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Capitulo 1 - INTRODUGAO

As fontes de financiamento de terceiros podem ser classificadas, quanto

ao tempo, em financiamentos a longo e curto prazos.

A emissao de debéntures é a operacdo pela qual uma empresa contrai
divida com um grupo de poupadores, aos quais éntrega uma série de titulos
denominados debéntures, representativas das cotas do préprio mituo, que dao
direito ao pagamento periodico de juros e ao reembolso dos valores do mutuo,

segundo os termos e forma pactuadas por ocasido da emissdo das debéntures.

O trabalho tem o intuito de vislumbrar os aspectos principais das
debéntures, recursos do BNDES e da abertura de capital como forma de captacgéo

de recursos de terceiros de longo prazo.

A concepc¢ido basica da abertura de capitais esta lastreada nas leis
6.385/1976 e 6.404/1976 modificadas pelas leis 9.457/1997 e 10.303/2001. Sao os
principais normativos referentes ao assunto. Varias instrugbes da CVM e alguns

normativos do Banco Central complementam essa regulamentacao.



No exercicio de suas atividades, as empresas necessitam,
freqlientemente, recursos adicionais, seja para a realizacdo de novos projetos, seja
para pagamentos de dividas ou aumento de capital de giro. Para isto, podem optar
por capital de terceiros e tém a disposicdo alguns mecanismos, tais como:
debéntures, commercial papers, export notes, empréstimos bancarios,
financiamentos com recursos do BNDES, buscando formas alternativas de obtencao

de financiamentos a longo prazo, adequados ao seu fluxo operacional.
1.1 — OBJETIVOS
1.1.1 - Objetivo Geral

Identificar os mecanismos existentes no mercado de capitais para a

captacao de recursos de terceiros.
1.1.2 — Objetivos Especificos

ldentificar os principais instrumentos de captagéo de recursos.
a) Abertura de Capital;
b) Emisséo de debéntures;

c) Repasses do BNDES.



Capitulo 2 - MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Rudge e Cavalcante (1993), o mercado de capitais é vum
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, que tem o propésito de proporcionar
liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de
capitalizagdo. E constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras

instituigdes financeiras autorizadas.

No mercado de capitais, os principais titulos negociados sido os
representativos do capital de empresas - as agbes - ou de empréstimos tomados,
via mercado, por empresas - debéntures conversiveis em ac¢des, ou nao, bonus de
subscricdo e “commercial papers” - que permitem a circulagido de capital para

custear o desenvolvimento econémico.

O mercado de capitais abrange, ainda, as negociacbes com direitos e
recibos de subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depdésitos de agdes e

demais derivativos autorizados a negociacéo.



2.1 — ABERTURA DE CAPITAL

De acordo com a legislagdo vigente, a condigdo de companhia aberta
decorre da colocagéo de valores mobilidrios em negociagao nas Bolsas de Valores
ou no mercado de balcdo. Sdo considerados valores. mobiliarios emitidos por
companhias: agoes, bonus de subscricdo, debéntures, “commercial papers” e partes

beneficiarias para distribuicao publica, sendo negociados no mercado de capitais.

O mercado considera que a plena abertura de capital ocorre pelo
langcamento de agdes ao publico, em funcao do volume de negbcios dai derivados e
das transformagbes pelas quais passa a empresa a partir de entdo. Os demais
valores, notadamente as debéntures conversiveis e os bdnus de subscricdo, seriam

um estagio preliminar a plena abertura.

A negociacédo dos valores mobiliarios pode ocorrer tanto no mercado

primario como no mercado secundario.

2.1.1 - Mercado Primario

Quando uma companhia emite titulos novos para. serem colocados no
mercado, isto &, vendidos pela primeira vez, esta atuando no dmbito do mercado

primario. A venda primaria de valores mobiliarios, geralmente ages ou debéntures,



estd associada a uma operagdo de “underwriting”, processo pelo qual uma -
instituicdo financeira coordena e eventualmente garante a colocagdo dos titulos
junto ao mercado. O coordenador pode ser um banco de investimento, sociedade

corretora ou distribuidora de valores mobiliarios.

o Tipos de “underwriting”
- Garantia Firme '

A instituicdo mediadora compromete-se a absorver os titulos eventuaimente nao

vendidos garantindo & empresa o recebimento da totalidade dos recursos previstos.

- Puro

A instituichdo mediadora subscreve todo o lote de titulos, paga-os integralmente a

empresa emitente e se encarrega de coloca-los posteriormente no mercado.

- Melhores Esforgos

Risco da ndo colocagédo dos titulos corre exclusivamente por conta da empresa
emissora. A instituicao mediadora compromete-se apenas a fazer o melhor esforgo

na venda.

2.1.2 - Mercado Secundario

Ap6s haverem sido colocados no mercado primario, os valores

mobiliarios podem ser negociados nos pregbes das bolsas de valores ou no



mercado de balcéo, que se dividem em dois segmentos: organizado (regulado pela

CVM) e nao organizado.

Segundo Casagrande (1989), o lancamento de agdes pode ocorrer tanto
através de uma emissdo de novas agbes para subscricdo publica - mercado
primario - trazendo recursos a companhia emissora, quanto através do langamento
ao publico de um lote de agdes de propriedade do acionista. Esta Gltima operagao é
chamada de distribuicdo secundaria, também conhecida no mercado como “block
lrade”, e nao resulta na captacédo de novos recursos para a companhia, mas para o
acionista que se desfaz da posicdo. O lote de agdes objeto desta operacdo
encontra-se em carteira de intermediarios, de acionistas controladores ou de

investidores, portanto, fora de negociagao regular no mercado.

A partir da segunda metade dos anos 80, a distribuicdo secundaria
ganhou maior importdncia ao se tornar uma das principais modalidades do
processo de privatizacdo, contando, inclusive, com legislacdo espeéiﬁca.
Usualmente o controle acionario e as participagdes minoritarias detidos pelo setor
plublico sdo colocados em leildo nas Bolsas, apdés avaliagbes técnicas que
determinam o preco minimo. As agcbes das empresas privatizadas tém se tornado

relevantes op¢des de investimento, inclusive para o investidor estrangeiro.



2.2 - AGOES

Titulos de renda variavel, emitidos por sociedades andnimas, que
representam a menor fragdo do capital da empresa emitente. Podem ser escriturais
ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em acdes é um co-
proprietario da sociedade andnima da qual é acionista, participando dos seus
resultados. As acbes sdo conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, através de
negociacdo em bolsas de valores ou mercado de balcdo. Elas distribuem ao

acionista dividendos e bonificagdes, podendo ser:

2.2.1 - Quanto a espécie, classificadas em ordinarias e preferenciais

a) Ordinarias: proporcionam participacao nos resultados da empresa e

conferem ao acionista o direito de voto em assembléias deliberativas;

b) Preferenciais: garantem. ao acionista a prioridade no recebimento de
dividendos (geralmente em percentual mais elevado do que ao
atribuido as acgées ordinarias) e no reembolso de capital, no caso de
liquidagdo da sociedade, cumulativamente ou nao. O limite legal
permitido € de até 50% do total das acbes emitidas em acbes
preferenciais, sem direito a voto ou sujeitas a restrigdes no exercicio

desse direito.



2.2.2 - Quanto a forma, sao classificadas em

a) Nominativas Registradas: cautelas ou Certiﬁcados que contém o nome
do acionista, cuja transferéncia é feita com a entrega da cautela e a
averbagcdao de termo, em livio préprio da sociedade emitente,
identificando novo acionista. As acées nominativas registradas podem
ser controladas pela empresa emissora ou por terceiros, podendo ser

custodiadas diretamente em bolsa.
b) Endossaveis: propriedade transferida através do endosso.

c) Escriturais Nominativas: agbes que nao sao representadas por
cautelas ou certificados, funcionando como uma conta corrente de
acoes, onde os valores sdo langados a débito ou a crédito dos
acionistas, ndo havendo movimentacdo fisica dos documentos. As
escriturais nominativas exigem designacdo externa de instituicao
financeira depositaria dos titulos, credenciada junto a CVM podendo

também ser custodiadas em Bolsa.



2.3 - POR QUE ABRIR O CAPITAL

A abertura de capital justifica-se por motiva¢des técnicas ou decorrentes
da cultura da companhia emissora, mas principalmente por ser mais uma opgéao de
fonte de financiamento de longo prazo. As razbes que levam a empresa a
considerar a abertura de capital tem influencia fundamental na escolha do tipo de
valor mobiliario, do tipo de langamento e do tipo de investidor mais adequado aos

seus objetivos.

E oportuno destacar que a abertura de capital ndo se restringe apenas as
grandes companhias. O ingresso de empresas de menor porte no mercado nao s6 é
possivel, como desejavel. Este segmento vem sendo alvo de esforgos da Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM - e da BOVESPA, no sentido de regularhentar e criar
uma estrutura especifica para negociagdo de seus titulos, chamada Mercado de
Balcao Organizado. Este foi também o objetivo da regulamentagéo do Fundo Mutuo

de Investimento em Empresas Emergentes.

Adicionalmente, cabe esclarecer que as exigéncias legais e as demandas
do mercado para com uma companhia aberta nao implicam perda da necessaria

confidencialidade empresarial.
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Mesmo a obrigatéria divulgagao imediata de fatos relevantes pode ser
temporaria e excepcionalmente adiada por decisdo do presidente da CVM, tendo

em vista a protecédo dos interesses da companhia e de seus acionistas.

2.4 - PRINCIPAIS VANTAGENS

Os beneficios que a abertura de capital podem oferecer as empresas sao

L4

~amplos e consistentes.

2.41 Ampliacao da Base de Captagéo de Recursos Financeiros e de seu

Potencial de Crescimento

Acesso ao mercado de capitais do Pais, para captagido de recursos
destinados ao financiamento de projetos, expansdo, mudanca de escala ou

by

diversificacdo de seus negdcios, ou mesmo a reestruturacdo de seus passivos

financeiros.

A empresa defronta-se permanentemente com questdes relativas ao
financiamento de seus investimentos ou reestruturacido de seus passivos
financeiros. A captagao de recursos através do langcamento de valores mobiliarios €

uma alternativa aos financiamentos bancarios, abrindo para a companhia um amplo






A
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Rudge e Cavalcante (1993) asseveram, que a decisdo da abertura de
capital de uma empresa nao deve estar associada, exclusivamente, a uma
necessidéde imediata de captacdo de recursos. Quando o horizonte de
planejamento empresarial indica uma futura necessidade, 0s dirigentes’ ou

acionistas podem promover colocag¢des secundarias, chamadas de “block trade”, de

- forma a preparar a empresa e o mercado para posterior emissao primaria.

O mercado é bastante receptivo a subscricdo de acdes destinadas a
captacao de recursos para novos investimentos, ja que estes sinalizam expansao
das atividades empresariais. Mas, operagbes de reestruturacdo financeira
adequadamente organizadas e que apontem para a superagéd de obstaculos ao

crescimento da empresa sdo, também, bem aceitas.

/

2.4.2 Maior Flexibilidade Estratégica - Liquidez Patrimonial Ly

Margem para administracdo de sua estrutura de capital, balanceando as
relagbes entre capital acionario e de terceiros, e, consequentemente, seu risco

empresarial.

Os acionistas controladores aumentam a liquidez do seu patriménio,

através da oportunidade de negociagao de sua participagao na empresa, que tende



13

a se valorizar ao longo do tempo pela diversificagido de compradores, sobretudo

investidores institucionais, nacionais ou estrangeiros.
2.4.3 - Imagem Institucional - Maior Exposicéo ao Mercado

. Umi_ empresa aberta tem um diferencial cbmpetitivo e melhoria de
imagem institucional frente a seus parceiros comerciais e financeiros, nacionais ou
estrangeiros, e empresa especializada. A exigida transparéncia e confiabilidade das
suas informagdes basicas facilita negéci;)s, gerando maior presenga e prestigio'no.

mercado e, em Ultima instancia, atrai o consumidor final.

O reconhecimento da companhia tende a ultrapassar sua esfera de
negocios, ganhando espago em féruns mais amplos, multisetoriais, regionais e

internacionais.

Cabe destacar que a empresa aberta adapta-se perfeitamen’te as
demandas da sociedade moderna, que priorizam a democracia, liberdade, agilidade

no intercadmbio de informagdes, além de integrag&o internacional.

Em uma companhia aberta ainda, pelo seu diferencial competitivo e

melhor imagem institucional, quando recorre ao endividamento bancario, por
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’

exemplo, seu custo financeiro é normalmente inferior ao de uma companhia

fechada.
2.4 4 Reestruturacido Societaria

Segundo Procianoy (1994), ‘a solugdo de questdes relativas a
reestruturagao societaria, por estratégia empresarial, partilhas de herangas,
processos éucessérios ou saida de algum dos principais acionistas, pode ser
e'quacionado' através de uma abertura de capital, orientado por especialistas em
questdes societarias que estao aptos a apresentar inimeras alternativas, de acordo
com os | parametros desejados de independéncia gerencial e eficiéncia fiscal.
Associagdes internacionais sdo potencialmente facilitadas pelo fato de ser a

companhia aberta.
2.4.5 Gestao Profissional

A abertura de czﬁaﬁpifcﬁlflvesencadeia a acéleragéo da profissionalizagéo da
empresa, atingihdo os dirigentes e todo o quadro de pessoal. Em principio, o
processo € conseqiiéncia daé disposi¢des legais, que abre a possibilidade de serem
eleitos Conselheiros representantes dos novos acionistas e que exige, por exemplo,
aﬂv_iﬁ;gu_rarr gio Diretq; ﬂdre Relagﬁes com o Mercado - DRM - (ou Diretor de Relagtes

com Investidores, termo usado no mercado internacional e crescentemente adotado
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no Brasil). Adiciénalmente, também concorre para a profissionalizagdo as

indagagdes da prépria comunidade financeira.

A administragéo:proﬁssionalizada € um dos aspectos positivos buscados
pelo investidor,' dada a necessidade de treinamento profissional dos obupantes de-
cargos de direcdo. Isto ndo significa vetar a direcdo executiva aos acionistas
majoritarios; mas sim, a necessidade de treinamento profissional daqueles que
ocupam estes cargos de dire¢do, dissociando a ocupagao de um cargo executivo da

propriedade das acdes.

‘A empresa tem retornos surpreendentes neste processo. Dissemina-se
progressivamente entre todos os funcionarios o compromisso frente a acionistas
que nao estdo presentes fisicamente, mas sdo representados por analistas que

interpelam e visitam a companhia.

Inicialmente, esse processo é conseqiiéncia das disposicoes legais, dada
a eleicdo de conselheiros representantes dos novos acionistas e a exigéncia da

figura do Diretor de Relagdes com o Mercado .
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2.4.6 Novo Relacionamento com os Funcionarios

Um programa de reestruturacido empresarial, objetivando reduzir
custos e ampliar a participagdo dos funcionarios nas decisdes, pode
utilizar, como um dos instrumentos, a abertura do capital da empresa

também a seus funcionarios.

