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Caderno de Debéntures

ESTD11- O Estado de Sao Paulo S.A.

Valor Nominal na Emissdo: R$ 1.000.000,00

Quantidade Emitida: 85

Emissao: 10/12/2009

Vencimento: 10/12/2012

Classe: N&o Conversivel

Forma: Escritural

Espécie: Garantia Flutuante

Remuneracao: DI + 3,4%

Registro CVM: DISPENSA ICVM 476/09 em 29/12/2009

ISIN: BROESPDBS000

Caracteristicas do Ativo Emissor Agenda de Eventos Escritura

Valor Nominal Unitario das Debéntures

4.3.1. O valor nominal unitario das Debéntures (“Valor Nominal Unitario”), na Data de Emisséao,
sera de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais).

4.3.2. O Valor Nominal Unitario das Debéntures ndo sera corrigido ou atualizado por qualquer
indice.

Amortizagcao Peridodica e Extraordinaria

4.8.1. O Valor Nominal Unitario das Debéntures sera amortizado em 5 (cinco) parcelas
semestrais, iguais e consecutivas, da seguinte forma: (i) 20% (vinte por cento) em 10 de
dezembro de 2010; (ii) 20% (vinte por cento) em 10 de junho de 2011; (iii) 20% (vinte por cento)
em 10 de dezembro de 2011; (iv) 20% (vinte por cento) em 10 de junho de 2012; e (v) 20%
(vinte por cento) em 10 de dezembro de 2012.

4.8.2. Nao obstante o disposto no item 4.8.1. acima, a Emissora podera realizar, a qualquer
tempo, amortizacdo extraordinaria parcial do Valor Nominal Unitario das Debéntures
(“Amortizagdo Extraordinaria”). A Amortizagdo Extraordinaria devera ser precedida de
notificagdo escrita ao Agente Fiduciario, com antecedéncia minima de 3 (trés) dias lteis a
realizagdo do pagamento da Amortizagdo Extraordinaria (“Notificagdo da Amortizagéo
Extraordinaria”).
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4.8.2.1. A Notificagdo da Amortizagdo Extraordinaria devera conter: (i) data indicada para o
pagamento da Amortizagdo Extraordinaria; e (ii) o percentual do saldo do Valor Nominal
Unitario das Debéntures, acrescido da Remuneragao e demais encargos devidos e ndo pagos
até a data indicada para o pagamento da Amortizagdo Extraordinaria. O Agente Fiduciario
devera comunicar a CETIP da realizagdo de Amortizagdo Extraordinaria com, no minimo, 2
(dois) dias uteis de antecedéncia da data estipulada para o pagamento da Amortizagédo
Extraordinaria.

4.8.2.2. O pagamento da Amortizagdo Extraordinaria devera ser realizado de acordo com o
disposto no item 4.17 abaixo, na data indicada na Notificagdo da Amortizacdo Extraordinaria, e
devera abranger todas as Debéntures em Circulagdo. Caso as Debéntures estejam
custodiadas no SND, o evento seguira os procedimentos da CETIP.

Remuneragao

4.9.1. A remuneracado das Debéntures contemplara juros remuneratérios, a partir da efetiva

subscricdo e integralizagdo das Debéntures (“Data de Liguidacdo”), correspondentes a
acumulagdo da taxa média diaria dos Depésitos Interfinanceiros - DI de um dia, “over extra
grupo”, expressa na forma percentual ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias
uteis, calculada e divulgada pela CETIP, no Informativo Diario disponivel em sua pagina na
Internet (http://www.cetip.com.br) (“Taxa DI"), capitalizada de uma sobretaxa de 3,40% (trés
inteiros e quarenta centésimos por cento) ao ano, base 252 dias uteis (“Remuneracao”).

4.9.1.1. A Remuneracgao sera calculada de forma exponencial e cumulativa pro rata tempore
por dias uteis decorridos, incidentes sobre o Valor Nominal Unitario ndo amortizado desde a
Data de Liquidagdo ou da ultima Data de Pagamento da Remuneracéo, conforme o caso, e
pagos ao final de cada Periodo de Capitalizagao, conforme definido abaixo.

