando comparado com K; concluimos que a formula de avaliagdo tradicional é uma boa

aproximacéo a equacéo (10).

Relativamente a (12), ao assumir o projecto significa que o aumento de capital vai ser
investido num activo com risco, contrariamente a situacéo verificada no Balanco 2. Logo, é
de esperar que a volatilidade dos activos aumente e consequentemente o valor da tomada
firme suba também. Desta conclusdo podemos retirar que (12) — (6) > 0, ou seja, a abordagem

tradicional subavalia o valor final da tomada firme.

Assim sendo, no capitulo seguinte, vamos avaliar a tomada firme de emissdo de direitos de
uma empresa, aplicando as férmulas (6) e (12), a que designaremos Abordagem Tradicional e

Abordagem Alternativa, respectivamente.

Bcomug = o0.
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IV. CASOPRATICO
1. Emisséo de Direitos do HSBC Holding plc

De modo a aplicar o modelo desenvolvido no capitulo anterior, vamos estudar a emisséo de
direitos feita pelo HSBC Holding plc*, & data a maior emissdo alguma vez feita em todo o

mundo®®.

O HSBC Holding plc é uma das maiores organizagdes de servicos financeiros e bancérios do
mundo, com sede em Londres, cotado no indice FTSE 100 e cuja emissdo de direitos, foi
subscrita por dois bancos — Goldman Sachs Internacional e J.P. Morgan.
Sumariamente, as principais caracteristicas da emissdo sao:

e Acgdes a emitir: 5.060.239.065

e Preco de exercicio: 2,54£™

e Récio de subscricdo: 5 para 12"

e Data do anuncio: 2 de Margo de 2009

e Fim daemissdo: 3 de Abril de 2009

Comissao fixa: 2.75%

Adicionalmente, a HSBC Holding plc tem 12.144.573.756 ac¢0es ja existentes, que no dia do
anincio estavam cotadas a 3,92£'®. O passivo, necessario para a elaboragdo do balanco, é de
1.665.084£" em 31 de Dezembro de 2008. A taxa de juro sem risco é de 0,5%%.

Recorrendo ao balanco ja elaborado no capitulo anterior, apenas temos de acrescentar o
passivo de modo a reflectir os factores relevantes necessarios para uma correcta avaliacao.

Assim:

* Originalmente designado Hongkong and Shanghai Banking Corporation.

!> Fonte: Reuters.

1% Este preco representa um desconto de aproximadamente 45% em relac&o & cotagdo de fecho do dia anterior ao
anuncio.

7 para efeitos de simplificacio, dado o nosso interesse no ser o valor dos direitos per se, vamos assumir que
M= 5.060.239.065 e que o réacio de conversdo € 1.

'8 preco ao qual foi retirado o valor dos dividendos.

9 Dados retirados do Relatério e Contas da HSBC Holding plc que pode ser consultado em www.hsbc.com.

20 valor aproximado da taxa LIBOR a 1 més para o dia 2 de Marco de 2009, que pode ser consultada em
www.liborated.com.

24


http://www.hsbc.com/
http://www.liborated.com/

ISCTE . Business School

Avaliagéo das Tomadas Firmes de Emissdo de Direitos Insttuto Universitario de Lisboa

A, L,

'Lllr'r’:"’:" N-s

M-US| M-W*

M . U§$ ert

EATANCO HSEC

Onde:

V;* = Valor da empresa

MU;* = Valor total da subscrigdo

S; = Valor das acc0es se os direitos fossem transaccionados em separado
Wi = Valor dos direitos

U™ = Valor das comissdes pagas

/= Investimento a realizar

D = Passivo da empresa

Em relacdo as férmulas a usar, apenas temos de incluir o passivo na (13) e (14), de modo a

reflectir os ajustamentos feitos no balanco. Assim:

» M (I+D)
K :K+NU0 erT+T€rT (15)
Vit = (N 4+ M)S, + De™ + MU e™ (16)

Como foi referido, de modo a atingir 0s objectivos iniciais a que nos propusemos, vamos
analisar o valor da tomada firme por comparacdo da Abordagem Tradicional, referenciada no
ponto I1l.1, e da Abordagem Alternativa, apresentada no ponto 1.3 e cujas ligeiras

adaptacdes foram atras enunciadas.
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Das variaveis a usar no modelo, apenas nos falta referir a volatilidade. No sentido de obter
uma visdo geral do seu impacto nos resultados, vamos comecar por usar a volatilidade

implicita em relagdo ao valor real da tomada firme.

