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IFs Compostos/Hibridos

Que bicho é esse?




IFs Compostos/Hibridos

Definicoes nas IFRSs:

» Instrumento Hibrido (IAS 39, 8810-13, AG27-AG33B): Um
instrumento hibrido é todo aquele instrumento financeiro que
contém um derivativo embutido (“embbeded derivative™) abrigado
em um instrumento principal (*host contract”).

» Instrumento Composto (IAS 32, 8828-32, AG30-AG35): Um
Instrumento composto € um instrumento financeiro nao derivativo
gue contém elementos de passivo (“liability”) e de patrimobnio
liquido (“equity™).
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Tratamento contabil p/ fins de reconhecimento

“Split Accounting” via mensuracédo ao valor justo de cada parte
do IF, a depender de algumas condicoes (IAS 32, §15).

Nos termos da IAS n. 32, 8828-32, o item de passivo deve ser mensurado ao valor
justo no reconhecimento inicial, sendo o item de PL mensurado por diferenca —
residualmente — do valor justo do IF composto como um todo. Nenhum ganho ou
perda surge do reconhecimento inicial em separado dos itens que compdem o IF
composto. Nos termos da IFRS n. 13, 842, o valor justo do passivo deve considerar
o0 risco _de nao performance. O risco de crédito da entidade pode ser tomado
COMO proxy para tal.

Para fins de IF hibrido, nos termos orienta a IAS 39, SAG28, o derivativo embutido
deve ser primeiramente mensurado ao valor justo e 0 contrato principal é
mensurado residualmente por diferenca do valor total do IF hibrido. Ou seja, € um
procedimento inverso ao do IF Composto.
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Enquadramento PF (IAS n. 32,
88 11, 16A, 16B, 16C e 16D)

E uma obrigagdo contratual para

E uma obrigacdo contratual N3o permutar ativos financeiros ou

para entregar caixa ou outro > passivos financeiros com outra
ativo financeiro para outra entidade, em condi¢bes que sdo

entidade? potencialmente desfavoraveis

para entidade?

Sim Ssim

Eum .
. Eum
Passivo .
Passivo

Financeiro . .
Financeiro

(*) Para o propdsito dessa condigdo, direitos, opgdes ou warrants,
para adquirir um numero fixo de instrumentos patrimoniais de
propria emissdo da entidade por um montante fixo de qualquer
moeda, sdo instrumentos patrimoniais SE a entidade oferecer
direitos, opg¢des ou warrants numa base pro rata a todos os
titulares atuais de uma mesma classe de instrumentos
patrimoniais ndo derivativos de prépria emissdo da entidade.
Também para o propdsito dessa condigdo, instrumentos
patrimoniais de prépria emissdo da entidade ndo contemplam IFs
“puttable”, classificados como PL, pelas regras de excegdo 16A e
16B; IFs que impdem a uma entidade a obrigagdo de entregar a
outra parte, numa base pro rata, ativos liquidos da entidade,
somente na ocorréncia de sua liquidagdo, classificados como PL,
pelas regras de excegdo 16C e 16D, ou IFs que s3o contratos para
entrega ou recebimento futuro de instrumentos patrimoniais de
propria emissdo da entidade.

(**) itens 16A e 16B: IF “puttable” inclui a obrigagdo
contratual de o emissor recomprar ou resgatar o instrumento
por meio de caixa ou de outro ativo financeiro, no exercicio da
put (opgdo de venda). Itens 16C e 16D: IF ou componentes do
IF que impde a entidade a obrigacdo de entregar a outra parte
ativos liquidos da entidade numa base pro rata, somente na
ocorréncia de sua liquidagdo.

E um contrato que sera ou
N3o podera ser liquidado por ao Ndo é um
meio de instrumentos Passivo
patrimoniais de  proépria Financeiro
emissdo da entidade?
Sim
v
Esse contrato é um instrumento
nao derivativo por meio do . .
Sim Eum

qual a entidade é ou pode ser
obrigada a entregar um >
numero variavel de
instrumentos patrimoniais de
prépria emissao da entidade?

