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Introducao

Um dos mais versateis instrumentos de captagdo de
recursos disponivel no mercado de capitais, a debénture
existe juridicamente desde o Império, tendo sua origem
inspirada na legislacéo comercial da Inglaterra e dos
Estados Unidos. Gracas as suas caracteristicas peculiares,
ajusta-se com facilidade aos objetivos de cada empresa -
sejam eles de ampliagdo de capacidade produtiva,
reestruturacdo financeira ou obtencéo de capital de giro -,
além de satisfazer a inesgotavel capacidade criativa dos
profissionais que atuam no setor financeiro.

No final dos anos 70, diante da crise econdmica que
dominou o Pais, interrompendo o fluxo de capital externo e
levando a uma brutal expansdo da divida interna, as
empresas recorreram a formas autbnomas de financiamento,
representadas pelas acdes e debéntures. No caso especifico
das debéntures, porém, sua utilizacéo efetiva iniciou-se
somente ap6s a promulgacdo da Lei n° 6.404, de
15/12/76, mais conhecida como Lei das S/A.

A consequéncia imediata foi uma verdadeira exploséo do
numero de emissdes nos primeiros anos da década de 80,
cabendo aos fundos de pensdo papel de destaque como
principais tomadores dos titulos. Pouco tempo depois,
porém, dadas as incontaveis alteragdes de ordem tributaria
que incidiam sobre o titulo, 0 mercado voltou a ficar
estagnado. Um novo alento seria dado, em 1987, pela
Resolucdo n° 1.401, do Banco Central, que equiparou as

ANDIMA

Pagina7




Introducgéo

ANDIMA

Pagina8

debéntures as demais aplicagdes de renda fixa para efeito
de incidéncia do Imposto de Renda.

Sensivel as potencialidades deste mercado, a ANDIMA, em
conjunto com a CETIP, desenvolveu, em 1988, o SND -
Sistema Nacional de Debéntures, que neste ano esta
completando dez anos de funcionamento. Ao processar
eletronicamente o registro, a custddia e a liquidacéo
financeira das operacdes, 0 sistema proporcionou seguranca,
agilidade e transparéncia as negociagdes, contribuindo para a
implantacdo de um mercado primario dindmico e o
surgimento de um sélido mercado secundario.

O SND foi oficialmente inaugurado por uma captagao de
US$ 300 milhdes em debéntures da Companhia Vale do
Rio Doce, com prazos de resgate de até 15 anos. Em
setembro de 1988, a Siderbras realizou a maior emissao ja
registrada no mundo, captando US$ 2,1 bilhGes.

Nestes dez anos, sintonizado com as mudancas estruturais
ocorridas no Pais, 0 mercado sofreu alteracfes que véo
desde as caracteristicas das emissdes ao perfil dos
emissores. Em relacéo a volume emitido, a predominancia
inicial das empresas estatais cedeu espacgo as companhias
de leasing e de administragdo e participacdo, bem como a
varias outras modalidades, entre elas as debéntures
imobiliarias, as oriundas de processos de securitizagao de
recebiveis e as de emisséo por

SPE - Sociedades de Proposito Especifico.

No total, mais de 300 empresas registraram emissdes no
SND, direcionando cerca de US$ 43 bilhGes para o
chamado setor produtivo da economia. Merece destaque o
fato de que mais de 70% deste montante (US$ 31
bilhdes) foram registrados depois de julho de 1994, ou
seja, apds a implantacdo do Plano Real - 0 que confirma
ndo apenas o0 bom desempenho das debéntures nos regimes
de equilibrio monetario, mas também o acerto da




ANDIMA em sempre conceber produtos e servigos Introdugsio
pensando em uma economia forte e estavel.

Em 1997, a despeito da crise global resultante dos
problemas enfrentados pelos chamados tigres asiaticos e de
seus efeitos sobre a economia nacional - alta dos juros no
ultimo trimestre do ano -, 0 mercado de debéntures atingiu
volume recorde, concentrando nada menos do que 23% do
total registrado até hoje no SND.

Os ntmeros refletem o grau de amadurecimento e
conhecimento técnico alcangados pelo mercado e, sobretudo,
a confianca depositada no papel por emissores e
participantes. Mostram, também, que, apesar de ndo ser
imune as oscilacdes do mercado, a debénture permite a
criacdo de mecanismos que possibilitam aos investidores
transpor situagdes adversas com maior tranquilidade,
constituindo, sem dUvida, o titulo mais flexivel disponivel no
sistemafinanceiro domestico.

Para comemorar 0s dez anos do SND, a ANDIMA
desenvolveu uma série de iniciativas, entre elas este Estudo
Especial. Subdividido em quatro capitulos, o trabalho
apresenta uma analise detalhada sobre o funcionamento do
Sistema, além da descrigdo das caracteriticas e um breve
historico das debéntures, incluindo resumo das principais
normas tributarias e da legislacdo aplicavel ao papel.

Com isso, a ANDIMA espera estar contribuindo para o
aprimoramento de um dos mais importantes segmentos do
mercado de capitais e gerando novas oportunidades de
negadcios para os participantes do setor financeiro brasileiro.
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Caracteristicas
das Debéntures

1. Definigéo

Antes de apresentar as definicbes normalmente empregadas para o
titulo debénture, & necessario compreender a origem de sua atual uti-
lizagdo no mercado financeiro. No exercicio de suas atividades, frequen-
temente asempresas demandam recursos adicionais, sejaparaarealizagao
de novos projetos, pagamento de dividas ou aumento de capital de giro.
Com este objetivo, podem se valer de recursos proprios, via geracao
interna de fluxos de caixa positivos ou retencéo de lucros. Caso optem
por capital de terceiros, téma disposi¢cdo mecanismos como assuncao de
dividas (debéntures, notas promissorias,export notes, empréstimos ban-
carios e financiamentos) e/ou emissdo de a¢des. Dependendo de sua
natureza, asdividas podem ser assumidas através ou ndo da intermediacéo
bancéria e com ou sem a emissdo de titulos.

No caso da emisséo de debéntures, o investidor emprestaa companhia
emissora a quantia correspondente ao valor dos titulos que esta adqui-
rindo, com a promessa de receber, no prazo contratado, o principal
investido, acrescido de remuneracéo e na formadefinida pelaescriturade
emissdo. Cada debénture representa, portanto, uma fragéo do empréstimo
global.

Deacordo com os dispositivos legais, adebénture é um valor mobiliario
(Lein®6.385/76, art. 2°, I) com origem em um contrato de mdtuo pactuado
entre acompanhiaemissorae os compradores (debenturistas represen-
tados pelo Agente Fiduciario), e que confere a estes direito de crédito
contraaprimeira, nas condi¢Oes constantes da escritura de emisséo e do
certificado (Lein®6.404/76, art. 52). Aempresa pode efetuar mais de uma
emissdo, cada qual divididaem varias séries (Lein®6.404/76, art. 53). Se
0 Decreton®177-A, de 15/9/1893, definia 0 empréstimo como relacéo
fundamental das debéntures, a partir da Lei n®6.404/76, foi permitidaa
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permuta desses titulos por agdes, em ocasido da oferta publica para
aquisicdo de controle dacompanhiaemissora (art. 172, 11).

Comrelacéoaetimologiada palavradebénture, remontaao inglés (Séc.
XIX), que por sua vez adotou do latim a voz passivadebentur, do verbo
debeor - debitus sum, cujo significado é ser devido. Originalmente,
tratava-se de confisséo de divida escrita, certificado ou documento de
débito, quase que exclusivamente relativo a corporacédo de grandes ca-
pitais, emitido com o fim de ser comercializado como investimento. E
comumareferénciaaprimeiraemissao de debéntures pelosingleses para
a captacdo dos recursos necessarios a construcao do Canal de Suez, no
Egito, na forma como esse titulo é conhecido hoje.

Hoje, as debéntures representam uma forma simples de captacgdo de
recursose investimento, oferecendo aseus usuarios varias possibilidades
deengenhariafinanceira. Tais caracteristicas tém garantido a estes titulos,
geralmente com perfil de longo prazo, acondicdo de valor mobiliario mais
utilizado no &mbito do mercado financeiro, a despeito da instabilidade
econdmica e das diversas mudancas de padrdo monetario ocorridas no
Brasil nos ltimos 10 anos.

2. Historico do Mercado de Debéntures no Brasil

Parafins de analise, a histériado mercado de debéntures no Brasil pode
ser dividida em quatro fases, de acordo com a legislacdo especifica de
cada periodo.

12 fase: 1882 a 1965

Naépocado Império, alegislacdo comercial brasileiracomecavaaser
consolidada nos moldes da estrutura juridica de paises como Inglaterra
e Estados Unidos, que se constituiam em exemplos de prosperidade
baseados naeconomiade mercado.

ApobsaProclamagdo da Republica, em 1889, o mercado de titulos no
Brasil experimentou um movimento que ficou conhecido na histériacomo
encilhamento. A intensa utilizagdo de papéis ao portador, muitas vezes
sem respaldo técnico, resultou naadogdo de uma legislacao rigida para
a emissdo de obrigac0es, de forma a limitar o volume total dos titulos
correpondentes ao capital social da companhia. Posteriormente, com o
objetivo de estimular determinados setores daeconomia, as regras foram
flexibilizadas, passando a permitira mobilizacéo de recursos por compa-
nhias que se dedicavam aimplantagéo de projetos de infra-estruturasocial,
e que estavam regidas por normas legais especificas.




12 fase: 1882 a 1965

Principais
Normativos

Descrigcéo

Lei n° 3.150,
de 4/11/1882

« disciplinou as sociedades por acdes

(“Primeira Lei das Sociedades por Agdes”);

« dispde, pela primeira vez, sobre titulos representativos
de sociedades comerciais.

Lei n° 8.821,
de 30/12/1882

* primeiro documento legal amencionar o termo debénture,
como sindnimo de obrigagdo ao portador.

Dec. n® 177-A,
de 15/11/1893

* regulamentou os empréstimos por obrigagdes

(“Lei dos Empréstimos por Debéntures”);

* base legal para emissdes de debéntures no Pais, até o
advento da Lei n°® 6.404/76.

Dec. n° 2.519,
de 22/5/1897

* regulamentou os procedimentos decorrentes de
insolvéncia da companhia emissora.

Dec. n° 21.536,
de 15/6/1932

« criou a agéo preferencial - sem direito a voto.

Dec. n® 781,
de 12/10/1938

* regulamentou o interesse dos debenturistas
(“Lei da Comunhéao dos Interesses dos Debenturistas”).

Dec-Lei n°® 2.627,

de 26/9/1940

* permitiu aemissao de obrigag6es sob a formanominativa
(“Segunda Lei das Sociedades por Agdes”).

Dec-Lei n°® 7.661,

de 21/6/1945

* normatizou os direitos e procedimentos dos credores
das sociedades insolventes (“Lei das Faléncias”).

Vale destacar que, apartirde 1950, comoinicio do processo inflacionario
naeconomiabrasileira, 0 mercado de capitais - em particular as operacoes
deempréstimos por obrigacdes - praticamente desapareceu. Naquelaépoca,
nao existiam mecanismos, como a corre¢cdo monetaria, que impedissema
perda de poder aquisitivo da moeda utilizada como referéncia nas obri-
gacdes. Diante das limitagdes existentes, alguns titulos de curto prazo
foram colocados com desagio em seu valor nominal. Mas como a lei ndo
estendia tal possibilidade a subscri¢do de debéntures, ndo haregistros
de emissdo destes titulos antes da publicacdo da Lei n°4.728/65.

22 fase: 1965 a 1976

Asegunda fase tem inicio em um periodo caracterizado por profundas
transformac@es na organizagdo do Sistema Financeiro Nacional, em es-
pecial comacriacdo do CMN - Conselho Monetério Nacional e do Banco
Central do Brasil. No bojo danova regulamentacéo, foi editadaa Lei n°
4.728/65,que estabeleceu uma série de novas modalidades e condicfes
para a emissdo de debéntures.
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22 fase: 1965 a 1976

Principais
Normativos

Descrigéo

Lei n° 4.728,
de 14/7/1965

« definiu novas caracteristicas para as debéntures e
estabeleceu condi¢Bes para sua emissao (“Lei do Merca-
do de Capitais”), permitindo:

a) clausulas de correcao monetaria;

b) utilizagdo da forma endossavel;

c) conversdo por acoes;

d) negociagao em separado dos direitos de subscri¢cdo

do capital da companhia emissora;

e) coobrigacdo de aceite nas debéntures por parte das

instituicdes financeiras;
« introduziu novo limite para emissdo, tomando como
referéncia o Patrimdnio Liquido e ndo mais o capital social;
* normatizou o procedimento para a emisséo publica de
debéntures.

Res. n° 18,
doCMN,
de 18/2/1966

« regulamentou os bancos de investimento e desenvolvi-
mento, fixando parametros para concessédo de
coobrigacéo por aceite das debéntures, por essas insti-
tuicbes financeiras.

Res. n® 88 e 214,

do CMN, de
30/1/1968 e
2/2/1972

« disciplinaram o registro das emissdes publicas de valo-
res mobiliarios, particularmente as de debéntures.

Res. n° 109, do
CMN, de 4/2/1969

« regulamentou a emisséo de debéntures conversiveis em
acoes.

32 fase: 1976 a 1993

Temiinicio com a promulgacao das Leis n® 6.385/76 - que crioua CVM -
Comisséo de Valores Mobiliarios - e 6.404/76 (alterada pela Lein®9.457/
97), base legal para constitui¢éo e funcionamento das sociedades por
acBes, hojeemvigor.

Dentre as principais inovagdes, destacam-se:
«ampliagdo das espécies de debéntures passiveis de serem emitidas;

» fixacdo de novos limites para a emissdo de debéntures, vinculados
asgarantias oferecidas, e criagdo da debénture subordinada - sem limite
paraemisséo;

* permissao para emissdo de debéntures com valor nominal expresso
em moeda estrangeira e sua colocacéo no exterior;

« criacdo dafigurado Agente Fiduciario, em substituicdo a Comunhao
de Interesses dos debenturistas;




» definigdo dos registros da escritura de emissdo, obedecendo aos
padrdes de clausulas e condices aceitos pela CVM;

* permissdo para emissdo de Cédulas Pignoraticias de Debéntures
(Cédulas de Debéntures, segundo a Lei n® 9.457/97) por instituicdes
financeirasautorizadas;

* criacdo dos bdnus de subscricdo, que podem ser atribuidos as
debéntures como vantagemadicional,

« atribuicdoa CVM do controle e dadeterminacéo das normas referentes
aemissao de debéntures.

Apesar dosaprimoramentosdanovalLeidasS.A.edacriagdodaCVM,
aexisténciade umapoliticageneralizada de amparos oficiais a determi-
nados setores inibiu, até 1978, o pleno desenvolvimento do mercado
de debéntures brasileiro. O setor primario (agriculturae mineragdo) era
amparado, essencialmente, por créditos subsidiados ou aportes de capital
a fundo perdido. J4 o setor secundério (indUstrias de base e de trans-
formacdo), controlado pelo capital nacional, contavacom programas oficiais
de financiamento a longo prazo, enquanto as empresas de capital estran-
geirorecorriamaos créditos mutuados provenientes do exterior. A cons-
trucdo civil, por sua vez, estava ligada aos investimentos publicos e ao
Sistema Financeiro Habitacional, e grande parcela das companhias do
setor terciario eram estatais, contando com aportes de recursos oficiais.

Até 1980, a participacéo dosunderwritersno mercado de debéntures
erabastante concentrada. Apenas oito instituicOes responderam por cerca
de 70% dasemissdes publicas, que representavam 80% do volume ofertado.
Do lado dos investidores, aproximadamente metade dos titulos se encon-
trava nas carteiras das Entidades de Previdéncia Privada e dos extintos
Fundos Fiscais 157 - criados com o objetivo de canalizar recursos para
0 mercado acionario, através da captacdo de parte do IR devido por
pessoas fisicas. O restante integravaas reservas técnicas das Companhias
Seguradoras e das Instituicdes Financeiras. Ndo mais do que 5% das
debéntures em circulagdo estavam nas maos do publico em geral.