Este procedimento & freqiiente no mercado internacional e comegou a ser
utilizado no mercado brasileiro, notadamente com o crescimento das fundagdes
providenciarias e o processo de privatizacdo de companhias estatais, sobretudo no

Programa Nacional de Desestatizacao.

A abertura de capital facilita extremamente a transferéncia de agGes aos
funcionarios e confere uma vantagem a mais aos mesmos; que consiste na liquidez
de seu patriménio acionario. Ndo resta nenhuma ddvida de que o funcionario -
acionista - € mais motivado, produtivo, maduro e engajado com os resuitados da

empresa, sejam positivos ou negativos.

Normalmente, os funcionarios - acionistas - se organizam com um grupo
acionario, com representacdo no Conselho de Administracdo e direito a voto nas

decisoes.
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2.47 Fonte de Recursos para Investimento

A empresa pode pretender investir em seu crescimento ou modernizagéo

quando:

e Sua capacidade produtiva estiver totalmen’te utilizad%

Necessitar adquirir novas tecnologias para se manter competitiva;

Seu mercado apontar para um crescimento perene de demanda;

Tiver boas oportunidades de absorver empresas concorrentes.

Existem trés formas basicas de se obter recursos para investimentos,

quando os recursos préprios (reservas) da empresa nao sao suficientes:

¢ Desembolso pelos atuais sécios;

¢ Obtencao de empréstimos no mercado financeiro;

<

¢ Promocéo da abertura de seu capital.

Os atuais so6cios podem nao dispor de recursos suficientes, ou, caso os

tenham, ndo desejar imobiliza-los.
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Ja os empréstimos indicados a investimento, ou seja, a prazos mais
longos, séo raroé e tém um custo que a empresa nao pode assegurar/pagar através
do retorno do investimento. No Brasil, as op¢cbes se restringem basicamente aos

- programas e repasses do BNDES, tais como o FINAME (agéncia da autaquuia que
fomenta o financiamento para a aquisicdo de maquinas e equipamentos), operagao

sujeita a intermediagdo e aprovacido dos bancos, gue assumem o risco.

Por sua vez, a abertura de capital, como fonte de obtencao de recursos, é

vantajosa em diversos aspectos:

No caso da acdes:
o Capital ndo cobravel;

e Remuneracéo do investimento (dividendos) apenas na medida e tempo

de retorno;

« Distribuicdo do risco do investimento, em vez de avalizagdo pessoal do

mesmo;

e Desvinculagdo de fatores incontrolaveis, como taxas de juros, de

cambio, etc.

+ Nao sobrecarga dos indices de endividamento.
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No caso de debéntures:
¢ Prazos dilatados dos papéis e caréncias no pagamento;

e Juros alinhados com a “captacéo”’, mais baratos dos que os da ponta

de “empréstimo”.

Em ambos os casos
e recursos nao vinculados a destinactes especificas;

e montante elavado em relagdo a empréstimos isolados.

2.4.8 Reestruturacao de Passivos

Ainda que a empresa apresente-se economicamente viavel -
faturamento crescente ou estavel, lucro liquido compativel com o ramo de atividade,

etc. -, 0 seu passivo pode estar mal estruturado, como nos seguintes casos:

Alta concentragdo no curto prazo;

Capital de giro baixo ou negativo;

Alta concentragdo no passivo bancario;

Exigivel total elevado em relagédo ao patrimdnio liquido.
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Em qualquer uma de tais situagdes, uma injecao de capital via colocacéo
de acbes ou debéntures modifica favoravelmente a estrutura de passivos da
empresa, diminuindo contas indesejadamente altas, alongando o perfil do
endividamento e tornando a empresa méis liquida, agil e menos vulneravel a

pressodes de fornecedores, clientes e bancos.
2.4.9 Aumento na Capacidade de Endividamento

O valor do limite de crédito estipulado por um banco para operar com
uma empresa se baseia, entre outros fatores, no tamanho de seﬁ patrimébnio liquido
e no quanto este ja se encontra comprometido com dividas. Desta forma, se a
empresa capta recursos via empréstimos, sobrecarrega ainda mais seus indices de
endividamento e dificulta novas obtengées. Ao contrario, se aumenta seu patrimoénio

'liquido via subscricdo de agbes, reduz seus coeficientes de endividamento e,

consequentemente, habilita-se a obter novos empréstimos.

2.4 10 - Liquidez Patrimonial para os Acionistas

A partir do instante em que as agbes das empresas tornam-se
negociaveis em mercados secundarios, os seus sécios originais passam a ter uma
fonte de liquidez pessoal, tanto através de operagdes de “block-trade” como na

SOMA.
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Tal fato pode representar grande tranquilidade para os mesmos, que
também possuem projetos pessoais (compra de imoéveis, doacbes, outros
empreendimentos, etc.) e estdo sujeitos a circunstancias proprias (viagens, projetos

pessoais, etc.).

Além disso, na companhia aberta € mais facil o atendimento a tais
necessidades de uma forma parcial (vender uma pequena parte das agdes) e ndo
definitiva (se a circunstancia for temporaria, o acionista pode recompor sua posicao

no futuro).

2.5 PRINCIPAIS DESVANTAGENS

2.5.1 Custos Inerentes a Abertura de Capital de uma Companhia

Os custos associados ao processo de abertura de capital, a remuneragéo
do capital dos novos acionistas (politica de dividendos) e a administracdo de um
sistema de informacgdes especifico para o controle da propriedade da empresa,

tendem a se diluir em funcao das vantagens agregadas.
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Dentre esses custos, destacam-se:
e Manutencéo de um Departamento de Acionistas;

e Manutencdo de um Departamento de Relagbes com Investidores, que
podera incorporar o Departamento de Acionistas. Este setor incumbir-se-a de
centralizar todas as informagdes internas a serem fornecidas ao mercado,

integrando e sistematizando esse conjunto de informacgées;

e Contratacdo de empresa especializada em emissdo de agdes
escriturais, custodia de debéntures, servicos de planejamento e de corretagem, e

“underwriting’”;
¢ Taxas da CVM e das Bolsas de Valores;

o Contratagao de servicos de auditores independentes mais abrangentes

que aqueles exigidos para as demais companhias;

e E divulgacdo de informacgdo sistematica ao mercado sobre as

atividades da empresa.

Os custos inerentes a abertura de capital de uma companhia, sdo de

natureza diversa, podendo ser agrupados da seguinte forma:

a) Legais e institucionais: pagamento de taxas, anuidades, servigos e

afins, em atendimento as exigéncias legais;

b) Publicacédo, publicidade, "marketing": gastos com o prospecto e com a

divulgacao da operacao no mercado;
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c) de Intermediagdo Financeira: remuneragdo dos trabalhos de

coordenagao, eventual garantia e distribuicio;

d) Internos: alocagdo de pessoal para acompanhamento do processo,
montagem de estrutura interna para dar suporte a abertura”. (Home Page.

http:/iwww.cvm.com.br. Abertura de Capital de Empresas.)

2.5.2 Qualidade da Informagéao ao Mercado

A necessidade de atendimento as normas mais especificas e .rigorosas,
no que tange aos procedimentos e principios contabeis, de auditoria, e divulgacéo
de demonstragbes financeiras, quando contrapostos aos beneficios oriundos do
status de companhia aberta, tende também a se diluir. A CVM também autoriza
sigilo (ap6s a apreciagao reservada) quanto a assuntos cuja revelagdo notoriamente

prejudiqgue a empresa e aos proprios acionistas.
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Capitulo 3 - DEBENTURES

A origem da palavra Debéntures provém de “debenture” — terceira pessoa
do plural do presente do indicativo do Latim de “debere” e a expressao latina seria
“debentu mihi" que significa: ha obrigacdo de pagar a mim (devem a mim)".

Certificado atestando que um débito deve ser pago pelo que assina (pelo emitente).

“O papel que educa a longo prazo” - um dos mais versateis instrumentos
de captacdo de recursos disponivel no mercado de capitais, a debénture existe
juridicamente desde o Império, tendo sua origem inspirada na legislagdo comercial
da Inglaterra e dos Estados Unidos. Gragas as suas caracteristicas peculiares,
ajusta-se com facilidade aos objetivos de cada empresa - sejam eles de ampliacao
de capacidade produtiva, reestruturagao financeira ou obtencéo de capital de giro -,
além de satisfazer a inesgotavel capacidade criativa dos profissionais que atuam no

setor financeiro.

Sensivel as potencialidades deste mercado, a Associacdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Aberto (ANDIMA), em conjunto com a Central de Custéodia
e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP) , desenvolveu, em 1988, o Sistema
Nacional de Debéntures (SND). Ao processar eletronicamente o registro, a custodia

e a liquidagdo financeira das operacdes, o Sistema proporcionou seguranca,
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agilidade e transparéncia as negociagdes, contribuindo para a implantacdo de um

mercado primario dindmico e o surgimento de um sé6lido mercado secundario.

O préprio mercado tem refletido o grau de amadurecimento e
conhecimento técnico e, sobretudo, a confianga depositada no papel por emissores
e participantes. Apesar de ndo ser imune as oscilagdes do mercado, a debénture
permite a criagdo de mecanismos que possibilitam aos investidores transpor
situacOes adversas com maior tranqiilidade, constituindo, sem duvida, o titulo mais

flexivel disponivel no sistema financeiro doméstico.

Diante destas informacgbes, pode-se dizer que, debéntures sado titulos
emitidos, apenas pelas Sociedades Anénimas, ndo financeiras, com garantia de
ativos reais ou sem garantias; porém subsidiadas por inimeras informagdes

prestadas pela instituicdo que as langa no mercado.

A emissdo podera ser por “séries”, como forma de adequar o montante de
recursos as necessidades do fluxo de caixa da empresa ou de acordo com a

demanda de mercado.

Os titulos garantem ao comprador remuneragao certa em prazo

determinado, nao dando direito de participagdo nos bens ou lucros da empresa. A
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emissao devera ter, por limite maximo, o valor do patriménio liquido da empresa e o

seu prazo de resgate nunca devera ser inferior a um ano.

Em resumo, as debéntures correspondem a um empréstimo de longo
prazo que o comprador - investidor faz a empresa emissora. E, por ser um
empréstimo, assegura aos titulares do mesmo direito de crédito contra a Companhia

que o emitiu.

3.1 — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A CVM é o érgao regulador da divulgagcédo de informagées no mercado
que "objetiva assegurar ao publico a disponibilidade, em tempo habil, de forma
eficiente e razoavel, informagbes necessarias para tomada de decisdo de investir

em valores mobiliarios...".

Compete a CVM observar que seja dada plena divulgacdo de
informagbes e nao o julgamento de valor das mesmas. A veracidade das
informacdes prestadas €& de responsabilidade primaria dos administradores da

companhia.

O registro de Companhia Aberta tem por finalidade o "disclousure" de

informagdes (divulgagdo de informacdes amplas e completas) sobre a companhia
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emissora dos valores mobiliarios proporcionando ao investidor acesso aos

elementos minimos de informagéo, para tomada de deciséo.

Esse registro implica num sistema continuo de revelagdo de informagoes,
sendo regulamentado pela Instru¢do CVM n° 202/93, que estabelece as condi¢des
do registro de Companhia Aberta, disciplinando o fornecimento de informagdes

anuais, trimestrais e eventuais sobre a companhia emissora.

O registro de emissao exige as informacées que devem ser-divulgadas
por ocasiao de novas emissdes. Constitui-se de dados sobre a emisséo dos valores

mobiliarios e suas caracteristicas.

3.2 — SISTEMA NACIONAL DE DEBENTURES (SND) E SISTEMA DE

DISTRIBUICAO DE TiTULOS (SDT)

O SND, assim como o SDT foi concebido para funcionar dentro da
Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP), implantada pela
ANDIMA em conjunto com outras entidades representativas do mercado, visando
ampliar a eficiéncia e a seguranca das operagdes financeiras, através do registro
escritural dos negécios realizados com titulos privados. O Sistema foi estruturado

nos moldes do Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (SELIC), que havia sido
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lancado em novembro de 1979 para efetuar o controle escritural das operagbes

realizadas com papéis publicos.

0 SND é um sistema automatizado que faz o registro, a negociagao, a
custédia e a liquidagcdo financeira de operagdes realizadas com debéntures em
ambito nacional, a partir da rede de terminais CETIP. Ao garantir seguranca,
agilidade e transparéncia as transagbes - permitindo o acompanhamento
permanente das cota¢gdes em mercado - possibilitou o surgimento de um sélido
mercado secundario, aumentando a liquidez e abrindo espaco para investidores de

pequeno porte.

O SDT tem o objetivo de prover os mecanismos operacionais e de
suporte as colocagdes publicas de valores mobiliarios (underwriting) realizadas por
companhias abertas e devidamente registradas nha CVM, mediante processamento
eletronico. O Sistema permite que o emissor coloque as debéntures, através de
seus underwriters, sem a necessidade de emitir boletins de subscri¢cdo - a emissao
€ automdtica - e sem nenhum custo. A liquidagdo financeira é feita via reserva
bancaria. Cabe destacar que se o registro se da no mercado primario através do
SDT, as debéntures subscritas sdo depositadas nas posi¢gdes dos adquirentes e

transferidas automaticamente para o SND apés a liquidacdo financeira.
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Ao canalizar recursos mais adequados para os diversos segmentos do
setor produtivo, o SND incrementou o0 mercado de crédito (financiamento) de longo
prazo no Brasil, indispensavel a programacao de investimentos pelas empresas.
Também merece destaque sua importancia como fator de desconcentragdo da
poupanga financeira em maos do Estado. A debénture constitui fonte alternativa de
capitalizagéo e reciclagem do passivo das empresas, possibilitando a redugdo da

dependéncia do crédito bancario.

3.3 - TRIBUTAGAO

Segundo a Lei 9.532, de 20 de dezembro de 1997.

“O rendimento produzido por aplicacdo financeira de renda fixa, auferido
por qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeita-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de vinte por cento

(20%).

Fica dispensada a retengao do imposto de renda na fonte na hipétese do
alienante ser Instituicio Financeira, Sociedade de Arrendamento

Mercantil, Sociedade Corretora ou Distribuidora.

A base de calculo para o imposto é a diferenga positiva entre o valor da

alienagéo e o valor da aplicagdo histérico (ganho nominal). A alienagdo
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compreende qualquer forma de transmissdo de propriedade, bem como a

liquidagdo conversao, inclusive) resgate ou repactuagao do titulo”.

