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Mercado de Capitais - Debt & Equity

O mercado de titulos, em especial as debentures de infraestrutura,
e o financiamento do investimento em infraestrutura

O mercado de participacdes diretas no capital da empresa (cotas e agoes)
e o financiamento do investimento em infraestrutura



Sociedade Andnima

= As sociedades an6nimas sao empresas cujo capital esta dividido por acoes.

= Sociedades anGnimas ou companhias podem ser:

» abertas: admitidas a comercializacao de titulos e valores mobiliarios nos mercados
organizados;

» fechada: ndo admitidas a comercializacao de titulos e valores mobiliarios nos
mercados organizados

= Por que optar uma sociedade anénima?

= acesso ao mercado de capitais (titulos de divida e acdes).




Segmentos do Mercado Financeiro

= Mercado de titulos de divida: mobiliza capitais de terceiros mediante endividamento.
» Debentures (instituicoes nao financeiras).
= CDBs e CDils (instituicoes financeiras).

= Titulos publicos (governo).

= Mercado de titulos de propriedade: mobiliza capitais de terceiros mediante compartilhamento

do poder decisorio, sem implicacdes em termos de endividamento.




Ambientes de Comercializac&o dos Titulos Financeiros

= Mercado de bolsa:
= mercado publico;
» regulamentacéo expressiva & altos custos de transacéo;
= maior liquidez;

= maior disponibilidades de mecanismos de protecao.

= Mercado de balcdo (OTC — Over the counter):
= mercado de publicidade restrita;
» regulamentacéao discreta & custos de transacao pouco expressivos;

= menor liquidez;
= menor disponibilidades de mecanismos de protecéao.

Obs.: No balcéo organizado as transactes séo intermediadas pela Cetip, segundo uma ampla regulamentacéo.

No balcdo néo organizado € maior o grau de informalidade, operam apenas investidores e corretoras.




Prazos dos Contratos Financeiros

= Prazo ou vencimento: periodo identificado nominalmente em contrato para a liquidacao
do valor integral da operacao contratada.

= Maturidade: prazo médio para liquidacao do principal do contrato de financiamento
(ignora o valor dos cupons intermediarios).
= Pagamento Balloon: uma parcela do principal € paga ao final do contrato.

= Pagamento Bullet: a integralidade do principal é pago ao final do contrato.

= Duracao (Duration): prazo médio de liqguidacao das obrigac6es financeiras referentes a
um contrato financeiro; considera todo o ciclo de pagamentos intermediarios (cupons).




Prazo e Duration de Contratos Financeiros

= Exemplo de calculo de uma duration: titulo de R$ 100 milh&es; contrato com prazo de
guatro anos; taxa de retorno de 6% a.a.; e pagamento anual de cupons.

Tabela - Calculo da Duration de um titulo

*
Tempo Pagamento Valor Presente do Tempo * (Valor

Pagamento Presente/100)
1 6 5,66 0,057
2 6 5,34 0,107
3 6 5,04 0,151
4 106 83,96 3,358
Duration 3,673




Mercado de Titulos de Divida (Debt)

Debentures




Mercado de Titulos de Divida: Debentures (perfil)

= Valores mobiliarios (titulos/bonds) representativos de divida.
= Maedio e longo prazo de quitacao.
= QOperacoes estruturadas (organizadas para atender uma finalidade especifica).

= Banco de investimento:
= estruturacao e coordenador da emissao;
= elaboracao do prospecto: condicoes da emissao e do emissor;

= conducao do due diligence process: mobilizacao de publicizacao de
Informacdes sobre o0 emissor.

» Custos de transacao elevados (inclusive custos tributarios).




Titulo de Divida: Debentures (Emissores & Investidores)

= Emissores de grande porte, banco e empresas nao financeiras, organizadas sob a forma de S.A.:
= emissao publica e

" emissao privada.

* Investidores:
» |nvestidores gualificados, em especial, bancos (inclusive o BNDES) e fundos de

Investimentos (inclusive o FI-FGTS).

= (Os investidores:

» nao participam do lucro, nem na gestao da empresa;

» sdo remunerados com base em uma taxa de juros prefixada.




