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LIQUIDEZ DO MERCADO SECUNDARIO DE TIiTULOS DE DiVIDA DAS EMPRESAS

Data: 21 de setembro de 2005
Horario : 15:30 as 17:30 horas

Local: BOVESPA

Participantes:
ABRASCA
ABRASCA
ANBID
ANBID
ANBID
ANBID
ANDIMA
ANDIMA
APIMEC
BNDES
BOVESPA
BOVESPA
CPFL

OLIVEIRA TRUST

Coordenador

O coordenador iniciou a reunido distribuindo um caderno com todo o material tratado nas reunides

anteriores.

Disse a seguir que seriam discutidos 8 (oito) pontos listados na primeira reunido do grupo e considerados

Eduardo Lucano

José Roberto Espésito
Elizabeth Campos
Emilio Otranto Neto
Orlando da Graga Junior
Luiz Fernando Resende
Alfredo Neves Penteado Moraes
Paulo Sampaio

Milton Milioni

Maria Isabel R. Aboim
Chatles Mann de Toledo
Gilberto Mifano

José Antonio Filippo
Mauro Sérgio de Oliveira
Thomas Tosta de Sa

obstaculos ao desenvolvimento do mercado secundario dos titulos de divida das empresas:

1- A padronizagio da debénture é necessaria.
E preciso alterar a Inst. CVM 404?

Esse ponto foi um dos mais debatidos nas reunies anteriores e resultou na necessidade de se fazer uma
abordagem segmentada no desenvolvimento do mercado secundario de debéntures.

Essa conclusio foi relatada na Ata da 5* Reunifio, anteriormente aprovada pelo Grupo:

“Do ponto de vista da segmentac¢io, entendeu-se que terfamos um mercado de debéntures padronizadas
de acordo com a Instrugio CVM 404, que seria negociado na Bovespa e um mercado de debéntures
“simplificadas”, com um minimo de padronizacio para facilitar a sua negociag¢io.

Cabera, entretanto, sempre ao emissor a decisdo sobre em que segmento optara fazer o registro para

negociac¢do.”

Foi, também, aprovado que altera¢bes pontuais na Instru¢io CVM 404 seriam objeto de negociagao entre

a CVM e a Bovespa.
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Foi pedido a seguir ao Luiz Fernando Resende que apresentasse a proposta do que seria a debéntures
“simplificada”.

O Luiz Fernando pediu, entio, que o Emilio Otranto, da Comissiao de Finangas Corporativas da Anbid
apresentasse a proposta sobre as debéntures “standard” .

Comentou que deram contribuicdo para a proposta, além dos participantes da Comissio da Anbid, a
Andima e a Bovespa.

Antes de dar inicio a apresentacdo da proposta, que se encontra anexada a esse relatorio, foi discutido um
novo nome para substituir “Standard”.

O Lucano sugeriu que como as debéntures teriam um modelo de escritura comum a todas e que a
diferenciacio se daria num “termo aditivo”, as debéntures poderiam ser chamadas de aditivadas.

Nio ouve consenso em relagdo ao nome de “batismo” das mesmas, ficando para uma defini¢do postetior.

O Emilio prosseguiu na apresentacdo dos modelos de debéntures de padrio simplificado, abordando os
seguintes pontos que se encontram detalhados no documento anexo:

1) sugestodes de curva,
2) caracteristicas comuns aos 3 modelos;
3) mercado primario e secundario.

Houve intervenc¢io dos diversos participantes, tendo o Charles solicitado a inclusdo de negociagio em
mercado de balcio ou bolsa na letra 0 do item 2 do documento apresentado.

O Alfredo Moraes propds que a metodologia de cilculo dos papéis fosse aquela definida em 2000, no
anexo 6 do COM — Cédigo Operacional do Mercado da Associagio.

A proposta foi aceita, considerando-se que ja é praticada pelo mercado.

Foi ainda acordado, conforme proposta na letra p do item 2, do documento anexo, que a
certificacdo/chancela da escritura da emissdo fosse feita pela Andima e o prospecto aprovado pela Anbid
que atuariam como entidades auto-reguladoras, podendo-se pedir a CVM um procedimento de registro
provisério e imediata colocagdo dos titulos no mercado, a exemplo dos CRIs.