4.9.1.2. A Remuneracgao sera calculada de acordo com a seguinte formula:
J =VNex (FatorJuros — 1)
onde:

J — Valor unitario dos juros remuneratérios, calculado com 6 (seis) casas decimais, sem
arredondamento, devidos no final do Periodo de Capitalizagao.

VNe - Valor nominal unitario de emissao ou saldo do valor nominal unitario das Debéntures,
informado/calculado com 6 (seis) casas decimais, sem arredondamento.

FatorJuros - fator de juros compostos pelo parametro de flutuagdo acrescido de spread,
calculado com 9 (nove) casas decimais, com arredondamento, apurado de acordo com a
seguinte férmula:



FatorJuros = FatorDI x FatorSpread, onde:

Fator DI - produtério das Taxas DI, da data de inicio do Periodo de Capitalizagdo, inclusive, até
a data do respectivo calculo, exclusive, calculado com 8 (oito) casas decimais, com
arrendamento, apurado da seguinte forma:

FatorDI = H (1+7DI,)

k=1

onde:

k = nUumero de Taxas DI, variando de 1 até n.

n - Numero total de Taxas DI, sendo “n” um ndmero inteiro.

TDIk - Taxa DI de ordem k, expressa ao dia, calculada com 8 (oito) casas decimais, com

arredondamento, da seguinte forma:
1

pI, =
DI, =~ 1|7 2
100

onde:
k=1,2,...,n;

DIk - Taxa DI divulgada pela CETIP, valida por 1 (um) dia util (overnight), utilizada com 2 (duas)
casas decimais.

Fator Spread - sobretaxa de juros fixos, calculada com 9 (nove) casas decimais, com
arredondamento, da seguinte forma:

DP

spread N 1J252
100

FatorSpread = (

onde:

spread - sobretaxa correspondente a 3,4000 (trés inteiros e quatro mil décimos de milésimos).
DP - numero de dias uteis entre a Data de Liquidacdo, no caso do primeiro Periodo de
Capitalizagado, ou a Data de Pagamento de Remuneragao imediatamente anterior, no caso dos

demais periodos de capitalizagao e a data atual, sendo “DP” um numero inteiro.

Observagdes:



(i) a Taxa DI devera ser utilizada considerando idéntico numero de casas decimais divulgado
pelo 6rgao responsavel pelo seu calculo;

1+(1DI,)]

(i) o fator resultante da expressao [ € considerado com 16 (dezesseis) casas

decimais sem arredondamento;

(iii) efetua-se o produtdrio dos fatores diarios [1+(TD]k )]

, sendo que, a cada fator diario
acumulado, considera-se seu resultado com 16 (dezesseis) casas decimais, sem
arredondamento, aplicando-se o préximo fator diario, e assim por diante até o Ultimo

considerado;

(iv) uma vez os fatores estando acumulados, considera-se o fator resultante “Fator DI’ com 8
(oito) casas decimais, com arredondamento; e

(v) considera-se o resultado da multiplicagdo do FatorDI pelo FatorSpread com 9 (nove) casas
decimais, com arredondamento.

4.9.1.3. O periodo de capitalizagdo da Remuneracéo (“Periodo de Capitalizacdo”) &, para o

primeiro Periodo de Capitalizagéo, o intervalo de tempo que se inicia na Data de Liquidagéo,
inclusive e termina na primeira Data de Pagamento da Remuneragéo, exclusive e, para os
demais Periodos de Capitalizagdo, o intervalo de tempo que se inicia em uma Data de
Pagamento da Remuneracéo, inclusive, e termina na Data de Pagamento da Remuneracéo
subsequente, exclusive. Cada Periodo de Capitalizagao sucede o anterior sem solugdo de
continuidade, até a Data de Vencimento.