Passivo
Financeiro

Nao

Esse contrato é um instrumento . .
T . . Sim Eum
derivativo(*) que serd ou podera
ser liguidado de uma forma tal que
nao seja pela troca de um
montante fixo de caixa ou de outro
ativo financeiro, por um numero
fixo de instrumentos patrimoniais

de prépria emissdo da entidade?

Passivo
Financeiro

Ndo
v

Averiguar se é item de PL
ou se é Passivo Financeiro
que se enquadra nas
excegdes 16A e 16B ou

16C e 16D e deve ser
classificado como PL.(**)
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Enquadramento item de PL (IAS
Universidade do Estado do Rio de Janeiro JAE 32, §_§ 111 16A, 168, 16C e

D)

N3do é uma obrigacdo contratual O contrato serd ou podera
N3o é uma obrigagdo s0 para permutar ativos financeiros Nao ser liquidado por meio de a N3o é um
contratual para entregar > ou passivos financeiros com |——3 instrumentos  patrimoniais item de PL
caixa ou outro ativo outra entidade, em condigbes de prépria emissio da
financeiro para outra que sdo potencialmente entidade?
entidade? desfavoraveis para entidade?
- Sim Sim
v
v
Pode ser
item de PL.
Checar
quesito 3. - E um item
quesito 3. pode ser obrigada a entregar > de PL

um nimero  variavel de
instrumentos patrimoniais de

(*) Para o propdsito dessa condicdo, direitos, opg¢des ou prépria emissédo da entidade?

warrants, para adquirir um numero fixo de instrumentos
patrimoniais de prépria emissdao da entidade por um montante
fixo de qualquer moeda, sdo instrumentos patrimoniais SE a
entidade oferecer direitos, opgdes ou warrants numa base pro
rata a todos os titulares atuais de uma mesma classe de

) Pode ser Esse contrato é um instrumento
item de PL. n3o derivativo por meio do
Checar qual a entidade ndo vai ou ndo Sim

instrumentos patrimoniais ndo derivativos de prépria emissdo
da entidade. Também para o propdsito dessa condigdo,
instrumentos patrimoniais de prépria emissdo da entidade ndo
contemplam IFs “puttable”, classificados como PL, pelas regras
de excegdo 16A e 16B; IFs que impdem a uma entidade a

Esse contrato é um instrumento
derivativo(*) que somente sera , .
Lo . I E um item
liguidado por meio da troca de um de PL

e PL.
montante fixo de caixa ou de outro
ativo financeiro, por um numero
fixo de instrumentos patrimoniais
de prépria emissdo da entidade?

Sim

obrigacdo de entregar a outra parte, numa base pro rata, ativos
liquidos da entidade, somente na ocorréncia de sua liquidagdo,
classificados como PL, pelas regras de excegdo 16C e 16D, ou IFs
que sdo contratos para entrega ou recebimento futuro de
instrumentos patrimoniais de prépria emissdo da entidade.

(**) itens 16A e 16B: IF “puttable” inclui a obrigagdo
contratual de o emissor recomprar ou resgatar o instrumento Averiguar se é item de PL
por meio de caixa ou de outro ativo financeiro, no exercicio da ou se é Passivo Financeiro
put (opgdo de venda). Itens 16C e 16D: IF ou componentes do gue se enquadra nas

IF que impde a entidade a obrigagdo de entregar a outra parte excegdes 16A e 16B ou
ativos liquidos da entidade numa base pro rata, somente na 16C e 16D e deve ser
ocorréncia de sua liquidagao. classificado como PL.(**)
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Operacoes observadas

Colocacoes Colocacoes
Privadas Publicas
4 B Va D
Financiamento Em outras jurisdicdes
de (n&o foi observado no
I nfr_aestr_utu ra: Brasil):
\ Project Finance Atenuar a sinalizacao
o negativa enviada para
7 ~ 0] mercado_ (’_’bad
Alguns casos no news”): diluicao
l . futura e
Brasil: b i
“Cerenciamento sobreprecificacdo das
acoes
de Estrutura de & %
Capital”
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Financiamento de Infra-estrutura
‘ Pode ter participa¢do aciondria

Governo l
‘ participagdo Suporte por
.. acionaria £ meiode
Acionistas > FeedStock

previsaioem

OutorgaDireito
g Or¢camento

de Concessao

Aquisicaode
produtos/servigos

Fornecimento
de insumos

“Funding”:

I
Estrutura de 1 S He & ___
Capital altamente : Credores — Passivo $S >
Alavancada I “Non-recourse Loan” P “V Aquisi¢dode
| I produtos/servigos
|
Lo e e b Engenhariae
Construcdo Operagdo e Manutengio
Especialistas Envolvidos:
eAuditores Independentes CIa’usuI.as Contratuais — “Offtaker”:
e Agénciasde rating *“Take if offered
eAdvogados ¢“Take or Pay”
eSeguradoras ¢“Throughput”
eConsultoresemgeral N ~ ¢“Tolling Agreement”
. ey . Il “« . »
eAgentes Fiduciarios/”Scrow Agent” e“Hell orHight Water’

“Contractors”



Hipotese da Sinalizacao: "bad news"

Gestores, de um modo geral, ndo gostam de ser forcados a angariar recursos via novas
emissbes de acbes, quando a firma esta subavaliada pelo mercado. Por outro lado, os
gestores da firma podem tirar vantagem do mercado quando a firma esta superavaliada.
Assim, recursos financeiros ociosos (“financial slack” possuem valor, pois evitam que
gestores emitam sinais negativos para o mercado (angariacao de recursos via emissao de
acoes) sem que tenham necessariamente que abrir mdo de uma boa oportunidade de
investimento.

Myers e Majluf (1984)

Empiricamente, eventos que incrementam a alavancagem (emissao de titulos de divida ou
recompra de titulos patrimoniais) estdo associados a retornos anormais positivos ou
neutros, ao passo que eventos que reduzam alavancagem, como a emissao de titulos
patrimoniais, estdo associados a retornos anormais negativos. Ja a emissao de um IF
composto € uma_anomalia, pois muito embora esteja associado a um evento que
iIncrementa alavancagem, empiricamente esta associado a retornos anormais neqgativos.
A emissao de um IF Composto, segundo os autores, emite para 0 mercado um sinal
equivalente ao da emissao de um titulo patrimonial (equity-like signal).

Davidson, Glascock e Schwarz (1995)
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Hipdtese da Sinalizacao:
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"bad news"

« Dan e Mikkelson (1984): retornos anormais negativos, estatisticamente significativos, apos o
anuncio de emissdes de titulos de divida conversiveis no mercado norte-americano, no periodo de
1970 a 1979.

e Eckbo (1986): retornos anormais negativos, estatisticamente significativos, apdés o anuncio de
emissOes de titulos de divida conversiveis no mercado norte-americano, no periodo de 1964 a
1981, e retornos anormais nulos, apés o anuncio de emissodes de titulos de divida ndo conversiveis,
no mesmo periodo e mercado.

 Mikkelson e Partch (1986): retornos anormais negativos, estatisticamente significativos, apos o
anuncio de emissdes de acbes ordinarias e titulos de divida conversiveis no mercado norte-
americano, no periodo de 1972 a 1982, e retornos anormais nao estatisticamente significativos,
apos o anuncio de emissoes de titulos de divida n&o conversiveis e agdes preferenciais, no mesmo

arindn e marcadn
CIITUUU O l11viIi vVviAuuv.,.

Roon e Veld (1998): retornos anormais positivos, porém nao estatisticamente significativos,
apos o anuncio de emissdes de titulos de divida conversiveis no mercado holandés.

* Abhyankar e Dunning (1999): retornos anormais negativos, estatisticamente significativos, apos
0 anuncio de emissodes de diferentes valores mobiliarios conversiveis no mercado do Reino Unido,
no periodo de 1986 a 1996.

