EMISSAO DE DEBENTURES

A captacdo de recursos via debéntures apresenta vantagens significativas para as empresas, se
comparada a outros mecanismos de financiamento. A principal delas é que a debénture pode
ser planejada sob medida para atender as necessidades de cada empreendimento. A
flexibilidade nos prazos, garantias e condi¢cbes de pagamento permitem adequar 0S
pagamentos de juros e amortizagBes as caracteristicas do projeto e a disponibilidade de
recursos da companhia. A emissdo pode ser dividida em séries a serem integralizadas nos
periodos desejados pela empresa emissora. Por ser um titulo de longo prazo, a debénture em
geral apresenta custos de captagdo menores, especialmente em relagdo a empréstimos
bancérios de curto prazo. Outra vantagem para as empresas € que 0s pagamentos de juros sao
deduzidos como despesas financeiras, ao contrario dos dividendos, que nao sdo dedutiveis na
apuracdo do resultado anual da empresa. Além disso, a emissdo de debéntures permite a
captacdo de recursos de longo prazo sem alterar o controle acionario da companhia, a menos
que haja clausula de conversdo em acBes. Ao definir as caracteristicas da emissdo, as
empresas podem ainda incluir clausulas que tornem a debénture mais atrativa para 0s
compradores (participagdo nos lucros, conversibilidade, repactuagdes etc.), ampliando a
demanda pelo titulo e reduzindo os seus custos de captacdo. Essas facilidades tornaram a
debénture o instrumento mais utilizado para captar recursos de médio e longo prazo no
mercado de capitais brasileiro.

HISTORICO

O mercado de debéntures no periodo entre 1978 (Lei S.A. entra em vigor) e 1983 foi bastante
ativo no que tange as emissdes e negociacdes, especialmente em 1982/1983, devido ao
contingenciamento do crédito bancario. Entre 1983 e 1987 ficou estatico em funcdo da
mudanca tributaria (tributacdo do desagio) e a extincdo de faixas de aplicacdo compulsérias
(Fundos e Fundag6es) que inibiram as emissdes. Apods 1987, com as mudangas tributarias,
introduzindo a isonomia fiscal, o surgimento do Sistema Nacional de Debéntures (SND —
CETIP) e da multi-indexacdo (através de prémios), o mercado deste titulo retornou
progressivamente, estando em expansao ate entao.

RAZOES PARA EMISSAO

As debéntures sdo emitidas por companhias que geralmente utilizam os recursos captados
para o financiamento de projetos, reestruturacdo de passivos, aumento de seu capital de giro
ou estruturacao de operacdes de securitizacdo de recebiveis.

Captacédo de Recursos para Investimentos

As empresas defrontam-se permanentemente com questdes relativas ao financiamento de seus
investimentos. A captacdo de recursos por meio do lancamento de debéntures é uma
alternativa aos financiamentos bancarios, abrindo para a companhia um amplo espectro de
investidores potenciais, tanto no Brasil quanto no Exterior, destacando-se os investidores
institucionais.

E importante ressaltar que a emissdo de debéntures feita por uma companhia que esta abrindo
o0 capital ndo € isenta de custos. Esses custos se referem a distribuicdo dos novos titulos e a
maiores exigéncias legais, decorrentes da manutencdo da condi¢do de companhia aberta e
listada em Bolsa.



Reestruturacdo de Passivos

Na reestruturacdo de passivos, as debéntures sdo utilizadas para consolidar as dividas de
diversas naturezas da empresa e tém como vantagens a diminui¢cdo de seu custo médio
(inclusive o custo e a complexidade da administracdo da divida), alongamento e adequacéo do
seu perfil e diminuicdo significativa das garantias utilizadas na captacao de recursos.

Securitizacado de Recebiveis

A securitizacdo de recebiveis é uma operacao que envolve a venda de recebiveis — direitos de
crédito pulverizados, oriundos de vendas a prazo de bens, servicos ou operacfes imobiliarias
— de uma empresa originaria para uma segunda empresa, denominada Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE). Esta ultima tem como Unico objeto o acolhimento dos créditos, adquiridos
com 0s recursos provenientes de uma emissao de debéntures.