No decorrer dos anos, diversos fatores de ordem econdmica atuaram
nosentido de estimular e limitar o crescimento do mercado de debéntures,
e 0 consequiente surgimento de um mercado secundario. No primeiro caso,
destacam-se:

a) agradual eliminacéo dos créditos subsidiados;
b) aelevacdo das aliquotas do imposto sobre o crédito nas operacdes
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de financiamento, com permanéncia da isengdo para as operacdes de
compra e venda de debéntures;

¢) a politica monetaria de liberagdo dos juros;

d) as restricOes a expansao crediticia impostas as institui¢des finan-
ceiras; e

e) aflexibilizacdo das condi¢des para obtencéo do registro de compa-
nhiaaberta.

Ja como fatores negativos, merecem ser citados:

a) arestricao imposta pelas Resolugdes n®756/82 e 794/83, do CMN,
que vedaram a aquisi¢do de debéntures por fundos de penséo e bancos
comerciais, e 0 aumento da carga tributaria através da incidéncia de
imposto sobre 0 desagio naemissao do titulo (Decreto Lein®2.072/83).

b) amoratéria da divida mexicana, anunciada emagosto de 1982, e as
dificuldades do financiamento do Balanco de Pagamentos brasileiro no
inicio dadécada de 80. Somadas, ambas restringiram as fontes de finan-
ciamento externoao setor publico, aumentando aconcorrénciacom o setor
privado pelapoupanca doméstica. Cabe mencionar que a recessao eco-
némica observada naquele periodo ja constituia fator de inibicéo do
mercado de debéntures no Brasil.

¢) adesindexagdo compulsériadaeconomiaimplementada pelo Plano
Cruzado, em 1986. Naépoca, foi vedada a emisséo de debéntures com
clausulade correcdo monetaria. Como se tratade um titulo de longo prazo,
ficou praticamente inviabilizado quando a inflagéo retornou.

A partir de 1988, o mercado experimentou umarecuperacéo, que pode
seratribuidaaequiparacdo tributria das debéntures - nasubscricdo ou
comprapelasinstitui¢cdes financeiras (Resolugdo do CMN n°1.562/88) -
aos principais titulos negociados no mercado financeiro, bem como a
opcéo, permitida pelo Plano Verdo em janeiro de 1989, de utilizac&o de
umagama maior de indexadores.

Além das dificuldades enfrentadas pelo mercado primério, apercepgéo
dos agentes de que as negociacdes com debéntures (mercado secundario)
ressentiam-se de transparéncia e segurancamotivoua ANDIMA adesen-
volver o SND - Sistema Nacional de Debéntures, em 1988, importante passo
paraa consolidacéo deste mercado no Brasil.

Emjunhode 1990, através da Circularn®1.773, 0 Banco Central proibiu
arealizacdo de operac8es compromissadas com debéntures - instituidas




pelaResolucéon®1.088/86,do CMN -, afetando o desempenho deste nicho
de mercado durante um longo periodo. Por outro lado, os elevados
depdsitos compulsdrios e demais restricdes estabelecidas pelo Banco
Central paraas operag0es ativas e passivas das institui¢oes financeiras
acabaram por induziraemisséo de Cédulas de Debéntures, entdo recém-
autorizadapelaResolugdon®1.825/91, do CMN. A Circularn®2.457/94,
do Banco Central, porém, impds um recolhimento compulsério de 30%
sobre as Cédulas.

43fase: 1994 emdiante

A partir de 1994, como resultado do processo de estabilizacdo da
economianacional proporcionado pelo Plano Real, 0 mercado de debén-
turestornou ase recuperar, passando a constituir, novamente, instrumen-
to fundamental de captacdo de recursos, em particular paraempresas de
administragdo e participacéo.

Asmodificacbes feitas pelo Governo na politica de crédito ao longo
do primeirotrimestre de 1995, somadas a restrigdo imposta as instituicoes
financeiras de ndo mais intermediarem operacdes plblicas decommercial
papers, tornaram as debéntures uma opcao de investimento ainda mais
vantajosa. As empresas de leasing, que captavam recursos em outros
mercados, voltaram a recorrer & debénture, passando a responder por
parcelasignificativa do nimero de emissdes registradas no periodo.

Foram implementadas alteragdes importantes na legislagdo do setor,
como a publicacdo da Decisdo-Conjunta BC/CVM n° 3/96, vedando a
indexacdo a variacdo cambial e estabelecendo prazos mais longos paraa
correcdo dos valores dos demais indexadores; e as Resolugdes n°s 2.330/
96 €2.344/96,do CMN, permitindo a aplicacdo de recursos dos fundos,
carteiras de investimento e sociedades de capital estrangeiro em debén-
tures conversiveis em agdes de distribuicdo publica.

Recentemente, no ambito das medidas de contingenciamento de crédito
ao setor publico baixadas pelo Governo, foram vedadas a aplicacdo de
entidades abertas e fechadas de previdéncia privada, sociedades segu-
radoras e de capitalizagdo e fundos de investimento na aquisi¢éo de
debéntures de emissdo de entidades do setor plblico (Resolugéon®2.505/
98,do CMN).

Os registros no SND - conforme serd visto no préximo capitulo -
permitem avaliar melhor o desempenho do mercado de debéntures nos
ultimos anos. Em constante evolug&o, este segmento vem apresentando
acelerado crescimento e freqtientes alteragdes em seu perfil (classe, forma,
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garantiaetipo de remuneracéo), o que ratificaa capacidade do papel de
adaptar-se as mudancas ocorridas na economia e as necessidades dos
agentes.

3. O Processo de Emissao

Uma vez feita a opgdo pela emisséo de debéntures, a empresa deve
providenciar a colocacéo publica ou privada dos titulos.

3.1. EmissédoPublica

Séoaquelas efetuadas por companhias abertas devidamente registradas
naCVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo encarregado de aprova-
las, bem como asuas respectivas séries. Emborando mandatorio, o registro
no SND - Sistema Nacional de Debéntures confere maior seguranca e
transparénciaas negociagdes no mercado secundario, contribuindo para
que se tenhaum mercado primario dindmico.

Aemissao publicaexigeafiguradoagente fiduciario, que deve repre-
sentar os interesses dos debenturistas junto a sociedade emissora. Além
disso, somente podera ser realizadaatravés do sistema de distribui¢do do
mercado financeiro, isto é, comaintermediacédo dos bancos de investi-
mento e sociedades corretoras e distribuidoras.

Requisitos Necessarios as Emissdes Publicas
a)RegistronaCVM

O registro de emissé&o fornece informagdes basicas sobre os valores
mobiliarios aserem oferecidos - caracteristicas, volume, preco, forma,
locais, agentes de colocagédo e comissdes de intermediacéo -, de forma
que, somado aos dados da empresa emissora (registro de companhia),
permitaaos investidores tomar adequadamente suas decisfes de inves-
timento. Serve, também, como protecdo para os investidores, ao permitir
a verificacdo da legitimidade da emisséo de valores mobiliarios e da
legalidade dos atos societarios que Ihes deram origem, embora ndo con-
figure atestado de qualidade do empreendimento.

Seasociedade emissorando possuir registrona CVM, deve encaminhar
pedido de registro de companhia aberta e de emissio de debéntures. E
necessario que o Estatuto Social ou Conselho de Administragéo atribua
funcdo deRelagGes com 0 Mercado a um dos diretores da empresa.

Para proteger o investidor de pressdes decorrentes de um esforgo
organizado de colocacéo de valores mobiliarios e paraque o mercado atinja




um certo grau de eficiéncia, as confirmacdes de ordens de compra somente
poderdo ser feitas apds a aprovagao do registro. Durante o periodo de
espera, serdo validas as solicitacdes de reserva de titulos para compra.
Emboraaresponsabilidade priméria sobre asinformagdes prestadas seja
dacompanhia, cabe ao intermediario que lideraacolocacéo verificar se
sdo fidedignas e suficientes paraatomada de decisdo pelos investidores.

A CVM podera examinar situagdes de dispensa de registro para co-
locaces publicasem um ndmero pequeno de subscritores, desde que eles
se comprometam a ndo revender os titulos ao publico sem solicitar o
registroa Comiss&o.

Outramodalidade de registro, semelhante ao de emisséo, é o de dis-
tribuigdes secundarias, destinado a distribuicdes de valores mobiliarios
jaemitidos 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 operacdes que caracterizem esforco de vendas.
De modo geral, asistematica de disseminacgao das informaces prestadas
por ocasido do registro de distribuicdo secundaria é simples, consistindo
de um edital publicado em jornal de grande circulagéo.

b)Agente Fiduciario

CriadapelalLein®6.404/76 (LeidasS.A),afiguradoagente fiduciario
tem como principais deveres paracom os debenturistas (Instrucdo CVM
n°28/83) proteger seus direitos e interesses perante acompanhiaemissora;
elaborar relatorio e colocé-lo anualmente asua disposicéao, informando 0s
fatos relevantes ocorridos durante o exercicio; e notifica-los de qualquer
inadimplemento, pelacompanhia, de obrigactes assumidas naescritura.

Daescriturade emissdo publica de debéntures constardo, obrigatoria-
mente, anomeacao de agente fiduciario para representar acomunh&o dos
debenturistas e sua concordancia com o exercicio das funcdes - que
também poderdo incluir, se estipulado na escritura, autenticacdo dos
certificados de debéntures, administracdo do fundo de amortizagao (se
houver), manutencdo, em custodia, dos bens dados em garantia das
debéntures, e pagamento de juros, amortizaces e resgate.

A funcdo de agente fiduciario caberd a pessoas naturais que satisfagam
as exigéncias para o exercicio de cargo em 6rgdo de administracao de
companhiae institui¢es financeiras que, tendo por objeto social a gestéo
ou custodia de bens de terceiros, tenham sido previamente autorizadas
pelo Banco Central para esta atividade. Sempre que for garantida por
caucdo ou ultrapasse o capital social - desde que ndo se trate de debénture
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subordinada -, a emissdo destinadaanegociagdo no mercado de valores
mobiliariosexigiraque o agente fiduciario seja, obrigatoriamente, institui-
cdofinanceira.

Umavez definidas suas funcdes, cabe ao agente fiduciario acompanhar
e cumprir as obrigagdes constantes da escritura de emisséo, observando
0s seguintes procedimentos:

«administracdo e verificagdo periddica da integridade das garantias,
atraveés das certiddes fornecidas pelos registros de imoveis;

«analise econdmico-financeirada companhiaemissora, visando a pre-
servagdo de garantias reais ou flutuantes, bem como a solvénciae con-
dicbes de liquidez para 0 pagamento dos eventos financeiros nos prazos
determinados;

«solicitacdo de explicaces e detalhes a companhia emissorasobre as
demonstracdes financeiras por ela publicadas;

« prestacdo de informacdes 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 funcéo de avalista da
emissao, e que suaremuneracéo sera definida por acordo comacompanhia
emissora, dependendo, basicamente, das caracteristicas daoperacao (volume,
prazo, garantias e risco do emissor). Ele também podera contribuir no
processo de qualificagdo (rating) dos titulos (ver item 8) e auxiliar os
intermediarios financeiros no fornecimento de informaces sobre as com-
panhias que emitiram debéntures.

3.2.EmissaoPrivada

E aquela ndo submetida & aprovacdo prévia da CVM - embora seja
necessariaa prestagdo de informag@es ao 6rgdo -, podendo ser efetuada
tanto por companhias abertas quanto fechadas. Em geral, é utilizada
quando a colocagéo ocorre entre 0s proprios acionistas ou grupo de
pessoas previamente contactadas. A emissao, distribuigdo e administragéo
dos eventos financeiros ficam a cargo do proprio emissor. Neste caso,
afigura do agente fiduciario somente sera requerida quando da consti-
tuicdo, em contrato, de um fundo de amortizacéo, cujo gerenciamento
caberdao emissor.




4 - Classificagao das Debéntures
4.1.Quantoa Garantia/Espécie

As garantias oferecidas tém por objetivo assegurar aos debenturistas,
deformadiretaou indireta, o cumprimento daobrigagdo principal, ou seja,
0 pagamento da divida contraida, podendo ser cumulativas e substituidas
desde que previsto na escritura de emissdo. A garantia pode ser real ou
flutuante, ou ndo existir (debénture quirografaria ou subordinada).

» Debéntures com Garantia Real: garantidas por bens (moveis e iméveis)
dadosem hipoteca, penhor ou anticrese pelacompanhia emissora, por seu
conglomerado, ou mesmo por terceiros.

» Debéntures com Garantia Flutuante: tém assegurado o privilégio geral
sobre o ativo da companhia, ndo impedindo a negociacéo dos bens que
compdem esse ativo, sendo preferidas, no caso de liquidacéo daemissora:

Debéntures com Garantia Real

1.400
1.200
1.000
800 -
600 1
400 {
200 1

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98*

*Até junho/98. Fonte: SND.

Debéntures com Garantia Flutuante

1.400
1.200~
1.000+
800 1
600
400~
200+

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 098*

*Até junho/98. Fonte: SND.
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a) pelas debéntures de emissdo ou emissdes anteriores, estabelecendo-
seaprioridade peladatade inscri¢do daescriturade emisséo, concorrendo
as séries em igualdade de condigdes;

b) pelos créditos com direitos reais de garantia, constituidos antes da
emissdo e regularmente inscritos nos registros competentes;

c) pelos créditos especiais, desde que anteriores a emissao e regular-
mente inscritos nos registros competentes.

Cabe mencionar as companhias brasileiras so podem emitir debéntures
no exterior com garantia real ou flutuante de bens situados no Pais com
préviaaprovacdo do Banco Central.

» DebénturesQuirografarias (sem preferéncia): ndo oferecemaostitulos
nenhumagarantiareal do ativo dacompanhia ou de terceiros, bem como
nenhum privilégio geral sobre o ativo da emissora ou daempresaaque
pertence, concorrendo em igualdade de condi¢Bes com os demais credores
quirografarios daemissora.

» Debéntures Subordinadas: em caso de liquidacdo da companhia,
preferem apenas aos acionistas no ativo remanescente, se houver.

Pela legislacéo vigente, o valor das emissdes obedece a limites, de
acordo com a classificacdo a que pertencem as debéntures (ver quadro
napaginaseguinte).

Além das garantias citadas, sao freqiientemente utilizadas garantias
acessorias, classificadas conforme quadro na paginaseguinte.

Debéntures de Espécie Quirogréfica

400 |
320 1

240 1

US$ milhdes

160 1

807
0

88 89 90 91 92 93 94 95 06 97 98*%

*Até junho/98. Fonte: SND.




Debéntures de Espécie Subordinada

7.500 A
6.000 +
4.500 -

US$ milhdes

3.000

1.5007
0

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98*

*Até junho/98. Fonte: SND.

Limites de Emissédo por Espécie/Garantia

Tipos Limites

Real Até 80% do valor dos bens gravados da emissora ou de
terceiros, quando o valor de emisséo ultrapassar o do capital
social.

Flutuante Até 70% do valor contabil do ativo da emissora, liquido de suas

dividas garantidas por direitos reais sobre bens de sua
propriedade.

Quirografaria N&o pode ultrapassar o valor do capital social da companhia.

Subordinada N&o possui limite para emisséo.

Fontes: ANDIMA, CVM e Banco Central do Brasil. Elaboragao: ANDIMA.
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Garantias Acessorias das Debéntures

Tipo Caracteristicas

Fidejussoéria Fianca prestada, geralmente por acionistas controladores da emissora ou uma das

empresas integrantes do seu grupo.

Privilégios e Decorrem da posicéo crediticia que a debénture subordina-se relativamente ao ativo
Preferéncias da empresa.
Covenants Conjunto de obrigacdes que a emissora assume, com o0 objetivo de assegurar, direta

ouindiretamente, o cumprimento da obrigacao principal, ou seja, 0 pagamento dadivida

perante o debenturista.