Foi sugerido, também, alterar na letra s do item 2, o termo Fundo de Liquidez por mecanismo de liquidez.
Apds a apresentacdo foi aprovado o documento da Anbid/Andima/Bovespa sobre debéntures
“simplificadas” com os esclarecimentos e alteragdes anteriormente relatados.

2 - Fundo de Liquidez

A Isabel, do BNDES, relatou que tinham realizado uma reunido com o IFC que ficou de estudar a
possibilidade de participa¢ao como cotista do fundo. Voltou a dizer que o BNDES nio bancaria sozinho

esse fundo pelos motivos anteriormente apresentados pelo Diretor Carlos Kawall.

Foi acordado que a Anbid acompanharia, junto ao BNDES, as conversacdes com o IFC.
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3 - Alteragdes tributarias
Foi aprovado o encaminhamento da proposta da Andima a Receita Federal, em nome do Plano Diretor,
de alteracdo da tributagdo dos rendimentos periédicos em titulos e valores mobilidrios de renda fixa, ao

GT do Mercado de Capitais do Governo.

Essa proposta sera submetida ao Comité Executivo na proxima reunido de 7 de outubro.

4 - Como atrair investidor pessoa fisica e estimular o sistema de distribuigao?

O documento anexo, no seu item 3, anteriormente mencionado, apresenta as sugestdes que foram
aprovadas pelo GT.

Foi discutida a questio de diferenciacio de preco para o investidor individual, conforme praticado no
processo de privatizacdo, ficando de ser elaborada uma proposta para apresentacio a CVM.

5- Recompra pelo emissor

E uma questdo a ser conversada pela Abrasca com seus associados, porém, concordando-se que se trata
de uma decisio soberana do emissot.

6 - Como solucionar o problema do encarteiramento?

Um dos pontos levantados pelo GT como estimuladores do encarteiramento sdo os atuais limites de
alocagio de capital impostos pelo Banco Central conforme o Acordo de Basilea.

A Anbid ja vem discutindo esse problema com o B.C. estando prevista nova reunido com o Sergio Darcy
na seguda feira dia 10/10
7- Como estimular a analise dos papeis ?

O presidente da Apimec, Milton Milioni , disse que a Apimec trataria desse assunto junto a seus
associados.

Concluindo a reunido foi sugerido que antes de se marcar uma apresentacio na CVM do relatério final do
grupo seria realizada na Abrasca no préximo dia 13/10 as 14:30 em S.P. um encontro com um grupo de

empresas emissoras para uma revisao

O Lucano fara a convocac¢io da reuniio.
Atenciosamente,
Sio Paulo, 21 de setembro de 2005.

Thomas Tosta de Sa
Coordenador do Comité Executivo do
Plano Diretor do Mercado de Capitais
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DEBENTURE STANDARD - COMISSAO DE FINANCAS CORPORATIVAS - ANBID

1. Comparativo entre as Instrucdes CVM 400 e 404 (anexo).

- Fatores Positivos da Instrucio CVM 404 que poderdo migrar para a Instrucdo CVM 400.

2)

b)

Artigo 5°, inciso I — a partir da data da concessdo do registro da emissdao pela CVM, a
distribui¢io primaria tem um prazo de coloca¢io de 24 (vinte e quatro) meses. Criar
cladsula que se a partir do prazo de 24 meses, os titulos ndo forem totalmente colocados,
o agente fiduciario da emissdo declara o cancelamento do saldo nio colocado.

Artigo 5° inciso Il — a distribuicio primaria sera precedida da publicacio de Anuncio de
Inicio de Distribuicio com as caracteristicas gerais da emissao e os dados da primeira
série, as demais séries, se for o caso, deverdo ser precedidas das publica¢des de avisos
especificos.

2. Modelos de Debéntures de Padrio Simplificado (anexo)

1) Sugestoes: curvas

9
d

5

Debénture pré-fixada, com pagamento de remuneragiao semestral;

Debénture pos-fixada em indice de preco IGPM ou IPCA) com cupom fixo e
pagamento de remuneragdo anual; e

Debéntures pés- fixada em DI ou Taxa Selic, em base percentual ou spread fixo e
pagamento da remuneragdo semestral.