Mercado de Titulos de Divida: Debentures

= Razoes para emitir:
= prazos meédios maiores que 0s contratos de crédito;
" maior grau de autonomia para estruturar contratos de endividamento:

» flexibilidade para ajustar o calendario de amortizacOes ao fluxo de caixa da empresa.

» possibilidade de diversificacao dos credores;

= conversao de contratos de crédito para alongamento da divida, ou seja, alongamento do
perfil do passivo (funding).




Mercado de Titulos de Divida: Debentures

= Raz0es para comprar:
= boa avaliacao de rentabilidade & risco;

» indexador: possibilidade de escolha de um indexador, por exemplo, a taxa dos
certificados de depositos interbancarios (CDIs);

» possibilidade de conversao em agdes da companhia;

» liguidez maior que as relacionadas a contratos de credito.




Garantias

= Garantia baseada em ativos do emitente.

» QOrdem de preferéncia em caso de liquidacéo do emitente.

» Responsabilizacao solidaria por parte dos controladores.




Debentures Incentivadas




Debentures Incentivadas

Titulo de renda fixa.

= Emissores:
= SPEs constituida sob a forma de sociedade andnima; e

» sociedades controladoras das SPEs.
» Captacéao orientada ao financiamento de projetos de investimentos.
» QObservancia das normas de governanca corporativa estabelecidas pela CVM.

= Incentivo tributario: Imposto de Renda.




Perfil das Debentures Incentivadas:

= prazo medio superior a 4 anos;
" remuneracao por taxa de juros prefixadas;

» vedacao de recompra pelo emissor nos dois primeiros anos;

= periodicidade de pagamento de rendimentos de, no minimo, 180 dias.




Incentivos BNDES orientados a consolidacao do segmento de mercado:

* assumiu a condicao de comprador, observado o limite de 30% dos lancamentos
por empresa;

» permitiu ao emissor das debentures a disponibilizacao das mesmas garantias
oferecidas nas operac0Oes de credito contratadas com o Banco.




Procedimentos para Emisséao

= Submissao de proposta ao ministério gestor da politica de infraestrutura
correspondente.

= Avaliacédo da proposicéo a luz das diretrizes estabelecidas pelo respectivo ministerio.
= Emissao, ou ndo, da certificacado de projeto prioritario.

» Oferta das debentures ao mercado de capitais.




Perfil das Emissdes no Periodo 2012 a 2017

= Quantidade: 86 emissoes:
= Energia: 43 emissOes

» Transporte: 30 emissdes

= Valor: R$ 19,5 bilhdes:
= Energia: R$ 10,7 bilhdes
= Transporte: R$ 8,3 bilhdes

= Ticket médio expressivo: em uma das emissoes o ticket médio foi de R$ 20 milhdes.

= Prazo médio de vencimento: 9 anos.




Perfil das Emissdes no Periodo 2012 a 2017

= Destinacao:
» projetos em construcéo: 25% & Projetos em operacao: 75%.

= concentradas em energia elétrica e transporte rodoviario.

» Garantias:
= garantias reais em projetos em construcao; e

= quirografica: projetos em operacéao (o debenturista concorre em igualdade de
condi¢cdes com outros credores, em caso de faléncia da companhia.)




» Comparacao em relacao ao mercado internacional:
= emissodes de portes menores;
" prazos mais curtos;

* representam menor parcela do funding; e

= baixo acompanhamento de credit enhancement (melhora da qualidade do credito, mitigacao

de riscos de crédito),

» demanda concentrada em bancos e investidores pessoas fisicas de alta renda,

» Dbaixa participacao dos investidores institucionais.




Fundo de Investimento em Direitos Creditorios - FIDCs

(Securitizacdo de Dividas - Instrucao CVM n° 356/2001)




Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs

* |nstrumento de financiamento especialmente relevante para a antecipacao de
recursos oriundos dos fluxos de caixa esperados de um projeto de investimento em

infraestrutura.

= Exemplo: FISC BB Votarantim Higland de Infraestrutura

= https://www.vam.com.br/fidc ie BBVH



https://www.vam.com.br/fidc_ie_BBVH

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs

= O FIDC € uma comunhéo de recursos que destina parcela acima de 50% do seu respectivo
patrimoénio liquido para aplicacGes em direitos creditorios.

» Direitos de crédito: fluxo de recebiveis, provenientes dos creditos pertencentes a empresa.
» Destinado a investidores qualificados.