Fontes: ANDIMA, CVM e Banco Central do Brasil. Elaboragcéo: ANDIMA.

ANDIMA

Péagina23




Capitulo |
Caracteristicas

das Debéntures

Suaevolucgéo
vem
acompanhando
0 crescimento
do mercado,
em particular o
de emissfes
por empresas
deleasing,
com grandes
volumes nos
Gltimos anos.

Muitos
emissores
preferem este
tipode
debénture em
funcéo de sua
taxa de
remuneracao
menor e,
principalmente,
porque
possibilita,
além de captar
recursos a
longo prazo,
aumentar o
capital.

4.2.QuantoaClasse/Tipo
As debéntures podem ser de dois tipos: simples e conversiveis.
» Simples: a escritura ndo prevé a conversao em acoes.

« Conversiveis: permitemaconversdo em agdes de emissdo daempresa,
nas condices estabelecidas pela escritura de emisséo.

Osacionistas terdo preferéncia para subscrever aemissao de debén-
tures com clausulade conversibilidade em agdes, exceto se 0 estatuto da
companhiaemissorapermitir aexclusao deste direito. Enquanto puder ser
exercido, aalteracdo do estatuto para mudar o objeto social dacompanhia,
criar agdes preferenciais ou modificar as vantagens das existentes, em
prejuizo daquelas que resultam de converséo, dependera de préviaapro-
vagao dos debenturistas, emassembléiaespecial, ou do agente fiduciario.

Debéntures Simples

7.500 A

6.000 -

4.500 1

US$ milhdes

3.000 -

1.500

0

88 89 90 91 92 93 94 095 96 97 08*

*Até junho/98. Fonte: SND.

Debéntures Conversiveis

2.400 A
2.000 ~
1.600
1.200

US$ milhdes

800 A
400

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 098*

*Até junho/98. Fonte: SND.




Debéntures Permutaveis

360 A
3151
2707
225+
180
135+
90 1
45 1

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98*

*Até junho/98. Fonte: SND.

Nofinal de 1996, asResolugbesn®2.330e 2.344,do CMN, permitiram
a aplicacdo de recursos das sociedades, dos fundos e das carteiras de
investimento instituidos pelos regulamentos de I a1V anexos a Resolugdo
n°1.289/87 em debéntures conversiveisemacdes de distribuicdo publica.
Anovaregulamentagdo acabou por constituir-se em estimulo adicional
as emissdes deste tipo de debénture.

Pode-se considerar, ainda, para efeito de classificagdo, outro tipo de
debénture, cujaescriturade emissao prevé permuta por acdes de propriedade
daempresaemissora (permutaveis).

4.3.QuantoaForma
As debéntures podem ser nominativas ou escriturais.
» Debéntures Nominativas: sdo aquelas em cujos certificados consta

Debéntures Nominativas

7.000 A
6.000 A
5.000 A
4.000 ~
3.000 A
2.000 ~
1.000

0

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98*

*Até junho/98. Fonte: SND.

Verificam-se
casos isolados
de emissao,
tendo em vista
que as acdes
objetos de
permuta néo
séo de
emisséao da
propria
empresa.

Suaevolugéo
acompanhao
desenvolvimento
do mercado de
debéntures e,
em particular, o
de emissofes de
empresas de
leasing, que
vem
aumentando
sua
participacéo.
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Debéntures Escriturais

3.000 A
2.500 A
2.000 ~
1.500
1.000 -

500 -

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 095 096 97 98*

*Até junho/98. Fonte: SND.

expressamente o nome dotitular. A transferénciaé feitamediante registro,
em livro proprio mantido pelacompanhia, e substitui¢do do certificado
por outro em nome do novo titular.

* Debéntures Escriturais: também sdo nominativas, emborando exista
aemissdo do certificado. Sdo mantidas em contas de depdsito, em nome
de seus titulares, em instituicdo financeira depositaria designada pela
emissora.

As formas ao portador ou endossaveis foramextintas pela Lein®9.457/
97, embora, na pratica, jativessem sido vedadas pela Lein°8.021/90.

5. Emissao e Prazo de Vencimento

As datas de emissdo e vencimento da debénture devem constar da
escritura de emissdo e do certificado (quando for o caso). A debénture
podera ter prazo determinado ou indeterminado (debénture perpétua),
sendo que, neste ultimo caso, o vencimento fica condicionado as situagdes
de inadimplemento de pagamento de juros, dissolucéo da companhiae
demais eventos especiais expressos na escritura de emissao.

6. Valor Nominal

Asdebéntures devemter seu valor nominal expressoem moedanacional,
exceto quando emitidas para colocagao no exterior.




7. Formas de Remuneracéo e Amortizagédo
7.1.Formasde Remuneracao

Atuam no sentido de reduzir o risco de perda do poder aquisitivo do
credor, assegurando-lhe retornos reais, através de pardmetros estabele-
cidos em contrato. Sao as seguintes as formas de remuneracao:

» Juros Remuneratorios: podemser fixos, flutuantes ou umacombinagéo
deambos, isto é, juros flutuantes adicionados auma parcela de juros fixos
(spread). Se utilizados juntamente com clausulas de atualizacdo monetaria,
conferem rendimento real ao titulo em relacdo ao indexador tomado como
referéncia. Vale ressaltar que as exigéncias referentes a prazos minimos
paravencimento ou repactuacao variam conforme o indice de remuneragéo
utilizado (ver quadro abaixo).

* Prémio de Reembolso: visaa fornecer remuneracéo adicional aquela
proporcionada pela correcdo monetaria e/ou pelos juros remuneratorios,
com vistas a adequar a rentabilidade das debéntures as condi¢des de
mercado.

*Prémio de Continuidade ou Permanéncia: remuneragdo adicional, paga
ao debenturista, caso permane¢a com o titulo na data da repactuacao.

* Participacdo nos Lucros: remuneracéo adicional, proporcional aos
lucros que aemissoravenhaaauferir. Distingue-se das demais por conferir
as debéntures caracteristicas de renda variavel, em contraste com o perfil
de rendafixa geralmente associado ao papel.

* Remuneracéo Repactuada ou Programada: revisdo periodica dos pa-
rametros remuneratérios contratados, com o objetivo de adequar aremu-

Remuneracdo das Debéntures

Remuneracao Prazo Minimo para Vencimento
ou Repactuagao

Prefixada 30 dias

TR - Taxa Referencial ou 4 meses
TBF - Taxa Basica Financeira

Taxa Flutuante 120 dias (admite-se reajuste da taxa em
intervalos de, no minimo, 30 dias).

indice de Precos + Taxa de 1 ano
Juros Fixa

Obs.: Devem ser observados periodos minimos de 30 dias para o pagamento de rendimentos.
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: ANDIMA.
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neracdo efetiva da debénture as condiges de mercado. A data ou fre-
quéncia desta revisdo podem ser definidas na escritura de emisséo.
Também oferece aos investidores a op¢do de venda ndo qualificada, que
pode ser exercida se 0s termos revisados nao forem aceitos, isto €, se
0 debenturista ndo concordar com as condi¢des da repactuacao.

+ Desagio: na préatica, € uma forma de remuneracdo, ja que, no ato da
subscricdo, pode ser oferecido pelaemissoraao subscritor, sobre o valor
nominal do titulo, aumentando o ganho do debenturista. Esta forma de
remuneracdo ndo esta previstaem lei.

Emborandorepresente umaformade remuneracao, aatualizacdo monetaria
do valor nominal da debénture tem importancia proporcional aincerteza
evolatilidade do ambiente econémico.

Em razdo da cultura adquirida pelo Pais durante o longo periodo de
convivénciacom altas taxas de inflacdo, as clausulas de indexacdo foram
largamente utilizadas como forma de proteger o valor nominal dos titulos
das variag@es dos indices de precos. No entanto, ap6s o Plano Real, a
Decisdo-Conjunta Bacen/CVM n° 3 ndo apenas vedou a indexagao a
variacdo cambial, comoalongou os prazos permitidos paraa corre¢ao dos
valores dos demais indexadores.

Com isso, as clausulas de atualizacdo cederam espaco as que tratam
daincidénciade jurosremuneratorios, particularmente os flutuantesacrescidos
deumataxafixa (spread). Asclausulas de remuneracao de prémio também
passaram aser menos utilizadas, provavelmente por ndo desempenharem

Participacao por Indexador
Ano de Percentual de Participagdo por Indexador dos Ativos Emitidos
Emissdo jndice de Taxa BTN TR TJLP TBF Déblar  CDI Sem
Precos % Anbid Com. Correcao
1981/1987 37,50 7,50 5,00 50,00 - - - - -
1988 56,25 - 6,25 37,50 - - - - -
1989 31,58 2,63 - 60,53 - - - - 5,26
1990 28,75 1,25 3,75 53,75 1,25 - - - 11,25
1991 64,10 - - 24,36 - - 6,41 - 5,13
1992 71,70 - 1,89 9,43 - - 5,66 - 11,32
1993 80,99 - - 4,13 0,83 - 6,61 0,83 6,61
1994 74,33 - - 12,16 - - - - 13,51
1995 46,84 3,80 - 24,67 3,80 - - - 20,89
1996 49,78 9,52 - 736 1,30 0,87 - - 31,17
1997 32,76 6,03 - 4,31 1,72 - - - 55,18
1998* 42,31 38,74 - - 3,84 - - - 15,38
* Até junho/98. Fonte: SND.




0 mesmo papel que tinham no periodo inflacionario, de fornecer uma
remuneracao adicional a corre¢do monetaria, visando aadequar arenta-
bilidade das debéntures as condi¢des de mercado.

7.2.FormasdeAmortizacéo

A companhiaemissorareserva-se o direito de efetuar antecipadamente
resgate parcial ou total dos titulos de uma mesmasérie em circulacéo. Por
serem as debéntures um instrumento financeiro de longo prazo, estas
clausulasadquirem grande importancianas escrituras de emisséo, parti-
cularmente nos momentos de instabilidade econémica, proporcionando
grande flexibilidade as partes nos contratos para renegociacao. Seja por
forcalegal ou de formavoluntaria, o emissor utilizatais dispositivos para
garantiraboaaceitacdo do papel pelo mercado. Como responsavel pela
determinacdo do programa de amortizacéo de umaemissao de debéntures
de prazo determinado, 0 emissor pode adotar 0s seguintes mecanismos:

*Resgate Facultativo: o emissor ndo determina, naescriturade emissao,
as épocas e quantidades de debéntures a serem resgatadas, mas prevé
esta possibilidade, fixando critérios de resgate. Pode, aqualquer tempo,
promover, antecipadamente, o resgate total ou parcial das debénturesem
circulacdo.

* Resgate Programado: 0 emissor fixa, naescritura de emissao, as épocas
e quantidades maximas de debéntures permitidas em circulacdo, determi-
nando 0s mecanismos pelos quais sera processado o resgate.

» Amortizagao Parcelada: o valor da emisséo das debénturesem circu-
lacdo diminui por conta da reducédo (amortizagdo) de seu valor nominal,
e ndo pelaretirada parcial das debéntures em circulacéo.

* Fundo de Amortizacao: 0 emissor obriga-se a constituir um fundo de
disponibilidade, de maneiraaminimizar o impacto de caixa quando do
vencimento das debéntures em circulago. E conveniente, mas nao obri-
gatorio, que a gestdo desse fundo seja feita por agente fiduciario.

Apesar de ndo constituirumtipo de amortizagao, aemissao em séries
pode ser consideradaumaforma indireta de resgate programado, namedida
em que o emissor divide uma determinada emissdo em varias séries, cada
qual com um prazo determinado de vencimento.
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8. Classificacao de Risco (Rating)

A debénture apresenta graus de risco bastante diferenciados - carac-
teristica, como jamencionado, decorrente dapropriadiversidade de clas-
ses do titulo -, que devem ser dimensionados caso a caso, e jamais
relegados a segundo plano pelo investidor.

Cabe aos agentes intermediarios orientar seus clientes de forma ob-
jetiva, ou seja, alertando para os riscos, mas informando que a ocorréncia
de casos isolados de inadimpléncia das obriga¢es assumidas pelacom-
panhiaemissorando implicauma contaminagéo do mercado como umtodo.
Emoutras palavras, asimples existéncia do risco ndo deve anular oenorme
potencial de um mecanismo téo eficiente de transferéncia de recursos dos
poupadores para as empresas.

Neste sentido, uma melhor divulgacéo das informacdes referentes ao
risco de crédito de cada companhia - através de um sistema de rating -
contribui decisivamente para ativar o mercado secundario de titulos de
longo prazo. Um sistema de informacgdes mais elaborado permite que os
investidores avaliem o risco de crédito (capacidade de pagamento) da
empresa, e se aremuneracao do investimento € compativel com este risco.

Naverdade, em qualquer mercado de titulos dessa natureza, é funda-
mental que hajaumadistribuicéo de taxas que reflitam a diversidade de
riscos ligadosa juros e principal - decorrente da qualidade de cadaemissor.
Tal prética ¢ bastante difundida no mercado norte-americano, no qual a
avaliacdo é realizada por firmas independentes, especializadas nacompi-
lacdo e analise de informacgdes econdmico-financeiras.

Com o advento do Plano Real, 0 volume de negdcios no mercado de
capitais do Pais tornou-se mais expressivo, enquanto a queda da taxa de
inflacdo deixou mais evidente o risco efetivo associado aos titulos emi-
tidos. Em conseqiiéncia, osinvestidores passaram aexigir cada vez mais
transparénciae instrumentos de informacéo eficazes.

Hoje, aclassificacdo de risco cumpre basicamente duas funcgdes: pre-
servaaqualidade de risco dos portfolios dos investidores, em particular
os institucionais; e forma os precos dos titulos de underwriters e cor-
retores, ajudando, assim, a estabelecer umadisciplinano mercado.

E possivel afirmar, inclusive, que aclassificacio de risco contribui para
aumentar aeficiénciado mercado comoumtodo. Uminvestidor individual
que disponha de uma ou duas avaliages de risco de um titulo, por
exemplo, pode compara-las com a visdo do dealer, de forma que, do
consenso, ou mesmo dadiversidade de opinides, surjaumataxaconclu-




siva. Portanto, a partir de umadiferenciacao de taxas, diversas qualidades
de emissdes atendem a diversos perfis de investidores.

Emlinhas gerais, aclassificacdo temaplicacdo universal, sendorepre-
sentadapor letras-“AAA”, “A” “BBB” etc. O importante para qualquer
sistemaé que os significados dos simbolos sejam uniformes, mesmo quando
aplicadosaramos diferentes. Ossimbolos de classificagdo também podem
conter ossinaisde mais (+) e oude menos (-), como umamaneirade sofisticar
aavaliagdo do crédito de umaempresasituadaem umacategoriaespecifica.

Como se V&, orating proporcionaaostitulos classificados umareducgao
da taxa de juros compativel com a seguranca oferecida, funcionando,
portanto, como uma ferramentaadicional paraatomada de decises. Com
o intuito de dar maior transparéncia a divulgacdo destas informacdes, a
ANDIMA publicaem seu Caderno de Debénturesaclassificagao fornecida
por agéncias de rating com as quais mantém convénio.

9. Cédulas de Debéntures

Séo instrumentos de captacdo que permitem a seu emitente obter
recursos tendo como garantia o penhor de debéntures emitidas por outras
companhias, mas sem que suarentabilidade e seu prazo estejamatrelados
aos papéis que Ihesderam origem. Tal caracteristica- descasamento entre
instrumento creditdrio e garantia - faz da Cédula de Debéntures um forte
instrumento de captacdo, ja que umainstituicao financeira pode subscre-
ver debéntures de algumas companhias e, em seguida, emitir Cédulas para
obter recursos.

Dessa forma, configura-se uma transferéncia de risco de emissao da
companhiaparaainstitui¢do 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 protec¢do, pois,
alémdagarantiadas debéntures penhoradas, pode contar comacredibilidade
dainstituicdo financeiraemitente.