A Figura seguinte? indica o valor da tomada firme estimada com recurso a varios niveis de

volatilidade.

Figura 2 - Volatilidade vs Valor da Tomada Firme
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As principais conclusdes que podemos retirar sao:
e A abordagem tradicional subestima em maior grau o valor da tomada firme;

e O impacto marginal da volatilidade em relacdo ao valor da tomada firme parece ser

muito alto, especialmente para niveis baixos de volatilidade.

Na realidade, se olharmos para a diferencga de valores entre as duas abordagens, constatamos
que o método tradicional apresenta valores para a tomada firme entre 43% e 48% inferior a
Abordagem Alternativa, considerando o intervalo de volatilidade representado no grafico.
Ainda assim, ambas ficam muito distantes do valor real, sendo necessario projectar calculos
com volatilidades entre 120% e 125% no método alternativo e 135% a 140% no método

tradicional, para atingir tais valores.

21 Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 7
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Relativamente a segunda conclusdo, se analisarmos o valor da tomada firme para, por
exemplo, uma volatilidade de 40% (58.603£) e de 45% (326.294£) verificamos que uma
ligeira subida da volatilidade representa uma variacao de aproximadamente 457% no valor da

tomada firme.

Dada a magnitude destes valores, torna-se pertinente analisar a elasticidade em relagdo a
volatilidade. A figura seguinte? vai-nos indicar o impacto sentido no valor da tomada firme,

por variacéo de unidade percentual na volatilidade.

Figura 3 - Elasticidade vs Valor da Tomada Firme em relacdo a Volatilidade
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A principal concluséo é a seguinte:
e A elasticidade do valor da tomada firme é alta para baixas volatilidades, sendo que
esse valor desce substancialmente a medida que os niveis de volatilidade aumentam.
Genericamente, podemos afirmar que na avaliagdo do preco das tomadas firmes, a obtencao
de uma boa estimativa da volatilidade é muito importante, sobretudo em empresas com

volatilidades baixas®.

De modo a apresentar resultados mais concretos, vamos agora analisar dois periodos da vida
do HSBC Holging plc.

A Figura seguinte?* mostra o retorno diario esperado das ac¢des do ano anterior & emisséo de

direitos, ou seja, de 27 de Fevereiro de 2008 a 27 de Fevereiro de 2009.

22 Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 8
2 0 que n&o é o caso da HSBC Holding plc.
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Figura 4 - Retorno diario esperado das ac¢des no ultimo ano
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Deste grafico podemos concluir que:

e A volatilidade correspondente a este periodo é muito elevada, sendo resultado da crise

do subprime que se abateu sobre os mercados financeiros.

A Figura seguinte?® mostra o retorno diario esperado das accdes no periodo desde o antincio
(2 de Marco de 2009) até ao fim da emissao (3 de Abril de 2009).

Figura 5 - Retorno diario esperado das ac¢fes no ultimo més
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Deste grafico podemos concluir que:

. ~ S, .
% 0 retorno esperado foi calculado usando a expressdo In (S—‘) Os pregos usados foram ajustados
t—1
relativamente a distribuicéo de dividendos, podendo ser consultados em uk.finance.yahoo.com.
. ~ N .
% 0O retorno esperado foi calculado usando a expressdo In (S—t) Os pregos usados foram ajustados
t—1

relativamente a distribuicdo de dividendos, podendo ser consultados em uk.finance.yahoo.com.
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e A volatilidade neste periodo baixou, sendo provavelmente resultado do efeito da maior
proximidade da maturidade da emissdo e desta data coincidir com o “pico” da crise

financeira.

