NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO
CVM N.°404,DE 13 DE FEVEREIRO DE 2004

Ref.. INSTRUCAO CVM N.° 404, de 13 de fevereiro de 2004, que dispde sobre o
procedimento smplificado de registro e padrdes de clausulas e condigBes que devem ser
adotados nas escrituras de emissdo de debéntures destinadas a negociacdo em segmento
especial de bolsa de valores ou entidades de mercado de balcdo organizado.

A Ingrucdo CVM n.° 404 tem por objetivo estabelecer bases para o desenvolvimento, no
Pais, de um mercado dindmico de titulos de renda fixa de emissdo de companhias
abertas.

Um mercado com tais caracteristicas pode auxiliar as companhias emissoras a reduzr
sua wulnerabilidade as flutuagdes dos mercados internacionais, na medida em que
possam obter 0s recursos de longo prazo que necesstam no mercado de capitais
domeéstico.

Requisito basico para esse objetivo é a existéncia de um titulo e de um mercado que, em
face da smplicidade e uniformidade, permitam aos agentes econdmicos prescindir de
complexas interpretacdes contratuais e cal cul os sofisticados para negociar.

Nesse enfoque, a Instrucéo se guia pelas seguintes edtratégias.

I A adocdo de debéntures cujas escrituras observem um padrdo de cdausulas e
condigbes de fécl compreensio e asamilagdo (Art. 22 inciso | e Anexos | a V da
Instrucéo);

. O grimoramento dos Sdemas de negociacdo e da transparéncia do mercado de
debéntures (Art. 2°, inciso |l e Art. 69, imprescindivels a0 incremento da liquidez desses
titulos, e

[11. A reducdo dos cudtos de emissio e didribuicio dessas debéntures, quer pea adogéo
do procedimento smplificado de regigro na CVM (Arts 3° e 49, quer pea posshilidade
de colocacdo de lotes ao longo de 24 meses (Art. 59).

Dos itens | e Il resultou 0 conjunto de condigdes que se admitiu chamar de "Debéntures
Pedronizades'.

Do item Il resultaram procedimentos de regisro e prazo de distribuicio publica especificos
e mas &ges paa eses vdores mobiliaios sem prguizo da qudidede das informacOes,
preconizada pela Ingrucdo CVM n.° 400, de 29 de dezembro de 2003.

Da padronizacdo de dausulas e condigdes

Sam limitar a cridividede e a diversdade de condigdes de outras emissdes de debéntures, a
CVM entendeu que edtabelecer um moddo de escritura pode representar um  importante
pass0 para o desenvolvimento do mercado de titulos privados de rendafixa

A padronizacio des dausulas reduzira substancidmente, o periodo de tempo que
anteriormente a cada negdcio, os invedtidores e intermediaios teréo que dedicar a leitura e
compreensdo das escrituras, ndo raro com necess dade do assessoramento de especididas.

A familiaridede generdizada com ese contrato padronizado posshilitard a redizacdo de
negdcios no mercado secund&io com a aencdo concentrada no retorno financeiro frente ao
risco de crédito da empresa emissora

Do desenvolvimento do mercado

A ampliacdo dos nives de liquidez requer absoluta trangparéncia de mercado, com
divulgacéo irrestrita dos pregos, volumes e quantidade de negécios redizados, pregos e



volumes das ofertas e outras informagbes pertinentes. Por razéo, as debéntures
padronizadas deverdo ser regidradas para negociagdo exclusvamente em mercados de
bolsa ou bacéo organizado, que também atendam aos reguidtos estabeecidos no atigo 6°
da Instrucéo.

Essa exigéncia de transparéncia dinha interesses do investidor e da emissora, que passam a
ter seguranca no processo de formacdo de precos. Paa a emissora, € de especid
importéncia, vez que os negécios de e paa a tesouraia podem facilitar e baraear a
administracéo de seus fluxos de caixa

Ainda no interese mituo de emissores e invedtidores, foi estabelecida a atuacdo de
formadores de mercado (Art. 2° inciso 1V), com o objetivo de que hga, permanentemente,
um vaor indicativo paraaredizacdo de negdcios com as debéntures padronizadas.

Das préticas para a formacao de pregos eficientes

Na busca da dficiéncia na formagdo de pregos a Indrucdo impde que a digtribuicéo
prim&ia das debéntures padronizadas tenha lugar em bolsa de vdores ou entidade de
mercado de baco organizado e que o preco reflita eventud &gio ou desigio sobre ovaor
da divida da companhia emissora (Art. 6° da Ingtrucéo e item 3.9 do modelo de escritura).