Estdo autorizados aemitir Cédulas os bancos comerciais, de investi-
mento ou desenvolvimento e multiplos. Seu registro, se escritural, deve
ser feito no SNA - Sistema Nacional de Ativos da CETIP, e os titulos
podem ser objeto de operagdes compromissadas, de que trataa Resolucéo
n°1.088/86. O penhor das debéntures, por suavez, é efetuado através de
bloqueio a negociac¢do no SND ou de sua custddia em institui¢do auto-
rizada pela CVM. No final de junho de 1998, o estoque de Cédulas de
Debéntures registradas no SNA era de R$ 3,8 milhdes.

Capitulo |
Caracteristicas

das Debéntures

ANDIMA

Péagina31l
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Varios fatores podemexplicar o crescimento do mercado de debéntures
no Brasil - especialmente a partir dos anos 80 -, com destaque para 0s
de ordemecondmica, legal e tributaria.

No primeiro caso, adebénture cumpre importante funcéo na oferta de
fundos de prazo mais longo, em particular nos momentos de incerteza,
quando se generalizaatendénciade aplicacdo de recursos a curto prazo.
Tal procedimento, geralmente, levaas empresas aum processo de endi-
vidamento cronico, com a conseqtiente elevagdo de seus custos finan-
ceiros. A situacdo se agrava sempre que o Governo necessita de mais
recursos parafinanciar o déficit publico, e passaa concorrer com o setor
privado na busca de fontes de captacao.

Alémdisso, por suas proprias caracteristicas - comoflexibilidade de prazos,
garantiase remuneragao e negociabilidade periddica de taxas - as debéntures
possibilitamasempresas obter esses recursos diretamente do mercado finan-
ceiro-comencargos reduzidos - e melhorar suaimagem corporativa, criando
condices favoraveis para futuras incursées no mercado de capitais.

No inicio da década de 80, ja se colocava como precondicdo para a
consolidacdo do mercado aimplantagdo de um sistema eletronico desti-
nado a efetuar o registro, a custodia e a liquidacdo financeira das ope-
racOes realizadas com os papéis, tornando-as mais ageis e seguras.

Mas antes mesmo de criar um sistema especifico paraas debéntures,
aANDIMA jaacompanhava o desenvolvimento deste segmento. Nofinal
de 1980, com o objetivo de divulgar asemissdes registradas, a Associacao
langou um catalogo, intitulado Manual de Debéntures Emitidas, no qual
apresentava as caracteristicas basicas dos papéis.

O SND - Sistema Nacional de Debéntures, assimcomo o SDT - Sistema
de Distribuicdo de Titulos, foi concebido para funcionar dentroda CETIP -
Central de Custddiae de Liquidacdo Financeirade Titulos, implantadapela
ANDIMA em conjunto com outras entidades representativas do mercado
em 1986, visando a ampliar a eficiéncia e a seguranca das operacoes
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financeiras, através do registro escritural dos negdcios realizados comtitulos
privados. O Sistemafoi estruturado nos moldes do SELIC - Sistema Especial
de Liquidagdo e Custddia, que haviasido lancado emnovembrode 1979 para
efetuar o controle escritural das operaces realizadas com papéis publicos.

Lancado oficialmente no dia 23 de junho de 1988, em seminario pro-
movidonoJockey Club Brasileiro, no Rio de Janeiro, 0 SND foi inaugurado
no diaseguinte, comaemisséo de debéntures daCompanhia Vale doRio
Doce, no montante de US$ 300 milhdes - a maior emissdo de titulos de
longo prazo (15 anos) ja feita por uma empresa no mercado de capitais
do Pais. No mesmo ano, a Siderbras e a Telebras também realizaram
emissdes, com valor financeiro ainda maior (vejaquadro).

O SND é um sistema automatizado que faz o registro, a negociacao,
acustddiaealiquidacdo financeira de operagdes realizadas com debén-
turesem ambito nacional, a partir darede de terminais CETIP. Ao garantir

Caracteristicas Basicas das Emissdes da Siderbras/CVRD/Telebréas

Caracteristicas

Vale do Rio Doce

Siderbras

Telebras

Emissor Cia. Vale do Rio Doce |Siderurgia Brasileira S/A | Telecom. Brasileiras S/A
Série 12 12a 32 lae22
Emissé&o 42 12 12
Data de Emissdo 1/5/1988 31/8/1988 1/10/1988
Data de Vencimento 1/5/2003 16/11/2000 1/10/1998
Data de Registro no SND 29/6/1988 26/8/1988 30/11/1988
Data de Saida do SND 1/5/1994 1/11/1995
Motivo de Saida Resgate Antecipado Resgate Antecipado
Forma Nominativa Nominativa Nominativa
Espécie Subordinada Subordinada Flutuante
Classe Simples Simples Conversivel
Quantidade Emitida 3.661.510 3.068.000 513.900

Valor Nominal Unitario

Cz$ 11.352,70

Cz$ 198.248,00

Cz$ 296.639,00

Volume em US$

300.000.177,37

2.079.472.337,52

398.970.650,02

Correcéo IGP-M IGP-DI Taxa Referencial
Juros NIHIL 6% a.a. 6% a.a.
Prémio 8% a.a. NIHIL NIHIL
Participacéo nos Lucros| Minimo de 2% a.a. NIHIL NIHIL
Amortizagao NIHIL Semestral NIHIL
Agente Fiduciéario Oliveira Trust Novo Norte S/A SLW CVC S/A
DTVM Ltda.
Coordenador(es) Unibanco/Crefisul/ | Primus/Bozano/BNDES/ | Unibanco/Crefisul/Prime/
Primus/BNDES/ Banespa/BB BMC/Bradesco/

Bradesco/lochpe

Real/Econdmico

Fonte: SND.




seguranca, agilidade e transparéncia as transacdes - permitindo o acom-
panhamento permanente das cotagdesem mercado-, possibilitou o surgimento
de umsdlido mercado secundario, aumentando a liquidez e abrindo espago
para investidores de pequeno porte.

Ja o SDT foi criado no mesmo ano com o objetivo de prover 0s
mecanismos operacionais e de suporte as colocagdes pablicas de valores
mobiliarios (underwriting) realizadas por companhias abertas e devida-
mente registradas naCVM, mediante processamento eletrnico. O Sistema
permite que 0 emissor coloque as debéntures, através de seusunderwriters,
sem a necessidade de emitir boletins de subscricdo - a emisséo € auto-
matica - e sem nenhum custo. A liquidacéo financeira ¢ feita via reserva
bancaria. Cabe destacar que se o registro se dano mercado primario através
doSDT, asdebénturessubscritas séo depositadas nas posi¢des dosadquirentes
e transferidas automaticamente parao SND apds a liquidagdo financeira.

Ao canalizar recursos mais baratos para o setor produtivo, o SND
incrementou o0 mercado de crédito (financiamento) de longo prazo no

“A emissdo de debéntures é uma saudavel via de
capitalizacdo de recursos para as empresas do pais,
especialmente diante do fato de que dois dos problemas
econbmicos atuais sdo a inexisténcia de operacdes de
financiamento de longo prazo e a dependéncia do crédito

bancario.” (Marcos de Aguiar Jacobsen, presidente da ANDIMA
e do Conselho da CETIP - O Globo, 24/6/88)

“O SND nos traz uma possibilidade muito grande de
um mercado secundario forte, fora dos papéis do Go-
verno e do sistema bancério. Esse mercado, sem duvida,
vai possibilitar o alongamento dos titulos, pois, a medida
que existe liquidez, a rentabilidade e a seguranca vém em
primeiro lugar, e 0 prazo do papel passa a ser menos

importante.” (Mauro Sérgio de Oliveira, presidente da Abamec -
Carta ANDIMA, junho/88)

“O Sistema Nacional de Debéntures certamente dara
ao mercado as condi¢des de liquidez, seguranca e,
sobretudo, transparéncia requeridas nas operacgodes de

mercado de capitais.” (Evaristo Comfort, chefe do departamen-
to de Mercado de Capitais do BNDES - Carta ANDIMA, junho/88)

“Sem davida nenhuma, sem um mercado secundario
com facil acesso, transparéncia, seguranca, o mercado
primario sofre sem a possibilidade da liquidez dos ti-
tulos. Este Sistema é um complemento fundamental e

necessario ao mercado de capitais brasileiro.” (carlos
Alberto Paes Barreto, diretor da CVM - Carta ANDIMA, junho/88)
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Brasil, indispensavel a programacao de investimentos pelas empresas.
Também merece destaque suaimportanciacomo fator de desconcentragéo
dapoupanca financeiraem maos do Estado. A debénture constitui fonte
alternativa de capitalizacéo e reciclagem do passivo das empresas, pos-
sibilitando a reducéo da dependéncia do crédito bancario.

Em linhas gerais, 0 SND é constituido por médulos que funcionam
integrados - mais detalhes serdo apresentados noCapitulo 3 - Estrutura
Operacional. Paragarantiraseguranca, haumasérie de rotinas que limitam
0acessoao Sistema, permitindo que somente o participante, devidamente
credenciado, possaregistrar suas operacoes e efetuar consultas. O regis-
tro, por sua vez, exige dupla digitacéo - de comprador e vendedor. Em
seguida, o SND confronta os dados fornecidos por ambas as partes e
verifica se o vendedor dispde de saldo suficiente em custodia.

Mais de 300 empresas registraram suas emissdes no SND ao longo de
seus dez anos de funcionamento, no total de aproximadamente US$ 43
bilhdes (veja graficos na paginaseguinte).

O mercado de debéntures ganhou grande impulso com aestabilizagao
da economia proporcionada pelo Plano Real. Para se ter uma idéia, o
volume total de ativos registrados no Sistemaem 1997 alcangou US$ 9,04
bilhdes, contraUS$ 3,64 bilhdes em 1994. Até junho de 1998, 0 montante
jachegavaa US$ 3,33 bilhdes.

No decorrer dos tltimos dez anos, mudaram tanto o perfil dos emissores
quanto as caracteristicas das emissdes. As predominancia das empresas
publicas, comelevados volumesindividuais (Siderbras, CVRD e Telebras)
foi abrindo espaco paraumamaior participagao das companhias deleasing
e de administracéo e participagao - estas Ultimas respondiam por mais de
70%dovolume emitidoem 1998 (até junho). Observa-se, ainda, 0 surgimento
de emiss6es vinculadas aempreendimentos imobiliarios e securitizacdo de
recebiveis, além dasSPC - Special Purpose Companies, ou SPE - Sociedades
de Propdsito Especifico,cujafinalidade é transformar ativos imobiliarios
em financeiros, viasecuritizagéo.

Asemissdes de empresas deleasing tiveram incremento especial apos
aliberacdo de contratos tendo como objeto automdveis, caminhonetase
utilitarios, e a proibicdo de intermediacao, por instituigdes financeiras, de
operagOes decommercial paper.

No caso de empresas de administracéo e participacdo, merecem des-

taque as debéntures imobiliarias, que passaram arepresentar alternativa
a construtoras que nédo dispdem de fontes de financiamento de longo




Volume Total Registrado

9.600 A
8.400 A
7.200 -
6.000
4.800 -
3.600 -
2.400
1.200

US$ milhdes

88 89 90 91 92 93 94 95 96 097 98*

Volume Total Emitido

10.500 A
9.000
7.500
6.000 -
4.500 -
3.000 -
1.500 -

US$ milhdes

87 88I89I9OI91I92I93I94I95I96I97I98*I

Observagdes: Considera-se volume registrado quando efetivamente ocorre o registro do
ativo no SND. Para volume emitido, toma-se como base a data de emissdo do titulo./
Os valores foram apurados a partir da divisdo do volume emitido pelo ddlar comercial de
venda da data de emissdo. *Até junho/98. Fonte: SND.

prazo. E principalmente neste nicho que atuam as SPE. Os principais
tomadores destes titulos sdo as entidades de previdéncia privada, que
jaestdo enquadradas nos limites legais de aquisicao de iméveis, admitida
na composicéo de suas carteiras.

Nos dltimos anos, estas empresas tém sido responsaveis, em conjunto,
por mais de 70% do volume total registrado no SND, sempre alternando-
se na lideranca dessa participagdo. Em 1995, somente as empresas de
leasing chegaram a responder por quase 60% do total registrado no
Sistema, com presenca bastante significativatambém nos anos seguintes.
Suas emissdes, porém, vém se caraterizando por elevado grau de concen-
tracdo de volume poremissor. No primeiro semestre de 1998, conforme
ilustra o gréfico a seguir, foi a vez de as empresas de administracéo e
participacdo alcangarem, isoladamante, percentual extremamente expres-
sivo: 70% do total.
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Volume Registrado em %

por Ramo de Atividade (1988)

Eletroeletronico
Serv. Publico 0,5%
14,1%
Metallrg.
Mineral 74,2%
11,1%

Volume Registrado em %
por Ramo de Atividade (1993)

Const e
Diversos  Engenh.
7,1% 9,1%  Eletroeletrdnico
Serv. Publico 4,7%
22,7% Emp. Adm.
e Part.
12,3%

Papel e
Celulose :
5 4% Metalirg. Finangas
! 7.2% 31,4%

Volume Registrado em %
por Ramo de Atividade (Jan a jun/98)

Serv. Publico Diversos
5,2%
° 5,3%
Mineral
0,
13.1% Emp. Adm.
e Part.
Financas 69,7%
6,6%

Fonte: SND.




Estrutura Operacional

Para facilitar acompreensdo da estrutura operacional do mercado de
debéntures, é importante, antes de detalhar o funcionamento do SDT -
Sistema de Distribuicdo de Titulos e do SND - Sistema Nacional de
Debéntures, descrever as caracteristicas e funcdes de seus participantes.

Alémde compradores e vendedores de valores mobiliarios, atuam neste
segmento variasinstituicdes financeiras exercendo diversas fun¢es - como
de intermediacdo, assessoramento ao emissor e liquidagdo financeira -,
reguladas pelo CMN - Conselho Monetério Nacional, Banco Central do
Brasile CVM - Comissdo de VValores Mobiliarios.

1. Participantes do Mercado
1.1. O Emissor

Empresas ndo-financeiras que obtiveram, junto a CVM, registro de
companhiaaberta paraaemissdo de debéntures. As sociedades de arren-
damento mercantil (leasing) também podem emitir, desde que obtenham
aprovacdo do Banco Central.

1.2.0Underwriter

Aempresa interessadaememitir debéntures é obrigadaa contratar uma
instituicdo financeira que faca parte do sistemade distribui¢&o. Conside-
ram-seunderwritersno SDT os bancos de investimento, bancos maltiplos
com carteira de investimento e corretoras e distribuidoras de valores,
devidamente autorizados pela CVM para esta finalidade.

O underwriter assessora a empresa emissora na colocagao de seus
titulos, podendo, inclusive, orienta-la, conforme o caso, naalocacédo dos
recursos captados. Também é responsavel por definir, com o emissor, a
formade colocacdo, e estd apto aauxilia-lono envio da documentacédo
necessaria para registro na CVM e nos Sistemas SDT e SND.

Underwriter e emissor acertam o tipo de garantiaaser oferecida, a partir

Capitulo Il

ANDIMA

Pagina39




Capitulo I
Estrutura

Operacional

ANDIMA

Pagina40

da qual séo definidos os custos, considerando-se as comissdes de co-
ordenac&o e colocacdo. Basicamente, existem trés tipos de garantia: Firme
(stand by); Regime de Melhores Esforcos (best effort); e Mista - combi-
nacéo de ambas.

* Garantia Firme - 0 emissor recebe os recursos oriundos da emissao,
independentemente da aceitacdo ou ndo dos papéis pelo mercado. Nesse
caso, o intermediario financeiro subscreve o total dos titulos ndo colo-
cados no prazo contratual e é remunerado com comissdes de coordenagao,
garantiae colocagéo;

* Regime de Melhores Esforcos - ndo ha nenhum compromisso do
intermediario financeiro coma colocacéo datotalidade dos titulos. Sua
remuneragao corresponde somente as comissdes de coordenagéo e co-
locacdo, ja que o esforco de venda serd apenas no sentido de colocar
no mercado amaior quantidade possivel dostitulos previstos em contrato.