Na securitizacdo de recebiveis, o risco de crédito dos recebiveis é segregado do risco de
crédito da companhia origindria, viabilizando uma emissdo que em muitos casos ndo poderia
ser realizada pela companhia originaria. Em outros casos, mesmo ndo havendo um grau de
risco significativo na empresa, a securitizacdo € uma opc¢do valida nos casos em que nao se
deseja aumentar o nivel de endividamento com os credores.

Flexibilidade do Valor Mobiliario

A debénture € um titulo bastante flexivel, que viabiliza a montagem de operacdes de médio
e/ou longo prazos dentro das necessidades da emissora. Sdo instrumentos de captacdo
extremamente maleaveis em termos de garantias, prazo, conversibilidade em acdes,
remuneracdo, além de oferecer a possibilidade de repactuacdo ou mudanca de suas
caracteristicas por Assembléia Geral de Debenturistas (AGD). Essas peculiaridades permitem
as debéntures sua adaptacdo as mais diversas situacGes de mercado.

Entrada no Mercado Acionéario

O lancamento de debéntures pode ser considerado como um estagio preliminar a uma plena
abertura realizada por meio da emissdo de acdes, especialmente no caso de debéntures
conversiveis. Assim, realiza-se uma colocacdo de debéntures com clausula de
conversibilidade a preco e momento conveniente ao emissor.

VANTAGENS, RISCOS E LIMITACOES

A decisdo de emitir debéntures, tomada pela diretoria de uma empresa, deve ser precedida nao
apenas de uma criteriosa e exaustiva analise de suas necessidades de caixa, a época dos
resgates, como também de uma profunda andlise das condi¢bes do mercado, a fim de
compatibilizar os custos do langcamento, com a remuneracdo que 0 investimento desses
recursos irdo proporcionar a empresa.



Vantagens

As principais vantagens oferecidas pelas debéntures séo:

- ser, no momento, uma das poucas opg¢des de financiamento a longo prazo;
- proporcionar a captacgao de grandes volumes de capital;

- baixo custo dado que uma Unica operacdo de emissdo de debéntures gera custos menores do
que os custos de varias operac¢Ges de mutuos bancarios;

- ter os mercados, tanto o primario como o secundario, receptivos a esses titulos;
- proporcionar a adequacao do fluxo de caixa da emitente;

- dar, a administracdo da empresa, liberdade quanto as condi¢des da emissao;

- ser um financiamento que, necessariamente, ndo retém os bens do ativo;

- vender a imagem da empresa, tornando-a nacionalmente conhecida, dependendo do mercado
e da sua pulverizacdo, ao mesmo tempo em que lhe abrem as portas para futuras novas
participagdes no mercado de capitais;

- no caso de debéntures conversiveis, pagamento de juros menores em relacdo as debéntures
simples, uma vez que a conversao pode ser considerada uma forma extra de remuneragéo;

- a emissdo de debéntures simples ndo implica na alteracdo do controle acionario da
companhia, como pode ocorrer com a emissdo de novas agoes.

- proporcionar, a emitente, a possibilidade de negociar suas acGes a precos superiores ao que
obteria caso optasse pelo lancamento de agdes;

- caso a empresa apresente um bom resultado podera influenciar a maioria de seus
debenturistas a converter suas debéntures em agdes, 0 que ndo s6 eliminaria a ocorréncia de
resgate como também proporcionaria maior capitalizacdo da emitente.

- apresentar no momento, custo mais baixo que os demais financiamentos de capital, obtidos
junto aos bancos de investimentos;

- ter o seu valor basico convenientemente atualizado, de acordo com diversos indices de
precos e de mercado;

- a descentralizacdo das exigibilidades de uma sé instituicdo financeira, desobrigando-se a
empresa quanto a eventual necessidade de dar reciprocidade.

-0S juros e prémios pagos sdo dedutiveis como despesas da emissora.

Riscos

Investidores associam o nivel de retorno desejado, em geral, a niveis de risco, de composi¢édo
complexa. Integram o conceito de risco:

- risco da empresa emitente ou risco de crédito: caso a empresa deixe de cumprir qualquer de
Seus compromissos assumidos na escritura de emissdo, ou deixe de pagar qualquer
importancia devida, em qualquer época, poderdo ter as debéntures decretadas vencidas por
antecipacéo.