« Amman, Fehr e Seiz (2004): retornos anormais negativos, estatisticamente significativos, apos
0 anuncio de emissOes de titulos de divida conversiveis e titulos de divida permutaveis nos
mercados suico e aleméao, no periodo de janeiro de 1996 a maio de 2003.
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EXPERIMENTO NO BRASIL (**): O CASO BRASILEIRO DAS DEBENTURES
MANDATORIAMENTE CONVERSIVEIS

» Universo: 37 Analistas “Sell Side” (APIMEC) e 47 “Buy Side” (ANBIMA)
e Companhia “Ficticia”
» Modelos de Tratamento Contabil: IAS 32, NEA, SOA

» Coleta de Precos Alvo e informacbes qualitativas, dentre as quais: (i) as bases de julgamento
utilizadas para definicdo do preco-alvo; (ii) o tipo de recomendacéo que o analista emitiria (compra,
venda ou manutencao); (iii) o efeito esperado apdés o anuncio do evento no preco das acdes
(aumento, diminuicdo ou manutenc¢ao); (iv) se o analista teria alguma certificacéo; (v) o tempo de
certificacdo e experiéncia profissional; (vi) computo de indice de endividamento, dando liberdade
para o0 analista indicar cada rubrica do BP ou ho numerador ou ho denominador do indice, ainda
gue implicasse reclassificacao de contas, ou mesmo eliminacéo da rubrica para fins de calculo; (vii)
atribuicdo de uma nota de 1 a 10 para a debénture mandatoriamente conversivel, sendo 1 um titulo
de divida simples e 10 uma acao ordinaria; (viii) efeitos esperados nos precos das a¢des (aumento,
diminuicdo ou manutencdo), a luz do que a literatura documenta, quando se colocam no mercado
novas acodes ou titulos de divida.

(**) Replicando experimento realizado no ambiente norte-americano pelo Prof.
Patrick Hopkins (1995), com analistas “Buy-side”




"Gerenciamento de Estrutura de Capital'':

SOA IAS 32 NEA
Principal 1,212 Principal 1,212 Principal 1,212
Opcoes 0,206 Juros 1,081 Juros 1,081
PL 1,418.  56,73% | Passivo 2,293  91,75% | Opcdes 0,206
Passivo Opcoes _
1,081  43,27% 0,206 8,25% | Passivo 2,500 100,00%
(Juros) (PL)
Total 2,500 100,00% | Total 2,500 100,00% JPL -0- 0,00%

Foram feitos todos os esforcos para coleta de dados e institucionalizacdo da
pesquisa. E de se salientar que foram realizados contatos telefénicos pessoais em 3
oportunidades e foram enviados emails em 4 oportunidades. Assim, 0 percentual.de
respostas foi de 32,43% ( para os sell-side e de 4,26% para os buy-side “
No todo, houve um percentual de respostas de 16,67% @



"Gerenciamento de Estrutura de Capital'':

Tabela 1 — Amostra de séries de distribuicdo, para o ano de 2010

Emissor | Spread S&P Moodys Fitch Prazo Nota
1 0,30% 0 Aaa.br 0 4 0,95
2 1,95% 0 Al.br 0 5 0,90
3 1,65% | BrA+ 0 A+(bra) 4 0,76
4 1,85% | BrA+ 0 A+(bra) 5 0,76
5 1,15% | BrAAA 0 0 4 0,95
6 1,15% | BrAAA 0 0 5 0,95
7 1,30% 0 Aal.br 0 5 0,90
8 1,50% 0 Aa2.br 0 6 0,86
9 1,20% | BrAAA Aaa.br 0 4 0,95
10 1,20% 0 Aa2.br A+(bra) 5 0,86
11 1,25% | BrAA Aa2.br A(bra) 4 0,86
12 1,95% | BrAA- 0 0 5 0,81
13 1,40% | BrAA- 0 0 3 0,81
14 1,70% 0 Aa3.br 0 5 0,81
15 1,70% 0 Aa3.br 0 5 0,81
16 1,50% 0 Aal.br 0 5 0,90
17 1,60% 0 Aa2.br 0 5 0,86
18 1,60% | BrAA- 0 0 4 0,81
19 0,90% 0 Aal.br 0 2 0,90
20 2,00% 0 0 A+(bra) 4 0,76
21 1,30% 0 0 A(bra) 4 0,71

Fonte: Autores



"Gerenciamento de Estrutura de Capital”:

Modelo OLS: Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002)

Dependent Variable: SPREAD

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 120

Spread médio = 0,028651 — 0,00246 x [Rating] + 0,001602 x [Prazo]

Spread médio = 0,028651 — 0,00246 x 0,65+ 0,001602 x 5
Spread médio = 3,6590%

Included observations: 20 after adjusting endpoints TS~ Em colocacado publica de
\ debénture simples, prazo

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. de 4 anos, em 2011,

observou-se spread

C 0,028651 | 0,006994 4.096.778 | 0,0008 medio de 3,3% a.a.