1.3.Membrosde Mercado

Denominam-se Membros de Mercado, parafinsdo SND, as sociedades
corretoras e distribuidoras e bancos comerciais, de investimento e mal-
tiplos devidamente autorizados pela CVM e Banco Central a atuar no
mercado de valores mobiliarios.

1.4. Clientes Especiais

Instituicdes financeiras ndo enquadradas como participantesno SDT
ou Membro de Mercado no SND, pessoas juridicas nao-financeiras,
fundos mutuos de investimento e investidores institucionais habilitados
no Sistema. Trata-se, narealidade, dos principais investidores em debén-
tures. Devido a uma certa complexidade na forma de célculo de seus
rendimentos e outros eventos financeiros, este papel ndo tem sido de-
mandado diretamente por pessoas fisicas, que em geral aplicam através
dos fundos de investimento.

O Sistema registra, de forma sintética, sem identificacéo de titular,
operacdes de clientes vinculados a Membros de Mercado, aos quais cabe
manter os registros analiticos. A seguir, sdo apresentadas as defini¢des
de Clientes 1 e 2:

* Cliente 1: pessoas fisicas ou juridicas que operem somente por
intermédio do proprio Membro do Mercado.

* Cliente 2: pessoas fisicas ou juridicas, excetuando-se as institui¢oes
financeiras, que operem por intermédio de um Membro de Mercado, com
ainterveniénciade umbanco liquidante.




1.5.BancosLiquidantes

Institui¢Bes financeiras que tenham conta de reserva bancéria, em
espécie, no Banco Central e habilitadas juntoa CETIP. S&o indicadas pelos
participantes paraprestar servicos de liquidagao financeira das operacoes
registradas no SDT e no SND, bem como para efetuar o pagamento das
taxas relativas a utilizagdo do Sistema (inputs).

1.6. Bancos Mandatarios

Somente bancos comerciaisoumultiplos com carteiracomercial. Respon-
saveis pelaconfirmacéo financeira de todos os pagamentos, movimentaces
efetuadas pelo emissor e lancamentos, tais como pedidos de depdsito e
retiradano mercado secundario, conversdes, permutas e/ou desisténcias,
forado prazo predeterminado pelo emissor, além de ndo repactuagédo e/ou
opcdode venda. Também é sua funcaotransferir fiduciariamente paraonome
da CETIP as debéntures a serem depositadas pelos participantes.

2. Caracteristicas Basicas do SDT e SND
2.1.SDT - Sistemade Distribuicao de Titulos
2.1.1.0bjetivo

Prover 0s mecanismos operacionais e de suporte as colocacdes publicas
de valores mobiliarios realizadas por companhias abertas - no que se refere
aemissdo de debéntures - e devidamente registradas naCVM, mediante
0 processamento eletrénico das operagoes.

2.1.2 Participantesdo SDT

Bancos comerciais, de investimento e maltiplos, sociedades corretoras
e distribuidoras, outras instituicdes financeiras, pessoas juridicas ndo-
financeiras, investidores institucionais e companhias emissoras.

2.1.3.Processoparaaemissao de debéntures (underwriting) atravésdo SDT

1° passo: parasolicitar o registro daemissdo publica, aempresatem
que possuir registro de companhiaabertana CVM. Caso contrario, deve
encaminhar aquelaautarquiaas duas solicitacdes de registro.

2° passo:aemissoradeve contratar umaou mais instituicoes financeiras
(banco de investimento, banco maltiplo com carteira de investimento,
corretoraoudistribuidorade valores mobiliarios), denominada(s) lider(es)
ou coordenador(as) (underwriting), para fazer o servigo de distribuicéo
dos titulos junto a outras institui¢des financeiras do seu pool, ou dire-
tamente a seus clientes.
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3°passo (Momento do Cadastrono SDT):pedido de cadastramentoda
empresaemissorae darespectivaemissdo no SDT, através do envio da
documentacdo necessaria, que pode ser simultdneo ao processo de re-
gistrojuntoaCVM. A CETIP abre contaem nome do emissor e cadastra
otitulo. Emseguida, confecciona e enviao modelo de botetim de subs-
cricioaCVM. Cabe ao emissor ou coordenador encaminhara CETIP carta-
oficio contendo o numero de registro da emisséo. So entdo a Central
disponibilizaastelasdo SDT paraque sejam especificados os debenturistas.

2.1.4.Funcionamentodo SDT

Oemissorenviacarta(modelo padrdo) a CETIP autorizando confirmacao
do deposito em nome do(s) colocador(es). Seu pool de instituices
colocadoras, por sua vez, solicita depdsito dos ativos em suas contas,
juntoao SDT. A CETIP confirma o deposito do ativo junto ao pool, que
vende os titulos aos compradores finais. Estes ultimos especificam os
comitentes junto a CETIP. Caso o comprador final seja Cliente 1 ou 2,
quem especifica o comitente é o Membro de Mercado, responsavel por




Funcionamento do SDT

» V|
4 CETIP N

Emissor Pool de instituigdes ¢
) colocadoras
1
Envia carta 2 3 4 Vende
(modelq [PEE [E(0) Solicita Confirma
auForlzapdo depésito depdsito Compradores
Conflr,mggao do dos ativos dos ativos finais
depdsito em
nome do(s)
colocador(es)
v 5 Especifica
comitentes

v 7 6
Negociacio Migracéo Envia boletim
9 § automatica de subscrigcéao

secundéria - SND de titulos (4 visas)

taiscontas. Emseguida,a CETIP enviaboletim de subscri¢do (quatro vias)
ao pool de institui¢cdes colocadoras e, por fim, ocorre a migracgdo auto-
matica dos titulos paraanegociacéo no mercado secundario, através do
SND. E importante ressaltar que os bancos liquidantes sio responsaveis
pela liquidacdo das posices financeiras junto ao SDT.

2.1.5.Vantagensdo SDT

Simplificaa colocacéo primaria das debéntures, através da emissao
automatica de recibos de subscri¢do, com liquidacgéo financeira feitavia
reservabancaria,em D+1, sem necessidade de emissdo de cheques. Além
disso, proporciona total seguranca, ao dispor de diversas rotinas que
tornam o acesso pararegistro de operacdes exclusivo aos participantes
credenciados.

2.2.SND - Sistema Nacional de Debéntures
2.2.1.0bjetivo

Registrar negdcios com debéntures realizados no mercado de balcéo,
através do processamento eletronico das transaces. Sdo passiveis de
registro de negociacdo no Sistema as operacdes de compra e venda,
caucdo, compromissadas (hoje, somente permitida para os titulos da
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Siderbras) ou antecipacdo. O SND é constituido pelos seguintes modulos:
custodia, negociacdo, liquidacao financeirae informacdes. Eles funcionam
deformaintegrada, de modoagarantir eficaciae confiabilidade ao Sistema.

2.2.2.Participantes

Bancos comerciais, de investimento e multiplos, sociedades corretoras
e distribuidoras, outras institui¢des financeiras, pessoas juridicas ndo-
financeiras, investidores institucionais e companhias emissoras de debén-
tures. Os participantes devem possuir conta individualizadana CETIP.

2.2.3.Funcionamento do SND

Apds o fechamento do negécio, os participantes (comprador e vendedor)
registramaoperagao no SND - através do sistema de duplo comando -, que
checa se os dados fornecidos por ambas as partes sdo compativeis, com
excecdo daindicacdo de comprador ou vendedor. As posi¢cdes somente
sdo atualizadas se houver quantidade igual ou superior a negociada no
lado do vendedor.

A propriedade das debéntures é presumida pelo crédito efetuado na
posicdo propria de titulos do participante e pelos documentos que 0
originaram. A operagdo somente pode ser cancelada se ndo houver con-
firmagdo pelacontraparte, ouse ambas as partes digitarem o cancelamento.

Aliquidacao financeiraé feita por bancos comerciais ou maltiplos com
carteiracomercial, denominados Bancos Liquidantes no Sistema. Ao tér-
mino de cada dia, o resultado financeiro das operagdes é informado ao
participante e aseu banco liquidante, que devera confirma-loemD+1.0
resultado consolidado é encaminhado ao Banco Central, que efetua 0s
devidos ajustes nas contas de Reservas Bancérias.

2.2.4.FungBes/Responsabilidades do SND

O SND éresponsavel pelatransferéncia automatica, para cada parti-
cipante, dos recursos provenientes da operacao - juros, atualizagéo mo-
netaria ou quaisquer rendimentos atribuidos as debéntures. Os demais
direitos sdo exercidos através da CETIP, por solicitacdo dos portadores
dos titulos a que se refere o pedido, conforme descrito a seguir:

Conversdes/Permutas: os participantesinformam, viaterminal, aquan-
tidade que desejam converter/permutar, e o Sistema informa ao banco
mandatario 0 montante a ser convertido em acoes;

Repactuactes/Opc¢oes de Venda: o Sistema disponibiliza tela para
langamento se o debenturista quiser optar pelando-repactuagao ou exercer
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sua opgdo de venda. Caso ndo haja manifestacéo pelo participante, o
Sistema efetuaautomaticamente a repactuagao.

Debéntures ndo repactuadas: sdo transferidas paraa posi¢ao propria
do emissor na data da repactuacéo;

Resgate parcial ou total:pode ser executado através do Sistema, desde
que esteja previsto naescritura de emissao. E importante ressaltar, porém,
que o resgate parcial somente pode ser realizado através de amortizagao,
e ndo via sorteio, devido ao carater fungivel do papel.

2.2.5.Vantagensdo SND

Além de apresentar as mesmas vantagens que o SDT, no que diz
respeito a agilidade e seguranca, 0 SND permite uma ampliagdo dos
negdcios com debéntures e, por conseguinte, um incremento no mercado
primario destestitulos. Além disso, todos os eventos relativos aemisséo
sdo processados de forma automatica, e 0s recursos, creditados e debi-
tados diretamente nas contas dos participantes. Com relagdo asinforma-
¢cOes, os participantes do SND recebem, diariamente, relatorios de posicao
e movimentagao de custodia, bem como boletins de operacdes realizadas
e pendentes no Sistema e uma agenda de eventos futuros dos titulos de
suapropriedade.

2.3. Documentos Necessarios para Registrono SDT e SND

2.3.1.Termo de Compromisso do Emissor

Documento no qual o emissor concorda com o estipulado nos Regula-
mentos de Opera¢Oes do SDT/SND. Nele devem constar as mesmas assi-
naturas dos cartdes de autografos e o “de acordo” do banco mandatario.

2.3.2.Termo de Compromisso do Banco Mandatario

Documento no qual o Banco Mandatério declara que conhece e se
obrigaacumprire afazer cumpriras normas dispostas no Regulamento.
E necessario somente nos casos em que 0 Banco aindando seja liquidante
de nenhum emissor no Sistema.

2.3.3.Fichade Cadastro do Emissor

Contémas principais caracteristicas daempresa emissora.

2.3.4.Escriturade Emissdo

Devem ser encaminhados aditamentos e atas de Assembléias e Reu-
nides de Conselho de Administracdo ou qualquer outro documento que
altere as condig@es estipuladas naescrituraoriginal.




2.3.5.Cart0es de Autdgrafos

No total de trés, devem conter, no anverso, abono bancério da pessoa
juridicaindicada pelo banco liquidante.

2.3.6.Logomarcae Breve Histérico da Empresa Emissora

Séo exigidas para fins de publicacdo no Caderno de Debéntures da
ANDIMA.
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Tributacaoe Legislacao

1. Tributacao

As debéntures sdo valores mobiliarios que podemassegurar a seus
titulares uma remuneracdo basica - sob a forma de juros fixos ou
variaveis -, além de outros rendimentos periddicos, caracterizando-se,
neste caso, como umaaplicacdo de rendafixa. 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 alienagéo, resgate, cesséo, repactuacéo ou converséo,
tomando-se por base a diferenca positiva do valor nesta dataem relacéo
ao valor de aquisicéo. Além dos juros estipulados, a remuneragao pro-
porcionada aos debenturistas sob a forma de participacéo nos lucros da
emitente ou prémioaqualquer titulo (de continuidade ou reembolso), bem
como quaisquer outros rendimentos periddicos, 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 periodicos e/ou pagamento de
juros, a definicdo do valor do imposto requer a observacéo da aliquota
vigente nadata do crédito ou pagamento. Desta forma, muitas vezes, ao
longo davida atil do papel, seus rendimentos ficam sujeitos a diferentes
regras de tributacdo, que devem ser consideradas no momento do resgate,
no caso de ganhos ou rendimentos ainda n&o tributados.

E importante ressaltar que existem duas excecdes a regra geral de
tributacéo:

* por se constituirem apenas como renda variavel, as debéntures
participativas, cuja tnica forma de remuneracéo € a participacdo nos
lucros, sdo tributadas a aliquota de 10%;

+ osrendimentos referentes a debéntures pertencentes as carteiras ou
fundos de capital estrangeiro, citados no artigo 81 da Lei n®8.981, séo
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Capitulo IV

Tributag&o e Tratamento do Imposto

Legislacao
Contribuinte Tratamento
Pessoas Fisicas Exclusivo de fonte.
Pessoas Juridicas IR na fonte compensavel na declaragdo de rendimentos.
Carteiras das N&o se aplica o regime de tributacdo na fonte.
Instituicdes
Financeiras

Nota: Base Legal - Lei n°® 8.981/95, arts. 76 e 77, com redacédo dada pela Lei n® 9.065/95;
Lei n°® 9.430/96; e Instrugdo Normativa n°® 64/98, art. 26. Elaborac&o: ANDIMA.

Fato Gerador e Base de Célculo

Fato Gerador Base de Calculo

Pagamento de juros/ Valor dos juros/rendimentos pagos:

rendimentos periédicos e« até 1994: o valor dos juros, transformado em Ufir, era adicionado ao
preco de venda, para fins de tributagéo, sendo dispensada a retengdo
de fonte no momento de sua percepgéao.

Alienag&o do papel Ganho auferido na alienagao, ou seja:
« a partir de 1995, diferenga entre os valores de alienagao e de aquisicdo
do papel;
« até 1994, parcela do ganho superior a variagdo da Ufir.

Pagamentode Diferenca entre o valor amortizado, tomando por base o principal original,
amortizacao e o efetivamente pago (até 1994, somente a diferenca superior a variagédo
da Ufir).

Nota: Base Legal - Lei n° 8.981/95, art. 65; Lei n® 8.383/91, art. 20; e Instrucdo Normativa n°® 64/98, art. 13.
Elaborag&o: ANDIMA.

Aliguotas*

Aliquota Base Legal

« 20%, para juros ou rendimentos referentes a 1998 e ganhos auferidos ~ Lei n® 9.532/97, art. 35.
no periodo

» 15%, para juros ou rendimentos referentes a 1996 e 97 e ganhos Lei n® 9.249/95, art. 11.
auferidos no periodo

« 10%, para juros ou rendimentos referentes a 1995 e ganhos auferidos ~ Lei n® 8.981/95, art. 65.
no periodo

* 30% sobre ganhos ou rendimentos reais que superarem avariagdoda  Lei n° 8.383/91, art. 20
Ufir no periodo, auferidos até 1994, e sobre o valor dos juros, (modificada pela
observada a sistematica prevista na primeira parte do quadro anterior ~ Lei n° 9.065/95).

*Nota: Ver no texto excegdes aplicaveis as debéntures participativas e aquelas pertencentes a fundos/carteiras de capital
estrangeiro. Elaborag&o: ANDIMA.




tributados a aliquota de 15%. Cabe notar que as Unicas debéntures que Capitulo IV
podem pertencer a estas carteiras ou fundos sdo aquelas conversiveisem th‘;ﬁzfg‘gag
acBes, de distribuicdo pablica e desde que tenham sido emitidas a partir B
de 1/11/96 e com prazo superior a trés anos. Além disso, ndo podem ser

emitidas por Sociedade de Arrendamento Mercantil ou Sociedade de Objeto

Exclusivo.

