‘ EAUFBA | - tmatmn

UNIVERSIDADE FEDERAL DA BAHIA

ESCOLA DE ADMINISTRACAO
NUCLEO DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO — NPGA

ROBSON AMARAL SANTOS

ANALISE DO USO DE DEBENTURES CONVERSIVEIS PARA
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE ENERGIA SOLAR

Salvador — BA
2021



ROBSON AMARAL SANTOS

ANALISE DO USO DE DEBENTURES CONVERSIVEIS PARA
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE ENERGIA SOLAR

Dissertacdo apresentada ao Curso de Mestrado em
Administracdo do Nucleo de Pdés-Gradu¢do em
Administracdo — NPGA, da Escola de Administracdo da
Universidade Federal da Bahia - EAUFBA, como requisito
para obtencdo de grau de Mestre em Administracao.

Orientacdo: Prof. Dr. Anténio Francisco de Almeida da
Silva Janior

Salvador — BA
2021



Escola de Administracdo - UFBA

G237 Santos, Robson Amaral.
Analise do uso de debéntures conversiveis para financiamento
de projetos de energia solar / Robson Amaral Santos. — 2021.
88 f.:il.

Orientador: Prof. Dr. André Luis Rocha de Sousa.
Dissertagdo (mestrado) — Universidade Federal da Bahia,
Escola de Administracdo, Salvador, 2021.

1. Debéntures. 2. Energia solar — Projetos. 3. Financiamento de
projetos. 4. Mercado de capitais. . Universidade Federal da Bahia.
Escola de Administracéo. Il. Titulo.

CDD - 336.7633




ROBSON AMARAL SANTOS

ANALISE DO USO DE DEBENTURES CONVERSIVEIS PARA
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE ENERGIA SOLAR

Esta Dissertacdo foi julgada adequada e aprovada em sua forma final pelo Nucleo de Pos-
Gradugdo em Administracdo - NPGA, da Escola de Administragdo da Universidade Federal da
Bahia — EAUFBA.

Salvador, 16 de abril de 2021

Prof. Dr. André Luis Rocha de Souza
Doutor em Engenharia Industrial (UFBA)
Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e Tecnologia — IFBA

Prof. Dr. Antdnio Francisco de Almeida da Silva Junior — Orientador
Doutor em Engenharia Aerondutica e Mecanica (ITA)
Universidade Federal da Bahia — UFBA

Prof. Dr. Antonio Vinicius Silva Caldas
Doutor em Administracdo (UFBA)
Universidade Federal de Sergipe



AGRADECIMENTOS

O que seria deste trabalho se ndo fosse a paciéncia em pegar virtualmente na minha méo
em meio a uma pandemia, além de tentar por vezes usar o melhor de minha capacidade para
que eu fizesse um bom trabalho? Que se reunia comigo altas horas da noite ou na aurora de dias
da semana. Assim, meu orientador merece nosso respeito e reconhecimento.

Preciso falar de quem eu perturbei o juizo mesmo sem conhecer, sendo de outras
universidade e estando ao redor do mundo, para que baixassem uma pesquisa a qual eu néo
tivesse acesso por meios (i)legais (Rodrigo, Cris, Dan e Luan).

Por me dar um teto, suco verde de domingo a domingo as 6 da madruga com um tapa nas
costelas e comidas sem bicho eu preciso dar crédito a Tia Teca.

Vi que foi uma coach do bem pra mim.

Minha turma foi fundamental para que eu ndo perdesse a cabecga (em especial Lana, Joy,
R& e Marcinha), mas Francine foi sem divida uma anjo na minha vida e na de todos na UFBA
inteirinha. Toda honra e toda gloria, Fran.

Querida que chora toda vez que eu saio de casa, fique sabendo que esta luta esta s
comecando.

Aninha que me(nos) salvou desde 2019.

Por fim, mas muito importante, o0 CNPqg que me financiou e nunca atrasou um single

pagamento.



-You took everything from me.
-I don’t even know who you are.
-You will!