- risco financeiro ou de estrutura de capital: caso a empresa ndo tenha um fluxo de caixa
elaborado com o devido critério, provisionando 0s recursos necessarios, nas épocas dos
resgates, podera sofrer pressdes econémico-financeiras obrigando-a a recorrer a outras fontes
de financiamento.



- risco das garantias: a emissora pode ter a sua faléncia requerida, caso ndo tenha ou nao possa
manter as garantias reais oferecidas, conforme declarado na escritura de emissao.

- risco gerencial ou setorial: caso a empresa apresente uma baixa rentabilidade, até o
vencimento das debéntures, ocorrera que 0s seus debenturistas preferirdo o resgate a
conversao;

- risco relativo ao poder de compra da moeda: a mudanca nos niveis de precos afetara a taxa
de retorno real do investimento.

- risco monetario ou de taxa de juros: o nivel de oferta de recursos na economia tem impacto
na taxa de juros.

- risco de resgate facultativo: a emissora pode, a qualquer momento, desde que previsto na
escritura de emissdo, resgatar parcial ou totalmente os titulos da emissdo, fora das datas de
vencimento ou amortizagao.

- riscos eventuais: aquisi¢des, cisdes, fusdes.

Limitacdes
Quanto as limitacBes que as debéntures possam apresentar, podemos apontar que, excetuados

0s casos previstos em lei, 0 montante da emissdo ndo podera ultrapassar o capital social da
emitente, constituindo-se no limite ordinario.

Porém, esse limite pode ser excedido até alcangar:

- 80% do valor dos bens gravados, proprios, ou de terceiros, no caso de debénture com
garantia real.

Caso a sociedade aplique o empréstimo na aquisicdo de bens que venham a aumentar a
garantia, o valor desses bens sera levado em consideragdo para fixacdo do limite. Neste caso
0s recursos correspondentes sdo controlados pelo agente fiduciario, o qual somente os
entregara a medida que o valor das garantias for sendo aumentado.

-70% do valor contébil do ativo da emitente, diminuido do montante das suas dividas
garantidas por direitos reais, no caso de debéntures com garantia flutuante.

Por outro lado, a Comissdo de Valores Mobiliarios podera fixar outros limites para emissfes
de debéntures negociadas em bolsa ou no balcéo, ou a serem distribuidas no mercado.

COMO FAZER UMA EMISSAO PUBLICA DE DEBENTURES

A emissdo publica de debéntures exige o cumprimento de uma série de etapas incluindo a
abertura do capital da companhia, no caso de o emissor ainda ser uma companhia fechada.
Tais etapas sdo semelhantes para a emissdo dos diversos valores mobiliarios, mas existem
algumas particularidades no caso de emissdo de debéntures que exigem detalhamento.

A legislacdo basica referente a essas etapas consta das Leis n.os 6.404/76 (Lei das S.A.S),
6.385/76 (Lei da CVM) e 9.457/97 (que altera as anteriores) e das Instru¢cbes CVM n.os
13/80, 88/88 e 202/93.



O quadro a seguir apresenta a sequiéncia de etapas, indicando os respectivos responsaveis pela
execucao e dimensionando o prazo minimo requerido para sua concluséo.

Lancamento de Debéntures - Etapas, Responsabilidades e Cronograma
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Tabela 1 — Cronograma de Emisséo

Procedimentos Preliminares

A discussdo acerca do assunto pode restringir-se ao ambito interno da empresa, ou contar com
o0 auxilio de consultores de mercado de capitais e intermediarios financeiros. Os principais
aspectos a serem apreciados sao:

* As raz0es que levam a companhia a considerar a abertura do capital.

* Planos de investimento da empresa, sua situacdo financeira e societaria.

* Disposicdo para atender novas exigéncias legais e ter maior transparéncia.
* Necessidade de prévia reestruturacdo societaria da empresa ou do grupo.

* Analise das situacbes macroeconémica e politica e suas relagdes com o0 mercado de capitais,
determinando se 0 momento € favoravel a emisséo de debéntures.

* Andlise da geracdo de caixa da companhia e das possiveis garantias a operacao.