Efectivamente, se calcularmos o desvio-padrao para o “periodo anual” obtemos um valor

proximo dos 98% e para o “periodo mensal” um valor ligeiramente superior a 30%.

Esta disparidade é, em larga medida, influenciada pela crise ja referida e que pode
condicionar possiveis conclusdes acerca da emissdo de direitos. Contudo, somos levados a

acreditar que este é um caso tipico de overpricing.

Se considerarmos o cendrio de obter uma volatilidade para a empresa de aproximadamente
100%, o valor considerado justo gerado pelo nosso modelo indica valores a rondar os £150
milhdes, quando na realidade o valor efectivamente pago aos intermediérios financeiros
rondou os £350 milhdes. Se compararmos com a abordagem tradicional esta diferenca

aumenta, sendo o justo valor indicado de aproximadamente £100 milhes.

2. Impacto das Variaveis no Valor da Tomada Firme

Depois de verificarmos a existéncia de sobreavaliagdo no exemplo da HSBC Holding plc,
vamos agora analisar a influéncia das variaveis directamente observaveis no valor da tomada
firme — tamanho da empresa, preco de exercicio, taxa de juro sem risco, duracdo - na tentativa

de perceber o porqué dessa tendéncia.

Como nota adicional, de referir que os dados usados sdo iguais ao exemplo analisado na
seccdo anterior. No estudo de cada variavel, consideram-se ceteris paribus as restantes. A
Abordagem Alternativa sera aquela a ser usada, dado apresentar, como vimos, os valores mais

préximos dos realmente pagos.

e Tamanho da empresa

A Figura seguinte?® mostra a relagdo entre o tamanho da empresa e o valor da tomada firme.

%8 Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 9
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Figura 6 - Tamanho da empresa vs Valor da Tomada Firme
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A principal concluséo é de que:
e Quanto maior o tamanho da empresa, menor o valor da tomada firme.

Apesar da variacdo dos valores da tomada firme serem muito proximos e consequentemente a
relevancia dos resultados ndo ser robusta, a linha descendente representada no grafico indica

que, a existir importancia da dimensdo da empresa, ela é favoravel as de menor tamanho.

Esta conclusdo parece contrariar a ideia geralmente aceite de que as maiores empresas, tendo
um poder de negociacdo maior e melhor capacidade financeira, conseguem acordos mais

vantajosos.

e Preco de exercicio

Na Figura seguinte?’, vamos construir cenarios com valores de subscricéo diferentes, de modo

a tentar perceber qual o impacto gerado na tomada firme.

%" Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 10
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Figura 7 - Preco Exercicio vs Valor da Tomada Firme
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As principais conclusdes que podemos tirar sdo:
e Negociar comissdes em funcdo do capital a aumentar ndo faz muito sentido;

e Uma variagdo minima no preco de exercicio resulta em grandes mudangas no

resultado final, sobretudo quando o tamanho da emissao é grande.

Na realidade, se calcularmos o valor das comissfes em funcdo do capital a aumentar, por
exemplo para K= 2,50£, esse valor representa apenas 0,95% enquanto que, por exemplo para

K= 3,20£, esse valor representa 5,86%.

Quanto a negociacdo do preco de exercicio, podemos ver que uma ligeira variacdo de apenas
0,10£, por exemplo de 3,00£ para 3,10£%, resulta num acréscimo de valor de

aproximadamente £85 milhdes.

e Taxade juro sem risco

A Figura seguinte® mostra a relacdo da taxa de juro sem risco no valor da tomada firme.

%8 Mantendo-se constante o preco da tomada firme.
2% Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 11
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Figura 8 - Taxa sem risco vs Valor da Tomada Firme
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A principal conclusao é:
e Quanto maior a taxa sem risco, menor o valor gerado para a tomada firme.