4.9.1.4. Caso a Taxa DI nao esteja disponivel quando da apuracdo da Remuneragdo, sera
aplicada a ultima Taxa DI aplicavel que estiver disponivel naquela data, ndo sendo devidas
quaisquer compensacgdes financeiras, tanto por parte da Emissora quanto por parte dos
Debenturistas, quando da divulgagéo da Taxa DI disponivel.

4.9.1.5. Na auséncia da apuragao e/ou divulgagao e/ou limitagdo da Taxa DI por prazo superior
a 5 (cinco) dias uteis, apds a data esperada para apuragao e/ou divulgagdo e/ou em caso de
extingdo ou inaplicabilidade por disposicao legal ou determinacdo judicial da Taxa DI, sera
convocada pelo Agente Fiduciario Assembleia Geral de Debenturistas, nos termos da Clausula
Sétima abaixo, a ser realizada dentro do prazo legal e cujo edital de convocacao devera ser
encaminha do para publicagcdo em até 2 (dois) dias uteis contados da data que o Agente
Fiduciario tomar conhecimento do evento que der causa a referida convocagdo, para os
Debenturistas deliberarem, de comum acordo com a Emissora, 0 novo parametro de
remuneragao das Debéntures, parametro este que devera preservar o valor real € os mesmos
niveis da Remuneragdo. Caso ndo haja acordo sobre a nova taxa de juros referencial da
Remuneragdo entre a Emissora e Debenturistas representando a maioria simples das
Debéntures em Circulagdo, a Emissora devera adquirir a totalidade das Debéntures em
Circulagéo, no prazo minimo de 30 (trinta) dias corridos contados da data de encerramento da
respectiva Assembleia Geral de Debenturistas ou em outro prazo que venha a ser definido em



referida assembleia, pelo seu Valor Nominal Unitario acrescido da Remuneracdo devida até a
data da efetiva aquisi¢cdo, calculada pro rata tempore, a partir da Data de Liquidagdo ou da
ultima Data de Pagamento da Remuneragcdo, o que ocorrer por ultimo. As Debéntures
adquiridas nos termos deste item serdo canceladas pela Emissora. Nesta alternativa, para
célculo da Remuneragao das Debéntures a serem adquiridas, para cada dia do periodo em que
ocorra a auséncia de taxas, sera utilizada a ultima Taxa DI divulgada oficialmente.

4.9.1.6. Caso a Taxa DI volte a ser divulgada antes da realizagdo da Assembleia Geral de
Debenturistas de que trata o item 4.9.1.5. acima, referida Assembleia Geral de Debenturistas
ndo sera realizada e a Taxa DI, a partir de sua divulgacdo, passara a ser novamente utilizada
para o calculo de quaisquer obrigacdes previstas nesta Escritura de Emissao, sendo certo que
até a data de divulgacédo da Taxa DI nos termos deste item 4.9.1.6., a ultima Taxa DI divulgada
sera utilizada para o calculo de quaisquer obrigacdes previstas nesta Escritura de Emissao.

4.9.2. A Remuneragao sera devida em: (i) 10 de dezembro de 2010; (ii) 10 de junho de 2011,
(iii) 10 de dezembro de 2011; (iv) 10 de junho de 2012; e (v) 10 de dezembro de 2012 (cada
uma, uma “Data de Pagamento da Remuneragao”).

4.9.2.1. Farado jus a Remuneragéo aqueles que sejam titulares de Debéntures ao final do dia
util imediatamente anterior a cada Data de Pagamento da Remuneragéo.