Wanda Maximoff to Thanos



SANTOS, Robson Amaral. Andlise do Uso de Debéntures Conversiveis para
Financiamento de Projetos de Energia Solar. 88 p. 2021. Dissertacdo (mestrado) — Nucleo
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RESUMO

Este trabalho analisa o uso de debéntures conversiveis no financiamento de producéo de energia
elétrica por fontes solares. A pesquisa compara a captacdo de financiamento via debénture
conversivel com a emissdo de debénture convencional e discute como o primeiro instrumento
remunera 0s riscos inerentes aos projetos de energia de tal forma que o produtor de energia
possa captar recursos a um custo menor, desde que conceda ao financiador o direito de
participacdo no projeto, caso o sucesso do mesmo supere as expectativas de retorno para o nivel
de risco incorrido. A partir de uma descricdo do desempenho do mercado de titulos, exploracédo
de documentos de emissdo e desenho de uma emissdo de conversiveis foi possivel concluir que
a emissao incorre de maiores vantagens para ambos os envolvidos. Contudo, o credor deve se
ater ao objetivo de emissdo para melhor desenho que beneficie a emissdo, enquanto, a
subjetividade dos critérios de conversao pode ser amenizada com definicdo de parametros para
exercicio desse direito. Esta pesquisa evidenciou a necessidade do desenho da debénture
conversivel ser realizado de forma a se adequar a divisdo da remuneracdo entre tomador de
empréstimo e financiador, para que o instrumento tenha atratividade, em um contexto onde as
fontes de financiamento publico sdo limitadas e ha a necessidade de aprimoramento do mercado
de capitais brasileiro, para que a intermediacdo financeira possa apoiar o desenvolvimento
sustentavel.

Palavras-chaves: Debéntures conversiveis; Energia Solar; Financiamento de Energia.



SANTOS, Robson Amaral. Analysis of the Use of Convertible Debéntures to Finance Solar
Energy Projects. 88 p. 2021. Master’s Dissertation — Nucleo de Pés-Graduagdo em
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ABSTRACT

This paper analyzes the use of convertible debéntures to finance the power generation from
solar sources. The research compares the funding of convertible bonds with the issuance of
conventional debéntures and discusses how the first instrument remunerates the risks inherent
in energy projects in such a way that the energy producer can raise funds at a lower cost, as
long as it grants to the lender the right to participate in the project if the project's success exceeds
expectations of return to the level of risk incurred. From a description of the performance of the
securities market, exploration of issuance documents and design of a convertible issue, it was
concluded that the issue has greater advantages for both involved. Although, the creditor must
stick to the issuance objective for a better design that benefits the issuance, while the
subjectivity of the conversion criteria can be mitigated by defining parameters for exercising
this right. This research evidenced the need for the design of the convertible debenture to be
done in such a way that there is an adequate division of risks and remuneration between the
borrower and the lender, so that the instrument has attractiveness, in a context where the sources
of public financing are scarce and where there is a need to improve the Brazilian capital market,
so that financial intermediation can support sustainable development.

Keywords: Convertible bonds; Solar Energy; Energy Financing.
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1 INTRODUCAO

Debéntures conversiveis sdo titulos de divida de longo prazo que dao o direito ao credor
de conversdo da divida por acdes da empresa (ETTENHUBER; SCHIERECK, 2015). A
concesséo desse direito ao credor visa reduzir juros de financiamento para o emissor, uma vez
que esse Ultimo concede ao emissor dos titulos a opcdo da conversdo da debénture e
consequente participacdo no negdcio, desde que o credor ache apropriado o exercicio dessa
opcao (LUO; ZHANG, 2019).

A academia tem se esforcado em propor solucées que se adequem ao perfil das emissoras
de debéntures conversiveis e da legislacdo local, contudo, em sua maioria, as pesquisas Sao
voltadas para precificacdo do titulo (CHOE; JANG; NA, 2019; LIN; ZHU, 2020; LUO;
ZHANG, 2019) e analisam apenas parte do problema da emissdao dos titulos para o
financiamento de projetos (HACKNEY; HENRY; KOSKI, 2020; SAE-SUE; SINTHAWAT;
SRIVISAL, 2020). Os trabalhos em geral ignoram o fato chave para este tipo de titulo que é
relacdo entre as partes e o direito a conversdo das dividas em a¢des empresariais (SAE-SUE;
SINTHAWAT; SRIVISAL, 2020; SILVA; D’ALMEIDA, 1974). A anélise da relacdo entre as
partes, isto €, como a conversdo afeta o emissor e o credor pode proporcionar alternativas que
tornem o uso do instrumento mais adequado.