As debéntures sdo valores mobiliarios que podem assegurar a seus
titulares uma remuneragao basica — sob a forma de juros fixos ou variaveis, além de
outros rendimentos periddicos, caracterizando-se, neste caso, como uma aplicagao
de renda fixa. Assim, os rendimentos ou ganhos, quando auferidos, sujeitam-se a
incidéncia de Imposto de Renda na fonte a aliquota de 20%, a partir de 1° de janeiro

de 1998.

O Imposto de Renda incide sobre o rendimento produzido pelo papel no
ato de sua alienacéo, resgate, cesséo, repactuagéo ou conversao, tomando-se por
base a diferenca positiva do valor nesta data em relagcao ao valor de aquisicao.
Além dos juros estipulados, a remuneragéo proporcionada aos debenturistas sob a
forma de participacdo nos lucros da emitente ou prémio a qualquer titulo (de
continuidade ou reembolso), bem como quaisquer outros rendimentos periédicos,

estdo sujeitos ao Imposto de Renda na fonte, incidente no momento de sua

percepgao.

Como as debéntures, em geral, sdo titulos emitidos com prazos mais
longos, e que podem prever rendimentos periédicos e ou pagamento de juros, a

definicdo do valor do imposto requer a observacao da aliquota vigente na data do
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crédito ou pagamento. Desta forma, muitas vezes, ao longo da vida Util do papel,
seus rendimentos ficam sujeitos a diferentes regras de tributagdo, que devem ser
considerados no momento do resgate, no caso de ganhos ou rendimentos ainda

néo tributados.

E importante ressaltar que existem duas excegbes a regra geral de

tributagao:

a) por se constituirem apenas como renda variavel, as debéntures
participativas, cuja unica forma de remuneragdo é a participacdo nos

lucros, sao tributadas a aliquota de 10%;

b) os rendimentos referentes a debéntures pertencentes as carteiras ou
fundos de capital estrangeiro, citados no artigo 81 da Lei n°® 8.981, sdo
tributados a aliquota de 15%. Cabe notar que as u\nicas debéntures
que podem pertencer a estas carteiras ou fundos sdo aquelas
conversiveis em agdes, de distribuicdo publica e desde que tenham
sido emitidas a partir de 1/11/96 e com prazo superior a trés anoé.
Além disso, ndo podem ser emitidas por Sociedade de Arrendamento

Mercantil ou Sociedade de Objeto Exclusivo.

Os contribuintes sdo as pessoas fisicas ou juridicas nao financeiras,
N
inclusive quotistas de fundds de investimentos, que auferem os ganhos, juros ou

rendimentos do papel, para fins de retengdo do imposto. O responsavel pela
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retencdo pode ser uma instituicdo financeira ou o emissor do papel, conforme a

éituagéo.
3.4 - PROCESSO DE EMISSAO

Cada emissao de debéntures pode ser dividida em séries, a critério da
Assembléia Geral Extraordinaria, ou do Consetho de Administrac&o, neste caso por
delegacdo da AGE. A mais recente interpretacdo da Lei n° 6.404/76 conclui que,
inclusive, a data de emissao de cada série pode ser determinada pelo Conselho de

Administracdo (a qual é delegada a oportunidade da emiss&o).

As debéntures de uma mesma série tem, obrigatoriamente,
caracteristicas iguais, nao podendo nenhum debenturista ter condi¢des diferentes
dos demais da mesma série. Portanto, a oferta de condigbes especiais pela
Emissora ndo tem validade legal, exceto se estendida a todos os'k debenturistas e
formalizada por aditivo & Escritura de Emissdo. Cartas de Vrecompra ou garantias
colaterais de terceiros, desde que nao vinculados ao grupo da Emissora, tem
validade se respeitadas as demais normas legais, porém sé podem ser exigidas
daqueles que as forneceram. No momento, ndo sédo permitidas cartas de‘recompfa

de instituicoes financeiras.
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A mudanga, geralmente anual, nas condi¢cdes das séries por ocasides
das repactuacbes, recomenda a consulta ao Agente Fiduciario quando da
negociacao do papel, garantindo informacgbes atualizadas sobre o mesmo. Nao é
comum, mas pode ocorrer que o Conselho de Administragdo mude as condigbes de
uma repactuacao durante o periodo de repactuagao. Isto é possivel se 100% das
debéntures estiverem em tesouraria ou se houver Assembléia Geral de
Debenturistas. A CVM ainda ndo regulamentou a matéria, mas & passivel de
discussdo a mudanca de condi¢ées que nao atendam as normas de Emissdo bem

como as que prejudiquem direitos de debenturistas minoritarios.

Uma emissdo pode ser publica ou privada, sendo que a emissao privada
nao precisa de registro na CVM. (Lei n° 6.385). A emissado privada destina-se,
exclusivamente, aos acionistas da emissora ou a um circulo restrito de investidores

com relacionamento junto a emissora.

3.5 - EMISSAO PUBLICA

S3do aquelas efetuadas por companhias abertas devidamente registradas
na CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, 6rgao encarregado de aprova-las, bem
como a suas respectivas séries. Embora nao mandatério, o registro no SND -

Sistema Nacional de Debéntures confere maior seguranca e transparéncia as
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negociacées no mercado secundario, contribuindo para que se tenha um mercado

primario dinamico.

A emissdo publica exige a figura do agente fiduciario, que deve
representar os interesses dos debenturistas junto a sociedade emissora. Além
disso, somente podera ser realizada através do sistema de distribuicao do mercado

financeiro, isto &, com a intermediacdo dos bancos de investimento e sociedades

corretoras e distribuidoras.

Alguns requisitos sdao necessarios para as Emissées Publicas como:

a) Registro na CVM

O registro de emissao fornece informacdes basicas sobre os valores
mobiliarios a serem oferecidos - caracteristicas, volume, preco, forma, locais,
agentes de colocagao e comissdes de intermediagéo -, de forma que, somado aos
dados da empresa emissora (registro de companhia), permita aos investidores
tomar adequadamente suas decisbes de investimento. Serve, também, como
protecao para os investidores, ao permitir a verificagdo da legitimidade da emiss&o
de valores mobiliarios e da legalidade dos atos societarios que lhes deram origem,

embora ndo configure atestado de qualidade do empreendimento.
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Se a sociedade emissora ndo possuir registro na CVM, deve encaminhar
pedido de registro de companhia aberta e de emissao de debéntures. E necessario
que o Estatuto Social ou Conselho de Administragdo atribua funcdo de Relac¢Ges

com o Mercado a um dos diretores da empresa.

Para proteger o investidor de pressbes decorrentes de um esforgo
organizado de colocacdo de valores mobiliarios e para que o mercado atinja um
certo grau de eficiéncia, as confirmag¢des de ordens de compra somente poderéo
ser feitas apds a aprovacgao do registro. Durante o periodo de espera, serao validas

as solicitagtes de reserva de titulos para compra.

Embora a responsabilidade primaria sobre as informagdes prestadas seja
da companhia, cabe ao intermediario que lidera a colocagéo verificar se sdo

fidedignas e suficientes para a tomada de decisdo pelos investidores.

A CVM podera examinar situacbes de dispensa de registro para
colocagbes publicas em um nimero pequeno de subscritores, desde que eles se
comprometam a nao revender os titulos ao publico sem solicitar o registro a

Comisséao.

Outra modalidade de registro, semelhante ao de emissdo, é o de

distribuicdes secundarias, destinado a distribuicbes de valores mobiliarios ja
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emitidos e que ndo se encontram em circulagdo no mercado, tais como revenda de
titulos detidos por acionista controlador ou grande acionista, grande bloco de titulos

ou operacgdes que caracterizem esforco de vendas.

De modo geral, a sistematica de disseminagcdo das informacgtes
prestadas por ocasido do registro de distribuicdo secundaria € simples, consistindo

de um edital publicado em jornal de grande circulagio.

b) Agente Fiduciario

Criada pela Lei n°6.404/76 (Lei das S.A), a figura do agente fiduciario tem
como principais deveres para com os debenturistas (Instrugdo CVM n°28/83)
proteger seus direitos e interesses perante a companhia emissora; elaborar relatério
e coloca-lo anualmente a sua disposi¢do, informando os fatos relevantes ocorridos
durante o exercicio; e notifica-los de qualquer inadimplemento, pela companhia, de
obrigagdes assumidas na escritura. E uma terceira parte envolvida num contrato de
debénture. Pode ser um individuo, uma empresa ou o Departamento de Crédito de

um banco.

Da escritura de emissdo publica de debéntures constardo,
obrigatoriamente, a nomeag¢do de agente fiduciario para representar a comunhao
dos debenturistas e sua concordancia com o exercicio das fungdes — que também

poderdao incluir, se estipulado na escritura, autenticacdo dos certificados de
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debéntures, administracdo do fundo de amortizagdo (se houver), manutencdo, em
custddia, dos bens dados em garantia das debéntures, e pagamento de juros,

amortizacdes e resgate.

A fung¢ado de agente fiduciario cabera a pessoas naturais que satisfagam
as exigéncias para o exercicio de cargo em 6rgao de administragdo de companhia e
instituicGes financeiras que, tendo por objeto social a gestdo ou custddia de bens de
terceiros, tenham sido previamente autorizadas pelo Banco Central para esta
atividade. Sempre que for garantida por caugdo ou ultrapasse o capital social -
desde que nao se trate de debénture subordinada - a emissdo destinada a
negociagdao no mercado de valores mobilidrios exigira que o agente fiduciario seja,

obrigatoriamente, instituicdo financeira.

Uma vez definidas suas fungdes, cabe ao agente fiduciario acompanhar e
cumprir as obrigacdes constantes da escritura de emissao, observando os seguintes

procedimentos:

a) administracdo e verificagdo periddica da integridade das garantias,

através das certiddes fornecidas pelos registros de iméveis;

b) analise econémico-financeira da companhia emissora, visando a
preservacao de garantias reais ou flutuantes, bem como a solvéncia e
condi¢ées de liquidez para o pagamento dos eventos financeiros nos

prazos determinados;
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c) solicitagao de explicagtes e detalhes a companhia emissora sobre as

demonstragdes financeiras por ela publicadas;

d) prestacdo de informacgdes periddicas aos debenturistas, quanto aos

rendimentos dos titulos.

Todas essas atividades deverdo ser identificadas e informadas aos
debenturistas, através do Relatério Anual aos Debenturistas. Deve-se destacar que
o agente fiduciario ndo exerce a fungcao de avalista da emissdo, e que sua
remuneragédo sera definida por acordo com a companhia emissora, dependendo,
basicamenté, das caracteristicas da operagao (volume, prazo, garantias e fisco do

emissor).

No caso de emissbes publicas a CVM tem poderes para nomear
substitutos, em caso de vacancia de cargo, ou suspendé-los de suas fungdes se

deixar de cumprir os seus deveres.

O Agente Fiduciario responde pelos danos e prejuizos que causar a

comunhao dos debenturistas por ma gestéo.
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3.6 - EMISSAO PRIVADA

hY

E aquela ndao submetida a aprovacdo prévia da CVM - embora seja
necessaria a prestacdo de informagdes ao érgao - podendo ser efetuada tanto por
companhias abertas quanto fechadas. Em geral, é utilizada quando a colocagao
ocorre entre os proprios acionistas ou grupo de pessoas (fisicas ou juridicas)
previamente detectadas e dispostas a emprestér para a companhia sob
determinadas condigées. A emissdo, distribuicido e administragdo dos eventos
financeiros ficam a cargo do proprio emissor. Neste caso, a figura do agente
fiduciario somente sera requerida quando da constituigcdo, em contrato, de um fundo

de amortizacdo, cujo gerenciamento cabera ao emissor.

Nao ha mercado secundario para as emissfes privadas e as taxas de

juros aplicadas sao mais altas em comparacgao as emissdes publicas.

3.7 - VALOR NOMINAL

E o valor de face da debénture na data da emiss3o.

As debéntures da mesma série devem ter necessariamente 0 mesmo
Valor Nominal. As debéntures de séries diferentes da mesma emissdo podem ter

Valores Nominais diferentes.
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De acordo com a Legislacdo atual (MP n° 1053 30/06/95 reeditada pela
MP n° 1277 de 12/01/96) e pela Decisdao Conjunta CVM - BACEN n°® 003/96, é
permitido clausula de corregdo monetaria do valor nominal com base em qualquer
indice de precos para Sociedades Andnimas desde que n&ao sejam Empresas de
Leasing ou Companhias Hipotecarias. Ela pode ter inicio na data de emisséo, na
data de subscricdo ou qualquer outra data definida na escritura de emissao.
Permanece sendo possivel a correcdo monetaria através da variagdo de taxa
cambial, sendo permitida, porém a emissdo de debénture com valor nominal
expresso em moeda estrangeira, dependendo de registro especial no Banco
Central. Conforme resolugdo normativa CVM n° 404/2004 de 13/02/2004, vide

anexo |.

Esta Decisdo Conjunta revogou o Comunicado Conjunto CVM - BACEN

n°® 44/1992 que estabelecia as normas a serem seguidas.

Pode-se prever que o valor nominal da debénture quando de sua
amortizacdo parcial ou resgate, seja acrescido de corregdo igual a um determinado
indice, com base em inflagdo geral ou setorial, ou mesmo de variagdo de pregos de
determinados bens, ou de taxas de juros. Nesse caso a variagdo que suplantar o
valor nominal da debénture, corrigida monetariamente ou nao, devera ser titulada

de prémio de reembolso.
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A lei 6.404/76 nao dispbe sobre a integralizagido das debéntures se a
vista ou a prazo. Alguns autores admitem a integralizagéo a prazo, entendendo que
se aplicam as debéntures as mesmas normas relativas as acgbes. Se aceita essa
tese, o procedimento para execucdo do debenturistas inadimplente poderia ser

assemelhado ao procedimento do acionista em mora.

3.8 - CLASSIFICACAO DAS DEBENTURES

As debéntures podem ser classificadas de acordo com sua forma, pelas

garantias que apresentam ou pelo seu tipo.

3.8.1 —-Forma

Com a promulgacgéo do Plano Brasil Novo (margo 90) somente a forma
nominativa (com ou sem emissdo de certificado) foi aceita para a emissdo e

circulacao de titulos e valores mobiliarios.
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As debéntures podem ser:

a) Debéntures nominativas

S&do aquelas em cujos certificados consta expressamente o nome do
titular das debéntures. A transferéncia desse titulo é feita mediante contrato formal e

substituicdo do certificado por outro em nome do novo titular.

b) Debéntures nominativas nao endossaveis:

Existe a emissao de certificado pela empresa caso o debenturista solicite.
As transferéncias sao registradas no Livro de debéntures Nominativas da Emissora.
Em geral se registra apenas um debenturista, o CETIP, e este sistema realiza as

demais transferéncias.