Repactuagao

4.10. As Debéntures nao serao objeto de repactuacao programada.

Resgate Antecipado

4.12.1. A Emissora podera, a seu exclusivo critério e a qualquer tempo, realizar o resgate
antecipado total, das Debéntures (“Resgate Antecipado”’). O Resgate Antecipado sera

operacionalizado da seguinte forma:

(i) por meio de comunicagao enviada ao Agente Fiduciario com antecedéncia de 7 (sete) dias
Uteis da data prevista para o Resgate Antecipado, que devera encaminha-la a totalidade dos
Debenturistas (“Comunicacdo de Resgate Antecipado”) com antecedéncia de 5 (cinco) dias

Uteis da data prevista para o Resgate Antecipado, a qual devera descrever os termos e
condi¢gdes do Resgate Antecipado, incluindo: (a) que o resgate sera total (b) a data para o
resgate das Debéntures e o efetivo pagamento aos Debenturistas; (c) o Preco de Resgate
(conforme abaixo definido; e (d) demais informagbes consideradas relevantes pela Emissora
para conhecimento dos Debenturistas;



(i) o valor a ser pago aos Debenturistas a titulo de Resgate Antecipado sera equivalente ao
Valor Nominal Unitario das Debéntures nao amortizado, acrescido da Remuneracéo devida e
ainda ndo paga até a data de Resgate Antecipado, calculada nos termos do item 4.9 desta
Escritura de Emissao, ndo sendo devido pela Emissora aos Debenturistas nenhum prémio em
decorréncia do Resgate Antecipado (“Preco de Resgate”);

(iii) o pagamento do Prego de Resgate devera ser realizado de acordo com o disposto no item
4.17 abaixo, sendo certo que todas as Debéntures objeto do resgate serdo liquidadas em uma
Unica data; e

(iv) caso as Debéntures estejam custodiadas no SND, o evento seguira os procedimentos da
CETIP. Para tal, a CETIP devera ser notificada pela Emissora e pelo Agente Fiduciario, com
antecedéncia minima de 2 (dois) dias Uteis de sua realizagao, para Resgate Antecipado total.

Vencimento Antecipado

4.13.1. Observado o disposto nos itens 4.13.2 e 4.13.3 abaixo, o Agente Fiduciario podera
declarar antecipadamente vencidas todas as obrigacdes constantes desta Escritura de
Emissao e exigir o imediato pagamento pela Emissora do Valor Nominal Unitario das
Debéntures em circulagao, acrescido da Remuneragao, calculada pro rata tempore, desde a
Data de Liquidagao ou da ultima Data de Pagamento da Remuneragéo, conforme seja o caso,
até a data do seu efetivo pagamento, na ocorréncia das seguintes hipoteses:

(i) pedido de recuperacao judicial ou submissao a qualquer credor ou classe de credores de
pedido de negociagao de plano de recuperagao extra-judicial, formulado pela Emissora, pelas
Garantidoras e/ou por qualquer de suas controladas;

(i) pedido ou decretacdo de Insolvéncia civil de acionistas controladores da Emissora que
detenham, individualmente ou em conjunto, no minimo, 8% (oito por cento) do capital social da
Emissora;

(i) extingdo, liquidagdo, dissolugéo, insolvéncia, pedido de auto-faléncia, pedido de faléncia
nao elidido no prazo legal ou decretagdo de faléncia da Emissora, das Garantidoras e/ou de
qualquer de suas controladas;

(iv) ndo pagamento, pela Emissora ou por qualquer das Garantidoras, na data em que tal
pagamento tornar-se exigivel, de qualquer obrigagdo pecuniaria relacionada as Debéntures,

(v) ndo cumprimento pela Emissora ou por qualquer das Garantidoras de qualquer obrigagéo
ndo-pecunidria, nos termos desta Escritura de Emiss&o, ndo sanada em um prazo maximo de



15 (quinze) dias corridos contados da data de recebimento de aviso escrito enviado pelo
Agente Fiduciario;

(vi) redugéo de capital social da Emissora e/ou alteragdo do Estatuto Social da Emissora que
implique a concesséao de direito de retirada aos acionistas da Emissora em montante que possa
afetar, direta ou indiretamente, o cumprimento das obrigagbes da Emissora previstas na
Emissao;

(vii) protestos legitimos de titulos contra a Emissora, as Garantidoras e/ou contra suas
controladas cujo valor unitario ou agregado ultrapasse R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais), salvo se o protesto tiver sido efetuado por erro ou ma-fé de terceiros, desde que
validamente comprovado pela Emissora, pelas Garantidoras e/ou por qualquer de suas
controladas conforme o caso, ou se for cancelado, em qualquer hipétese, no prazo maximo de
5 (cinco) dias uteis de sua ocorréncia;