« Definicdo, em caréater preliminar, do perfil da operacéo, particularmente quanto ao valor da
emissdo e tipo das debéntures (simples ou conversiveis).

Escolha de Auditoria Independente

Tomada a decisdo de emitir debéntures, ha a necessidade de se contratar os servigos de
auditoria independente registrada na CVM. Além de se tratar de uma exigéncia legal para a
obtencdo e manutencdo da condicdo de companhia aberta, a divulgacdo das demonstracdes
financeiras auditadas, acompanhadas dos respectivos pareceres dos auditores, é fundamental
para a boa conceituacdo da empresa frente a comunidade financeira.



Escolha de Intermediario Financeiro e Banco do Emissor

A legislacdo exige que a abertura de capital e a distribuicdo publica de valores mobiliéarios
sejam feitas por meio de um intermediario financeiro — Corretora, distribuidora, banco de
investimento e banco multiplo (com uma dessas trés carteiras) —, que exerce o papel de
coordenador da operacéo.

O contrato de coordenacéo e colocacao firmado entre a companhia emissora e o intermediério
financeiro devera dispor sobre:

* Autorizacdo da emissdo e suas caracteristicas.

* Regime de colocacao (com garantia firme ou melhores esforcos).
» Cronograma da operagao.

* Registro na CVM.

* ObrigacOes das partes e remuneracao.

* Adeséo de terceiros a colocacéo.

* Vigéncia.

* Rescisdo, penalidades e foro.

H& ainda a necessidade de contratacdo do banco do emissor, que sera o responsavel pela
confirmacgédo financeira de todos os pagamentos, movimentacOes efetuadas pelo emissor e
lancamentos diversos. Usualmente, esse banco também acumula a funcdo de agente
depositario ou prestador de servico de escrituracdo das debéntures.

Estudos Técnicos

A instituicdo coordenadora envia analistas e operadores de underwriting a empresa para
realizar estudos sobre sua situacdo financeira presente, geracdo de caixa, capacidade de
pagamento dos compromissos financeiros e qualidade das garantias a serem prestadas, se for
0 caso.

Para a abertura de capital e emissdo de quaisquer valores mobiliarios, os estudos devem
compreender:

 Andlise das demonstragdes financeiras retrospectivas.
« Contato com a &rea financeira.

* Visita as instalacGes produtivas e/ou de prestacdo de servicos, responsaveis pelos resultados
financeiros da companhia.

* Analise do setor de atuacdo da companhia e da concorréncia.

» Desenvolvimento de projecOes de resultados e fluxos de caixa, incluindo simulagdes com
volumes diversos de emissdes.

Escolha do Agente Fiduciario

A companhia emissora, em conjunto com o intermediario financeiro, devera nomear agente
fiduciario, credenciado no Banco Central, que representard a comunhdo dos debenturistas
perante a companhia emissora.



Escolha de Agéncia de Rating

A submissdo da emissdo de debéntures a agéncia classificadora de risco (rating) € opcional.
Entretanto, na pratica tal classificagdo tem se tornado cada vez mais comum, seguindo
tendéncia internacional e atendendo as demandas dos investidores institucionais domesticos.

Para atribuir sua classificacdo, a agéncia desenvolve andlises, tanto da capacidade de
pagamento das obrigacdes financeiras como das eventuais garantias oferecidas pelo emissor.

Atos Societarios

A abertura de capital exige a transformacdo da empresa em sociedade por acdes mediante
realizacdo de Assembléia Geral Extraordinaria (AGE), na qual sdo deliberadas nova
denominacdo social, composicdo do capital social e adaptacdo do Contrato Social a nova
condigdo da sociedade, em atendimento a exigéncias legais especificas.

O Estatuto Social, além de consolidar as alteragbes acima, deve contemplar, entre outras
modificacOes estatutarias, a constituicdo do Conselho de Administragcdo (CA), que nomeia a
Diretoria, incluindo o diretor de Rela¢cdes com Investidores (DRI). Esse diretor deve ter amplo
conhecimento das diversas areas da empresa e do grupo controlador, gozar de boa reputacéo
no mercado, além de dispor de tempo e habilidade para atender acionistas e analistas.