2) Caractetiticas comuns aos 3 modelos:

)

g
h)

p)

Emissores: Qualquer companhia aberta com registro de companhia atualizado na CVM
ou que faga o processo de abertura de capital na CVM;

Espécie: Quirografaria;

Férmulas e calculos de curva: Seguir as férmulas de padronizac¢io de calculos de
debéntures desenvolvidas pela Andima e ji4 amplamente utilizadas pelo mercado e que
possibilitam calculo automatico da curva pelos sistemas de negociacio;

Amortizagdo: amortizacdo a critério da emissora ou do underwriter, podendo ser com
caréncia ou sem caréncia. Caso seja do interesse do emissor amortizar o valor do
principal, o calculo da amortizacdo devera ser linear (valores iguais ou valor percentual
fixo) e com periodicidade igual a do pagamento da remuneracio;

Valor Nominal Unitario: R$ 1.000,00 (mil reais);
Prazo: Sem limite de prazo;

Rating: Grau de investimento classificado por uma agéncia reconhecida (1*. Linha)
nacional ou internacional, rating com atualizagdo anual;
Grau minimo de rating: (A-);

Procedimento de tegistro: de acordo com a Instru¢io CVM 400/03, com prazo de
operacao simplificada 5 (cinco) dias uteis, contados da data do protocolo do pedido de
registro a CVM);

negocia¢do em balcdo organizado, com processo de bookbuilding o mais transparente
possivel , por exemplo eletronico;

Certificacdo das entidades auto-reguladoras: A certificacdo/chancela da escritura de
emissdo pela Andima e do prospecto pela Anbid, poderia possibilitar um procedimento




de registro provisério pela CVM e a imediata colocagdo dos titulos em mercado (Ex.
CRIs);

q) Garantias: As debéntures simplificadas seriam da espécie quirografaria, sem a
possibilidade de garantias adicionais e com covenants financeiros;

r)  Reserva de um lote de 20% da emissdo para colocacdo pulverizada junto a investidores
pessoas fisicas; e

s) Fundo de Liquidez, usando o lote de 15% do “Green Shoe”, opcio a ser exercida pela
propria emissora, ficando o lote na tesouraria, ou através da criacio de um fundo
exclusivo, administrado pelo underwriter ou pelo market maker.

3. Mercado Primario e Secundario: (anexo)
(i) distribuicdo pulverizada, reserva minima de pulverizacio 20% da operagio;

(i) possibilidade de green shoe (Ex. emissio de 100 milhdes com green shoe de 15
milhdes. Se houver o green shoe os 15 milhSes serdo destinados a constituicio de fundo de liquidez
para atender as necessidades do mercado, ou colocar os titulos equivalentes aos 15 milhdes na
tesouraria da emissora (Net) operando com market maker para dar liquidez ao mercado).

(iti) processo de bookbuilding o mais transparente possivel.

(iv) sindicalizacdo — Para poder realizar uma sindicalizagdo, ha a necessidade de ter uma
remuneraciao adequada. Os trabalhos das instituicGes devem ser complementares e nao sobre
postos. O maior desafio em uma emissido é encontrar instituicbes que tenham acesso a um
canal de distribuicdo diferentes daqueles que os bancos utilizam para distribuir estes titulos.
Com remuneracido adequada e diferenciada para colocacdo junto a investidores nio
institucionais (private e alto varejo), setia possivel iniciar o desenvolvimento deste mercado.

Os investidores com melhor perfil em participar de oferta no mercado de capitais sao aqueles
que participam do mercado de renda varidvel e, portanto, quem teria o melhor acesso a estes
clientes seriam as corretoras.

Com objetivo de trazer as corretoras para estas ofertas poderia ser negociada junto a CBLC
uma garantia para o risco destas institui¢Ges. Na linha do que ¢ utilizado em ofertas de renda
variavel.