(viii) inadimplemento de quaisquer dividas da Emissora, em montante unitario ou agregado
igual ou superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais), em razdo de inadimplemento
contratual, que possa, de qualquer forma, vir a prejudicar o cumprimento das obrigagbes
pecuniarias da Emissora decorrentes da Emissao, salvo se a Emissora comprovar, até o 5°
(quinto) dia util imediatamente seguinte a data de sua ocorréncia, que tal inadimplemento néo
ocorreu ou foi devidamente sanado pela Emissora;

(ix) pagamento pela Emissora de dividendos e/ou de juros sobre capital préprio equivalentes a
mais de 25% do lucro liquido apurado no respectivo exercicio social;

(x) transformacao do tipo societario da Emissora;

(xi) se houver a incorporagao, cisao, fusdo, reorganizacao societaria ou venda de participagéo
societaria que acarrete em alteragdo do atual controle societario da Emissora e/ou das
Garantidores, exceto se apds a referida reorganizagdo societaria, os atuais acionistas
controladores da Emissora, direta ou indiretamente, permanecerem com o controle acionario da
Emissora e das Garantidores;

(xii) se as Garantias: (a) forem objeto de questionamento judicial pela Emissora ou por
terceiros, que afete o cumprimento de quaisquer obrigagdes previstas na escritura de emissao
e/ou nos contratos de constituigho de garantias, desde que as Garantias ndo sejam
substituidas peia Emissora no prazo de até 20 (vinte) dias contados do recebimento, pela
Emissora, de notificagdo escrita neste sentido, enviada pelo Agente Fiduciario; (b) forem
anuladas; ou (d) de qualquer forma, deixarem de existir ou forem rescindidas;

(xiii) ocorréncia das hipoteses mencionadas nos artigos 333 e 1.425 da Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, conforme alterada (“Cdédigo Civil”);

(xiv) ndo pagamento, pela Emissora, de decisdo judicial transitada em julgado contra a
Emissora no prazo estabelecido;



(xv) ndo obtencao do registro da Hipoteca no prazo de 60 (sessenta) dias a contar de sua pré-
notacgdo no cartério de registro de imdveis competente;

(xvi) descumprimento de quaisquer obrigagdes estabelecidas no Contrato de Cesséao Fiduciaria
ou na Hipoteca durante todo o prazo da Emisséao;

(xvii) utilizacdo dos recursos captados com a Emissdo para propdsito distinto daqueles
estabelecidos no item 3.4. desta Escritura de Emisséo;

(xviii) suspensao da negociagéo ou do registro para negociagédo das Debéntures junto a CETIP
nao sanado no prazo de 15 (quinze) dias uteis; ou

(xix) ndo observancia pela Emissora dos seguintes indices e limites financeiros, verificados
anualmente pelo Agente Fiduciario, a serem calculados com base nas informagdes financeiras
consolidadas da Emissora, ao final de cada ano, em até 105 (cento e cinco) dias corridos apds
0 encerramento do ano fiscal, até o pagamento integral dos valores devidos em virtude das
Debéntures:

(a) a Divida Liquida maxima da Emissora ser superior a R$ 180.000.000,00 (cento e oitenta
milhdes de reais); e

(b) o quociente obtido da divisdo da Divida Liquida pelo EBITDA, apurado com base nas
demonstra¢des financeiras consolidadas da Emissora, ser superior a 1,75 (um inteiro e setenta
e cinco centésimos).