A convertibilidade € abordada sobre diferentes perspectivas. Apenas a titulo de exemplo,
estudos de contingent capital bonds (CoCoCats) ou contingent convertible (CoCos), discutem
as condicOes automaticas de conversdo. Uma condigcdo automatica, por exemplo, se daria
guando a saude financeira do emissor se deteriorasse (BURNECKI; GIURICICH;
PALMOWSKI, 2019; HIMMELBERG; TSYPLAKOQV, 2020).

Existem estudos que analisam o desempenho das empresas emissoras de debéntures apds
0 anuncio da emissao dos titulos, sendo que em alguns estudos essa emissao é considerada ruim
devido ao problema de assimetria de informacdo e em outros pode ser boa, quando a empresa
tem planos de investimento no futuro que representam aumentos de fluxo de caixa (CHANG et
al., 2019). Alguns autores ainda se debrucam sobre a possibilidade de negociagéo do titulo ou
da acdo no mercado secundario ou o que levaria a efetiva converséo (HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020; SAE-SUE; SINTHAWAT; SRIVISAL, 2020).

O que ainda estd em aberto, nesse sentido, &€ demonstrar a relacdo de como emissor e
investidor balizam os rendimentos, ou seja, uma distribui¢cdo de riscos entre os envolvidos

(JANG; JIA; ZHENG, 2019). Isso é interessante para verificar ndo sO o desempenho da
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emissora apds a emissdo dos titulos, mas o reflexo da conversdo para seus resultados (SAE-
SUE; SINTHAWAT; SRIVISAL, 2020). Vale destacar que pesquisas que avaliem o
desempenho da emissora pds converséao sao carentes (HIMMELBERG; TSYPLAKQV, 2020;
KAZMIERCZAK, 2018) e que a literatura reconhece a importancia dos mecanismos de
conversdo claros que suportem melhor a decisdo de emissdo (SILVA; D’ALMEIDA, 1974).

Dessa forma, para elucidar essas questdes, foi escolhido o setor de energia para subsidiar
dados financeiros que sustentem a andlise, um setor que caminha para se tornar cada vez mais
sustentavel e inovador, com um recorte nas analises para a energia solar, segundo relatério do
Banco Mundial em 2018, que mostra uma crescente no consumo de energia por fontes
renovaveis como a energia geotérmica, solar e edlica. O relatdrio ainda realiza uma prospecc¢éo
de que em 2030, dentro dos objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS) da ONU, sera
preciso dobrar 0s nimeros atuais, e ainda que 93% do mundo possui condi¢des favoraveis para
produzir uma energia mais limpa e renovavel como a solar, e paises da América Latina,
possuem grande potencial, o que gera grande investimentos e fortalece a economia, 0
enfrentamento as crises climéticas.

Além do mais, como serd visto do decorrer deste trabalho, o mercado de energia no Brasil
e no mundo suscitam novos mecanismos de financiamento, bem como, maior participacdo do
mercado privado de investimentos para apoiar seu desenvolvimento (JAMES; MAJID, 2020;
LIU etal., 2020; TORINELLI; SILVA JUNIOR; ANDRADE, 2018).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Considerando a utilizago de debéntures conversiveis, para financiar projetos renovaveis
como os projetos vencedores de leildes reserva da ANEEL para energia solar, esta pesquisa
busca responder a pergunta: quais as caracteristicas da debénture conversivel e como essas
caracteristicas podem ser exploradas no financiamento de projetos de energia solar?

Para elucidar essa questdo, foi feita uma avaliacdo financeira do desenho de debéntures
conversiveis com teste de cenarios de producdo e de pregos de energia para verificacdo da
aplicabilidade do instrumento. A premissa deste estudo € de que as debéntures conversiveis sdo
instrumentos financeiros que tém viabilidade de uso no mercado brasileiro para financiamento

de projetos de energia renovavel.

1.2 OBJETIVOS
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O objetivo geral deste trabalho é avaliar a exploracdo das caracteristicas de
debéntures conversiveis como forma de financiamento de projetos de energia solar no

Brasil. Como objetivos especificos destacam-se:

a) Mapear o mercado de emissdo de debéntures conversiveis publicas no Brasil;
b) Estabelecer as vantagens e desafios da emissdo de debéntures conversiveis do ponto
de vista do emissor e do credor;

c) Discutir a distribuicao de riscos entre emissor e investidor.