¢) Debéntures escriturais

Também sao nominativas, embora nao exista a emissdo do certificado.
Sao mantidas em contas de dépésito em nome de seus titulares, em instituicao
financeira depositaria designada pela emissora, operando-se a sua transferéncia
pelo langamento efetuado pela instituigdo depositaria em seus livros a vista de

ordem escrita do alienante, ordem judicial ou documento habil.
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o

As formas ao portador ou endossaveis foram extintas pela Lei n

9.457/97, embora, na pratica, ja tivessem sido vedadas pela Lei n° 8.021/90.

Na hipétese de emissdo de debéntures nominativas, a emissora devera
registrar as respectivas emissdes em livros préprios. As transferéncias verificadas
serdo averbadas a margem desses langamento, facultando-se a emissora contratar
a escrituracéo e a guarda dos livros de emisséo e registro de transferéncias dessas
debéntures, inclusive a emissdo dos respectivos certificados, com instituicdo
financeira, autorizada a manter esse tipo de servigo pela CVM; essas (ltimas

instituicbes sdo chamadas de AGENTE EMISSOR.

3.8.2 — Garantia / Espécie

As garantias oferecidas tém por objetivo assegurar aos debenturistas, de
forma direta ou indireta, o cumprimento da obrigagdo principal, ou seja, o
pagamento da divida contraida, podendo ser cumulativas e substituidas desde que
previsto na escritura de emissdo. A garantia pode ser real ou flutuante, ou‘ nao

existir (debénture quirografaria ou subordinada).

a) Debéntures com Garantia Real: garantidas por bens (moéveis e
imoveis) dados em hipoteca, penhor ou anticrese pela companhia

emissora, por seu conglomerado, ou mesmo por terceiros.
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b) Debéntures com Garantia Flutuante: t&m assegurado o privilégio geral
sobre o ativo da companhia, ndo impedindo a negociacdo dos bens
que compdem esse ativo, sendo preferidas, no caso de liquidagdo da

emissora:

- as debéntures de emissao ou emissdes anteriores, estabelecendo-se
a prioridade pela data de inscricio da escritura de emisséo,

concorrendo as séries em igualdade de condigdes;

- 0s créditos com direitos reais de garantia (hipoteca, penhor ou
anticrese), constituidos antes da emissdo e regularmente inscritos nos

registros competentes;

By

- o0s créditos especiais, desde que anteriores a emissdo e

regularmente inscritos nos registros competentes.

Cabe mencionar que as companhias brasileiras s6 podem emitir
debéntures no exterior com garantia real ou flutuante de bens situados no Pais com

prévia aprovagao do Banco Central.

¢) Debéntures Quirografarias (sem preferéncia): nao oferecem aos titulos
nenhuma garantia real do ativo da companhia ou de terceiros, bem
como nenhum privilégio geral sobre o ativo da emissora ou da
empresa a que pertence, concorrendo em igualdade de condi¢gdes com

os demais credores quirografarios da emissora.
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d) Debéntures Subordinadas: em caso de liquidacdo da companhia,

preferem apenas aos acionistas no ativo remanescente, se houver.

e) Garantia Fidejussoria: fianca prestada por pessoa fisica ou juridica
(geralmente os acionistas controladores da emissora ou uma das

empresas integrantes do seu Grupo).

f) Privilégios e Preferéncias: decorre da posicdo crediticia que a

debénture subordina-se relativamente ao ativo da Emissora.

g) "Covenants": trata-se de um conjunto de obriga¢cbes acessorias que a
emissora assume, com o0 objetivo de assegurar, direta ou
indiretamente, o cumprimento da obrigagdo principal, ou seja, o

pagamento da divida perante o debenturista.

Essas obrigacdes podem ser representadas por exigéncias relativas a
"observancia de" ou ‘limitagbes a", de determinadas praticas ou atos
administrativos, como, por exemplo a limitagdo do endividamento da companhia,

impedimento a contratacéo de determinados tipos de obrigacgdes, etc.

Essas exigéncias deverdo estar aprovadas pelos acionistas em
Assembléia, ja que se tratam de obrigacdes que, conforme o caso, podem afetar a
administracdo da sociedade, exigindo, as vezes, inclusive alteracées no Estatuto

Social da emissora.
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h) Cumulatividade das Garantias: a lei permite que se constituam
garantias cumulativas, ndo fazendo nenhuma restricdo ou observacéo
quanto a essa cumulatividade. Assim, dependera sempre do elenco
das garantias que a emissora possa oferecer e a constituicdo de um
tipo ndo invalida o outro. Em alguns casos, conforme dispuser a
escritura de emissao podera se preve‘r a execucao de garantias em

ordem de prioridade.

i) Substituicdo de Garantias: admite-se a substituicdo de garantias, desde
que prevista na escritura de emissdo, e desde que perfeitamente
explicitadas na escrifura de emissdo, nao sé relativamente as
substituidas como as substitutas: neste caso, ndo havera necessidade
de Assembléia de Debenturistas, devendo o Agente Fiduciério
comparecer na respectiva formalizagdo. Nao havendo essa
explicitagdo s6 se admitird a substituicdo de garantias mediante prévia

autorizacdo da comunhao de debenturistas, em Assembléia.

Pela legislagdo vigente, o valor das emissbGes obedece a limites, de

acordo com a classificacédo a que pertencem as debéntures.
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3.8.3 - Classe / Tipo

As debéntures devem ser de dois tipos: simples e conversiveis.
a) Simples: a escritura ndo prevé a conversao em agoes.

b) Conversiveis: permitem a conversdao em ac¢ées de emissdo da

empresa, nas condi¢des estabelecidas pela escritura de emissao.

Os acionistas terdo preferéncia para subscrever a emissao de debéntures
com clausula de conversibilidade em acgdes, exceto se o estatuto da companhia
emissora permitir a exclusao deste direito. Enquanto puder ser exercido, a alteracao
do estatuto para mudar o objeto social da companhia, criar agbes preferenciais ou
modificar as vantagens das existentes, em prejuizo daquelas que resultam de
conversdo, dependera de prévia aprovagdo dos debenturistas, em assembléia

especial, ou do agente fiduciario.

No final de 1996, as Resolugdes n.° 2.330 e 2.344, do CMN, permitiram a
aplicagdo de recursos das sociedades, dos fundos e das carteiras de investimentos
instituidos pelos regulamentos de | a IV anexos a Resolugdo n.° 1.289/87 em
debéntures conversiveis em agdes de distribuicao publica. A nova regulamentacao

acabou por constituir-se em estimulo adicional as emissdes deste tipo de debénture.
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Pode-se considerar, ainda, para efeito de classificacdo, outro tipo de
debénture, cuja escritura de emissdo prevé permuta por a¢des de propriedade da

empresa emissora (permutaveis).

3.9 - LIMITES DE EMISSAO

A lei estabelece limites quanto ao valor total das emiss6es conforme as
espécies a que pertencem, levando-se em consideracdo para o calcuio desses

limites a data da emissao:

a) Debéntures com Garantia Real: 80% dos bens gravados da emissora

e/ou de terceiros.

Se essa espécie for usada como instrumento de financiamento de
projetos de investimentos e cujos bens sejam a garantia do empréstimo, a lei
estabelece que esse limite seja determinado em relagéo ao patriménio da emissora,

depois de investido o produto da emissao.

Quando se verificar essa hipétese, torna-se obrigatéria a nomeacédo do
Agente Fiduciario na escritura de emissao e este ficara encarregado de controlar os
recursos provenientes da emissao, colocando-os progressivamente a disposicéao da

emissora, a medida em que for aumentado o valor das garantias, fruto das

imobilizagdes efetivas.
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Embora a lei s6 restrinja o dimensionamento do limite das emissGes de
debéntures, & conveniente que na escritura de emissao se explicitem os critérios,
formas de substituicdo ou complementacédo das garantias, de modo a assegurar que
os valores das garantias sejam mantidos, nos montantes considerados quando da

emissao.

Outrossim, é recomendavel que o Agente Fiduciario administre as
garantias, salvo nos casos de emissdes privadas onde, por clausula constante da
escritura de emissdo, os proprios debéntures (ou grupo deles) fiquem como

fiduciarios e administradores das garantias.

b) Debéntures com Garantia Flutuante: 70% do valor contabil do ativo da
emissora, diminuindo de suas dividas garantidas por direitos reais sobre bens de

sua propriedade.

Situagdo mais desfavoravel se da quando a emissora possui todo o seu
passivo exigivel garantido por direitos reais, sobre bens de sua propriedade. Nessa
hipétese o valor total das emiss6es com garantia flutuante sera 70% do patrimdnio

liquido contabil da emissora.
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No outro extremo - situacao mais favoravel — esta a hipotese em que a
sociedade ndo possui nenhuma divida garantida por direitos reais, quando tal limite

sera de 70% do valor contabil do ativo.

c) Debéntures Quirografarias: ndo poderao ultrapassar o valor do capital

social da companhia.
d) Debéntures Subordinadas: nao possuem limites para sua emissao.

e) Outros Limites: A legislacdo pertinente prevé, ainda, outros critérios de
fixagdo de limites relativamente as emissdes por subscricdo publica, cuja
regulamentacao e fixacdo foram delegados a Comissado de Valores Mobiliarios. No
caso de emissao destinadas a colocagcdo no exterior, cabe ao Banco Central a
aprovacao da emissao e dos limites, caso a caso. Convém mencionar que somente

debéntures com garantia real ou flutuante poderao ser colocadas no exterior.

3.10 - DATA DE VENCIMENTO

As datas de emissdo e vencimento da debénture devem ser expressos na
escritura de emissao e no certificado, quando for o caso. As debéntures, de acordo

com suas datas de vencimentos, podem ter prazos:

a) Determinado: deverédo constar na escritura de emissdo. O vencimento

€ definido.
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b) Indeterminado: sem limite de prazo. Geralmente as escrituras
estipulam quando o vencimento podera ocorrer, sendo comum
clausulas abrangendo a inadimpléncia ou nao cumprimento de
obrigagbes nao financeiras, ou ainda eventos que afetem a

estabilidade da Emissora.

¢) Antecipado: no caso de inadimpiemento da Companhia de uma das
obrigagbes assumidas na Escritura de emiss&o, ou no caso de eventos

externos que afetem a Companhia.

3.11 - REMUNERAGCAO

Atuam nos sentido de reduzir o risco de perda do poder aquisitivo do
credor, assegurado-lhe retornos reais, através de parametros estabelecidos em

contrato. Sdo as seguintes as formas de remuneragao:

a) Juros Remuneratérios: podem ser fixos, flutuantes ou uma combinagao

de ambos, isto &, juros flutuantes adicionados a uma parcela de juros

fixos (spread).

b) Prémio de Reembolso: a emissora podera oferecer vantagens
monetaria quando do seu resgate. O debénturista podera ter uma
expectativa de remuneragdo variavel 8 medida em que a emissora

resgata sua debénture, antes da época de seu vencimento. A
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remuneragcdo do titulo, além das vantagens monetarias minimas

oferecidas trara uma expectativa de remuneragao adicional.

c) Prémio de Continuidade ou Permanéncia: remuneracao adicional, paga

ao debenturista, caso permanec¢a com o titulo na data da repactuacao.

d) Participacdo nos Lucros: Remuneracdo adicional. Proporcional aos
lucros que a emissora venha a auferir. Distingue-se das demais por
conferir as debéntures caracteristica de renda variavel, em contraste

com o perfil de renda fixa geralmente associado ao papel.

e) Remuneragdo Repactuada ou Programada: revisdo periddica dos
parametros remuneratérios contratados. A data ou freqiiéncia desta
revisdo podem ser definidas na escritura de emisséo. Também oferece
aos investidores a opcdo de venda nao qualificada, que 'pode ser
exercida se os termos revisados nao forem aceitos, isto &, se o

debenturista ndo concordar com as condigdes da repactuacio.

f) Desagio: na pratica, € uma forma de remuneragéo, ja que, no ato da
subscrigcdo, pode se oferecido pela emissora ao subscritor, sobre o
valor nominal do titulo, aumentando o ganho do debenturista. Esta

forma de remuneragéo nao esta prevista em lei.

Embora nao represente uma forma de remuneragcdo, a atualizagido
monetaria do valor nominal da debénture tem importancia proporcional a incerteza e

volatilidade do ambiente econdomico.
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Com isso, as clausulas de atualizagdo cederam espaco as que tratam da
incidéncia de juros remuneratérios, particularmente os flutuantes acrescidos de
uma taxa fixa (spread). As clausulas de remunerag¢ao de prémio também passaram
a ser menos utilizadas, provavelmente por ndo desempenharem o mesmo papel que
tinham no periodo inflacionario, de fornecer uma remuneracao adicional a correcdo
monetaria, visando adequar a rentabilidade das debéntures as condigbes de

mercado.

O conceito de rendimento em debéntures evoluiu para atender, como dito
anteriormente, a necessidade do mercado de ter a garantia de juros reais. Os
papéis passaram a ser multi-indexados, oferecendo varias formas aiternativas de
correcdo monetaria e juros ao mesmo tempo, sendo uma a principal, que passamos

a definir como basica, e as demais através dos prémios.

O mercado adotou a nomenclatura de “‘curva” para cada uma destas
formas de calculo do rendimento, derivado do fato de que cada curva representa a
evolucdo dos precos unitarios (PU’s) ao longo do tempo. Assim, a “curva basica”
denominada de “TJLPI + 7% a.a. A curva “IGP-M + 12,00%", gerada por um prémio
acima da curva basica, representa a evolucdo do PU’s, calculados pela soma do

prémio a curva basica.



54

As curvas de prémio podem ter sua base de calculo diferente do valor
nominal. E comum que os prémios sejam calculados com base no PU de subscrigdo
do papel, por sua vez determinado pela curva basica. Em outros casos, menos
comuns, os prémios vigoram desde a data de emissdo e sdo cobrados pro-rata
subscricdo. Nestes casos as bases de calculo do prémio coincidem com as da curva

basica.

Os juros podem ser fixos (12% a.a.) ou flutuantes (ANBID + 2% a.a.) e
atualmente s&o estipulados para a curva base como para as curvas de prémio. E
mais comum que os juros da curva base sejam fixos (TJLP + 6,00% a.a., IGP-M +
12,00%a.a.) e os juros dos prémios sejam flutuantes (ANBID + 2% a.a.). Porém,
algumas emissdes fixam juros flutuantes para a base do papel e juros fixos como
prémio (Libor + 1,5% a.a., na curva base, com minimo de 12% a.a. garantidos via

prémio).