Dada a pequena variacdo do valor da tomada firme por cada aumento da taxa sem risco, 0s
dados obtidos ndo permitirem chegar a conclusdes robustas. No entanto, parece haver uma
tendéncia para que os resultados sejam mais elevados quanto menor a taxa. Por exemplo, para
r=0,25% temos um valor de 137.601.405£ e para r=2% o valor desce para 135.852.901£.

e Duracdo

A Figura seguinte® indica a relagéo do tempo decorrido desde o antncio até & maturidade da

emissdo de direitos, com o valor da tomada firme.

%0 Os dados deste gréfico encontram-se no anexo 12
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Figura 9 - Duragéo vs Valor da Tomada Firme
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As principais conclusdes sao:
e Quanto maior a duracdo, maior o valor gerado;
e O valor da tomada firme é muito sensivel a pequenas variagdes no valor da duracao.

Tomando como exemplo o valor associado a duracdo de 20 dias (41.727.244£) e de 30 dias
(118.945.164£), verificou-se uma variacdo de aproximadamente 185%. Esta situacdo traduz
de forma clara o alto impacto que esta varidvel assume na estimacdo do valor da tomada
firme.

3. Conclusoes

A situacdo de overpricing € um tema ja estudado por muitos autores e debatido ha ja muitos

anos. E, no entanto, as davidas persistem.

Quando se avalia uma emissdo de direitos de modo a calcular o justo valor a pagar aos
intermediarios financeiros, € necessario estimar correctamente as varidveis a inserir no
modelo. Da seccdo anterior e do proprio exemplo do HSBC Holding plc, constatamos que a
volatilidade, o preco de exercicio e a duracdo sdo elementos fundamentais pois qualquer
pequeno erro na sua estimagdo pode levar a variagdes de considerdvel magnitude no valor da

tomada firme.
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Acerca da volatilidade, € importante realgar que o valor usado foi calculado pela variagdo do
preco das ac¢Bes no ultimo ano, o que pode ndo fornecer um valor exactamente rigoroso
acerca do risco do HSBC Holding plc. No entanto, foi a solugdo encontrada para termos uma

base para discutir resultados concretos.

Do ponto de vista da gestdo, achamos que a negociacdo do preco de exercicio é crucial. Na
realidade, tanto a empresa como o banco de investimento devem focar a sua atencéo néo sé
nas comissdes mas também na estrutura mais adequada definida para a emissdo, tendo em

consideracdo as condi¢c6es de mercado.

Sobre a duragdo, um estudo recente “A Report to the Chancellor of the Exchequer: by the
Rights Issue Review Group” recomendou ao Financial Services Authority®! a redugdo do
periodo de subscricdo de direitos de 21 para 14 dias. Esta € uma medida que podera trazer
novidades na eficiéncia destas operacdes, ja que quanto maior é o tempo de exposicdo da

empresa ao risco, maior o valor das comissdes exigidas pelos intermediarios financeiros.

No entanto, partindo do pressuposto que a avaliagdo foi executada correctamente, existem
outros factores que podem explicar a sobreavaliacdo. A prestacdo de servigos financeiros e de
aconselhamento para além do periodo especifico da emissdo, o tamanho da emissdo — para
emissdes grandes, o risco da taxa de subscricdo baixar é mais elevado; para emissfes
pequenas, a taxa se subscricdo pode baixar, sobretudo no caso da empresa ser desconhecida —

e as condicOes de mercado, nomeadamente em situacdes de crises financeiras.

Nos anos 90, Paul Marsh, professor da London Bussiness School e cuja obra ja foi referida
neste trabalho, alertou o Office of Fair Trading® que os bancos cobram milhdes de libras®
em comissdes assumindo em troca apenas pequenos riscos>*. O seu relatério foi entregue a
Comissdo de Competitividade mas as medidas tomadas apenas pediam aos bancos para ser

mais transparentes.

3! Entidade independente n&o governamental que regula a indUstria de servicos financeiros no Reino Unido.

%2 Departamento responsavel pela proteccéo do consumidor e leis da competitividade, actuando como regulador
econdmico no Reino Unido.