(v) Marcagio a mercado — hd necessidade de investidores matcarem os ativos de forma
homogénea. Que os ativos sigam uma mesma metodologia. Onde todos os ativos sejam
precificados a preco de mercado e nio pelo seu “Yield”. Com isto haveria uma oportunidade
maior em realizar neg6cios no mercado secundatio.

(vi) Suporte ao mercado secundario — para que possamos acessar novos investidores em ofertas do
mercado de capitais e apresentar oportunidades de investimento no mercado secundario, é importante que as
emissdes ¢ o mercado de renda fixa brasileiro tenham o mesmo suporte de analistas (em suas devidas
proporg¢des) que o mercado de renda variavel. A elaboracio de research poderia servir de suporte para
comparag¢do entre as emissdes e 0 prémio que estas possuem em relacdo ao mercado de titulos publicos.
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ANEXO 2

COMPARATIVO ENTRE AS INSTRUCOES CVM 400 E CVM 404



Instrucdo 404

Instrucao 400

Disp0@e sobre o procedimento simplificado de
registro e padrdes de clausulas e condi¢cdes
gue devem ser adotados nas escrituras de
emissdo de debéntures destinadas a
negociacdo em segmento especial de bolsas de
valores ou entidades do mercado de balcéo
organizado.

Dispde sobre as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, nos
mercados primario ou secundario.

Define Debéntures Padronizadas

| - adotem o padréo de escritura de emissao
constante do Anexo | e, caso contenham
clausula de rendimento, as previstas, conforme
0 caso, nos Anexos I, 111, IV ou V a presente
Instrucéo;

Nao ha padréo a ser adotado;

Il - estejam admitidas a negociacdo em
segmento especial de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado
que atenda aos requisitos do art. 6° desta
Instrucdo;

Né&o ha exigéncias quanto ao mercado;

Il - tenham instituicdo financeira nomeada
para a fungdo de Agente Fiduciario dos
Debenturistas; e

N&o menciona o Agente Fiduciario;

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

Nao héa exigéncias;

Inclui possibilidade de Procedimento
Simplificado

Inclui possibilidade de Programa de
emissao

Documentos: Requerimento com todos os
documentos da 400 + pedido para analise
simplificada +

Documentos: minutas + Suplemento

b) declaracéo firmada pela bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado,
indicando que toda a documentacao relativa a
emissdo foi apresentada e que se encontra em
conformidade com esta Instrucdo e as demais
normas aplicaveis.

N&o exige.

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

Nao exige.

d) prova da admissao das Debéntures
Padronizadas na bolsa de valores ou entidade
de mercado de balcdo organizado, que atenda
aos requisitos do art. 6° desta Instrucéo,
condicionada, apenas, a concessao do registro
de distribuicdo publica pela CVM.

Nao exige.

Condicdes para o Simplificado:

Condicdes para o Programa:

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

A mesma;

b) tenha distribuido publicamente, ac¢6es,
debéntures ou bdnus de subscri¢cdo, no
periodo de 5 (cinco) anos anterior a data de
protocolo do pedido de registro de distribuicao
de Debéntures Padronizadas.

A companhia aberta que ja tenha efetuado
distribuicao publica de valores mobiliarios
podera submeter para arquivamento na CVM
um Programa de Distribuicdo de Valores
Mobiliarios (“Programa de Distribui¢do™), com
o objetivo de no futuro efetuar ofertas publicas
de distribuicdo dos valores mobiliarios nele
mencionados.

Prazo de Analise simplificada: 5 dias Gteis

Prazo de Analise:

Emissdo + Programa: 20 dias Uteis + 10 dias
Uteis;

Suplemento: 10 dias Uteis + 5 dias Uteis




Prazo de Analise ndo simplificada: mesmos
prazos da 400

Prazo e Condicfes de Distribuicao

A distribuigdo primaria, que podera ser
fracionada em lotes de Debéntures
Padronizadas, pelo prazo de 24 (vinte e
quatro) meses contado da data da
concessao do registro pela CVM, deve ser
realizada, exclusivamente, na bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado definido
pela emissora, e deverd, em qualquer
hip6tese, observar procedimentos que
possibilitem a formac&o do pre¢o de mercado
dos titulos ofertados, com transparéncia e
amplo acesso por parte do publico investidor.