Por outro lado, a extensio da vdidade do registro para digtribuico primaia des debéntures
padronizadas em nimero irrestrito de lelldes no Sgema de negociacdo escolhido (Art. 5.9
a0 longo de 24 mexs — lelfes esses anunciados com agpenas um dia de antecedéncia -
permitira que a emissora administre mals convenientemente as colocagfes, com vidas a
obter o melhor custo para sua divida

Para assegurar a corrga formacdo de pregos e dar potencid tratamento uniforme aos
debenturistas, 0s negocios "de' e "pad' a tesouraria da emissora também deverdo ser
trangoarentes, razéo pela qua a escritura proibe que as emissoras negociem privadamente
as debéntures padronizadas de sua emissfo (Moddo de escritura — Anexo | — Clausula 1V,
incso 4.1.1).

Do sistema de cotagoes

Para permitir a imediata comparacdo da percepcdo dos riscos e retornos entre didtintas
emisOes elou emissoras por pate dos investidores e operadores do mercado, a Instrucéo
edipula que as debéntures padronizadas devem ser negociadas em ddema que permita a
cotacdo em percentud do vaor do principd. Dessa forma, o vaor de juros a s pago
periodicamente — o0 "aypom' — devera ser adicionado a0 vaor de liquidacdo do negocio
(Art. 6% inciso II). Impde-se, assim, a pratica internaciond da cotacdo peo chamado "prego
limpo" (clean price).

Dos procedimentos especiais de registro naCVM

Com vidas a cderidade da agprovacdo dos pedidos de registro, a CVM conta com a
participacdo das bolsas de vaores e entidades de mercado de bacdo organizado (Art. 3°).
Essas indituigdes, legdmente dassficadas como organismos auxiliares da Comissio de
Vdores Mohili&ios, j& S0 incumbides de fiscdizar os respectivos membros e as operaces
com vaores mobiliaios ndas redizadas (art. 17, 8 1°, Le 6.385/76).

Em razd0 dessa colaboracdo, a CVM reduziu para cinco dias 0 prazo paa andise e
concessao do regigiro de distribuicéo (Art. 49).



Ese traamento especid, entretanto, ndo podera ser pleteado por todas as companhias
abertas, mas tdo somente por agqudas que tenham utilizado 0 mercado no periodo de cinco
anos anteriores & emissio (Parégrafo Unico do Art. 39, vez que as informagbes dessas
companhias atendem as exigéncias mas duas dos invedidores e foram objeto de exame
integrd pela CVM. As emissdes de debéntures padronizadas por outras companhias abertas
observardo os prazos para andise estabe ecidos na Instrucdo CVM n.° 400/03.

Das demais car acteristicas e condi¢des das debéntur es padr onizadas

Dentre as diversas caracterigticas e condices constantes do modelo de escritura devem ser
comentados:

1 - A utilizacdo exdudva de debéntures das espécies subordinada ou sem preferéncia — por
permitirem o incremento do volume emitido e consegqlentemente, da liquidez e por
refletirem o risco de crédito da emissora e ndo de uma determinada garantia.

Dado que dentro da mesma espécie ndo ha ordem de precedéncia para pagamento, essas
debéntures posshilitan que diferentes s&ries emitidas em didintas ocasfes possam e
negociadas sob 0 mesmo cddigo, desde que tenham a mesma condicZo financera e data de
vendmento. Dessa forma, um titulo para deteminado vencimento, que obtenha boa
liguidez n0o mercado, poderd ter o volume eficientemente incrementado mediante a oferta
de outras séries ou de novas emissoes.

2 - Do vencdmento antecipado — Além das clausulas correntes de vencimento antecipado
por forca de fdénda concordata, inadimplementos financeros e obrigacionas eta
admitida a insrcéo de outras condigbes, vinculadas a outras obrigagbes contratuals das
emissoras, especidmente as relacionadas a0 vencimento cruzado de contratos financeiros.
Em razéo da diversdade de stuagdes individuas a CVM conduiu por deixar aberta aos
agentes a administracdo dessas Stuagdes especificas.

Entretanto, 0 modelo estabelece quorum de oitenta e cnco por cento dos titulos em
circulacéo para arevisio do vencimento antecipado das debéntures padronizedas.

3 — quoum paa dteacdo de rendimentos e prazos de vencimento — A liquidez e
credibilidede pretendides para as debéntures padronizades exigem a imutabilidade das
condighes financeiras contratadas. |0 €, a gplicacdo financeira dos invedtidores deve ser
integrd e individudmente honrada pea emissora Por conseguinte, a unanimidade €
necessria para dterar as caracteristicas dos rendimentos, sem posshilidade de s= adota a
habitua cdausula de repactuacd em que os discordantes tém suas debéntures adquiridas
pda emissora Nada impede, entretanto, que, em dcircungdncias de inadimplemento ou
extreordindrias, possam ocorrer transagbes entre as pates mas com  quitacdo das
debéntures.

Por fim, vae exclarecer: (i) que ndo ha redrighes a emissio de "Debéntures Padronizades'
por quasguer companhias abertas impondo-se, sempre, a obtencdo dos registros de
digtribuicdo publica na CVM e para negociacdo no ambiente especifico de bolsa de vdores
ou de mercado de bdcdo organizado e (i) que é livre a adocdo do modelo de estritura em
outras emissies de debéntures.
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