%3 Moeda oficial do Reino Unido.

% Nomeadamente no curto espaco de tempo entre assumir as acg8es ndo subscritas pelos accionistas e coloca-las
nos seus subscritores.
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Apesar dos maiores gestores de fundos britanicos e de alguns consultores empresariais
protestarem contra as altas comissdes™, a realidade é que a necessidade de injectar liquidez
nas empresas para investir em novos projectos ou simplesmente para fazer face a
compromissos, fez com que em 2008 as empresas listadas no London Stock Exchange

atingissem um valor recorde de £63.000 milhdes com aumentos de capital.

Se a esta situacdo juntarmos o receio de insucesso da emissdo — como aconteceu recentemente
com o HBOS®® onde a taxa de subscricdo atingiu apenas 8,3% e o Royal Bank of Scotland
onde a mesma taxa se ficou por uns meros 0,25%°’ - estio entdo encontrados alguns factores

determinantes para que o0 overpricing continue a ser uma realidade.

®Artigo intitulado “Top Investors declare war on City bank’s fees”, que pode ser consultado em
www.guardian.co.uk.

% Fusdo do Bank of Scotland com o Halifax.

%" Fonte: www.guardian.co.uk.
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V1.  ANEXOS

Anexo 1 - Métodos de Financiamento

Tomada Firme: O subscritor principal, i.e. 0 banco de investimento compromete-se
contratualmente a adquirir todas as acgdes emitidas a um preco fixo de desconto sobre o preco
de oferta publica. As ac¢des sdo vendidas ao publico a um preco definido e o subscritor
principal tem geralmente o poder de distribuir a emissdo no caso de existir excesso de

procura.

Direitos: Warrants de curta duracdo in-the-money que permitem adquirir um namero fixo de
novas ac¢es, que sdo distribuidas aos accionistas numa base pro rata. Estes direitos podem
ser revendidos a outros investidores. Na maturidade, os warrants ndo exercidos sao muitas

vezes distribuidos aos accionistas que optaram pela subscricao.

Colocacéo com Garantia: Estes contratos representam uma combinacgdo de oferta de direitos
com garantia de colocacgéo. O subscritor principal garante a subscricdo de todos os warrants
ndo exercidos que lhe sdo entregues na maturidade da operacdo. Normalmente o banco de
investimento faz o short-selling sobre as ac¢bes e compra os direitos no mercado secundario
(“layoff”) durante o periodo de subscri¢do para reduzir a incerteza acerca do niimero de
warrants ndo exercidos que terdo de subscrever de modo a receber uma compensacdo mais
alta. Esta compensacdo assume a forma de comissdo fixa mais uma componente variavel

proporcional aos warrants assumidos pelo banco de investimento.

Colocacédo Privada: A empresa emissora negoceia em privado a venda de accles a
investidores qualificados. A revenda destas accfes € geralmente restrita para outros
investidores qualificados durante um ano, a menos que a emissdao tenha um registo efectivo

que preveja a sua revenda.

Investimento Privado nos Capitais Publicos: Uma empresa publica aliena o seu capital
através de uma venda negociada com investidores privados. Geralmente esta oferta inclui um
grande preco de desconto relativamente ao preco das ac¢des no mercado secundario, podendo

incluir ou ndo uma garantia contra a descida do prego dessas mesmas acgoes.
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Melhores Esforcos: Os bancos de investimento ndo subscrevem estas emissOes, dando
apenas a garantia de fazer o seu melhor para vender/promover a emisséo. Se a percentagem de

vendas nao atingir uma certo valor, € usual cancelar a totalidade da emissé&o.

Anexo 2 - Métodos de financiamento mais usuais no Reino Unido

Emissdo de Direitos: A acrescentar a descri¢cdo deste método feita no anexo anterior, apenas
de referir que no caso particular do Reino Unido € permitido aos accionistas vender os seus
direitos. Esta € uma das razdes porque este método € muito utilizado, ja que na perspectiva do
investidor é-lhe oferecida a méxima proteccdo, i.e. sdo entregues direitos que permitem

manter a posi¢do na empresa e uma CoOmpensagao caso nNdo 0S exerga.