3.12 - AMORTIZACAO

A companhia emissora reserva-se o direito de efetuar antecipadamente
resgate parcial ou total dos titulos de uma mesma série em circulagédo. Por serem as
debéntures um instrumento financeiro de longo prazo, estas clausuias adquirem
grande importancia nas escrituras de emissao, particularmente nos momentos de

instabilidade econémica, proporcionando grande flexibilidade as partes nos
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contratos para renegociacdo. Seja por forca legal ou de forma voluntaria, o emissor
utiliza tais dispositivos para garantir a boa aceitacdo do papel pelo mercado. Como
responsavel pela determinagdo do programa de amortizagdo de uma emissao de

debéntures de prazo determinado, o emissor pode adotar os seguintes mecanismos:

a) Resgate Facultativo: é uma das modalidades de resgate das
debéntures em circulagdo. A emissora nao determina na escritura de
emissdo as épocas e quantidades de debéntures a serem resgatada,
mas prevé essa possibilidade, fixando critérios de resgate (por sorteio

ou recompra dos titulos em circulagdo e posterior cancelamento).

Outrossim, a qualquer tempo, a emissora por iniciativa propria e sem
consulta ao debénturista podera retirar de circulagdo parte ou a totalidade de uma

emissio.

b) Resgate Programado: é a modalidade de resgate em que a companhia
emissora fixa, na escritura de emissdo, as épocas e quantidades
maximas de debéntures permitidas em circulagdo, determinando os

mecanismos em que se processara o resgate (sorteio ou recompra).
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No caso particular das debéntures conversiveis em acbes & de se
lembrar que a retirada de circulagdo pode ocorrer pela vontade privativa do

debenturista, convertendo esses titulos em agdes.

Cumulativamente, a emissora podera associar a exigéncia do resgate
obrigatorio aqui considerado ao resgate facultativo, ou seja, retirar de circulacéao
quantidades maiores daquelas adrede programadas. A conjugacdo dessas duas
modalidades possibilita uma forma de reducao das debéntures em circulagdo, apos

determinadas datas.

¢) Amortizagdo Parcelada: é a modalidade de resgate em que o valor da
emissdo das debéntures em circulagdo diminui, ndo pela retirada
parcial das debéntures em circulagdo, mas pela redugdo (amortizagao)

do seu valor nominal.

Este processo, relativamente ao debenturista, elimina o efeito

probabilistico de resgate pelo sorteio e a recompra.

d) Fundo de Amortizacdo: se verifica quando a emissora se obriga a
constituir um fundo de disponibilidade de maneira e minimizar o
impacto de caixa, quando do vencimento das debéntures em

circulacéao.
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Este mecanismo difere, fundamentalmente, de todas as modalidades aqui
descritas. E conveniente, mas nao obrigatério, que a gestdo desse fundo seja

realizada por Agente Fiduciario.

e) Emissdao em Séries: trata-se de uma forma indireta de resgate
programada. A emissora divide uma determinada emissdo em varias

séries, cada uma com um prazo determinado de vencimento.

A utilizagdo desse processo é mais conveniente quando os acionistas,
através de Assembléia Geral, delegam ao Conselho de Administragdo da emissora
e determinacdo das épocas, condicdes de vencimento, amortizacdo e planos de

remuneracao de debéntures.

Ressalte-se que esse mecanismo pode conjugar as formas de resgate

facultativo e programado, antes completados.

3.13 - REPACTUAGCAO

Devera ser estipulada pela Assembléia Geral Extraordinaria ou pelo
Conselho de Administragdo, na qual devera ser decidido a modificagdo da taxa de
juros, prémio, se houver, e 0 novo prazo para a vigéncia dos mesmos. Caso o

debenturistas ndo aceitem as novas condi¢cées de repactuagdo a Cia é obrigada a
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recomprar as debéntures. A data da 12 repactuacao devera ser prevista na escritura

de emisséao.

Com a repactuagdo, ha uma real diminuicdo do prazo do titulo e
possibilidade de adaptagdao do mesmo as novas condi¢gées do mercado. A recompra
obrigatéria na repactuacdo constitui uma “obrigacdo de fazer” da Emissora e tem

portanto caracteristicas juridicas diferentes do vencimento ou resgate.

3.14 - CLASSIFICACAO DE RISCO

A debénture apresenta graus de risco bastante diferenciados, decorrente

da propria diversidade de classes dos titulos.

Cabe aos agentes intermediarios orientar seus clientes de forma objetiva,
ou seja, alertando para os riscos, mas informando que a ocorréncia de casos
isolados de inadimpléncia das obriga¢gdes assumidas pela companhia emissora nao
implica uma contaminagcdo do mercado como um todo. Em outras palavras, a
simples existéncia do risco nao deve anular enorme potencial de um mecanismo tao

eficiente de transferéncia de recursos dos poupadores para as empresas.

Neste sentido, uma melhor divulgacdo das informacdes referentes ao

risco de crédito para cada companhia — através do sistema de rating - contribui
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decisivamente para ativar o mercado secundario de titulos de longo prazo. Um
sistema de informagdes mais elaborado permite que os investidores avaliem o risco
de crédito da empresa, e se a remuneracgéo do investimento € compativel com este

risco.

Na verdade, em qualquer mercado de titulos dessa natureza, é
fundamental que haja uma distribuicao de taxas que reflitam a diversidade de riscos

ligados a juros e principal — decorrente da qualidade de cada emissor.

Tal pratica é bastante difundida no mercado norte-americano, no qual a
avaliacao é realizada por firmas independentes, especializadas na compilagdo e

analise de informagdes econdmicas - financeiras.

Com o advento do Plano Real, o volume de negécios no mercado de
capitais do Pais tornou-se mais expressivo, enquanto a queda da taxa de inflagao
deixou mais evidente o risco efetivo associado aos titulos emitidos. Em

conseqiiéncia, os investidores passaram a exigir cada vez mais transparéncia e

instrumentos de informacao eficazes.

Como se vé o rating proporciona aos titulos classificados uma reducgéo da
taxa de juros compativel com a seguranga oferecida, funcionando, portanto, como

uma ferramenta adicional para a tomada de decisdes.
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3.15 - PRINCIPAIS TIPOS DE EMISSAO

3.15.1 - Debénture “Classica de juro fixo”

Paga juros periddicos fixos e tem um Unico vencimento final, podendo ser

simples ou conversivel.

3.15.2 - Debénture “Classica de juros repactuados”

Paga juros ao final de cada periodo de repactuacao, fixa novos juros para
o periodo seguinte e garante a recompra dos debenturistas que ndao concordarem

com as novas condi¢des. Podem ser simples ou conversiveis.

3.15.3 - Debénture com Amortizagcdo Mensal

Paga juros, prémio e amortiza uma parcela do principal més a més.
Comum em operacdes de leasing, € um atrativo para os debenturistas pois reduz o

prazo médio e o risco da aplicacao.
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3.15.4 - Debénture Cambial

Emitida em Reais com—cléusula de corregdo pela variagdo cambial. E
regulamentada pela Resolugdo do CMN n° 1833. De 26/06/1991. Atualizada pela
Instrugdo Normativa CVM n° 404/2004 de 13/02/2004, a forma de rendimento em
moeda estrangeira adotada é a variagédo do délar dos Estados Unidos da América

mais juros.

3.15.5 - Debénture com Participagéo nos Lucros

Estas debéntures agregam as demais condicdes uma participagdo nos
lucros da empresa emissora, sua coligada ou controlada, regulada na escritura de

emissao.

E uma modalidade interessante a partir do momento em que se acredite
gue os projetos e as perspectivas futuras da Cia. sejam favoraveis ao investidor e

pode ser utilizada para reduzir a taxa de juros das debéntures simples.
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3.15.6 - Debénture Imobiliaria

Esta classe de debéntures abrange todas as emissdes cujo objetivo €
obter recursos para o financiamento de projetos imobiliarios. O debenturista pode
receber uma parte dos lucros ou uma opgéao de permuta ou uma parte do imoével,

além de um minimo de juros.

3.15.7 - Debénture com Parametros Especiais de Prémio

Nesta classe de debéntures estao incluidas as remuneracbes atreladas a

producéo da Cia. Emissora ou ao preco do seu principal produto.

3.15.8 - Debénture Conversivel no Exterior

O artigo 73 da Lei 6.404/1976 estabelece que: “Somente com a prévia
aprovagéo do Banco Central do Brasil as companhias brasileiras poderao emitir

debéntures no exterior com garantia real ou flutuante de bens situados no Pais”.

A Cia. com sede no pais pode emitir titulos conversiveis em agbes para
colocacdo no exterior. Neste conceito estdo enquadrados os warranis ou

debéntures conversiveis.



63

Esta emissdao devera ser autorizada pelo Banco Central, sendo que o
ingresso das divisas se dara sob a modalidade de empréstimo externo, observadas

as disposicoes legais em vigor.

A emissdo de debéntures para colocagdo no exterior & privativa de
companhias abertas registradas na CVM e com ac¢des negociadas em Bolsa de

Valores no Brasil.

3.15.9 - Outras caracteristicas

As debéntures de qualquer classe podem ser conversiveis, ou serem a

elas atribuidos bonus de subscricdo, respeitadas as limitacdo legais.

As escrituras de emissao podem conter clausulas especiais que limitem a
atuacdo da emissora ou estabelecem compromissos especiais vinculados aos

recursos.

3.16 - CEDULAS DE DEBENTURES

Cédulas de debéntures sdo instrumentos de captacdo que permitem a

seu emitente obter recursos tendo como garantia o penhor de debéntures emitidas
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por outras companhias, mas sem que sua rentabilidade e seu prazo estejam
atrelados aos papéis que lhes deram origem. Tal caracteristica — descasamento
entre instrumento creditério e garantia — faz da Cédula de Debéntures um forte
instrumento de captag@o, ja que uma instituicdo financeira pode subscrever
debéntures de algumas companhias e, em seguida, emitir Cédulas para obter

recursos.

Dessa forma, configura-se uma transferéncia de risco de emissdo da
companhia para instituigao financeira, que, embora possua o penhor da debénture
como garantia, ndo vincula seu emitente ao da Cédula. O tomador final do titulo,
portanto, beneficia-se de dupla protegado, pois, além da garantia das debéntures

penhoradas, pode contar com a credibilidade da instituicdo financeira emitente.

Estdo autorizados a emitir Cédulas os bancos comerciais, de
investimento ou desenvolvimento e multiplos. Seu registro, se escritural deve ser
feito no SNA — Sistema Nacional de Ativos da CETIP, e os titulos podém ser objeto
de operagbes compromissadas, de que trata a Resolugao n° 1.088/86. O penhor das
debéntures, por sua vez, é efetuado através de bloqueio a negociagao no SND ou

de sua custddia em instituicdo autorizada pela CVM.
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3.17 - ESTRUTURA OPERACIONAL

Para facilitar a compreensao da estrutura operacional do mercado de
debéntures, é importante, antes de detalhar os funcionamentos do SDT- Sistema
de Distribuicio de Titulos e do SND — Sistema Nacional de Debéntures, descrever

as caracteristicas e fungdes de seus participantes.

Além de compradores e vendedores de valores mobiliarios, atuam neste
segmento varias instituicdes financeiras exercendo diversas fun¢gbes — como de
intermediagdo, assessoramento ao emissor e liquidacgao financeira -, reguladas pelo
CMN - Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil e CVM- Comisséao de

Valores Mobiliarios.

Dentro do mercado encontram-se participantes como:
- Emissor: Empresas nao financeiras que obtiveram, junto a CVM, registro
de companhia aberta para a emissdo de debéntures, desde que obtenham

aprovacdo do Banco Central.

- Underwriter. consideram-se underwriters no SDT os bancos de
investimentos, bancos miuitiplos com carteira de investimento e corretoras e

distribuidoras de valores, devidamente autorizados pela CVM para esta finalidade.
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O underwriter assessora a empresa emissora na colocacao de seus
titulos, podendo, inclusive, orienta-la, conforme o caso, na alocagéo dos recursos

captados.

Através da Garantia Firme o emissor recebe os recursos oriundos da
emissao, independentemente da aceitagdao ou nao dos papéis pelo mercado. Nesse
caso, o intermediario financeiro subscreve o total dos titulos néo colocados no prazo

contratual e € remunerado com comissdes de coordenacao, garantia e colocacao.

No Regime de Melhores Esforgos ndo ha nenhum compromisso do
intermediario financeiro com a colocagao da totalidade dos titulos. Sua remuneragéo
corresponde somente as comissdes de coordenagéo e colocagdo, ja que o esforco
de venda sera apenas no sentido de colocar no mercado a maior quantidade

possivel dos titulos previstos em contrato.
3.17.1 - Membros de Mercado

Denominam-se Membros de Mercado, para fins do SND, as sociedades
corretoras e distribuidoras e bancos comerciais, de investimentos e miitipios
devidamente autorizados pela CVM e Banco Central a atuar no mercado de valores

mobiliarios.
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3.17.2 - Clientes Especiais

Instituicdes financeiras ndo enquadradas como participantes no SDT ou
Membro de Mercado no SND, pessoas juridicas nao financeiras, fundos mutuos de
investimentos e investidores institucionais habilitados no Sistema. Trata-se, na
realidade, dos principais investidores em debéntures. Devido a uma certa
complexidade na forma de caiculo de seus rendimentos e outros eventos
financeiros, este papel ndo tem sido demandado diretamente por pessoas fisicas,

que em geral aplicam em fundos de investimento.

3.17.3 - Bancos Liquidantes

Instituicbes financeiras que tenham conta de reserva bancaria, em
espécie, no Banco Central e habilitadas junto a CETIP. Sua funcdo é transferir

recursos financeiros em nome e por conta do agente de compensacao.

3.17.4 - Bancos Mandatarios

Somente bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial, com a
funcdo de confirmacgdo financeira de todos os pagamentos e movimentagdes

efetuadas pelo emissor.
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3.18 - REQUISITOS NECESSARIOS AS EMISSOES PUBLICAS

Se a sociedade emissora nao tiver registro na CVM devera encaminhar o
pedido de registro de companhia aberta, juntamente, com o pedido de registro da
emissao de debéntures, devendo o deferimento da CVM, se houver, abranger os

dois pedidos.
3.18.1 - CondigGes para o Registro na CVM

Para que a companhia emissora possa ser registrada na CVM, o Estatuto
Social ou 0 Conselho de administragdo deve atribuir a um dos diretores a funcdo de
relagbes com o0 mercado que podera, ou ndo, ser exercida cumulativamente com

outras atribuicbes executivas.