§ 3° O Programa de Distribuicao tera prazo
méaximo de 2 (dois) anos, contado do seu
arquivamento pela CVM, devendo ser
indeferido qualquer pedido de registro de
oferta vinculado a um Programa de
Distribuicdo apresentado apds o transcurso
deste prazo.

Art. 13. Ap6s o arquivamento do Programa de
Distribuicdo, o ofertante e a instituicao lider
poderdo requerer o registro de distribuicdo
de valores mobilidrios mediante a
apresentacdo de um Suplemento ao
Prospecto.Art. 17. O registro de distribuicdo de
valores mobiliarios caducara se o Andncio de
Inicio de Distribuicdo e o Prospecto ou o
Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem
divulgados até 90 (noventa) dias apds a sua
obtengéo.

Art. 18. A subscrigdo ou aquisicdo dos valores
mobiliarios objeto da oferta de distribuigdo
devera ser realizada no prazo maximo de 6
(seis) meses, contado da data de publicacéo
do Anuncio de Inicio de Distribuicéo.

Anulncios

Il - a distribuicdo primaria sera precedida da
publicacdo de Anuncio de Inicio de
Distribuicdo que contemplara, no minimo, a
oferta do primeiro lote de Debéntures
Padronizadas;

Il - as distribui¢cdes primérias dos demais
lotes da mesma série de Debéntures
Padronizadas deverdo ser precedidas, com
antecedéncia minima de 1 (um) dia atil, de
avisos especificos publicados no boletim
oficial da bolsa de valores ou do mercado de
balcdo organizado.

Anuncio de Inicio para cada emisséo.

Atualizacao

§ 2° A atualizacédo do prospecto mediante a
elaboracéo de suplemento sera feita,
obrigatoriamente, a cada periodo de seis
meses a partir da concessdo do registro, até o
término da colocacdo das debéntures.

OBS: a) declaracédo da bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo
organizado, acerca da atualidade do
prospecto de emisséo.

§ 4° O Prospecto e as demais informagdes
apresentadas relacionadas ao Programa de
Distribuicao deverdo ser atualizados no prazo
méximo de 1 (um) ano, contado do
arquivamento do Programa de Distribuicéo, ou
por ocasido da apresentacéo das
demonstracgdes financeiras anuais a CVM,
0 que ocorrer primeiro, independentemente e
sem prejuizo da atualizacao de tais
informacdes e documentos realizada
através de Suplemento, quando da
realizacdo de uma oferta publica ao amparo do
Programa de Distribuicao.

Negociacdo Mercado Primario e
Secundario

Negociacdo Mercado Primario e
Secundario

Il - promova cotagdes em percentual do valor
do principal dos titulos;

Nao exige regras.

¢) a liquidacdo de operagdes por valor bruto e
por saldo liquido multilateral

N&o exige regras.
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ANEXO 3

MODELOS DE DEBENTURES DE PADRAO SIMPLIFICADO



Modelos de Debéntures de Padrao Simplificado.

1) objetivo

O objetivo do texto é apresentar sugestdes de debéntures simplificadas que
possam, no ambito da instrucdo CVM 400, obter em mercado maior probabilidade
de liquidez e de negociacdes secundarias. Para isso, sugere-se a definicdo de
standards que facilitem a compreensao do titulo por parte do publico investidor e,
cuja mateméatica de formacdo de preco e de mercado secundario seja, também, de
facil entendimento.

2) Mercado secundario

Apesar dos esforcos dos bancos de investimento e das entidades auto-reguladoras
0o mercado secundario de debéntures permanece uma meta a ser atingida,
dificultando o desempenho do principal instrumento de divida corporativa de que
dispdem o mercado de capitais brasileiro.

A instrucdo CVM 404 de fevereiro de 2004 embora tenha trazido alguns avan¢os no
marco regulatorio, reconhecendo a necessidade de criagcdo de titulos com
caracteristicas padronizadas, apresentou restricdes que acabaram por tornar pouco
atrativo o modelo de padronizacdo apresentado na instrucao.