Open Offers: Este método é em tudo similar as emissdes de direitos com a grande diferenca
de ndo permitir aos accionistas a venda dos seus direitos. Assim, os direitos ndo exercidos
representam uma perda de valor para o accionista ja que as ac¢des serdo vendidas a outro

investidor, causando o respectivo efeito de diluicao.

Placings: Emissdo de novas acc¢des que sdo vendidas directamente a outras instituicbes. Ao
contrario das emiss@es de direitos, o lancamento destas ac¢des ndo é uma oferta aos actuais
accionistas, mas sim a qualquer investidor interessado na sua compra. A vantagem deste
método € ser simples, rapido e barato. No entanto, pode ser injusto para os accionistas
existentes, dado que permite a novos investidores adquirir acgdes com um preco desconto em
relacdo ao mercado. Neste sentido, existem restricdes impostas por lei de modo a proteger os

direitos dos accionistas actuais.
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Anexo 3 - Total dos custos directos para emissées nos EUA classificados por método de

financiamento

Tomadas Firmes Colocagdo com Garantia Direitos
Ind utl Ind utl Ind utl
Numero de observagoes 351 639 42 89 26 23
Comissoes 1,47 1,78 1,20 0,56 - -

Outros custos 0,16 0,14 0,36 0,38 0,11 0,45
Custos Totais 1,72 1,92 1,59 0,94 0,11 0,45
Custos Totais / Resultados Brutos 6,09 4,23 4,03 2,44 1,82 0,51
Custos Totais / Valor de Mercado 1,05 0,49 0,93 0,22 0,8 0,05

Fonte: Eckbo e Masulis; tamanho da amostra =1.245; "Ind" representa as emissfes de empresas industriais e

"Utl" representa as emissdes de empresas de utilidade publica.

Anexo 4 - Sequéncia de actividades seguidas no Reino Unido com o objectivo de aumentar

capital através da emissdo de direitos

1 - O London Stock Exchange requer um prospecto que inclua uma declaracdo dos ultimos
empréstimos da empresa emitente que deve ser, na auséncia de circunstancias excepcionais,

ndo superior a 42 dias anterior a data de publicacdo do prospecto.

2 - Seguidamente ao anuncio da emissdo de direitos, uma carta de atribuicdo de rendncia ou
outro documento negociavel é enviado aos actuais accionistas, que pode ser trocada sem

custos por direitos, pelo menos até 21 dias antes do pagamento das novas accoes.

3 - Quando a empresa tiver emitido insuficiente capital disponivel, uma assembleia-geral
extraordinéria € necessaria para obter aprovagdo da maioria dos accionistas para aumentar o
capital autorizado. Um prazo de 14 dias é necessario para realizar uma assembleia-geral

extraordinaria, mas se o negocio inclui uma resolucéo especial entdo o prazo aumenta para 21
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dias. Os prazos do ponto 2 e 3 ndo podem ser simultéaneos, porque os acordos dos direitos sem
custos ndo podem ser feitos na base de uma atribuigéo parcial.

4 - No fim do periodo de oferta, as novas acc¢des sao registadas e os certificados sdo enviados.
As emissbes de direitos no Reino Unido sdo geralmente subscritas por instituicbes de
investimento a um preco de oferta emitido a desconto. Os subscritores sdo 0s responsaveis

pela aquisicao dos “restos” no final do periodo de oferta.