1.3 JUSTIFICATIVA

Debéntures conversiveis sdo instrumentos sensiveis aos critérios de mudangas das
dividas, assim, este estudo analisa de maneira descritiva e exploratoria o impacto das condicdes
que afetam a decisdo de conversdo para o emissor, levando em conta os aspectos da LEI
6.404/76 e suas possibilidades que podem afetar as decisGes de converséo envolvendo empresa
e investidor.

Como importancia préatica, 0s investimentos em energias renovaveis e especificamente a
energia solar ja sdo uma alternativa real para minimizar os impactos ambientais e estdo
presentes em projetos e propostas de desenvolvimento sustentavel, bem como o sétimo objetivo
da ODS da Organizacdo das Nacdes Unidas, energia limpa e acessivel. De importancia tedrica,
este trabalho apresenta informacgdes de documentos inerentes a emissdo por grandes empresas
de emissdo titulos de divida sendo aplicado um estudo quantitativo onde sao avaliados 0s gaps
da emissdo destes titulos, proporcionando um estudo inovador e que pode ser aprofundado

posteriormente, demonstrando assim, a viabilidade desta pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo busca primeiramente discutir a emisséo de titulos para financiamento de
projetos de energias renovaveis, com um foco em energia solar, em particular as debéntures
conversiveis em acgdes, a fim de destacar as particularidades desse instrumento, enfatizando as
variaveis que influenciam a tomada de decisdo por parte de emissores e credores.
Posteriormente é fundamentado o setor elétrico brasileiro como um promissor emissor de titulos

desta natureza.
2.1 TITULOS DE DIVIDA

De maneira a uniformizar as emissdes para facilitar a circulacdo desses papéis e garantir
transparéncia, os Orgdos responsaveis por liberar as escrituras, contratos de emissdo de
debéntures (também denominadas de titulos), estabelecem critérios imprescindiveis para
autorizacdo da operacdo, e sendo uma debénture um direito de crédito ao titular contra sua
emissora, € facultado a emissora ofertar esses titulos de maneira privada ou publica (ANBIMA,
2018).

Segundo a CVM no que tange as emiss@es ditas privadas, sdo aquelas sem apelo popular
de compra, destinados a um publico restrito de investidores, e que ndo had necessidade de
registro na Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). Essa modalidade dificulta a pesquisa
sobre titulos, pois os documentos ndo ficam disponiveis ao publico em geral. J& a emissdo
publica, é direcionada ao publico em geral e deve ser registrada na CVM, portanto, seguindo
alguns requisitos.

Um ponto a ser destacado € que a emissdo privada é diferente de um titulo privado que
sdo aqueles emitidos por uma empresa ndo publica, enquanto um titulo publico é emitido por
alguma entidade estatal (ANBIMA, 2018; CONFESSOR; SANTQOS, 2020). Sabendo disso, é
em respeito ao versado na Lei das Sociedade anonimas (Lei das SA, lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976) que a CVM regula as obrigac6es das escrituras. Dentro da legislacdo toda
escritura deve contar com um agente fiduciario, um protetor do capital da empresa emissora
que também pode influenciar a propria emissao de titulos (HOMAIFAR; MICHELLO, 2020).

O papel do agente fiduciario vai além de salvaguardar os rendimentos da emissora, pois
o dever fiduciario também é com o debenturista. De acordo com artigo 68 da Lei 6.404/76 é
devido ao agente fiduciario a elaboracdo e divulgacdo de um relatério anual destinado aos

credores dentro de um prazo maximo de quatro meses apds o encerramento do exercicio. O
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material deve conter informacgdes sobre a execugdo das obrigagdes devidas a emissora, sobre o
estado dos bens que compde a garantia da emisséo e do fundo de amortiza¢éo quando aplicavel.
Ao fim do relatorio, o agente declara sua aptiddao em continuar o exercicio da funcéo por outro
exercicio até o vencimento da emissao ou fim das obrigaces com os debenturistas.

Outro ponto fundamental, obrigatorio na escritura, € quanto a conversibilidade ou ndo das
debéntures. Esse mecanismo sugere que a emissora pode adicionar um direito, uma opgéo, para
ressarcir o investidor do acordo de crédito. Assim, ha duas formas de isso ocorrer na escritura,
por meio da emissdo de um titulo ndo conversivel em agdes, conhecido como simples, ou de
uma escritura prevendo a conversdo (BRASIL, 1796). A conversibilidade da o direito ao credor
de converter seu valor nominal em ag¢des da emissora ou de uma companhia a ela associada.