Os contribuintes sdo as pessoas fisicas ou juridicas ndo-financeiras,
inclusive quotistas de fundos de investimento, que auferem os ganhos,
juros ou rendimentos do papel, para fins de retencdo do imposto. O
responsavel pelaretencdo pode ser uma instituicao financeira ou o emissor
do papel, conforme a situagdo.

Os quadros-resumo da legislacdo apresentados no préximo item pos-
sibilitam umaréapida pesquisa sobre a base legal vigente. A integra dos
normativos estacompiladana Stimulade Debéntureseditadapela ANDIMA.

Retencédo do Imposto*

Situacao/Contribuinte Responsavel pela Retencgéo

Mercado Secundario (Alienagées)

» PF, PJ ou fundo de capital estrangeiro, * a instituicdo financeira intermediaria da
com conta “Cliente 1” ou “Cliente 2" negociagdo ou que efetuar o pagamento.

» Carteira de fundo de investimento de * ainstituicdo financeira administradora do fundo,
quotista residente no Pais (FIF ou no momento do resgate de quotas.

fundos de renda variavel)

* PJ ou fundo de capital estrangeiro com * ainstituicdo financeira que efetuar o pagamento.
conta individualizada no sistema***

Pagamento de Juros, Amortizagdes e Prémios**

» para institui¢cdo financeira, cujo “cliente 1” » ainstituicdo financeira que pagar o rendimento ao
ou “cliente 2" seja o detentor final do papel detentor final do papel.
» para PJ ou fundo de capital estrangeiro e 0 emissor da debénture.****

com conta individualizada no sistema***

» para carteira de fundo de investimento de * ainstituicdo financeira administradora do fundo,
quotista residente no Pais (FIF ou fundos de no momento do resgate de quotas.
renda variavel)

Notas:*Segundooart. 65, 8 8°, daLein®8.981/94, o responsavel pelaretencdo do IR é a pessoajuridica que efetua o pagamento
dos rendimentos. Desta forma, normalmente, o responsavel pela retengéo é a instituicéo financeira que paga os rendimentos
ao detentor final do papel, excluindo de tal responsabilidade o respectivo emissor. Somente nos casos em que nao ha a
intermediagéo de instituicdo financeira e o evento esta sendo pago a participante que tem conta individualizada no Sistema
é que o emissor deve checar a necessidade de efetuar o recolhimento. ** A cada pagamento, o emissor deve solicitar a CETIP
listagem discriminando os custodiantes (instituicdes financeiras) e/ou clientes com conta individualizada que detém os papéis
perante o Sistema. Tal informag&o vai orientar em que casos a empresa emissora € responsavel pela reten¢éo do imposto,
tornando-a apta a informar ao Sistema, inclusive, o valor que deve ser retido a titulo de imposto. *** Participantes “natureza
8 ou 97, a excegdo de fundos de investimento cuja tributagdo ocorre no resgate de quotas ou, periodicamente, em datas
predeterminadas (FIF e Fundos de Renda Variavel). ****Qu, alternativamente, "a institui¢cdo ou entidade que, embora ndo seja
fonte pagadora original, faca o pagamento ou crédito dos rendimentos ao beneficiario final* (IN n® 64/98, art. 15, paragrafo
Unico, inciso ). Base Legal: Lei n® 8.981/95, art. 65; Instrucdo Normativa n° 64/98, art. 15; e Instrugdo Normativa n° 56/88,
da Secretaria da Receita Federal. Elaboragdo: ANDIMA.




2. Legislacdo

2.1. CondicGes de Emisséao e Caracteristicas

Assunto/Base Legal |Descrigcao

Definicao « As debéntures sédo valores mobiliarios.
(Lei n° 6.385, art. 2°)

Caracteristicas « Conferem a seus titulares direito de crédito contra a companhia, nas
(Lei n° 6.404, art. 52) condi¢des constantes da escritura de emisséo e do certificado.
Emissées e Séries « Podem ser feitas varias emiss@es e cada emissédo pode ser dividida em
(Lei n°® 6.404, art. 53) séries. As da mesma série tém igual valor nominal e conferem a seus

titulares os mesmos direitos.

Valor Nominal
(Lei n° 6.404, art. 54)

Regra Geral: expresso em moeda nacional.

Pode conter clausula de correcdo monetaria:

a) com os mesmos coeficientes fixados para a corregdo dos titulos da
divida publica; ou

b) com base na varia¢éo de taxa cambial (vedado pelo Dec.-Conj. n° 3/96).

Vencimento, « A época do vencimento deve constar da escritura de emissdo e do
Amortizagédo certificado.

e Resgate « Podem ser estipulados:

(Lei n° 6.404, art. 55) a) amortizagdes parciais de cada série;

b) criacdo de fundos de amortizagao;
c) resgates antecipado, parcial ou total dos titulos da mesma série.

Juros e Outros Podem assegurar ao titular:

Direitos a) juros: fixos ou variaveis;

(Lei n° 6.404, art. 56) b) participagdo nolucro da companhia;
c) prémio de reembolso.

Conversibilidade Podem ser conversiveis em agdes, e a escritura de emissao deve especificar:
em Acgles a) as bases da converséo;

(Lei n° 6.404, art. 57) b) a espécie e a classe das a¢Ges em que podem ser convertidas;

C) 0 prazo ou a época para o exercicio do direito a conversao;

d) as demais condi¢des a que a conversdo fique sujeita.

Espécies Podem, conforme dispuser a escritura de emisséo:

(Lei n°® 6.404, art. 58) a) ter garantia real ou flutuante;

b) ndo gozar de preferéncia ou ser subordinadas aos demais
credores da companhia.

Criagdo e Emisséo/ A deliberagdo sobre a emissédo de debéntures é de competéncia privativa
Competéncia de Assembléia-Geral, que deve fixar as caracteristicas desta emissao.
(Lei n°® 6.404, art. 59)

Limite deEmisséao O valor total das emissdes de debéntures nédo pode ultrapassar o capital
(Lei n° 6.404, art. 60) social da companhia, excetuados 0s casos previstos em Lei.

Esse limite pode ser excedido até alcangar:

a) 80% do valor dos bens gravados, proprios ou de terceiros, no caso de
debéntures com garantia real;

b) 70% do valor contabil do ativo da companhia, diminuido do montante
das suas dividas garantidas por direitos reais, no caso de debéntures com
garantia flutuante.

continua...




continuagéo

Assunto/Base Legal

Descrigéo

Escritura de Emisséo
(Lei n° 6.404, art. 61)

* Devem constar da escritura de emisséo os direitos conferidos pelas
debéntures, suas garantias e demais clausulas ou condicdes.

« A escritura de emisséo, por instrumento publico ou particular, deve ter
obrigatoriamente a intervencédo de Agente Fiduciario dos debenturistas.

» Cada nova série da mesma emissédo tem que ser objeto de aditamento a
respectiva escritura.

Registro
(Lei n°® 6.404, art. 62)

Condigfes necessarias para a emissao:

a) arquivamento, no registro de comércio, e publicacéo da ata da
Assembléia-Geral que deliberou sobre a emissao;

b) inscrigdo da escritura de emissé&o no registro de imdéveis do lugar da sede
da companhia;

c) constituicdo das garantias reais, se for o caso.

Forma

(Lei n°® 6.404, art. 63,
alterado pela
Lein®9.457 e
Instru¢éo n° 89/88,
art. 21, alterada pela
Instrucéo n°® 261/97)

Nominativa.
Escritural.

Certificados/
Requisitos

(Lei n°® 6.404, art. 64
alterado pela

Lei n° 9.457)

Os certificados devem conter:

a) denominacao, sede, prazo de duragdo e objeto da companhia;

b) data da constituicdo da companhia e do arquivamento e publicacdo dos
seus atos constitutivos;

c) data da publicacédo da ata da Assembléia-Geral que deliberou sobre a
emisséo;

d) data e oficio do registro de iméveis em que foi inscrita a emissao;

e) adenominacgéo “Debénture” e a indicagcdo da sua espécie, pelas palavras
“com garantia real”, “com garantia flutuante”, “sem preferéncia” ou
“subordinada”;

f) a designagdo da emisséo e da série;

g) 0 nimero de ordem;

h) o valor nominal e a clausula de corregdo monetéria, se houver, as
condigbes de vencimento, amortizagdo, resgate, juros, participagdo no
lucro ou prémio de reembolso, e a época em que serdo devidos;

i) as condigbes de conversibilidade em agbes, se for o caso;

j) 0 nome do debenturista;

k) o nome do Agente Fiduciario dos debenturistas, se houver;

I) a data da emisséo do certificado e a assinatura de dois diretores da
companhia;

m) a autenticidade do Agente Fiduciério, se for o caso.

Titulos Mltiplos
e Cautelas
(Lei n°® 6.404, art. 65)

A companhia pode emitir certificados multiplos de debéntures e,
provisoriamente, cautelas que as representem.

Substituicéo de
Garantias e
Modificagbes

da Escritura

(Lei n°® 6.404, art. 71 e
Instrucéo n° 28, art. 2°)

Os titulares de debéntures da mesma emisséo ou série podem, a qualquer
tempo, reunir-se em assembléia a fim de deliberar sobre matériade interesse
da comunhéo dos debenturistas.

A assembléia pode ser convocada:

a) pelo Agente Fiduciario;

b) pela companhia emissora;

c) por debenturistas que representem 10%, no minimo, dos titulos em
circulagéo;

d) pela CVM.

» Nas deliberacdes da assembléia, a cada debénture caberd um voto.

continua...




continuagéo

. Condicbes de Emisséao e Caracteristicas

Assunto/Base Legal |Descrigédo

Extingao « A companhia emissora é obrigada a manter nos livros proprios, pelo prazo
(Lei n°® 6.404, art. 74) de cinco anos, as anotacdes referentes a extingdo das debéntures,
juntamente com os documentos relativos a extingdo e os certificados
cancelados ou osrecibos dos titulares das contas das debéntures escriturais.
Se houver Agente Fiduciario, cabera a este fiscalizar o cancelamento dos
certificados.

Os administradores da companhia respondem solidariamente pelas perdas
e danos decorrentes da infragdo do disposto neste artigo.

Emisséo de As companhias brasileiras somente podem emitir no exterior com garantia
Debéntures real ou flutuante de bens situados no Pais com a prévia autorizacéo do BC.
no Estrangeiro Somente podem ser remetidos para o exterior o principal e os encargos de
(Lei n° 6.404, art. 73) debéntures registradas no BC.

A negociacao, no mercado de capitais do Brasil, de debéntures emitidas no
estrangeiro depende de prévia autorizacdo da CVM.

Emisséodedebéntures |+ Dispensa a exigéncia de ingresso de recursos externos como contrapartida
por empresas nao a emissdo de debéntures destinadas a subscri¢éo publica ou particular por
controladas por empresas nao controladas por capitais nacionais.

capitais nacionais
(Resolugéo n° 1.517,
do CMN, de 21/9/88)

Emissdoecolocagdo,no |+ Titulos conversiveis em ag6es: aqueles emitidos por instituigdo sediada no
exterior, de titulos Pais, colocados no exterior e que representem direitos sobre a¢es de sua
conversiveis em agdes propria emissdo ou de outra instituicdo sediada no Pais.

por empresas e Depende de prévia autorizagdo do Bacen.

instituicbes sediadas « Apenasagdes representativas do capital de companhias abertas registradas
noPais(Circularn®2.199, na CVM e negociadas em Bolsas de Valores no Pais podem constituir lastro
do BC, de 16/7/92) para a emissao e colocacéo dos titulos conversiveis.

Registro de investimento decorrente de converséo de titulos ou do exercicio
dos warrants - o investidor ou o0 seu agente deve se engquadrar nas
disposi¢Bes de qualquer dos anexos a Resolugdo n° 1.289 (aprova os
Regulamentos que disciplinam a constituicdo, o funcionamento e
administracdo de sociedade de investimento).

O ingresso de dividas correspondentes a colocagédo dos titulos
conversiveis dar-se-4 sob a modalidade de empréstimo.

(Carta-Circular A autorizagdo para emissdo e colocacdo deve ser solicitada ao Firce/
n° 2.324, do BC, Corex - Depto. de Capitais Estrangeiros/Consultoria de Créditos Externos,
de 1/10/92) Brasilia (DF). A solicitacdo deve estar acompanhada de informacdes
detalhadas acerca da metodologia utilizada para estabelecimento do fator
de conversao.

Para determinac&o do prazo minimo das operagdes e para fins de redugéo
do IR incidente sobre remessas de juros, comissfes e despesas, aplica-
se o disposto na Carta-Circular n° 2.269 (que estabelece prazos minimos
para a contratagdo de operagGes de crédito mediante langamento no
exterior e para efeito de reducéo do IR sobre a remessa de juros, comissées
e despesas).

O devedor e a empresa emissora das acoes ficam obrigados a tomar, junto
ao Firce, as providéncias relativas ao cancelamento do crédito e
registro do investimento, observado o zoneamento geografico.

Normativos: Leis n° 6.385, de 7/12/76, 6.404, de 15/12/76, e 9.457, de 5/5/97;
Instrucdo n° 28, da CVM, de 23/11/83, Resolugdo n° 1.517, do CMN, de 21/9/98,
ANDIMA Circular n® 2.199, do BC, de 16/7/92, e Carta-Circular n° 2.324, do BC, de 1/10/92.
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2.2. Remuneracédo e Vedacodes

Assunto

Descricéo

Remuneracao das
Debéntures

a) taxa de juros prefixada;
b) TR ou TBF - prazo minimo de quatro meses para vencimento ou periodo
de repactuacéo;
c) taxas de juros flutuantes - prazo minimo de 120 dias para vencimento
ou periodo de repactuacgdo, admitindo-se que os intervalos de reajuste da
taxa sejam de, no minimo, 30 dias;
d) taxa de juros fixa e clausula de atualizagdo com base em indice de
precos - prazo minimo de um ano, observado que:
- 0 indice de precos deve ter série regularmente calculada e ser de
conhecimento publico;
- a periodicidade de aplicagéo da clausula de atualizagdo néo pode ser
inferior a um ano;
- 0 pagamento do valor correspondente a atualizagdo somente pode
ocorrer por ocasido do vencimento da repactuacdo das debéntures.

* Pagamento de rendimentos: periodos minimos de 30 dias.

Vedacles a) emisséo, a partir de 1/7/95, de debéntures com clausula de variagao
cambial;

b) previséo contratual de mais uma base de remunera¢éo ou mais de um
indice de precos, exceto na hipétese de extingdo daquele estabelecido;
¢) emissao de debéntures por sociedade de arrendamento mercantil e
companhias hipotecérias, prevendo remuneragéo por taxa de juros fixa e
clausula de atualizacdo com base em indice de precos; e pelas demais
sociedades andnimas, remuneradas pela TR ou TBF.

Prémio * Somente pode ser pago com prazo minimo de quatro meses da data de sua
emisséo, obedecido idéntico prazo entre pagamentos.
» Na&o pode ter como base indice de pregos, a TR, a TBF ou qualquer

referencial baseado em taxa de juros.

Normativos: Decisdo-Conjunta n® 3/96 (arts. 1° ao 3°), do Bacen/CVM, de 7/12/96.

2.3. Aquisicao de Debéntures por parte dos Investidores Institucionais

Assunto/Base Legal

Descricéo

Carteira propria das Instituicdes
Financeiras

Registro obrigatério na CETIP, ou em qualquer sistema de
custddia e de liquidacéo que venha a ser autorizado pelo BC.

FIF e FAQ-FI

Registro obrigatério na CETIP.

Fundos de Agdes e Fundos de
Acdes - Carteira Livre

Registro obrigatério na CETIP, ou em qualquer sistema de
custddia e de liguidacédo que venha a ser autorizado pelo BC.

Sociedades seguradoras, sociedades
de capitalizagéo e entidades
abertas de previdéncia privada

Registro obrigatério na CETIP, com excecéo dos valores
mobiliarios de renda variavel.