PRAZO 0,001602 | 0,000607 2.638.127 | 0,0173

NOTA -0,000246 | 7,74E-05 -3.184.148 | 0,0054

R-squared 0,490905 Mean dependent var 0,014925

Adjusted R-squared 0,431011 S.D. dependent var 0,003109

S.E. of regression 0,002345 Akaike info criterion -9.135.522

Sum squared resid 9,35E-05 Schwarz criterion -8.986.162

Log likelihood 9.435.522 | F-statistic 8.196.286

Durbin-Watson stat 1.754.563 | Prob(F-statistic) 0,003220

O Pronunciamento Técnico CPC n. 46 — Valor Justo, espelhado na IFRS n. 13, requer em seu itens 42-44
gue seja levado em consideracdo, na mensuracao ao valor justo de um passivo, o risco de crédito da
entidade (risco de nédo performance) e eventuais instrumentos de melhoria de crédito presentes
(derivativos CDS, garantias reais, fidejussorias ou de qualquer natureza) utilizados para mitigar dito

risco.



"Gerenciamento de Estrutura de Capital™:

Tabela 1 — Precos-Alvo para cada grupo

Respostas IAS 32 NEA SOA Em_tempo: Esse achado vai
1 16,05 15,00 15,75 contra o que a literatura
2 16,70 15,00 12,43 documenta. O esperado seria
3 17,55 15,88 16,72 SOA < IAS32 < NEA. Hopkins
4 15,00 24,13 (1995) em seu experimento
5 16,72 17,00 detectou precos-alvo menores
6 9,39 para 0S 1= compostos

Observagdes: 3 6 5 classificados no PL,
Média: 16,77 14,50 17.21 comparativamente agueles
Mediana: 16.70 15.00 16.72 classificados no Passivo.

Desvio-padrao: 0,75 2,60 4,28

média NEA (14,50) < média IAS 32 (16,77) < média SOA (17,21)
mediana NEA (15,00) < mediana IAS 32 (16,70) < mediana SOA (16,72)

P-value

. IAS32 x NEA|NEA x SOA|IAS 32 x SOA
Mann-Whitney
0,095 0,177 1,000
. IAS32 x NEA x SOA
Kruskal-Wallis
0,159

Obs. nos 6 ultimos pregdes, a cotacao da acéo foi $16,72 (d-1); $16,67 (d-2); $16,87 (d-3), $16,57 (d-4), $16,97 (d-5) e

$17,07 (d-6).




"Gerenciamento de Estrutura de Capital':

Respostas do grupo NEA (tratamento contabil mais conservador), e que mais penalizou o preco-alvo, 0s
analistas mencionam como base de julgamento: (1) possibilidade de diluicdo, o que de certo modo traz a
tona o equity-like signal mencionado por Davidson, Glascock e Schwarz (1995); (2) falta de informacdes
sobre a empresa adquirida, que ndo permite estimar sinergias potenciais; (3) o fato de a operacdo com a
debénture ser de finalidade questionavel (lembrando que a companhia ficticia estava altamente alavancada,
antes da emissdo do IF Composto); (4) comprometimento de boa parte do lucro liquido para cobrir juros
remuneratorios da divida; (5) custos para integracdo do negocio e conversibilidade obrigatoria ndo traria
aumento no valor da acdo tampouco queda; (6) conversao obrigatéria e chamada de capital diluira preco
por acgao.