Valor nominal, que, vide regra geral, deve ser expresso em moeda nacional, é o valor do
montante devido no ato da emissdo, valor pelo qual o investidor adquire o direito ao crédito
contra a emissora de acordo com o Art. 54 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e Art.8°
da Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011 (BRASIL, 1796 e BRASIL, 2011). E dispensavel a
previsdo de correcdo monetaria deste valor por parte da emissora, embora o valor nominal deva
ser emitido em moeda nacional, sua corre¢do ou remuneracao pode ser atrelado a uma moeda
estrangeira ou a coeficientes de correcdo estabelecidos para uma divida publica ou outras taxas
de juros (ANBIMA, 2018).

A CVM também regula os termos de garantia das emissées com objetivo de reduzir a
inadimpléncia ao deixar claro os termos ao quais é garantido o pagamento. Uma debénture pode
ser emitida com garantia de pagamento real ou flutuante. Garantia real é quando o pagamento
do titulo fica garantido por bens das emissoras que ndo podem ser negociados até a concluséo
da operacdo com devolucdo do valor nominal no vencimento do acordo. No caso da garantia
flutuante, o que ndo hé é vinculacdo a um bem especifico, ficando, na ordem de preferéncia de
pagamentos caso de faléncia ou recuperacao judicial, apos os credores reais (BRASIL, 1976).

A emissao pode ser efetivada sem garantia explicita de pagamento, ou seja, sem lagco com
os bens da emissora. Isso pode ocorrer de duas formas, quirografarias ou subordinadas.
Credores quirografarios ndo tem privilégio quanto aos ativos da emissora, pois concorrem com
outros credores comuns. A garantia subordinada, na ordem de preferéncia de pagamento € a
ultima (real, flutuante, quirografarias e subordinadas nesta ordem) tendo preferéncia apenas em
relacdo aos acionistas, isso de acordo com o Art. 58 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976
(BRASIL, 1796).

E um direito da emissora escolher o tipo de garantia de cada emissdo, no entanto, cada
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emissdo pode conter mais de uma série com garantias distintas. Em outras palavras, uma tnica
escritura pode prever a emissdo total, em série Unica, ou em lotes, em séries distintas que
permitem ser de garantias, remuneracdes e volumes distintos. Vale ressaltar que as emissdes de
mesma série conferem aos investidores que as adquirirem mesmos direitos e devem ser emitidas
com valores nominais iguais (ANBIMA, 2018).

Conforme o artigo 109 da Instru¢cdo CVM n° 409 de 18 de agosto de 2004, ressalta que a
oferta de fundos pode ser destinada exclusivamente ao investidor qualificado. A medida pretere
os investidores pessoas fisicas e juridicas ndo financeiras que, a primeira vista, ndo teriam
capital ou conhecimento especifico de mercado para tomar uma decisao assertiva. Para tanto, a
Instrucdo preveé que apenas “pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros
em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo “proprio”, sdo habilitadas a
emissdo de debéntures. E muito comum que o investidor qualificado seja chamado de investidor
institucional. Um resumo das principais caracteristicas de uma debénture as quais terdo impacto

na conducdo desta pesquisa podem ser encontradas numa representacdo no Quadro 1.

Quadro 1: Resumo dos aspectos gerais para emissdo de uma debénture

Aspecto Caracteristicas intrinsecas

Valor nominal que é o preco do titulo na data
de emissdo. Pode ser baseado nos precos das
acles ja existentes da emissora ou cotado pelo
processo de bookbuilding?

Preco de conversao (especifico para debéntures
conversiveis) é geralmente baseado em taxas
Preco existentes como Dep6sitos Interfinanceiros
(D) da B3, indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) pelo BNDES, taxa
SELIC, entre outros.

Sofre juros remuneratdrios e pode sofrer
atualizagdo monetaria?

Pro rata die é uma forma de célculo
proporcionalmente em dias

Pro rata temporis é proporcional a um
intervalo de tempo, geralmente um ano
financeiro, ou seja, ano com 252 dias
Uteis. Mais comumente aplicado.

Os pagamentos sdo assegurados por bens
da emissora que ndao podem ser vendidos
durante periodo de vencimento até a
Com quitacdo do débito junto ao credor.
Também tem privilégio sobre ativo, ou
Flutuante seja, é assegurada pelos bens da
empresa, mas quais bens podem ser

A remuneracao é feita com base no tempo de
vencimento e envolve juros definidos pela
emissora O tempo, também conhecido pro
rata, define a periodicidade do céalculo de juros,
portanto, da remuneracédo do titulo.