Deste modo, a criacdo de modelos simplificados de debéntures, com registro de
distribuicdo publica através da instrucdo CVM 400/03, associados a procedimentos
de distribuicdo destinados promover maior pulverizacao e, evitando a colocacdo em
poucos investidores institucionais, pode se constituir no melhor caminho para a
obtencéo de liquidez no mercado local de debéntures.

3) Sugestodes:

Modelo A: Debénture pré-fixada, com pagamento de remuneracao semestral.

Modelo B: Debénture pdés-fixada em indice de preco (IGPM ou IPCA) com cupom
fixo e pagamento de remuneracédo anual.

Modelo C: Debénture poés-fixada em DI ou Taxa Selic, em base percentual ou
spread fixo e pagamento da remuneragdo semestral.

Caracteristicas comuns aos 3 Modelos:
1- Emissores:
Qualquer companhia aberta com registro de companhia atualizado na CVM.

2- Espécie:
Quirografaria.

3- Férmulas e calculos de curva:



Seguir as férmulas de padronizacdo de calculos de debéntures desenvolvidas pela
Andima e ja amplamente utilizadas pelo mercado e que possibilitam calculo
automatico da curva pelos sistemas de negociacao.

4- Amortizacao:
Caso seja do interesse do emissor amortizar o valor do principal, o calculo da
amortizacdo devera ser linear ( valores iguais ou valor percentual fixo) e, com
periodicidade igual a do pagamento da remuneracao.

5- Valor Nominal:
R$ 1000,00 por debénture

6- Rating:
Grau de investimento classificado por agéncia nacional ou internacional

7- Procedimento de registro:
CVM 400/03

8- Certificacdo das entidades auto-reguladoras:
A certificacdo da escritura de emissdo pela Andima e do Prospecto pela Anbid
poderia possibilitar um procedimento de registro provisorio pela CVM e a imediata
colocacéo dos titulos em mercado.

9- Garantias:
As debéntures simplificadas seriam da espécie quirografarias, sem a possibilidade
de garantias adicionais e com covenants financeiros.
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ANEXO 4

MERCADO PRIMARIO E SECUNDARIO

DEBENTURES STANDARD



ANBID - Grupo de Trabalho Debéntures Standard

Mercado Primario e Secundario

A liquidez no mercado secundario de titulos e valores mobiliarios corporativos, esta diretamente ligada ao processo
de distribui¢do no mercado primario. Hoje o processo de distribuicdo em ofertas publicas no mercado de capitais

local inibe:
(M distribuicdo pulverizada,
(i) formacdo de sindicato;
(iii) emissdo com “spread de crédito” maiores o que justificaria um mercado secundario; e
(iv) falta de ativos.

A distribuicdo dos titulos esta focada somente na colocacdo junto a grandes investidores. Ndo ha um esforco para
trazer fundos de pensdo e assets de menor tamanho a participar das emiss6es no mercado de capitais.

A consolidacdo dos bancos, a caracteristica do mercado de capitais brasileiro e a baixa comissdo paga em oferta do
mercado de capitais, fizeram com que, hoje, somente um pequeno nimero de bancos seja ativo em ofertas no
mercado de capitais.

As instituicBes financeiras estdo muito liquidas, com apetite para créditos corporativos. Utilizando o mercado de
capitais para realizar empréstimos.

Processo de bookbuilding no Brasil privilegia o grande investidor, visto que todas as ordens abaixo do preco de
corte serdo atendidas na integralidade, sendo o rateio somente nos investidores na linha de corte. Este processo tira o
controle do processo de bookbuilding dos bancos e transfere para os grandes investidores.

Acdes para melhorar as coloca¢Ges no mercado de capitais local.

1.

Demanda Interna — Somente demanda especifica do corporate deveria ser considerada demanda interna.
Sendo que esta demanda deveria ser encaminhada através de uma carta com declaragdo da instituicdo que
esta ordem de compra € para crédito e que sera carregada por no minimo 180 dias.

Todas as outras ordens, tesouraria e/ou assets, deveriam ser consideradas oferta do mercado e deveria
abater a garantia firme da instituicdo para quem o investidor passou a oferta, ou se determinado pelo
investidor de todos proporcionalmente.