Respostas do grupo IAS 32, sdo mencionados: (1) diluicAo de capital pela conversibilidade das
debéntures; (2) nivel de endividamento, risco de diluicdo no futuro e falta de informacdo sobre empresa
adquirida; (3) nivel de endividamento e falta de informacdes sobre empresa adquirida

Respostas do grupo SOA, as respostas sdo: (1) aumento de endividamento no CP; (2) volume de
debéntures muito grande em relacdo ao tamanho da empresa e como sdo conversiveis pre¢o seria menor;
(3) avaliacao neutra por desconhecer informacdes sobre empresa em aquisicbes anteriores; (4) utilizou
série temporal para estimar preco; (5) empresa busca através de alavancagem financeira incrementar seus
resultados, principalmente operacionais

Drivers presentes no julgamento de grande parte dos analistas: alavancagem e diluicao
futura
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"Gerenciamento de Estrutura de IAS32 NEA  SOA
CaDitaI" - Derivativo PL PF PL
Principal PF PF PL
Juros PF PF PF
Tabela 6 — Reclassificacdo de Partes do IF Composto
Derivativo Principal Juros
n % n % n %
Numerador 6 15,38% 2 15,38% 2 15,38%
Denominador 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
IAS 32 2 15,38% 2 15,38% 2 15,38%
Numerador 6 46,15% 30,77% 6 46,15%
Denominador 0 0,00% 15,38% 0 0,00%
NEA 6 46,15% 6 46,15% 6 46,15%
Numerador 0 30,77% 0 30,77% 5 38,46%
Denominador 7,69% 7,69% 0 0,00%
SOA 5 38,46% 5 38,46%0 5 38,46%
TOTAL 13 100,00% 13 100,00% 13 100,00%




"Gerenciamento de Estrutura de Capital':

Tabela 7 — Classificacao do IF Composto

Escala IAS 32 NEA SOA Total
1 1 1
2 0
3 1 1
4 1 1 2
5 2 2 4
6 0
7 2 3
8 1
9 1 1
10 0
TOTAL 2 6 5 13

Os resultados da tabela 7 revelam que 61,54% dos analistas (8/13) atribuiram graus
mais proximos para um titulo de divida (intervalo de 1 a 5) e 38,46% dos analistas
(5/13) atribuiram graus mais proximos para um titulo patrimonial (intervalo de 6 a
10).
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Um paréntese:
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Compulsao E

Example: Financial instrument with ‘dividend blocker’ and ‘step-up’ clauses
The terms of a financial instrument are such that the issuer has no contractual obligation to pay
an annual dividend to the holder, or to ever redeem the instrument. However:

(a) the issuer has an option to pay a dividend of a specified amount. Unless the issuer pays the
full amount, it cannot pay any dividend to its ordinary shareholders; and

(b) the issuer has an option to redeem the instrument at a specified future date. If it does not
redeem the instrument on that date, the dividend ‘steps up’ to an amount that would give a cost
of finance higher than the issuer would otherwise have to incur.

IFRIC 2006 — IASB UpDate, Junho 2006

35. The IFRIC decided not to take the matter onto its agenda and reported its discussions to
the Board. The Board discussed the matter at its June 2006 meeting.

36. In the light of the Board’s statement, entities are now advised that financial instruments like
the instrument described in paragraph 32 should be classified as equity instruments. However,

some people have expressed concern about instruments being classified as equity when they
behave so much like debt.

Staff Paper IASB, 18-23 March 2013 - Agenda ref 5C




A ‘ . L
E quanto ao tratamento
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tributario?

DL n. 1.598/77, emendado pela lLein. 12.973/2014:

“Art. 38-B. A remuneracao, 0s encargos, as despesas e demais custos, ainda
que _contabilizados no patrimdnio liquido, referentes a instrumentos de capital
ou de divida subordinada, emitidos pela pessoa juridica, exceto na forma de
acoes, poderao ser excluidos na determinacao do lucro real e da base de
calculo de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido quando incorridos.”

(grifei)

IN n. 1.515/2014:

patrimonio liquido, referentes a instrumentos de capital ou de divida subordinada,
emitidos pela pessoa juridica, exceto na forma de acdes, poderdo ser excluidos na
determinacé&o do lucro real quando incorridos.

§1° O disposto neste artigo ndo se aplica aos instrumentos previstos no art. 15 da Lei n°
6.404, de 1976.

§2° Na hipdtese de estorno por qualquer razdo, em contrapartida de conta de
patrimonio liquido, os valores mencionados no caput e anteriormente deduzidos deverao
ser adicionados nas respectivas bases de céalculo.” (grifei)
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