A companhia emissora nao necessitara obrigatoriamente ter as suas
acbes negociacdes em Bolsa, basta ter os seus valores mobiliarios negociados no
mercado de balcao, essa prerrogativa ndo autoriza a negociacdo das acdes da
emissora em Bolsa de Valores (a negociacdo dos titulos em Bolsa de Valores

devéré ser objeto de pedido especifico).
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3.18.2 - Pedido de registro de Cia. Aberta

O pedido de registro da companhia devera ser instruido com os seguintes

documentos:

a) ata da Reunido do Conselho de Administracio (quando for o caso),

designando o Diretor de Relagdes com o Mercado;

b) requerimento assinado por esse diretor, contendo principais

caracteristicas da distribuicido dos valores mobiliarios;
c) exemplar atualizado do Estatuto Social;

d) demonstragdes financeiras constantes do Relatério da Administracao
publicado e elaborado na forma do artigo 133 da Lei 6.404/76,
demonstragdes consolidadas, se for o caso, acompanhadas de notas
explicativas e do parecer de auditor independente devidamente
registrado na CVM; relatério da administragdo do dltimo exercicio
social e parecer de auditor independente, devidamente registrado na

CVM, relativo a Ultima demonstracéo financeira;

e) atas de todas as Assembléias Gerais de acionistas realizadas nos

doze meses anteriores a data do pedido de registro na CVM;

f) fac-simile de todos os tipos de valores mobiliarios emitidos pela
companhia, ou se for o caso, a instituicao contratada para execucao

desses servicos e a data do contrato;
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g) quando se tratar de companhia em fase pré-operacional, estudo de

viabilidade econdmico financeira do projeto, indicando, inclusive os

fatores de risco, envolvidos no empreendimento;

h) formularios padronizados relativos a informagbes anuais e

demonstragdes financeiras;

i) demonstracdo financeiras consolidadas se for o caso, acompanhadas

j)

de notas explicativas e parecer dé auditor independente, levantadas
em data que anteceder, no maximo trés meses o pedido de registro na
CVM, quando: 1) o ultimo exercicio social compreender periodo
superior a doze meses e a companhia ainda n&o tiver levantado as
respectivas demonstragdes financeiras, ll) o exercicio social em curso
compreender periodo superior a doze meses e na data do pedido de
registro na CVM ja tiver transcorrido periodo igual ou superior a doze

meses,;

formulario referente a informagbes sobre os trés primeiros trimestres
do exercicio social em curso, desde que transcorrido mais de 60
(sessenta) dias do encerramento de cada trimestre, e desde que o

registro ndo esteja subordinado ao disposto na alinea anterior(il).
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3.18.3 - Pedido de Registro para Emissao Publica de Debéntures

Além dos documentos acima (quando a companhia ainda nao tiver o
registro na CVM), a emissora, no caso da emissdo puUblica de debéntures,

encaminhara o pedido, acompanhado dos seguintes documentos:

a) ata da AGE que aprovou a emissao;

b) ata da Reunido do Conselho de Administracao que eventualmente

complementar as caracteristicas da emissao;

¢) minuta da escritura de emisséo de debéntures, com todas as clausulas
e condi¢cdes aprovadas em Assembléia, na Reunido do Conselho e

todas as demais exigéncias em lei e pela CVM,;

d) relacdo das instituicdes participantes de eventuais consércios (de

colocagéo, subscrigao, etc);

€) minuta do contrato a ser firmado com as instituigbes integrantes do

consorcio;

f) informacgdes técnicas sobre a aplicagdo dos recursos obtidos com a

colocagéo das debéntures,

g) outras informagdes complementares, necessarias ao tipo pretendido

(garantias, conversibilidade, preferéncia, etc.).
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3.18.4 - Exame do Pedido e Registro

O registro considerar-se-a automaticamente concedido, se o pedido ndo
for denegado dentro de frinta dias, contados da respectiva apresentacdo a CVM. O
prazo de trinta dias podera ser interrompido uma tnica vez, se a CVM solicitar
documentos e informagdes adicionais, passando a fluir um novo prazo de trinta dias
a partir da data da apresentacdo das exigéncias. Normalmente as exigéncias da
CVM deverdao ser atendidas em quinze dias, salvo em alguns casos que
dependendo do tipo de exigéncia da CVM podera ser de 60 (sessenta) dias. O nao
atendimento pela companhia das eventuais exigéncias formuladas pela CVM, nos

prazos estabelecidos, implicara na interrupcéo do prazo por 30 dias.

Se o pedido for denegado ou desconsiderado a emissora tera o prazo de
até noventa dias para retirar os documentos entregues a CVM, sob pena de serem

os mesmos inutilizados pela CVM.
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Capitulo 4 - REPASSES BNDES

41 - BNDES - BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO

ECONOMICO E SOCIAL

O Banco Nacional de Desenvoivimento Econdémico e Social - BNDES, ex-
autarquia federal criada pela Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952, foi enquadrado
Ccomo uma empresa publica federal, com personalidade juridica de direito privado e
patrimdnio préprio, pela Lei n°® 5.662, de 21 de junho de 1971. O BNDES é um 6rgéo
vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior e tem
como objetivo apoiar empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do

e

pais. Desta agdo resultam a melhoria da competitividade da economia brasileira e a-

elevagdo da qualidade de vida da sua populagéo.

O BNDES financia grandes empreendimentos industriais e de infra-
estrutura tendo marcante posi¢gdo no apoio aos investimentos na agricultura, no
comércio e servico € nas micro, pequenas e médias empresas, e aos investimentos
sociais, direcionados para a educagdo e salde, agricultura familiar, saneamento

basico e ambiental e transporte coletivo de massa.

Suas linhas de apoio contemplam financiamentos de longo prazo e

custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de investimentos e para a
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comercializagao de maquinas e equipamentos novos, fabricados no pais, bem como
para o incremento das exportagdes brasileiras. Contribui, também, para o
fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas e desenvolvimento do

mercado de capitais.

4.2 — FINAME — FINANCIAMENTO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

Empréstimo destinado a financiar a aquisicdo de maquinas e
equipamentos novos, de fabricacdo nacional, através de instituicées financeiras

credenciadas pelo BNDES, através de instituicdes financeiras credenciadas.

4.2.1 — Taxa de Juros

Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES + Remuneragido da

Instituicdo Financeira Credenciada

4.2.2 — Remuneracao do BNDES

a) Pessoas fisicas: 1% ao ano;

b) Micro, pequenas e médias empresas — MPME: 1% ao ano;

¢) Grandes empresas: de 2,5% ao ano.
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4.2.2.1 — Condigcdes Diferenciadas

Para determinar, de forma diferenciada as condi¢des dos financiamentos
com os recursos que administra, o BNDES estabelece critérios que englobam o
tamanho das empresas, finalidade, a localizagdo e setores de atuacdo dos

empreendimentos apoiados.

De acordo com o porte e a localizagdo, as empresas tém acesso a
financiamentos com niveis de participacdo mais elevados e taxas de juros mais

reduzidas.

Conforme a finalidade e os setores de atuacdo os investimentos
destinados ao desenvolvimento tecnolégico e nos empreendimentos financiados em

setores prioritarios, tém taxa de juros mais reduzidas.

4.2 .3 — Remuneracao da Instituicdo Credenciada

Negociada entre a instituicdo financeira credenciada e o cliente; nas
operacdes garantidas pelo Fundo de Garantia para Promocao da Competitividade

(Fundo de Aval) até 4% a.a.
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4.2.3.1 - FGPC - Fundo de Garantia para Promoc¢ao da Competitividade

O Fundo de Garantia para a Promogao da Competitividade - FGPC foi
instituido pela Lei 9.531 de 10/12/97 e passou a vigorar regulamentado em
06/07/99, através do Decreto n® 3.113. Trata-se de um fundo criado com recursos
do Tesouro Nacional, administrado pelo BNDES. Tem como finalidade garantir parte
do risco de crédito das instituicbes financeiras nas operagdées de microempresas e
peguenas empresas, € de médias empresas exportadoras que venham a utilizar as
linhas de financiamento do BNDES, especificamente BNDES Automatico, FINAME,

FINEM e Apoio a Exportacgao.

Os Clientes enquadraveis para utilizagao sao:

a) Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$

1.200 mil (um milh&do e duzentos mil reais);

b) Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 1.200 mil (um milhdo e duzentos mil reais) e inferior ou

igual a R$ 10.500 mil (dez milhdes e quinhentos mil reais);

¢) Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 10.500 mil (dez milhGées e quinhentos mil reais) e inferior
ou igual a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais), que tenham

realizado exportagdes no periodo de 36 (trinta e seis) meses anteriores
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a apresentacédo do pedido de financiamento; ou sejam fabricantes de
insumos utilizados diretamente nos processos de produgado, de
montagem ou de embalagem de mercadorias destinadas a exportagao,
tendo efetuado, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses anteriores a
apresentacdo do pedido de financiamento, fornecimentos a empresas

exportadoras.

Salienta-se receita operacional bruta anual como a receita auferida no
ano-calendario com o produto da venda de bens e servigos nas operacdes de conta
prépria, o prego dos servigcos prestados e o resultado nas operagdes em conta
alheia, ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais

concedidos.

Na hipodtese de inicio de atividades no préprio ano-calendario, os limites
acima referidos serdo proporcionais ao nimero de meses em que a pessoa juridica
ou firma individual houver exercido atividade, desconsideradas as fragbes de

meses.

Nos casos de empresas em implantacdo, sera considerada a projecéao
anual de vendas utilizada no empreendimento, levando-se em conta a capacidade
total instalada. As médias empresas em implantagdo ndo s&o enquadraveis no

FGPC.
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Quando a empresa for controlada por outra empresa ou pertencer a um
grupo econdmico, a classificagdo do porte se dara considerando-se a receita

operacional bruta consolidada.

A comissdo a ser paga ao FGPC pela Beneficiaria da garantia,
correspondente ao percentual obtido pela muitiplicacdo do fator 0,15 (quinze
centésimos) pelo nimero de meses do prazo total da operacgéo, incidente sobre a
parcela do crédito garantida. O montante apurado sera incorporado ao principal da
divida, quando da primeira liberagao de recursos, sendo cobrado nas mesmas datas

de exigibilidade do crédito concedido.

Em cada operagdo de financiamento no ambito das linhas BNDES
Automatico e FINAME com garantia de risco pelo FGPC devera ser exigida a
constituicdo de garantia fidejusséria do(s) socio(s) controlador(es) da sociedade,

pela totalidade da divida. Adicionalmente, devera ser observado o seguinte:

a) nas operagdes, realizadas com médias empresas, com cobertura do
FGPC de qualquer valor, a constituicdo de garantias reais sera, no

minimo, de valor equivalente ao valor do financiamento;

b) nas operagdes, realizadas com micro € pequenas empresas, com

cobertura do FGPC superior a R$ 500 mil (quinhentos mil reais), a
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constituicio de garantias reais sera, no minimo, de valor equivalente

ao valor do financiamento;

c) nas operacgdes, realizadas com micro e pequenas empresas, com
cobertura do FGPC até R$ 500 mil (quinhentos mil reais) ndo sera

exigida a constituicdo de garantias reais.

4.2 .4 — Custo Financeiro

4.2.4.1 - Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP;

4.2.4.2 — Cesta de Moedas

Através da Resolugdo n°® 635/87, de 13 de janeiro de 1987, o BNDES
estabeleceu, para seus clientes, o custo dos empréstimos que tenham base nos
recursos captados em moeda estrangeira sem vinculagdo a repasse em condi¢des
especificas. Este custo, definido a partir do custo médio das captagdes do Banco no

mercado internacional, comp&e-se da seguinte forma:

a) UMBNDES - Unidade Monetaria do BNDES: reflete as variagdes
cambiais diarias de todas as moedas nas quais 0 Banco efetua

captacdes (cesta de moedas);
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b) Taxa de Juros Variavel: média ponderada de todas as taxas e
despesas nao tributarias, incorridas pelo BNDES na captagdo dos

recursos externos, apurada trimestralmente; e

¢) Imposto de Renda: equivale ao imposto de renda médio ponderado,
incidente sobre os juros remetidos pelo BNDES aos credores externos,

também apurado trimestraimente.

Aos custos relacionados a captacdo dos recursos externos, sao
adicionados a remuneracdo do BNDES e a remuneracdo da Instituicdo Financeira

credenciada, este nos casos de operacdes indiretas.

4.2.4.3 — Dolar Norte Americano

425 —Prazo Total

a) Financiamentos até R$ 10 milhdes: até 60 meses
b) Veiculos convencionais para transporte de passageiro: até 48 meses;
c) Caminhdes para transportadores autbnomos de carga: até 72 meses;

d) Carrocerias para veiculos para coleta de lixo: até 36 meses.
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Prazos diferenciados para aquisicao de veiculos nao conveniados de
transporte urbano e para veiculos de coleta de lixo em programa integrado de
coleta, tratamento e disposicao final poderdo ser solicitados/justificados mediante

apresentacao da Consulta Prévia.

Financiamentos acima de R$ 10 milhdes ou que necessitem de prazo
superior ao acima estabelecido: definido em fungcido da capacidade de pagamento
do empreendimento, da empresa ou do grupo econdmico, mediante Consulta

Prévia.

4.2.5.1 — Veiculos Nao Conveniados

As principais caracteristicas técnicas dos veiculos ndo convencionais

a) motor instalado no balanco traseiro;

b) relacdo peso bruto total/poténcia do 6nibus completo, com lotagdo

maxima, no minimo, de 9KW (12¢cv)/t;
€) suspensao pneumatica com regulagem automatica de nivel;
d) transmissao preferencialmente automatica;

e) corrimdos com altura de 1,80m no maximo, balaistres e colunas

alternadamente a cada banco e algas de apoio junto as portas;
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f) portas com vao livre minimo de 1,10m e com dispositivo que impeca o
deslocamento do 6nibus com as portas abertas e a abertura das portas

com 0 veiculo em movimento;

g) sistema de ventilacdo forgada, com distribuicdo de ar por meio de

ventiladores posicionados no teto e/ou com ar condicionado;

h) demais especificagbes da resolugcdo n° 01 do Conselho Nacional de
Metrologia, Normalizagao e Qualidade Industrial - CONMETRO, de 26

de janeiro de 1993, definidas para o ONIBUS TIPO Ii;

Devera ser observada a legislacdo vigente (federal, estadual e
municipal), referente a acessibilidade de pessoas portadoras de deficiéncia fisica
e/ou com mobilidade limitada, de forma a garantir a esses usuarios a utilizacédo do

sistema de 6nibus em étimas condigdes de conforto e seguranca.

4.2.5.2 — Porte da Empresa

A classificacao de porte de empresa adotada pelo BNDES e aplicavel a
industria, comércio e servicos, conforme a Carta Circular n® 64/02, de 14 de outubro
de 2002, é a seguinte:

a) Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$

1.200 mil (um milhao e duzentos mil reais).
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b) Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 1.200 mil (um milhdo e duzentos mil reais) e inferior ou
igual a R$ 10.500 mil (dez milhGes e quinhentos mil reais).

c) Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 10.500 mil (dez milhGes e quinhentos mil reais) e inferior
ou igual a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

d) Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada

superior a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

E importante salientar que na hipétese de inicio de atividades no proprio
ano-calendario, os limites acima referidos serdo proporcionais ao nimero de meses
em que a pessoa juridica ou firma individual houver exercido atividade,
desconsideradas as fragbes de meses. Nos casos de empresas em implantagio,
sera considerada a projegdo anual de vendas utilizada no empreendimento,

levando-se em conta a capacidade total instalada.