Entidades fechadas de
previdéncia privada

Devem ser registrados na CETIP - Central de Custodia e de
Liquidagdo Financeira de Titulos; e/ou ser custodiados ou
mantidos em conta de deposito em instituicbes ou entidades
autorizadas a prestagao desse servico pelo Banco Central
do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Normativos: Resolugdes n° 1.779/90 (art. 1°), 2.286/96 e 2.324/96, do CMN, e Circular n® 2.616/95 (art.

13, 81°, inciso |, do Regulamento Anexo), do BC.




2.4. Agente Fiduciario

Assunto/Base Legal | Descrigao

Nomeagao do » A escritura de emissao publica deve conter:
Agente Fiduciario a) a nomeacédo do Agente Fiduciario;

(Lei n° 6.604, art. 66 e b) a sua aceitagédo para o exercicio das fungdes.
Instrugdo n° 28, art. 1°)

Requisitos * Podem ser:

(Lei n° 6.404, art. 66, a) pessoas haturais que satisfacam aos requisitos para o exercicio de
Instrugéo n° 28, cargo em 6rgdo de administracdo da companbhia;

art. 7°, alterado pela b) instituigbes financeiras que, especialmente autorizadas pelo Bacen,
Instrugéo n° 123) tenham por objeto a administracéo ou a custddia de bens de terceiros.
Obrigatoriedade de o » Naemissédo de debéntures destinadas a negociacéo no mercado de valores
Agente Fiduciario ser mobiliarios, o Agente Fiduciario tem que ser, obrigatoriamente, instituicao
Instituicdo Financeira financeira, sempre que ocorra uma das seguintes hipéteses:

(Instrugdo n° 28, art. 8°) a) a emissao seja garantida por caugao;
b) a emisséo ultrapasse o capital social, desde que ndo se trate de
debénture subordinada.

Documentos exigidos » Parafins de registro de emisséo e de aprovagao do aditamento a escritura,
do Agente Fiduciario devem ser apresentados junto a CVM:

(Instrugéo n° 28, art. 9°) - no caso de instituicdo financeira:

a) prova de que tem como objeto social a administracéo ou custédia de bens
de terceiros, autorizada pelo Bacen a exercer as funcdes de Agente
Fiduciério;

b) declaragdo de que a instituicdo ndo se encontra em nenhuma das
situagbes de conflito.

- no caso de pessoa natural: declaragao do agente de que ndo se encontra
impedido de exercer as fungdes.

Incompatibilidade e * Quem ndo pode ser Agente Fiduciario:
Restricdes a) pessoa natural ou instituicao financeira:
(Lei n° 6.404, art. 66 e - que ja exerca a funcdo em outra emissdo da mesma companhia ou em

Instrug@o n° 28, art. 10) sociedade coligada, controlada, controladora da emissao ou integrante do
mesmo grupo;

- que exerga cargo ou fungdo, ou preste auditoria ou assessoria de
qualquer natureza a companhia emissora, sua coligada, controlada ou
controladora ou sociedade integrante do mesmo grupo;

- associada a outra que ja exerca as fungdes de Agente Fiduciario,

- que, de qualquer outro modo, se coloque em situagao de conflito pelo
exercicio da funcéo;

b) instituicao financeira coligada a companhia emissora ou a entidade que
subscreva a emissao para distribui-la no mercado, e qualquer sociedade
por elas controlada;

c) credor, por qualquer titulo, da sociedade emissora, ou sociedade por ela
controlada;

d) instituicdo financeira:

- cujos administradores tenham interesse na companhia emissora;

- cujo capital votante pertenga, na proporcéo de 10% ou mais, a companhia
emissora, a seu administrador ou socio;

- que direta ou indiretamente controle ou seja controlada pela companhia
emissora.

continua...
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continuagéo

Assunto/Base Legal

Descrigéo

Substituicao,
Remuneracéo e
Fiscalizacao

(Lei n°® 6.404 art. 67,
e Instrugéo n° 28,
arts. 2° a 5° 11 e 18)

* A escritura de emisséo estabelece as condigbes de substituicdo e

remuneracdo do Agente Fiduciario (montante, modo de atualizacéo,

periodicidade e condi¢cdes de pagamento).

Aremuneragéo deve ser compativel com o grau de dedicacéo e diligéncias
exigidos para o exercicio da fungéo.

A CVM fiscaliza o exercicio da fungdo de Agente Fiduciario nas emissdes
distribuidas no mercado ou de debéntures negociadas em Bolsa ou no
mercado de balcdo, podendo:

a) nomear substituto provisério, nos casos de vacancia;

b) suspender o Agente Fiduciario de suas fung@es e dar-lhe substituto, se
deixar de cumprir os seus deveres.

E facultado aos debenturistas (ap6s a distribuicdo das debéntures no
mercado) proceder a substituicdo de seu eventual substituto.

A substituicdo sujeita-se a comunicacdo prévia a CVM e a sua
manifestacdo sobre atendimento aos requisitos prescritos.

A substituicdo, em carater permanente, deve ser objeto de aditamento a
escritura, que deve ser averbado no registro do comércio e no registro de
iméveis nos quais foi registrada a escritura de emisséo.

Inicio do Exercicio
de suas Funcgdes
(Instrucao

n° 28, art. 6°)

A partir da data da escritura de emisséo ou do aditamento relativo a
substitui¢&o.

Deve permanecer no exercicio de suas fungbes até sua efetiva
substitui¢&o.

Deveres e Atribuicdes
(Lei n° 6.404, art. 68 e
Instrucdo n® 28, art. 12)

O Agente Fiduciario representa a comunhéo dos debenturistas perante a
companhia emissora.

Sé&o seus deveres, entre outros:

a) proteger os direitos e interesses dos debenturistas;

b) renunciar a funcao, na hipétese de superveniéncia de conflito de
interesse ou de qualquer outra modalidade de inaptidéo;

c) conservar em boa guarda toda a escrituragéo, correspondéncia e
demais papéis relacionados com o exercicio de suas funcdes;

d) elaborar relatério e coloca-lo anualmente a disposigao dos debenturistas;
e) notificar os debenturistas sobre qualquer inadimplemento, pela
companhia, de obrigagdes assumidas na escritura da emisséo.

Pode usar de qualquer acéo para proteger direitos ou defender interesses
dos debenturistas.

Outras Fung8es do
Agente Fiduciario

(Lei n°® 6.404, art. 69 e
Instrucéo n° 28, art. 15)

A escritura de emissao também pode atribuir ao Agente Fiduciario as
funcdes de:

a) autenticar os certificados de debéntures;

b) administrar o fundo de amortizacéo;

¢) manter em custodia bens dados em garantia (se for instituic&o financeira);
d) efetuar os pagamentos de juros, amortizacéo e resgate (se for instituicdo
financeira).

Clausulas Restritivas
aos Deveres/
Atribuicdes

e Responsabilidade
do Agente Fiduciario
(Instrucao

n° 28, art. 16)

Sao reputadas nao escritas as clausulas de emissao que restringem os
deveres, atribuicdes e responsabilidades do Agente Fiduciario.

Responsabilidade Civil
do Agente Fiduciario

(Lei n° 6.404, art. 68 e
Instrucéo n° 28, art. 17)

Responde perante os debenturistas pelos prejuizos que lhes causar por
culpa ou dolo no exercicio de suas fungdes.

Normativos: Lei n° 6.404, de

15/12/76, e Instrugdo n° 28, da CVM, de 23/11/83.




2.5. Normas Referentes as Instituicbes Financeiras

Assunto/Base Legal

Descricéo

Cédula de Debéntures
(Lei n° 6.404, art. 72,
alteradopelalei n®9.457)

(Resolugdo n° 1.825,
do CMN, de 28/5/91)

(Circular n° 1.967,
do BC, de 28/5/91)

(Carta-Circular n°® 2.182,
do BC, de 24/6/91)
(Circular n° 2.203,
do BC, de 23/7/92)

* As institui¢cbes financeiras podem emitir cédulas lastreadas em
debéntures, com garantia prépria, que conferem a seus titulares direito
de crédito contra o emitente, pelo valor nominal e os juros nelas estipulados.

¢ A cédula pode ser: nominativa, escritural ou ndo.

» O certificado da cédula deve conter:

a) o nome da instituicdo financeira emitente e as assinaturas dos seus
representantes;

b) o nimero de ordem, o local e a data de emisséao;

¢) a denominagao "Cédula de Debéntures";

d) o valor nominal e a data do vencimento;

e) os juros, que podem ser fixos ou variaveis, e as épocas do seu
pagamento;

f) o lugar do pagamento do principal e dos juros;

g) a identificagdo das debéntures-lastro, do seu valor e da garantia
constituida;

h) o nome do agente fiduciario dos debenturistas;

i) a clausula de correcdo monetaria, se houver;

j) 0 nome do titular.

« Demais condi¢bes a serem observadas na emisséo de cédulas
de debéntures:

a) prazo de vencimento compreendido entre 0 minimo de 60 dias, contados
da data de emisséo, e 0 maximo equivalente ao das debéntures
empenhadas;

b) valor igual ou inferior a 90% do valor de face das debéntures
empenhadas;

c) blogueio a negociagdo das debéntures empenhadas no Sistema
administrado pela CETIP ou sua custddia em institui¢o autorizada a
prestar esse servico pela CVM ou em Bolsas de Valores, vedada tal
prética por parte da prépria instituicio emissora.

+ E vedada a emiss&o de cédulas garantidas por penhor de debéntures de
companhia ligada a instituicdo emissora (exceto debéntures emitidas por
sociedade de arrendamento mercantil).

* Podem emitir cédulas de debéntures as seguintes institui¢bes financeiras:
a) bancos multiplos com carteira comercial, de investimento ou
desenvolvimento;

b) bancos comerciais;
¢) bancos de investimento;
d) bancos de desenvolvimento.

« Cria titulos no Cosif.

« Faculta a realizagdo de operacdes compromissadas tendo por objeto
cédulas de debéntures.

Operacoes
Compromissadas
com Debéntures
(Circular n° 1.773,
do BC, de 10/7/90)

* Veda a realizagdo de operagdes compromissadas tendo por objeto
debéntures emitidas a partir de 13/7/90 (exceto debéntures da Siderbras,
com clausula de negociabilidade, registradas no SND).

Sociedade de
Arrendamento

Mercantil

Emissora de Debéntures
(Comunicado-Conjunto
n° 29, do BC/CVM,

de 26/9/90)

« Devem formalizar pedido junto a CVM, gque solicitard a manifestagéo do BC,
com vistas ao atendimento do disposto no art. 35, § Unico da Lei n® 4.595.
(autoriza as instituicdes financeiras que nao recebem depdsito a emitir
debéntures, desde que previamente autorizadas pelo BC.)

continua...




continuagao

Assunto/Base Legal

Descrigéo

Instituicdes Financeiras
como Agente Fiduciario
(Circular n° 1.832,

do BC, de 31/10/90)

« Podem exercer as fungBes de Agente Fiduciario as instituigbes financeiras

e demais instituigcbes autorizadas a funcionar pelo Bacen que tenham em
seus objetivos sociais a administragéo ou a custddia de bens de terceiros
e atendam as condicdes fixadas pela CVM.

« Devem encaminhar a Central de Recepgéo de Documentos do Bacen, no

prazo de 15 dias ap6s a data da escritura de emissdo, documento
informando:

a) 0 nome da empresa emissora;

b) volume de emisséo;

¢) principais caracteristicas dos titulos emitidos.

Aquisicdo de
Debéntures de Emissao
de Empresa Ligada
(Resolugéo n° 1.775,
do CMN, de 6/12/90)

« E vedada a aquisicéo de debéntures de emissdo de empresa ligada pelas

instituicBes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Bacen.

« Esta vedagdo nédo se aplica as debéntures emitidas por sociedades de

arrendamento mercantil.

Emisséo de
Debéntures para
Subscri¢éo Publica
(Resolugéo n° 1.777,
do CMN, de 19/12/90)

« Depende de prévia anuéncia da CVM.
* A CVM pode definir as emissfes que serdo dispensadas das formalidades

necessarias ao registro.

« As instituigcBes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar

pelo BC somente podem subscrever, adquirir ou intermediar debéntures
destinadas a subscrigdo publica (exceto a subscricdo de debéntures
conversiveis em acdes decorrente do exercicio do direito de preferéncia).

« Compete a CVM e ao BC fiscalizar a observancia destes dispositivos.

Cias. Hipotecarias
(Resolugédo n° 2.122,
do CMN, de 30/11/94)

« Faculta as companhias hipotecéarias emitir debéntures.

Veda a aplicagdo de
recursos em
debéntures de emissado
de entidades

do setor publico
(Resolugdo n° 2.505,
do CMN, de 5/6/98)

« Veda a aplicagdo, em debéntures de emisséo do setor publico referidas no

art. 1° da Resolugéo n° 2.461, de 26/12/97 (Contingenciamento de Crédito
ao Setor Publico), por entidades abertas e fechadas de previdéncia
privada, sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagao,

fundos de investimento regulamentados pelo BC e CVM e de
investimento nos termos da Resolugéo n° 1.289/87 (Fundos e Sociedades
de Capital Estrangeiro).

Tais debéntures podem permanecer nas respectivas carteiras até seu
vencimento.

Direcionamento de
recursos pelas
entidades integrantes
do SBPE

(Resolugéo n° 2.519,
do CMN, de 29/6/98)

O direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas
entidades integrantes do SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo é o seguinte:

a) 70%, no minimo, em operagdes de financiamento imobiliario, dos quais:
- 80%, no minimo, em operagdes de financiamento habitacional no ambito do
SFH - Sistema Financeiro da Habitacao;

- e 0 restante em operagdes a taxas de mercado (podem ser
computadas as debéntures com garantia real vinculadas a operagdes de
financiamento imobiliario), desde que a metade, no minimo, em operacgdes
de financiamento habitacional.

b) 15% em encaixe obrigatério;

c) recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e operacdes
de faixa livre.

ANDIMA
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2.6. Regras Especificas

Assunto/Base Legal

Descrigédo

Efetivacédo da
Subscri¢do

(Inst. n° 13, da CVM,
de 30/9/80)

» A subscricdo das acOes deve ser efetivada até o periodo de seis meses,
a partir:
a) do primeiro depdsito bancéario de entrada recebido, nos casos de
constituicdo por subscrigdo publica;
b) da data do inicio do prazo para seu exercicio, nos casos de aumento de
capital por subscri¢cdo, havendo direito de preferéncia;
c) da Assembléia-Geral Extraordinaria ou reunido do Conselho de
Administracéo que deliberar sobre a emisséo, nos casos de aumento de
capital por subscrigdo, ndo havendo direito de preferéncia.

+ A emissdo dos demais valores mobiliarios aplicam-se, no que couber, as
normas desta Instrugéo.

Distribuigao
Secundaria de
Valores Mobiliarios
(Inst. n° 88, da
CVM, de 3/11/88)

« E obrigatorio o prévio registro na CVM de distribuig&o publica que envolva
venda, promessa de venda, oferta a venda ou aceitagdo de pedido de
venda de:

a) debéntures emitidas por companhias fechadas, que estejam em
tesouraria ou pertengam ao acionista controlador ou as pessoas
equiparadas e que venham a ser distribuidas ao publico,
subsequentemente ao processo de registro, na CVM, da companhia
emissora, para negociagdo de seus valores mobilidrios em Bolsas de
Valores ou no mercado de balcéo;

b) debéntures ja emitidas por companhia aberta mediante subscri¢cao
particular, por quem quer que pretenda distribui-las publicamente.

» A cessdo gratuita de valores mobiliarios ndo descaracteriza a distribuicéo
secundaria sujeita a registro, quando configurar uma colocagdo no
mercado.

» Responsaveis pelo Registro na CVM: as instituigdes que intermediam a
operacdo e o proprio ofertante.

* O Pedido de Registro deve ser requerido a CVM pelo proéprio ofertante,
através da institui¢&o lider da distribuicéo.