Garantia Real

! Processo de pesquisa junto ao potencias investidores e players do mercado de ac@es sobre intencdo de compra
de um ativo, bem como do preco previsto pelo artigo 44 da Instrucdo 400 da CVM.

2 A Lei das Sociedades por Agdes ndo contém nenhum dispositivo sobre a periodicidade da corregdo monetaria.
O artigo 54 de Lei 6.404/1976 estabelece que a escritura podera conter clausula de atualizagdo monetaria, ou
seja, faculta o processo de correcéo.
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Aspecto Caracteristicas intrinsecas

negociados.

Sem garantias vinculadas aos bens, mas
Quirografarias. com garantia adicional fidejusséria. Sem
Sem preferéncia de pagamento
Tem preferéncia de pagamento sob
acionistas.

_ Certificado e crédito em nome do
Nominativa ;
Forma credor/debenturista.
Custddia sob instituicdo regulada pela
CVM
Somente uma Unica opgao de
Nao conversivel (simples) remuneracdo e sem direito a conversao
em acles
Classe Dado o direito ao credor que converter o
capital investido em agBes preferenciais
ou ordinarias conforme descrito na
literatura
Necessidade de registro da operacéo na
CVM e ANBIMA. Necessidade de
escritura ser lavrada e arquivada na
Junta Comercial correspondente. Ha
apelo popular para comprar. A emissora
precisa ser de capital aberto.
Emissao restrita a grupo de investidores.
Privada Sem necessidade de registro na CVM ou
ANBIMA.

Subordinadas.

Escritural

Conversivel

Publica
Emissao

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Instrucdo da CVM e da lei 6.404/76.

Com esse panorama geral de aspectos regulatérios que viabilizam a emissao de titulos de
divida conversiveis em acBes ou ndo no Brasil, alguns tipos de titulos sdo comumente

oferecidos no mercado de financeiro.
2.2 MERCADO DE TITULOS CONVENCIONAIS, NAO CONVERSIVEIS

Para adentrar no objeto de pesquisa deste trabalho se faz necessaria uma no¢do ampla do
ambito em que os titulos de divida estdo inseridos. Logo, sera feito um passeio sobre o
fundamento classico deste método de arrecadacdo para depois entendermos a opcdo de
conversdo em acdes. Titulos de divida, como ja mencionado, sdo papéis de crédito que o
emissor langa no mercado para que compradores invistam dinheiro, além de remuneracGes
periddicas, os investidores, ao final do vencimento, recebem seu dinheiro de volta (LIN; ZHU,
2020).

O financiamento via empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e emissao de debéntures sdo, atualmente, as principais linhas de obtencédo de
capital no longo prazo aqui no Brasil (CONFESSOR; SANTOS, 2020). Os titulos de divida

tém duas vantagens frente aos empréstimos, possuem taxas mais atrativas e fornecem maior
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transparéncia na relagdo credor e devedor comparado aos empréstimos tradicionais (ANTON;
AFLOAREI NUCU, 2020). Os titulos sao classificados como investimentos em renda fixa,
onde a remuneracao é previamente definida na aplicacéo, ou seja, hd uma estimativa por parte
do devedor da rentabilidade por taxas pré ou pos-fixadas e, portanto, protege os investimentos
em relagéo ao risco (JAHANI; MOHAMMADI; MASHREGHI, 2018).

Em um panorama geral, o0 mercado de titulos vem ganhando forca quanto ao volume
emitido em cada ano, como pode ser visto na Tabela 1. Os titulos registrados na ANBIMA, as
debéntures incentivadas e os green bonds? tiveram seu apice no ano de 2019. Além do mais, 0
BNDES, apesar de perder participagdo no financiamento de projetos para 0 mercado de capitais
e outros bancos, afirma que o mercado de titulos requer mais emissdes (BNDES, 2020). O
BNDES captou R$ 1 bilhdo em green bonds no més de outubro do ano de 2020 e, segundo

levantamento proprio, seus parceiros de negocios demandam o superior a R$ 7 bilhdes.