Onde:

a. considera-se como "Divida Liquida" a somatdria da rubrica de empréstimos, financiamentos
e debéntures no passivo circulante e nao circulante, mais a rubrica de opera¢des com
derivativos do passivo circulante e nao circulante, bem como qualquer outra rubrica que se
refira a divida onerosa da Emissora que venha a ser criada, menos a rubrica de operagdes com
derivativos do ativo circulante e ndo circulante e menos a soma (i) da rubrica de
disponibilidades (caixa e equivalentes a caixa) com (ii) as aplicagbes financeiras em garantia
(circulante e n&o circulante), com base em valores extraidos do balango patrimonial
consolidado da Emissora; e

b. considera-se como EBITDA o lucro operacional antes de juros, tributos, amortizagdo e
depreciagédo ao longo dos ultimos 12 (doze) meses, conforme cada item seja reportado nas
mais recentes demonstragdes financeiras da Emissora.

4.13.1.2. As referéncias a "controle" encontradas no item 4.13.1 e em seus subitens acima,
deveréo ser entendidas como tendo o sentido conferido pelo artigo 116 da Lei das Sociedades
por Agdes.



4.13.1.3. Os valores mencionados nas alineas (vii), (viii) e (xix) do item acima ndo serao
reajustados ou corrigidos anualmente.

4.13.2, A ocorréncia de quaisquer dos eventos indicados nas alineas (i), (iii), (iv), (vii), (viii), (x),
(xii), (xiii), (ix), (xv), (xvii) e (xviii) do item 4.13.1 acima acarretara o vencimento antecipado
automatico das Debéntures, independentemente de qualquer notificagdo, Na ocorréncia dos
eventos previstos nas alineas (ii), (v), (vi), (xvi), (xi), (xiv) e (xix) do item 4.13.1 acima, o Agente
Fiduciario devera publicar a convocagao, da Assembleia de Debenturistas, no prazo de 48
(quarenta e oito) horas a contar do momento em que tomar ciéncia do evento ou for assim
informado por quaisquer dos Debenturistas, para deliberar sobre a eventual ndo decretagéo de
Vencimento Antecipado das Debéntures. A Assembleia de Debenturistas a que se refere este
item deverd ser realizada no prazo legal.

4.13.3. Em caso de declaracdo do vencimento antecipado das Debéntures pelo Agente
Fiduciario, a Emissora obriga-se a efetuar o pagamento do Valor Nominal Unitario das
Debéntures em Circulacdo, acrescido da Remuneragédo calculada pro rata tempore, e de
quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Emissora nos termos desta Escritura da
Emisséo, desde a Data de Liquidac&o ou da ultima Data de Pagamento da Remuneracéo até a
data do efetivo pagamento, em até 5 (cinco) dias uteis contados da data em que for declarado
o vencimento antecipado, mediante comunicagdo por escrito a ser enviada pelo Agente
Fiduciario a Emissora através de carta protocolada no endereco constante da Clausula Nona
desta Escritura de Emissdo, sob pena de, em ndo o fazendo, ficar obrigada, ainda, ao
pagamento dos encargos moratdrios previstos no item 4.14 abaixo.

4.13.3.1. O Agente Fiduciario devera comunicar a CETIP sobre o pagamento de que trata o
item 4.13.3. acima, com, no minimo, 2 (dois) dias uteis de antecedéncia.

Multa e Juros Moratérios

4.14. Sem prejuizo da Remuneragéo das Debéntures, ocorrendo impontualidade no pagamento
pela Emissora de qualquer quantia devida aos titulares de Debéntures, os débitos em atraso
vencidos e ndo pagos pela Emissora devidamente atualizados da Remuneragdo (conforme
definida no item 4.9 acima), ficardo, desde a data da inadimpléncia até a data do efetivo
pagamento, sujeitos a, independentemente de aviso, notificagdo ou interpelagdo judicial ou
extrajudicial (i) multa convencional, irredutivel e ndo compensatdria, de 2% (dois por cento) e
(ii) juros moratérios a razéo de 1% (um por cento) ao més.

O conteudo do Caderno de Debéntures é cépia fiel de clausulas da Escritura de Emisséao e, se
for o caso, de aditivos, que podem ser acessados na integra no link abaixo:
Escritura



http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadocumentacao/escrituras/escrituras_d.asp?ativo=ESTD11