Com a demanda interna sendo somente a demanda do corporate e sendo a ordem dos clientes direcionadas
para um determinado banco, a distribui¢do dos bancos devera ser muito mais ativa, trabalhando para trazer
para dentro da oferta 0 maior nimero de investidores. Visto que ndo haveria mais o conforto da asset.

Processo de bookbuilding — O processo deveria privilegiar muito mais a pulverizacdo que a eficiéncia de
taxa para 0 emissor. Portanto o processo deveria ser um espelho do processo utilizado em oferta de renda
variavel, onde os coordenadores indicariam ao mercado uma faixa de remuneragao para a emisséo e
trabalhariam a pulverizacdo da melhor forma possivel.

O coordenador e/ou coordenadores teriam discricionalidade total no processo. Podendo, assim, privilegiar a
colocacdo junto ao maior nimero de investidores. Adicionalmente, seria possivel colocar os valores
mobiliarios a uma taxa interessante a emissora e com spread suficiente que incentivaria a negociacao deste
titulo no mercado secundario.

Comissionamento — Hoje a remuneracdo dos bancos esta atrelada a uma comissao quase fixa, visto que
todas estdo vinculadas ao lote de garantia firme. Para poder estimular a distribuicdo, o comissionamento
deveria privilegiar a distribuicdo, ou seja a comissao de distribui¢do deveria ser maior e ndo com base no
lote de garantia firme prestada pelo banco.

A comissdo de colocacdo deveria ser alocada entre os bancos participantes da emissdo com base na
demanda que cada um trouxe para o livro. Ou seja, a proporcao seria feita com base na demanda, mas a
comissao paga sobre o total colocado.

Adicionalmente, poderia ser estruturado uma comissdo de sucesso. Com base na pulverizacdo e ndo na
reducdo do da taxa de emissao.



Sindicalizacdo — Para poder realizar uma sindicalizacdo, ha a necessidade de ter uma remuneracao
adequada. Os trabalhos das instituigdes devem ser complementares e ndo sobre postos. O maior desafio em
uma emissdo é encontrar instituicoes que tenham acesso a um canal de distribuicéo diferente daqueles que
os bancos utilizam para distribuir estes titulos. Com remuneracéo adequada e diferenciada para colocacao
junto a investidores ndo institucionais (private e alto varejo), seria possivel iniciar o desenvolvimento deste
mercado.

Os investidores com melhor perfil em participar de oferta no mercado de capitais séo aqueles que
participam do mercado de renda variavel, e, portanto, quem teria 0 melhor acesso a estes clientes seria as
corretoras.

Com objetivo de trazer as corretoras para estas ofertas poderia ser negociada junto a CBLC uma garantia
para o risco destas instituicdes. Na linha do que € utilizado em ofertas de renda variavel.

Market maker — a instituigdo que tenha disposicéo a trabalhar como market maker de um determinado
papel deveria ser remunerado por este trabalho. As formas de uma institui¢cdo ser remunerada seriam: (i)
ficar com o spread da negociacéo, (ii) ter uma comisséo fixa paga pela emissora ou (iii) ter um funding,
subsidiado pela emissora para realizar as opera¢es onde o spread seria dividido entre as partes.

Marcacdo a mercado — ha a necessidade de investidores marcarem os ativos de forma homogénea. Que 0s
ativos sigam uma mesma metodologia. Onde todos os ativos sejam precificados a pre¢o de mercado e ndo
pelo seu “Yield”. Com isto haveria uma oportunidade maior em realizar neg6cios no mercado secundario

Suporte ao mercado secundario — para que possamos acessar novos investidores em ofertas do mercado
de capitais e apresentar oportunidades de investimento no mercado secundario, é importante que as
emissdes e 0 mercado de renda fixa brasileiro tenham o mesmo suporte de analistas (em suas devidas
proporcoes) que o mercado de renda variavel. A elaboracédo de research poderia servir de suporte para
comparagao entre as emissdes e 0 premio que estas possuem em relagéo ao mercado de titulos publicos.
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