= (s FIDCs sao constituidos sob a forma de:

= condominio aberto: os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas de acordo com o disposto no
regulamento do fundo, ou

= condominio fechado: as cotas somente séo resgatadas ao término do prazo de duracéo do fundo.




Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs

= Componentes de uma emissao de FIDCs:

Cedente: emitente dos titulos representativos dos direitos creditorios;

Estruturador: organizador da operacao de estruturacao e lancamento dos titulos;

Custodiante: controle dos recebiveis, valida os direitos e liquida as operacoes;

Administrador: responsavel legal pelo FIDCs.




Garantias

O investidor, com frequéncia, nao esta exposto ao risco de credito do cedente, mas sim dos
responsaveis pelo pagamento de crédito (recebiveis):

= Os ativos cedidos ficam fora do alcance dos credores do emitente, mesmo em caso de faléncia.

Garantias ofertadas pelo cedente:
= contratos de seguro;

= cotas subordinadas; etc.

Existem aproximadamente 370 fundos em funcionamento, com patrimonio da ordem de R$ 75
bilhdes. Sendo que 13 FIDCs exclusivos da Infraestrutura.

Os mais importantes sao:
= (i) FIDC CESP 1V, lastreados em recebiveis de energia elétrica; e

= (ii) FIDC Cedae/RJ, lastreados em contratos de comercializacédo de servicos de agua e esgoto.




Mercado de Participacoes
no Capital da Empres (Equity)

Investidores Institucionais:

Fundos de Investimento em Participacoes




Investidores Institucionais & Poupanca Contratual

* |nvestidores institucionais: sao instituicées gestoras de poupanca contratual, gerenciam
grande quantidade de recursos de terceiros e observam horizontes de longo prazo.

= Poupanca contratual: parcela da poupanca voluntaria entregue a terceiros para
gerenciamento e disponibilidade de servi¢cos esperados em um periodo futuro.

» Tipos de investidores institucionais:
» fundos de penséao (fechados),
= companhias de previdéncia privada (abertas),
= seguradoras,

= fundos de investimentos.




Fundo de Investimento em Participagoes — FIPS / Instrugdo CVM n° 391/2003

Fundos de Investimento em Participacoes em Infraestrutura - FIP-IE / Instrugdo CVM n° 460/2007

E um fundo constituido sob a forma de um condominio fechado, destinado a aquisicéo de acdes,
debentures e outros valore mobiliarios, de companhias abertas ou fechadas.

A participacao é restrita a investidores qualificados e negociacdo em mercados regulamentados.

Os aplicadores possuem cotas (fracao do patrimdnio) em valor proporcional ao capital investido.

O FIP participa do processo decisorio nas companhias em que possui participacao, e exerce
iInfluéncia na gestao e na estrategia da companhia.




Fundo de Investimento em Participacoes (FIPS)

= Existem mais de 500 FIPs cadastrados na CVM, vinculados a mais de 200 instituicOes gestoras.

= (Categoria FIP infraestrutura
» Participacao expressiva do capital estrangeiro e dos investidores institucionais.

= Alta compatibilidade com o perfil dos investimentos em infraestrutura:
= Participacao no capital da SPE

= Aquisicao de debentures emitidas pela SPE (observado o limite de 33% do capital investido pelo FIP).

» Incentivo ao aperfeicoamento da governanca corporativa e a abertura do capital em bolsa.

» O FI/FGTS é um exemplo de FIP.




Fundo de Investimento em Participacoes (FIPS)

» Participacdo do BNDES/BNDESPAR nos FIPs:
» selecdo de empresas gestoras de FIPs, por edital;

fundos com atuacao preferencial: infraestrutura, base tecnolégica, educacao, saude, economia
criativa,;

participacdo em até 20% em fundos de Private Equity, que investem predominantemente em
empresas com faturamento superior a R$ 150 milhdes.

= Objetivo: estimular o empreendedorismo, o desenvolvimento de empresas inovadoras, as
boas praticas de gestao e governanca corporativa e a cultura de capital de risco no Pais.




Fundo de Investimento em Participacoes (FIPSs)

Recomendacao de leitura;:

Relatério LAVCA Sector Focus: Infraestruture & Energy Report.

Latin American Private Equity & Venture Capital Association (LAVCA)