Tabela 1: Total em milhdes de titulos emitidos no pais.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
ANBIMA 61.662 64.084 89.355 151.193  184.667  73.463*
Ministério da Economia 5.262 4.252 9.145 21.607 33.759 18.625
CBI** 74 533 152 210 896

Elaborado pelo autor a partir de (ANBIMA, 2020; BRASIL, 2020a; CLIMATE BONDS INITIATIVE, 2020).

*dados apurados até setembro de 2020.
*green bond com valores em ddlar.

As debéntures incentivadas sdo lideres desde 2012 em volume de capital e quantidade de
emissdes pelos projetos de energia (BRASIL, 2020b). Essa modalidade de titulo de divida foi
criada por meio da Lei n°® 12.431/2011 e sofreu pequenas alteragcdes por meio do Decreto n°
8.874 de 11/10/2016 e Decreto n° 10.387 de 05/06/2020. As também chamadas de debéntures
de infraestrutura contribuem para desenvolvimento de um mercado privado de longo prazo para
financiamento de projetos de infraestrutura (CRUZ, 2020).

Sao titulos emitidos para financiar projetos de desenvolvimento que isentam de imposto
de renda as emissoras e s6 podem ser transacionadas com pessoas fisicas (TORRES FILHO,
2017). A emissao de titulos desta natureza seguem em alta e fazem parte de um processo de
desafogar os bancos publicos do papel de financiar esses tipos especificos de projeto (BRASIL,
2020b; CRUZ, 2020; TORRES FILHO, 2017). A partir de 2017, as primeiras debéntures

incentivadas com certificacdo green foram emitidas. Atualmente, o grupo Neonergia € 0 maior

3 Sera discutido ainda nesta se¢do o que sdo os green bonds
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emissor de titulos verdes em termos de volume de capital (BRASIL, 2020c). As incentivadas
verdes funcionam da mesma forma que titulos verdes, ou seja, financiam projetos sustentaveis
e, em sua maioria, suportam os projetos de energia solar e edlica (KOBERLE; STEWART-
RICHARDSON, 2019).

Os green bonds, possuem status elevados no financiamento de projetos de energia
renovavel, também sdo titulos de divida, mas que os recursos captados sé podem ser usados em
projetos de reparacdo ou mitigacdo de danos climaticos (BARUA; CHIESA, 2019; GIBON et
al., 2020). N&o é por coincidéncia que titulos dessa natureza tenham, ou melhor, prezem por
maior transparéncia para que seja comprovado uso devido (GIBON et al., 2020; LIU et al.,
2020). Oura caracteristica peculiar desse mercado é que os investidores em projetos
sustentaveis estdo mais dispostos a aceitarem retornos um pouco mais limitados
financeiramente que os investidores de titulos sem a rotulacdo verde (MALTAIS; NYKVIST,
2020b).

Esses titulos tém papel decisivo em ac¢Bes sustentaveis de larga escala e de longo prazo,
0 que estimula sua procura e crescimento nas emissfes nos ultimos anos, principalmente para
o mercado de energia renovavel (BARUA; CHIESA, 2019; CHIESA; BARUA, 2019;
TOLLIVER; KEELEY; MANAGI, 2020). Como qualquer outro mercado em ascensdo, 0
mercado verde tem problemas, pois carece de indicativos robustos que identifiguem os
impactos das emiss6es no ambiente (efetividade) e sofrem com greenwashing (lavagem verde)
(GIBON et al., 2020). Lavagem verde, em traducéo literal ou greenwashing, termo em inglés e
mais comumente visto, € o termo usado para caracterizar os relatorios e indicadores que nao
apresentem a realidade, pois os fundos arrecadados via green bonds nao foram aplicados para
sua finalidade (JONES, 2020).

Entendido como funcionam os titulos mais convencionais que circulam no mercado
nacional e internacional, sera apresentado a seguir a qualidade do titulo conversivel, foco deste
trabalho.

2.3 MERCADO DE TITULOS CONVERSIVEIS

A debénture conversivel, conforme definicdo anterior, é também um titulo de divida,
contudo possui uma diferenca fundamental dos demais tipos: o direito a uma segunda opgéo de
remuneracgdo, a conversdo do valor nominal em agdes (ANBIMA, 2018; ETTENHUBER,;
SCHIERECK, 2015). Enquanto titulos comuns tém a remuneracdo via juros até seu

vencimento, o conversivel d& o direito de o credor converter o valor investido, dentro de um
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prazo determinado, em uma quantidade de acGes previamente definidas na escritura de emissao
(LUO; ZHANG, 2019).