Quando a empresa for controlada por outra empresa ou pertencer a um
grupo econdmico, a classificagdo do porte se dara considerando-se a receita

operacional bruta consolidada, ou seja:

a) o grupo de empresas privadas que estejam, direta ou indiretamente,

sob o mesmo controle acionario;
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b) o grupo de empresas e entidades estatais, de ambito estadual ou
municipal, que estejam, respectivamente, vinculadas, direta ou

indiretamente, a um mesmo Estado ou a um mesmo Municipio; ou

c) o grupo de empresas estatais de ambito federal que esteja, direta ou

indiretamente, sob o controle de uma mesma empresa estatal federal.

4.3 - TJLP - TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi instituida pela Medida
Provis6ria n° 684, de 31/10/1994, com as alteracdes e reedicdes posteriores, sendo
transformada na Lei n® 9.365, de 16/12/96, posteriormente modificada pela Lei n°

10:183, de 12 de fevereiro de 2001.

A metodologia de calculo da TJLP foi inicialmente reguiamehtada pela
Resolugdao BACEN n° 2.121, de 30/11/1994, com as alteragées introduzidas pelas
Resolugdes BACEN n° 2.131, de 21/12/1994, n° 2.145, de 24/02/1995, n° 2.161, de
31/05/1995, no 2.335, de 13/11/1996, n° 2.587, de 30/12/1998, e n° 2.654, de

30/09/99.

A TJLP tem vigéncia de trés meses, sendo expressa em termos anuais. E

fixada pelo Conselho Monetario Nacional e divuigada até o tltimo dia do trimestre
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imediatamente anterior ao de sua vigéncia (no caso, 31 de dezembro, 31 de marco,

30 de junho e 30 de setembro).

Assim, por exemplo, o percentual divulgado em 30 de junho de 2004
permanecera valido para remunerar os contratos do BNDES, mantidas as regras em
vigor, de 1° de julho até 30 de setembro de 2004 (inclusive), quando passara a

vigorar a proxima TJLP.

4.3.1 — Metodologia de Calculo

Desde o 4° trimestre de 1999, conforme disposto pela Medida Proviséria
n® 1.921, de 30/09/1999 (transformada na Lei n° 10.183, de 12/02/2001, apés
sucessivas reedicdes), e regulamentado pela Resolugdo BACEN n° 2.654/1999, de

30/09/1999, a TJLP ¢ obtida a partir de dois componentes basicos:

a) a meta de inflacao, calculada pro rata para os doze meses seguintes
ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas

anuais fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); e

b) o prémio de risco, que incorpora uma taxa de juro real internacional e
um componente de risco Brasil numa perspectiva de médio e longo

prazo.



86

Nesse sentido, o calculo da TJLP para o periodo de 01.07.2004 a

30.09.2004, fixado em 9,75% a.a., foi obtido através da seguinte ponderacao:

TIJPL=  1(2004) x 6 meses + |(2005) x6meses  + R

12 meses
onde:
1(2004) - ¢é a meta de inflagao fixada pelo CMN para o ano de 2004
1(2005) - ¢ a meta de inflagao fixada pelo CMN para o ano de 2005

R - € o prémio de risco

4.3.2 — Aplicabilidade da TJPL

A TJLP é aplicada:

a) aos contratos passivos do BNDES junto ao Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT); Fundo de Participacdo PIS-PASEP; e ao Fundo de

Marinha Mercante (FMM);

b) aos contratos ativos do BNDES, com os recursos dos mesmos fundos

do item a;

c) a remuneracao das contas dos participantes do Fundo de Participacédo

PIS-PASEP;
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d) outros casos, a critério do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Esta autorizado o uso da TJLP. como base de remuneracdo para
quaisquer operagbes ativas e passivas no mercado financeiro (observadas as
condicbes estabelecidas pelo Banco Central) e para operagbes com valores
mobilidrios (observadas as condicoes estabelecidas pelo Banco Central em

conjunto com a Comisséo de Vaiores Mobiliarios - CVM).

4.3.3 — Metodologia de Calculo dos Contratos do BNDES atrelados a

TJLP

Apesar das alteragbes ocorridas na formula de calculo da TJLP, a
metodologia de calculo dos Contratos do BNDES atrelados a TJLP permaneceu a

mesma desde dezembro de 1994, quando foi instituida esta taxa.

O custo financeiro é dado pela TJLP acrescida de um spread basico (que
varia de acordo com o estabelecido nas Politicas Operacionais do Sistema BNDES)
e de um spread de risco (fixado em 1,5% a.a. para as operagdes contratadas a
partir de margco de 2004). Nas operagdes indiretas o spread de risco é substituido
pela comissdo do Agente Financeiro, e acrescido do spread de intermediacao

financeira de 0,5% a.a..
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SPREAD
BASICO

SPREAD DE RISCO ou
COMISSAO DO AGENTE
ACRESCIDA DE 0,5% a.a..

Ressalta-se que os contratos do BNDES atrelados a TJLP obedecem

ao regime de capitalizacdo por juros compostos, sendo a parcela da TJLP que

excede a 6% a.a. capitalizada ao saldo devedor.
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Capitulo 5 - CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A abertura de capital possibilita 0 acesso permanente ao mercado de
capitais através do langcamento de valores mobiliarios e representa uma alternativa
aos financiamentos bancarios. Uma das vantagens € que a empresa torna-se
conhecida por um publico mais amplo e melhora sua imagem institucional entre
parceiros, fornecedores e clientes. Além disso a transparéncia e a qualidade das
informacgdes exigidas das companhias abertas aceleram a profissionalizagdo da

empresa.

A abertura de capital deve ser precedida de uma analise sobre a
conveniéncia e viabilidade econdmica da operagdo, em que a companhia deve
avaliar questdes como conjunturas macroecondmica e politica, nivel de atividade da
empresa, sua situagdo econdmica, financeira e patrimonial, exigéncias legais e
adequacdes necessarias a estrutura de uma companhia aberta, e custos relativos

ao processo, comparando-se a outras alternativas de financiamento.

O mercado financeiro através de bancos e o mercado de capitais
através de seus operadores promovem o intercambio entre os poupadores, que sao
os agentes superavitarios de recursos com os tomadores de recursos, que sao so

agentes deficitarios. Uma boa alternativa para o financiamento de maquinas e
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equipamentos, sdo os recursos do BNDES, que podem ser obtidos através dos
agentes financeiros. Recursos de longo prazo com baixos custos, oferecidos para
micro, pequenas e grandes empresas. O BNDES é o principal instrumento de
execucdo da politica de investimento do Governo Federal e atua tanto na
concessao de empréstimos de longo prazo como no mercado de capitais. Cabe
ressaltar que quando uma empresa abrir 0 seu capital, ela precisa ser uma empresa

transparente, sua contabilidade deve ser validada por auditores independentes.

A empresa tem um custo em gerar e divulgar informacdes, correndo o
risco de abertura de informagdes confidenciais e tem um custo de contratacdo de
empresas especializadas para ope_rag(“)es mais sofisticadas. Com a criagdo do Plano
Real em 01/07/1994, houve a estabilizagado inflacionaria e a moeda passou a Ter
referéncia de valor. As politicas governamentais passaram a ter maior transparéncia
e o Sistema Financeiro Nacional que estava deteriorado, passou a ter a salvagao do
PROER que injetou recursos em varias instituicbes financeiras que sofreram
intervencdo do Banco Central, evitando assim, a contaminagao de todo o sistema,
prevenindo um prejuizo que poderia ser catastréfico para toda a sociedade

brasileira.

Antes da estabilizacdo monetaria e inflacionaria, o Sistema Financeiro
Nacional nido tinha grande interesse em fomentar o comércio, a industria com
financiamentos, principalmente, de longo prazos, pois, preferiam aplicar seus saldos

de tesouraria no ovemight ganhando dinheiro sem precisar correr altos riscos. A
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estabilizacdo trouxe consigo a necessidade de aperfeicoamento do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, que visa solidificar o Sistema Financeiro Nacional e reduzir

o risco sistémico.

Os empréstimos antes concedidos sem critérios pelos agentes do
Sistema Financeiro, que ndo eram pagos ou liquidados, seu resultados eram

compensados pelas altas taxas inflacionarias, que cobriam a ineficiéncia.

Hoje, o mercado analisa constantemente uma empresa, sua
credibilidade, imagem, produto, seus administradores, etc. Assim, por exemplo,
quando € emitida um debénture, que é um titulo de uma divida corporativa, o
adquirente quer ter certeza de assegurar o seu direito de crédito contra a empresa
emissora da debénture. Assim exigird maiores remuneragdes, prémio, para correr o

risco de acordo com o seu perfil de investidor (dinAmico, moderado, conservador),

ao adquirir estes papéis no mercado.

No momento atual é de fundamental importancia, que uma organizagéao
corporativa zele pelo seu crédito, pois, cada vez mais este sera o indicador da
permanéncia da empresa no mercado, e , podendo ser um de seus principais ativos.
As corporacdoes estdo inseridas no mercado e correm varios riscos; risco do

negécio, risco do pais, risco de investimentos, etc. Neste contexto o Sistema
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Financeiro criou a pontuacéo denominada de rating para classificar os seus clientes

e operacdes de crédito.

As empresas precisam sempre, buscar as melhores alternativas quanto
as melhores fontes de recursos, quebrar paradigmas e buscar solu¢des de crédito
apropriadas para os seus projetos. Caso use dinheiro de giro para o financiamento
de parte do seu imobilizado, estara cometendo um erro grave, pois, estara

ocasionando problemas no fluxo de pagamentos de curto prazo.

O capital de terceiros € uma boa alternativa, seja ele com recursos do
BNDES, seja de investidores institucionais, porém deve ser aplicado para gerar
ganhos de capital aos acionistas ou proprietarios das empresas. Os administradores
devem simular corretamente o payback, a taxa interna de retorno, o valor presente
liquido, e dar prioridade permanente na busca de redugéo dos custos de produgéo e
custos financeiros de forma a agregar valor ao negécio da empresa e a perpetua-la,

com todas as regras estabelecidas pelo mercado.

Pode-se concluir que uma empresa deve buscar recursos através de
parcerias sélidas de mercado, seja através da abertura de capitais, seja através da
colocagdo de debentures ou através de financiamentos, principalmente aqueles com
recursos do BNDES, que por causa dos juros afrativos, podem se tornar uma boa

opcao para a renovacao de equipamentos industriais. Os administradores devem
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manter um bom relacionamento interpessoal com os agentes financeiros e o
mercado, buscando o relacionamento do ganha-ganha. Os administradores devem
maximizar seus recursos humanos, recursos materiais, e também os recursos

financeiros para a busca de melhores resultados.
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INSTRUCAO CVM N° 404, DE 13 DE FEVEREIRO DE 2004

Dispée sobre o procedimento
simplificado de registro e padrbes de clausulas e
condigbes que devem ser adofados nas escrituras
de emissdo de debéntures destinadas a
negociagdo em segmento especial de bolsas de
valores ou entidades do mercado de balcdo
organizado.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
torna publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, com fundamento no
disposto nos art. 8° inciso | e 18, inciso Il, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, e no art. 61, § 3° da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, resolveu
baixar a seguinte Instrucao:

AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° Esta Instrucdo regula as clausulas e condigdes que devem
constar da escritura de emissdo de debéntures destinadas a negociagdo em
segmento especial de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcio
organizado e a adocdo do procedimento simplificado de registro para a distribuicao
publica dessas debéntures.

Paragrafo unico. A presente Instrucdo tem o objetivo de modelar
debéntures com clausulas objetivas de facil compreensao e aplicagao e de simples
execucio, para estimular o desenvolvimento de um mercado transparente e liquido
para titulos privados de renda fixa. Objetiva, também, assegurar o acesso irrestrito
dos investidores as ofertas de distribuigdo dessas debéntures e estabelecer as
bases para que esse mercado permita as companhias abertas a gestao eficiente do
fluxo de caixa, a qualquer tempo, ao custo financeiro mais adequado a percepgao
do seu risco de crédito pelos investidores.

DEFINICAO
Art. 2° Debéntures Padronizadas s3o aquelas que:

| - adotem o padréao de escritura de emisséo constante do Anexo l e,
caso contenham clausula de rendimento, as previstas, conforme o caso, nos Anexos
it, I, IV ou V a presente Instrucéo;
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Il - estejam admitidas a negociagdo em segmento especial de bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcéo organizado que atenda aos requisitos do
art. 6° desta Instrucao;

il - tenham instituicao financeira nomeada para a funcdo de Agente
Fiduciario dos Debenturistas; e

IV - sejam objeto de atividade permanente por parte de formadores de
mercado.

PROCEDIMENTO SIMPLIFICADO DE REGISTRO

Art. 3% A CVM podera, a seu critério, e sempre observados o interesse
publico, a adequada informacédo e a protegdo ao investidor, deferir o registro de
distribuicido de Debéntures Padronizadas mediante analise simplificada dos
documentos e das informacdes submetidas, desde que, cumulativamente, o pedido
de registro:

| - contenha requerimento especifico para a utilizagao do procedimento
de analise simplificada; e,

ll - esteja instruido com:

a) a totalidade dos documentos necessarios ao registro, previstos na
legislacao e regulamentacao aplicaveis as distribuigdes publicas;

b) declaragao firmada pela bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcdo organizado, indicando que toda a documentagao relativa a emissao foi
apresentada e que se encontra em conformidade com esta Instrugdo e as demais
normas aplicaveis;

c) relatério elaborado por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais;

d) prova da admissdo das Debéntures Padronizadas na bolsa de
valores ou entidade de mercado de balcdo organizado, que atenda aos requisitos
do art. 6° desta Instrugdo, condicionada, apenas, a concessio do registro de
distribuicdo publica pela CVM.
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Paragrafo Unico. Somente podera se utilizar do procedimento de
analise simplificada mencionado no caput, a emissora que:

a) esteja com o registro de companhia aberta atualizado; e,

b) tenha distribuido publicamente, agbes, debéntures ou bonus de
subscrigdo, no periodo de 5 (cinco) anos anterior & data de protocolo do pedido de
registro de distribuicdo de Debéntures Padronizadas.

Art. 4° O deferimento do registro nos termos do art. 3° sera comunicado
pela CVM ao requerente em, no maximo, 5 (cinco) dias Uteis a contar da data do
protocolo do pedido na CVM.