Anexo 5 - Cronologia dos principais factos

e Emissdo de direitos, sem a realizacao de Assembleia-Geral:

@123456789101112131415161718192021

Onde:
D = Dia do anuncio do prospecto e dos direitos conferidos aos accionistas
21 = Ultimo dia para aceitar subscricoes

23 = Dia de anuncio dos resultados

e Emissdo de direitos, assumindo a necessidade de realizar uma Assembleia-Geral

EJE](21(3])(a)(s (67 ][&][o](10][12])(12](13][14) [15] (16) (17| (18] 18] [20] (21] [22] (23] [24] 25 (26 (27| [28] (29 [30] [31) (32| (33 [34] 35 36] [37 3] [39)

Onde:

D = Anlncio do prospecto e da Assembleia-Geral

16 = Assembleia-Geral realizada, anincio dos direitos conferidos aos accionistas
37 = Ultimo dia para aceitar subscricoes

39 = Dia de anuncio dos resultados

Legenda:

Periodo da Assembleia-Geral

Periodo de Oferta
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Anexo 6 - Rendibilidade dos Subscritores

Tamanho da Media da Valor Subunderwriting 2
Amostra Rendibilidade Comissoes pagas
Disponivel 174 0,83 0,12
M3o Disponivel 365 0,6 0,15
Total de Emissdes 539 0,67 0,14

Fonte: Marsh; Valor Subunderwriting > Comissdes pagas: representa a % de emissdes da amostra em que o

valor dos subscritores foi maior ou igual a comissdo paga.

Anexo 7 - Dados relativos a Figura 2

Volatilidade A. Tradicional A. Alternativa
30% 96 147
35% 3.524 5.264
40% 39.663 58.603
45% 222.498 326.294
50% 803.424 1.171.888
55% 2.162.520 3.141.628
60% 4.744.247 6.871.022
65% 8.981.812 12.976.703
70% 15.242.310 21.978.919
75% 23.800.522 34.265.161
80% 34.835.322 50.085.891
85% 48.439.402 69.568.973
90% 64.634.748 92.742.036
95% 83.389.086 119.556.046
100% 104.630.840 149.906.625

A. Tradicional: valor da tomada firme usando a Abordagem Tradicional; A. Alternativa: valor da tomada firme

usando a Abordagem Alternativa.
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Anexo 8 - Dados relativos a Figura 3

Volatilidade Elasticidade

30% =
35% 209,55
40% 70,93
45% 36,54
50% 23,32
55% 16,81
60% 13,06
65% 10,66
70% 9,02
75% 7,83
80% 6,93
85% 6,22
90% 5,66
95% 5,20
100% 4,82

Elasticidade: valor da elasticidade usando os dados da Abordagem Alternativa em relagdo a volatilidade.

Anexo 9 - Dados relativos a Figura 6

Tamanho da Empresa A. Alternativa

8.000 138.103.835
9.000 137.955.401
10.000 137.826.744
11.000 137.714.158
12.000 137.614.809
13.000 137.526.493
14.000 137.447.467
15.000 137.376.340

Valor da tomada firme dado pela Abordagem Alternativa, considerando cenarios de variacdo do N e tudo o resto

constante
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Anexo 10 - Dados relativos a Figura 7

Preco de exercicio A. Alternativa

2,50
2,60
2,70
2,80
2,90
3,00
3,10
3,20

122.168.850
162.498.901
211.056.995
268.318.952
334.596.234
410.030.678
494.597.489
588.115.163

Valor da tomada firme dado pela Abordagem Alternativa, considerando cenéarios de variagdo do K; M=

(Comissdo em valor / K); tudo o resto constante.

Anexo 11 - Dados relativos a Figura 8

Taxa sem Risco A. Alternativa

0,25%
0,50%
0,75%
1,00%
1,25%
1,50%
1,75%
2,00%

137.601.405
137.350.429
137.099.851
136.849.669
136.599.884
136.350.495
136.101.501
135.852.902

Valor da tomada firme dado pela Abordagem Alternativa, considerando cenarios de variacdo do r e tudo o resto

constante.
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Anexo 12 - Dados relativos a Figura 9

Duragdo (dias) A. Alternativa

10 3.043.353
20 41.727.244
30 118.945.164
40 217.133.478
50 325.510.916
60 438.383.307
70 552.699.722
80 666.779.886

Valor da tomada firme dado pela Abordagem Alternativa, considerando cenarios de variacdo do T e tudo o resto

constante.
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