Prestac@ode Servigos de
Escrituracéo, de
Custodia de Valores
Mobiliarios e de Agente
Emissor de Certificados
(Inst. n° 89, arts. 1° e 2°,
da CVM, de 8/11/88)

(Inst. n° 89, art. 3°)

(Inst. n° 89, art. 4°)

(Inst. n° 89, art. 8°)

(Inst. n° 89, art. 12)

» A prestacdo destes servigos depende de autorizagdo da CVM.
* Podem habilitar-se:

a) bancos comerciais e de investimento;
b) sociedades corretoras e distribuidoras;
¢) outras entidades equiparadas; e

d) Bolsas de Valores.

» Condicao para se habilitar: comprovar que possui condi¢fes técnicas,

operacionais e econdmico-financeiras adequadas.

» O Conselho de Administragao ou, na suafalta, a diretoria da instituicdo deve

designar um diretor responsavel pela area incumbida de prestar estes
Servigos.

» O pedido de autorizagao deve ser instruido de documentos e informagdes,

sendo resguardada a confidencialidade das informacgdes prestadas pela
requerente a CVM.

» A instituicdo autorizada deve apresentar anualmente & CVM, no decorrer

do mésde abiril, relatério emitido por auditor independente sobre:
a) a qualidade e seguranga do Sistema;
b) a exatiddo das informagGes geradas.

* A cada novo contrato firmado com companhia aberta a instituicdo

autorizada deve informar a CVM até 30 dias apds a assinatura.
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Assunto/Base Legal

Descricao

(Inst. n° 89, art. 14)

(Inst. n® 89, arts. 15 e 16)

O agente emissor deve diligenciar para que os atos de emisséo e
substituicdo de certificados e de averbag6es nos livros sejam praticados
no menor prazo possivel, ndo excedente a 60 dias.

A companhia responde diretamente perante os possuidores de valores
mobiliarios e terceiros interessados por erro ou irregularidade na prestagao
de servigos de agente emissor de certificados e de agdes escriturais.
A instituicdo autorizada a prestacdo de custddia fungivel responde
diretamente perante acionistas e terceiros interessados, por erro ou
irregularidade na prestagéo de servicos.

Tabela de Corretagem
(Instrugéo n° 143,
de 18/4/91, da CVM)

As debéntures e notas promissdrias negociadas em Bolsa de Valores ndo
estdo sujeitas a tabela de corretagem adotada pelos membros das Bolsas
de Valores.

As sociedades intermediarias percebem taxa de corretagem livremente
pactuada com seus comitentes.

As Bolsas de Valores estabelecem os emolumentos devidos pela
realizagdo destas operacoes.

Debéntures da
Siderbras (AD n° 1, do
PND, de 15/7/91)

Podem ser utilizadas no pagamento de bens e direitos adquiridos no &mbito
do PND - Programa Nacional de Desestatizagao.

Negociacdo de Valores
Mobiliarios em Bolsas de
Valores ou no

Mercado de Balcéo
(Inst. n° 202, arts. 1°e 2°,
da CVM, de 6/12/93,
alterados pela Inst. n°
245, da CVM, de 1/3/96)

(Inst. n® 202, art. 3°)

(Inst. n® 202, art. 1°,
incluido pela Inst. n® 245)

(Inst. n° 202, art. 1°,
incluido pela Inst. n® 245)

(Inst. n® 202, art. 4°)

(Inst. n°202, arts. 5° e 6°)

A negociacéo de valores mobiliarios emitidos por sociedade por agdes, em
Bolsas de Valores ou no mercado de balcéo, organizado ou néo, depende
de prévio registro da companhia na CVM.

O registro de companhia para a negociagdo em um determinado mercado
autoriza a negociacao de seus titulos e valores mobiliarios de renda variavel
exclusivamente neste mercado.

Mercado de Balc&o: negociacéo feita fora das Bolsas de Valores, com a
intermediacé@o de bancos de investimento, bancos multiplos com carteira
de investimento, sociedades corretoras, sociedades distribuidoras e
agentes autbnomos credenciados por essas instituicdes.

Mercado de Balcdo Organizado: seus negécios sé&o supervisionados por
entidade auto-reguladora, com funcionamento autorizado pela CVM.

Mercado de Balcdo Nao-Organizado: seus negécios ndo séo
supervisionados por entidade auto-reguladora.

O Pedido de Registro deve ser submetido a CVM juntamente com o pedido
de distribuicdo publica de valores mobiliarios, devendo o deferimento, se
houver, abranger os dois.

A CVM, a seu critério, pode dispensar a apresentacéo concomitante de
registro de distribuicao publica de valores mobiliarios.

As companhias abertas que ja tenham registro para negociagdo no
mercado de balc&o e que desejem obter registro para negociar seus valores
mobiliarios em Bolsa de Valores devem enviar a CVM a declaracéo da
entidade informando do deferimento do pedido de admissdo a negociagéo
do valor mobiliario.

Para que a companhia seja registrada na CVM, o Estatuto Social ou o
Conselho de Administragdo devem atribuir a um diretor a fungéo de
RelagGes com o Mercado, sendo este responsavel:

a) pela prestacé@o de informacdes aos investidores, a CVM e as Bolsas
(caso tenha registro em Bolsa de Valores);

b) por manter atualizado o registro da companhia.
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2.6. Regras Especificas

Assunto/Base Legal

Descrigéo

(Inst. n® 202, art. 7)

Documentos Necessarios a Obtengdo do Registro de Companhia:

a) ata da reunido do Conselho de Administracdo ou da Assembléia-
Geral, designando o diretor de Rela¢cdes com o Mercado;

b) requerimento assinado por esse diretor, contendo as principais
caracteristicas da distribuicdo dos valores mobiliarios;

c) exemplar do Estatuto Social;

d) demonstragfes financeiras e notas explicativas referentes aos

trés dltimos exercicios sociais;

e) demonstragdes financeiras do Gltimo exercicio social elaboradas

em moeda de capacidade aquisitiva constante;

f) relatério da administracéo referente ao Gltimo exercicio social e com o
Parecer de Orientagao;

g) parecer do auditor independente, devidamente registrado na CVM,;

h) demonstrag6es financeiras consolidadas, acompanhadas de notas
explicativas e parecer de auditor independente levantadas em data que
anteceder a, no maximo, trés meses o pedido de registro na CVM, quando:
- 0 Ultimo exercicio social for de 12 meses e, na data do pedido de registro,
j& houver transcorrido periodo igual ou superior a 45 dias da data do
encerramento do Ultimo exercicio social;

- 0 Ultimo exercicio social compreender periodo superior a 12 meses e a
companhia néo tiver levantado as respectivas demonstragdes financeiras;
- 0 exercicio social em curso compreender periodo superior a 12 meses e,
na data do periodo de registro, ja houver transcorrido periodo igual ou
superior a 12 meses;

i) atas de todas as Assembléias-Gerais de acionistas, realizadas nos
12 meses anteriores a data de registro na CVM;

j) fac-simile dos certificados de todos os tipos de valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

k) quando se tratar de companhia em fase pré-operacional, estudo de
viabilidade econdémico-financeira;

I) Formulério IAN - Informacdes Anuais;

m) Formulario DFP - Demonstra¢des Financeiras Padronizadas;

n) Formulério ITR - Informagdes Trimestrais.

Emissao de Opg¢desndo
Padronizadas
(Instrugéo n° 223,

da CVM, de 10/11/94)

Autoriza a emissdo de opg¢des ndo padronizadas (warrants) de compra
de debéntures simples ou conversiveis em acdes de emissdo de
companhias abertas e oriundas de distribuicbes publicas registradas
na CVM.

Estas debéntures devem estar livres e desembaracadas de quaisquer
6nus, permanecendo caucionadas em favor dos titulares até o exercicio
ou vencimento das opgdes.

EmissédoPrivada

de Valores Mobiliarios
Representativos
deDivida

(Resolugéo n° 2.391,
do CMN, de 22/5/97)

Quando realizada por sociedades controladas direta ou indiretamente por
estados, municipios e pelo Distrito Federal, depende de prévia anuéncia da
CVM.

A sociedade emissora deve informar & CVM as condig6es de emissao dos
valores mobiliarios.

Prazo para manifestacdo da CVM: 30 dias.

A CVM ouvird o BC quanto ao atendimento as disposi¢cdes das Resolugdes
do Senado Federal sobre endividamento publico, quando:

a) a emissao, publica ou privada, de valores mobiliarios representativos da
divida contar com garantias prestadas, por parte de estados, municipios ou
pelo Distrito Federal;

b) acarretar comprometimento futuro de recursos orgamentarios.
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Assunto/Base Legal

Descrigédo

Renegociagéo de
Débitos Vencidos
Decorrentes de
Debéntures nao
Conversiveis em
Acdes (Decreto
n° 2.232,

de 23/5/97)

* Os bancos operadores dos Fundos de Investimentos Regionais ficam

autorizados a renegociar, até 23/5/97, débitos vencidos com

os referidos Fundos, decorrentes de debéntures ndo conversiveis em
acoes, exclusivamente no caso em que a falta de pagamento tenha
decorrido de fatores que ndo possam ser imputados a responsabilidade da
empresa beneficiaria dos incentivos.

« Depende de aprovacéo do Conselho Deliberativo da Superintendéncia de

Desenvolvimento Regional, com base em parecer técnico de sua Secretaria
Executiva.

« Deve ser realizada uma Unica vez, mediante a emisséo, em favor do

respectivo Fundo, em substituicdo aos titulos vencidos, de novas
debéntures ndo conversiveis em acdes, observadas certas condigdes.

* A negociacdo pode ser realizada em relacdo a débito ajuizado

juridicamente, desde que haja desisténcia da correspondente agéo
ou mediante transagdo nos respectivos autos judiciais.

MultaCominatéria
(Instrugéo n° 273,
da CVM, de 12/3/98)

« Estao sujeitas a multa cominatdria pela CVM, por dia de atraso no

cumprimento dos prazos e conforme os valores constantes dos
respectivos normativos, todas as pessoas fisicas, juridicas e demais
entidades reguladas pela CVM.

« Verificado o descumprimento da obrigagdo, o superintendente da area

competente decidird sobre a aplicacéo.

« Incide pelo prazo méximo de dois meses.
« A multa ndo quitada sera inscrita no Cadin - Cadastro Informativo dos

Créditos ndo Quitados de Orgaos e Entidades Federais e na Divida Ativa
da CVM.

Registro de
Distribui¢éo Publica
de Debéntures por
Companhias
Securitizadoras
(Instrucéo n° 281,
da CVM, de 4/6/98)

« A companhia securitizadora pode emitir debéntures para distribuicdo

publica nos termos da Res. n°® 2.493/98 (estabelece condigbes
para a cessdo de créditos a sociedade anénima de objeto exclusivo).

« Somente podem ser objeto de distribuigdo publica debéntures com valor

nominal minimo de R$ 300.000,00 cada.

« Oregistro da distribuicao deve ser requerido a CVM pela emissora, através

de instituicdo integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios.

continua...

ANDIMA

Pagina63




continuacédo

2.6. Regras Especificas

Assunto/Base Legal Descrigéo

Estabelece

condigdes para a « Autoriza a cessdo de créditos oriundos de operagdes de empréstimo,
cessdo de créditos a financiamento e arrendamento mercantil contratadas por bancos
sociedades andnimas multiplos, comerciais, de investimento, sociedades de crédito,

de objeto exclusivo financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario,
(Resolugdo n° 2.493, sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecérias a
do CMN, de 7/5/98) sociedades andnimas que tenham por objeto exclusivo a aquisi¢éo de

tais créditos.

« A cessdo somente pode ser realizada com sociedade anénima que:
a) contenha em sua denominagdo a expresséo “Companhia
Securitizadora de Créditos Financeiros";

b) capte recursos exclusivamente:

- no Pais, via emissdo de debéntures para distribuicdo publica

e de agoes;

- no exterior, por meio da emissédo de titulos e valores mobiliarios,
observadas a legislagdo e a regulamentacgao vigentes.

c) disponha, em seus estatutos e nos instrumentos de emisséo de
titulos e valores mobiliarios, que, até o pagamento integral das
obrigacgdes representadas pelos titulos e valores mobiliarios emitidos,
fica vedada a pratica dos seguintes atos ao controlador ou a qualquer
pessoa a ele ligada, em condi¢des distintas das previstas nos
instrumentos de emisséo dos titulos e valores mobiliarios: transferéncia
do controle; reducéo do capital, incorporagéo, fusdo, cisao ou
dissolugéo; e cessédo de créditos, ou atribuigdo de qualquer direito
sobre 0os mesmos.

d) adquira créditos com clausula de variagdo cambial exclusivamente
com a utilizacéo de recursos captados mediante emisséo de titulos ou
valores mobiliarios no exterior.

« Na emissédo de debéntures para distribuicdo publica no Pais, deve ser
designado como Agente Fiduciario banco multiplo com carteira
comercial e/ou de investimento, banco comercial ou banco de
investimento, exceto na hipdtese de a companhia securitizadora ser
controlada por uma das instituicdes citadas acima.

« O pagamento de rendimentos e a amortizag&o e o resgate dos titulos e
valores mobiliarios referidos na letra “b” condicionam-se a realizacédo
de créditos especificados no correspondente instrumento de emisséao,
observada a possibilidade de prestagdo de garantias adicionais aos
mencionados titulos e valores mobiliarios.
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Nosultimosdezanos, aconsolidagéoeasignificativaexpansdodo
mercado de debéntures foramilustrativas dacapacidade de
adequacdo destes papeéisas frequientesmudangas ocorridas nos
cenariosecondmicosdomeésticoe internacional. Semdivida, a
flexibilidade nacontratagdo financeirafezcomqueadebénturese
constituisse nomaiseficienteinstrumento de captacéo de recursos
delongoprazo.

Aodesenvolverummecanismoagil e segurocomooSND -
Sistema Nacional de Debéntures,a ANDIMA procurou contribuir
paraaampliacdo deste processo. E possivel afirmar que os
registros feitosno SND ao longo de umadécadaretnem parcela
relevante dahistoriadeste mercado, refletindo suastransformagdes,
noquediz respeitoas mudancas verificadas tanto nas caracteristicas
dasemissoes - prazos, formas, garantias e tipos de remuneracéo-,
quantono perfil deemissorese compradores do papel.

Aexperiénciainternacional recente e osnovos desafiosditados pela
consolidacao daestabilidade econdmicanoplanointernoséo
indicativos do potencial expressivoaindadisponivelaosmercados
primarioesecundario de debéntures. Nocenarioexterno, estes
papéis ja vémservindo como ponto de partida paracaptacfesem
varios paises, denominadasemdiferentesmoedas, alemde
constituirem partesignificativadasgarantiasapresentadasem
operacOes de financiamentode capital de giroe investimento para
ossetores produtivoe deservigos.

NoBrasil, astendéncias observadas nos mercados financeiros
globaisvémsendoincorporadascomgrande velocidade. Em
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particular,asignificativaevolugdo dos processosdesecuritizacdode
créditoseofortalecimento crescente dosinvestidores institucionais
tém contribuidoparao continuodesenvolvimentoregistradonos
segmentos primario e secundario domercado de debéntures.

TaisprojecOeslevamemconta, inclusive, o carater transitoriodas
medidasadotadasem 1997 paramanter o processo de
estabilizagao, e que acabaram por impor restricoes ao setor
financeironacional. Tudo indicaque, amedidaque osobjetivosde
politicaecondmicaforemse consolidando, serdoflexibilizadasas
regrasque limitamaexpanséo dosegmento-principalmentenoque
serefereavedacdoimpostaarealizacdode operagoes
compromissadas tendo por objeto debéntureseasrestricoes
vigentes paraaaplicacdo de recursos naaquisicao desses papéis,
quandoemitidos porentidades do setor publico.

OEstudo Especial SND temcomo principal objetivoreunirosfatos
maisimportantes destahistoria, que, acredita-se, apenascomegoua
sercontada. Ao publica-lo,a ANDIMA n&o pretende esgotar o
assunto, mascontribuir paraoaprimoramento domercadode
debénturesnoBrasil,ampliandoovolumeeatransparénciadas
informagBesdisponiveise, por conseqiéncia, estimulandoseu
permanentecrescimento.
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