Paragrafo Unico. Caso 0s requisitos previstos no art. 3% ndo tenham
sido atendidos ou ndo seja acatado o requerimento a que se refere o Inciso | do
artigo 3° a CVM adotara os prazos de andlise previstos na regulamentacdo
aplicavel aos registros de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios,
contados a partir da data da comunicagao do fato a emissora e a instituigao lider da
distribuicdo.

DISTRIBUIGAO PRIMARIA

Art. 5° O registro para distribuicdo primaria de Debéntures
Padronizadas sera concedido para a emissao em série Unica ou para cada série,
conforme o caso, observado o seguinte:

| - a distribuigdo primaria, que podera ser fracionada em lotes de
Debéntures Padronizadas, pelo prazo de 24 (vinte e quatro) meses contado da data
da concessao do registro pela CVM, deve ser realizada, exclusivamente, na bolsa
de valores ou no mercado de balcao organizado definido pela emissora, e devera,
em qualquer hipodtese, observar procedimentos que possibilitem a formacgdo do
preco de mercado dos titulos ofertados, com transparéncia e amplo acesso por
parte do publico investidor;

Il - a distribuicdo primaria sera precedida da publicacdo de Anuncio de
Inicio de Distribuicdo que contemplara, no minimo, a oferta do primeiro lote de
Debéntures Padronizadas;
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il - as distribuigbes primarias dos demais lotes da mesma série de
Debéntures Padronizadas deverao ser precedidas, com antecedéncia minima de 1
(um) dia util, de avisos especificos publicados no boletim oficial da bolsa de valores
ou do mercado de balcdo organizado, os quais deverdo conter, além das
informagdes sobre os titulos ofertados e procedimentos da oferta:

a) declaracdo da bolsa de valores ou entidade do mercado de balcido
organizado, acerca da atualidade do prospecto de emissao; e

b) indicacdo dos locais onde poderdo ser obtidos exemplares do
prospecto atualizado e das paginas da rede mundial de computadores onde este
podera ser consultado, assim como da pagina institucional da emissora para
divulgacéo de informagdes aos debenturistas e ao mercado.

§ 1° Prospecto atualizado para a oferta de lotes de Debéntures
Padronizadas & o prospecto elaborado quando da concessao do registro, acrescido
de suplemento que contenha as atualizagbes de seu contelido, bem como as
informacdes e documentos encaminhados pela emissora & CVM no cumprimento
das normas que regulam o registro das companhias abertas.

§ 2° A atualizagéo do prospecto mediante a elaboragdo de suplemento
sera feita, obrigatoriamente, a cada periodo de seis meses a partir da concesséo do
registro, até o término da colocacgdo das debéntures.

NEGOCIACAO NOS MERCADOS PRIMARIO E SECUNDARIO

Art. 6° Todas as colocagbes primarias e negociagbes publicas de
Debéntures Padronizadas deverdo ocorrer em segmento especial devidamente
regulamentado por bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organizado,
que:

| - atenda a todos os requisitos necessarios a transparéncia e
eficiéncia de mercado, e ofereca mecanismos de formacédo de preco com amplo
acesso dos investidores;

il - promova cotagdes em percentual do vaior do principal dos titulos; e

Il - esteja integrado a camaras de liquidagao e custodia autorizadas a
funcionar no Pais, que possibilitem:
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a) a reducdo dos riscos operacionais, simplificacdo de procedimentos
e facilidade de acesso de investidores a esse mercado;

b) o registro das posi¢des individualizadas; e

c) a liquidagdo de operagdes por valor bruto e por saldo liquido
multilateral.

Paragrafo Gnico - As negociagdes secundariass de Debéntures
Padronizadas de uma determinada emissédo ou série poderao ocorrer em mais de
um sistema de negociagdo, somente quando as respectivas entidades de liquidagdo
possibilitarem a livre circulacdo e negociacdo entre os mercados, vedada a
realizacdo de negociagbes publicas com Debéntures Padronizadas fora desses
ambientes.

RESPONSABILIDADES

Art. 7° Sem prejuizo do disposto nas normas que disciplinam as ofertas
publicas de distribuicao de valores mobiliarios, o deferimento de registro nos termos
desta Instrugdo ndo exime a emissora, a instituigdo lider, a bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcao organizado responsavel pela declaragédo prevista no
art. 3% inciso Il, alinea "b", e demais pessoas naturais ou juridicas envolvidas na
emissdao de Debéntures Padronizadas, de responsabilidades decorrentes da
inadequacgao do pedido de registro de distribuicdo, da imprecisdo ou incorregao de
informagdes constantes do mencionado pedido e das demais responsabilidades
previstas na legislacdo e regulamentacéo aplicaveis.

DAS DISPOSICOES FINAIS

Art. 8° Aplicam-se as Debéntures Padronizadas, subsidiariamente, as
disposicdes constantes das normas que regem as ofertas putblicas de distribuicdo
de valores mobiliarios e demais normativos sobre debéntures.

Art. 9° Esta Instrugédo entra em vigor na data de sua publicagdo no
Diario Oficial da Unido.

LUIZ LEONARDO CANTIDIANO
Presidente
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ANEXO IV

Rendimento pela Variagdo Cambial do Délar dos Estados Unidos da América +
Juros

TERMO DE ADITAMENTO A ESCRITURA DA [N° de ordem da emisso]
EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES DA [Nome da Companhia Emissora] PARA
EMISSAO DA [N.° de ordem da série] SERIE DE DEBENTURES.

Pelo presente instrumento particular:

i. [Denominagao, enderego da sede social e n° da inscricdo no CNPJ/MF da
Emissora] neste ato representada na forma de seu Estatuto Social (doravante
denominada "EMISSORA"); e,

ii. [Denominagéo, enderegco da sede social e n.° da inscrigdo no CNPJ/MF do
Agente Fiduciario], representando a comunhao de debenturistas adquirentes
das debéntures objeto da presente emissdo, neste ato representada na forma
de seu Contrato ou Estatuto Social (doravante denominado "AGENTE
FIDUCIARIO"),

vém por esta e na melhor forma de direito firmar o presente TERMO DE
ADITAMENTO A ESCRITURA DA [N° de ordem da emissdao] EMISSAO DE
DEBENTURES SIMPLES DA [Denominacdo da Companhia Emissora] PARA
EMISSAO DA [N.° de ordem da série] SERIE DE DEBENTURES, (doravante
denominado "ADITAMENTQ"), contendo as seguintes clausulas e condigdes:

CLAUSULA | - DA AUTORIZAGCAO

Este ADITAMENTO ¢ firmado com base na autorizagao deliberada pela [Reunido do
Conselho de Administracdo e/ou Assembléia Geral Extraordinaria} da EMISSORA
realizada em [dd/mm/aaaal.

CLAUSULA 1l - DO Registro para negociagdo secundaria

As Debéntures da [[N.° de ordem da série] SERIE da [n° de ordem da emiss&o]
EMISSAQ] seréo registradas para negociagdo secundaria na [nome da bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcdo organizado], segundo suas normas e
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procedimentos e se submetera aos controles de compensacdo e liquidagdo da
[CAMARA(s) DE LIQUIDACAOQ].

CLAUSULA lii - DAS CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES DA [[N.° de ordem
da série] SERIE DA [n° de ordem da emissao] EMISSAQ]

As debéntures desta [N.° de ordem da série] SERIE da [n° de ordem da emisséo]
EMISSAO terdo as seguintes caracteristicas e condi¢des:

3.1. Valor da [N.° de ordem da série] SERIE
O valor total da [N.° de ordem da série] € de RS .... (.... reais), na Data de Emiss&o.
3.2. Valor Nominal Unitario da [N.° de ordem da série] SERIE

O Valor Nominal Unitario das Debéntures da [N.° de ordem da série] SERIE sera de
R$ 1.000,00 (mil reais) na Data de Emiss&o.

3.3. Quantidade de Debéntures da [N.° de ordem da série] SERIE
Serao emitidas [quantidade] (por extenso) Debéntures para distribuicio publica.
3.4. Data de Emissio da [N.° de ordem da série] SERIE

Para todos os efeitos legais, a Data de Emissdo das Debéntures da [N.° de ordem
da série] seraodia01de....de ...

3.5. Data de Vencimento da [N.° de ordem da série] SERIE

Para todos os efeitos legais, a Data de Vencimenio das debéntures da [N.° de
ordem da série] sera o dia .... de .... de ...., data em que sera pago o valor integral
do principal das Debéntures juntamente com o valor dos Rendimentos
eventualmente devidos, em moeda corrente, nos termos deste ADITAMENTO.
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3.6 Rendimento da [N.° de ordem da série] SERIE

A partir da Data de Emisséo, as Debéntures da presente Emissdo fardo jus ao
seguinte rendimento ("Rendimento”):

3.6.1. Atualizagao

QO valor nominal das debéntures sera atualizado pelo fator de variagdo da cotagao
de fechamento da taxa de venda de cambio de reais por dolares dos Estados
Unidos da Ameérica, disponivel no Sisbacen - Sistema de Informages do Banco
Central, transacao [PTAX800, opgdo 5 ou outra para outras moedas que nao o dolar
norte-americano], e o produto da atualizagdo agregar-se-a ao valor nominal para
fins de cdiculo do valor pecuniario de qualquer obrigagao.

O valor nominal das debéntures sera atualizado pela seguinte formula:

Vna = Vne Xx uUs,
UsS,

onde:

VNa = valor nominal atualizado calculado com 6 (seis) casas decimais,
sem arredondamento;

VNe = valor nominal da debénture no inicio do Periodo de
Capitalizagdo informado/calculado com 6 (seis) casas decimais, sem
arredondamento;

US, = valor da taxa de venda do ddlar comercial de fechamento
(PTAX800 - Opcédo 5), referente ao dia util imediatamente anterior a
data de calculo, informado com 4 (quatro) casas decimais;

US, = valor da taxa de venda do dodlar comercial de fechamento
(PTAX800 - Opcao 5), referente ao dia util imediatamente anterior a
data de inicio de capitalizagdo, informado com 4 (quatro) casas
decimais;
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3.6.1.1. No caso de indisponibilidade temporaria da variagdo da cotacdo de
fechamento da taxa de venda de cambio de reais por dolares norte-americanos,
disponivel no Sisbacen - Sistema de Informac¢des do Banco Central, transacgédo
PTAX800, opgao 5 quando do pagamento de qualquer obrigagdo pecuniaria
prevista , sera utilizada, em sua substituicdo, a ultima variacdo da cotagdo de
fechamento da taxa de venda de cambio de reais por ddlares norte-americanos
divulgada, ndo cabendo porém, quando da divulgacdo da taxa de venda do délar
norte-americano devida, quaisquer compensagdes financeiras, tanto por parte da
EMISSORA guanto pelos debenturistas.

3.6.1.2. Na auséncia de apuragcdo e/ou divulgagdo da taxa de venda do dodlar
norte-americano por prazo superior a (nimero de dias) apds a data esperada para
sua divulgacdo, ou, ainda, no caso de sua extingdo ou por imposicio legal, o
Agente Fiduciario devera convocar Assembiéia-Geral de Debenturistas para definir,
de comum acordo com a EMISSORA, o parametro a ser aplicado. Até a deliberacgao
desse parametro sera utilizada, para o calculo do valor de quaisquer obrigacdes
previstas , a ultima cotagao de fechamento da taxa de venda de cambio de reais por
délares norte-americanos divulgada.

3.6.2. Periodicidade de Pagamento da Atualizagdo

A Atualizagdo sera paga juntamente com o Valor Nominal Unitario, somente nos
casos resgate antecipado obrigatorio, se houver, e na Data do Vencimento das
Debéntures.

3.6.3. Juros

As debéntures renderao juros [taxa de juros] % a.a., base 360 dias, incidentes sobre
o valor nominal da debénture, atualizado conforme o item 3.6.1, anterior, a partir de
[data de inicio de juros], e pagos ao final de cada Periodo de Capitalizagao,
calculados de forma pro rata temporis por dias corridos.

3.6.3.1. Define-se Periodo de Capitalizagdo como o intervalo de tempo que se inicia
em [data de emissdo], no caso do primeiro Periodo de Capitalizagdo, ou na data
prevista do pagamento dos juros imediatamente anterior, no caso dos demais
Periodos de Capitalizagdo, e termina na data prevista do pagamento de juros
correspondente ao periodo. Cada Periodo de Capitalizagdo sucede o anterior sem
solugdo de continuidade. Os juros correspondentes aos Periodos de Capitalizacao
serdo devidos em [datas de pagamento dos juros}, sendo o primeiro vencimento em
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[data do primeiro vencimento de juros] e o Ultimo em [data do Gitimo vencimento dos
juros].

3.6.3.2. O calculo dos juros obedecera a seguinte formula:

J=(Vna x ([FatorJuros])

onde:
J = valor dos juros devidos no final de cada Periodo de Capitalizagéo,
calculado com 6 (seis) casas decimais, sem arredondamento;
VNa = valor nominal atualizado calculado com 6 (seis) casas decimais,
sem arredondamento;
FatorJuros =Fator de juros fixos calculado com 9 (nove) casas
decimais, com arredondamento;
FatorJuros= taxa x n
100 360
onde:

taxa = taxa de juros fixa, na forma percentual ao ano, informada com 4
(quatro) casas decimais;

n = € o nimero de dias corridos entre a data atual e a data do evento
anterior, sendo "n" um namero inteiro.

3.7. Prego de Subscrigao e Integralizacao

O prego de subscrigdo das debéntures da [N.° de ordem da série] sera
o seu Valor Nominal Unitario acrescido do Rendimento, calculados pro rata temporis
desde a Data de Emisséo até a data de integralizagdo, de acordo com a Clausula
I, item 3.6 deste ADITAMENTO, ajustado por agio ou desagio, conforme for o caso,
com base em preco apurado em [leildo ou coleta de intencdes de investimento] a
ser realizado conforme as normas da [denominacdo da nome da boisa de valores
efou entidade de mercado de balcdo organizado].
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A integralizacdo das Debéntures sera a vista, em moeda corrente nacional, de
acordo com as normas de liquidagao aplicaveis a [bolsa de valores ou entidade de
mercado de balcéo organizado] e a [denominagdo da CAMARA DE LIQUIDAGCAOQ].

3.8. Local de Pagamento

Os pagamentos a que fazem jus as Debéntures serdo efetuados no mesmo dia de
seu vencimento utilizando-se os procedimentos adotados pela [denominagdo da
CAMARA DE LIQUIDACAO] ou através da [instituigdo responsavel pela escrituragao
das debéntures] para os titulares das Debéntures que ndo estejam depositadas em
custodia vinculada a [denominacdo da bolsa de valores e/ou entidade do mercado
de balcao organizado].

Estando assim, as partes, certas e ajustadas, firmam o presente instrumento, em 4
(quatro) vias de igual teor e forma, juntamente com 2 (duas) testemunhas, que
também o assinam.

Local e data