Para a emissdo de debéntures é necessaria ainda a aprovacdo dos acionistas reunidos em AGE.
Complementarmente, se for do interesse da companhia, o Conselho de Administracdo pode
deliberar sobre algumas caracteristicas especificas das debéntures. O ato societario devera
aprovar também a nomeacéo do agente fiduciario.

Escritura de Emissao de Debéntures

O langamento da operacgdo exige a celebracdo de uma escritura de emissdo de debéntures por
instrumento publico ou particular, que € o documento onde sdo especificadas sob quais
condigdes serdo emitidas as debéntures, devendo o mesmo ser registrado em cartorio de
registro de imdveis. O agente fiduciario deve firmar referida escritura, iniciando com tal ato a
sua fungéo.

Quando a emissdo de debéntures for com garantia real, deverdo ser contratados peritos para
procederem a avaliacdo da mesma. O procedimento da avaliacdo é clausula obrigatéria na
escritura de emissdo. Nos casos em que houver hipoteca como garantia real, torna-se
obrigatoria, ainda, que a escritura de emissdo seja elaborada por meio de instrumento publico.

Processo de Registro(s) na CVM

Quando se tratar de empresas ingressantes no mercado, além do registro da emissdo pablica, a
CVM deve conceder o registro de companhia aberta.

A Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) criou um cédigo de auto-
regulacdo estabelecendo informagdes adicionais a serem incorporadas ao referido prospecto,
com vistas a aumentar a transparéncia da operacdo, especialmente nas questdes ligadas ao
risco do emissor e ao processo de distribuicdo da emisséo.

Deferido o registro da operacdo, a CVM confere um numero de registro a emissao.



Registro na BOVESPA

A obtencéo do registro para negociagdo de debéntures na BOVESPA tem como pré-condicéo
gue a empresa seja uma companhia aberta autorizada pela CVM a ter seus valores mobiliarios
negociados em bolsas de valores.

Para a obtencdo do registro de negociagédo na BOVESPA, a empresa deve enviar 0S mesmos
documentos enviados a CVM, acompanhados de um requerimento solicitando o seu registro e
uma declaracdo de seu diretor de relagdes com investidores.

Uma vez registradas na CVM e na BOVESPA, as companhias podem depositar as debéntures
na custodia CBLC para a colocacdo primaria e posterior negociacdo no mercado secundario.

Marketing para Atingir os Investidores Potenciais

Com o prospecto preliminar, os distribuidores da operagcdo comegam a procurar potenciais
investidores, de forma a agilizar a oferta publica, quando esta for deferida pela CVM. Nesta
etapa devem ser adotadas praticas de marketing que consistem em:

* Producéo e divulgacdo de material publicitario, sintetizando as informacg6es do Prospecto.
* Identificacdo e abordagem dos investidores potenciais.
» Promocéo de reunides com investidores e analistas.

Anuncio de Inicio de Distribui¢cdo Publica

Concedido o registro pela CVM, inicia-se o0 processo de distribuicdo publica. Esse deve ser
amplamente divulgado, por meio do Anuncio de Inicio de Distribuicdo Publica, veiculado
duas vezes em jornal de grande circulacdo. Nesse anuncio constam as principais
caracteristicas da operacao, o regime de distribuicdo, 0 nome das institui¢des financeiras que a
intermedeiam e 0 nimero de registro da emissao.

Subscricao e Liquidacéo Financeira

A colocacdo primaria por meio de leilao/bookbuilding do sistema BOVESPA FIX permite aos
participantes do pool de distribuicdo a utilizacdo do espaco de negociacdo da BOVESPA para
verificar a demanda sobre os titulos e registrar a formacao de precos para a colocacdo no
mercado primério de forma &gil e segura.

Anuncio de Encerramento de Distribuicdo Publica

Depois de encerrada a distribuicdo publica das debéntures ou apos o prazo limite de colocacéo
das mesmas (até 180 dias ap6s o deferimento do pedido de registro pela CVM ou apés o
término do periodo de preferéncia, no caso de debéntures conversiveis) o coordenador da
operacdo deve publicar anincio de encerramento. O referido anincio deve ser publicado em
até quinze dias apds a conclusdo da distribuicdo e deve constar o nimero total de debéntures
integralizadas.
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