Esse tipo de titulo esta entre os mais populares dentre os titulos hibridos (que carregam
caracteristicas de titulos regulares, mas que podem ser convertidos) usados por empresas em
todo o globo (FAJARDO; MENDES, 2020a; KAZMIERCZAK, 2018). Esses titulos
conversiveis sdo atraentes para investidores corporativos, mas também para investidores
pessoais (LUO; ZHANG, 2019). A flexibilidade da conversdo é mais um grau a ser considerado
no gerenciamento de riscos, sendo que quanto maior a minimizacdo dos riscos, menor sera a
probabilidade de ganhos potenciais (MARQUES; GOMES; BRANDAO, 2018). Contudo ha
pontos a serem considerados nesta flexibilidade, pois a op¢ao de converséao acarreta em diversas
outras diferencas frente aos titulos convencionais (LUO; ZHANG, 2019).

Do ponto de vista do credor, debéntures conversiveis podem reduzir o risco do
investimento ao sugerirem mais de uma forma de receber o investido (HUERGA;
RODRIGUEZ-MONROY, 2019; JI; JOSEPH, 2019; SAE-SUE; SINTHAWAT; SRIVISAL,
2020). Além de funcionar como titulo comum, recebendo remuneracao periddica, o proprietéario
do titulo pode ter ganhos extras como o recebimento de dividendos, quando convertido, ou
mesmo com a arbitragem no mercado de acdes (HACKNEY; HENRY; KOSKI, 2020;
HIMMELBERG; TSYPLAKOV, 2020; HUERGA; RODRIGUEZ-MONROQY, 2019; SAE-
SUE; SINTHAWAT; SRIVISAL, 2020).

Essa flexibilidade no desenho do titulo conversivel, em termos de remuneracdo e das
condigdes para a conversdo propriamente dita, faz dele um excelente instrumento para
mitigacdo de riscos para a emissora também (ETTENHUBER; SCHIERECK, 2015). Néo é
raro, dessa forma, que a captacdo seja mais barata que outros meios convencionais de
financiamento (LIN; ZHU, 2020).

O preco da debénture, bem como seu preco de conversao, ainda sdo alvos de pesquisas
devido sua natureza mutavel e dos impactos da efetivacdo da conversdao em acdo (CHOE;
JANG; NA, 2019; LUO; ZHANG, 2019; ZAEVSKI; KOUNCHEV; SAVOV, 2019). A
precificacdo de titulos e acdes ja foi abordada em diferentes paises ao longo do tempo, inclusive,
discutido no ambito de financgas, engenharia, estatistica e matematica (HIMMELBERG,;
TSYPLAKOV, 2020). A literatura se preocupa com estabelecimento de um preco justo para
um titulo conversivel sugerindo que ele compreenda os riscos e que estes sejam melhores
distribuidos entre as partes (ZHANG; LIU; ZHANG, 2017).

E de conhecimento comum que o ambiente macroecondmico tem influéncia direta nas
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decisbes de investimento. H4 de mencionar que erros de precificacdo também podem ser
explicados por acontecimentos macroeconémicos principalmente em titulos com maior prazo
de vencimento (BATTEN; KHAW; YOUNG, 2018). A crise financeira global de 2008 (global
financial crisis - GFC) é um episodio que ilustra a interferéncia das condi¢Ges de mercado e a
natureza temporal, em vez de sistematica, em erros de precificacdo. Nesse periodo a alta
volatilidade de ativos subjacentes e sujeitos a restricbes de vendas a descoberto acentuou o
desconto em titulos conversiveis (BATTEN; KHAW; YOUNG, 2018).

Em se tratando de preco, ele € um dos iniUmeros parametros que podem ser usados para
garantir uma boa emisséo ou balizar a decisdo de converséo, por exemplo. Outros aspectos que
podem ser considerados no momento da conversao sdo a remuneragdo, relacionada a taxa de
juros e o tempo para conversdo de acordo com a data do titulo (HIMMELBERG;
TSYPLAKOV, 2020). Estudos sugerem que mais dificil do que a mensuracdo dos riscos, € a
prépria identificacdo dos riscos, ja que esses variam com setor e podem cercar a identificacdo
de desafios (ZAEVSKI; KOUNCHEV; SAVOV, 2019). Batten, Khaw e Young (2018),
encontraram em sua pesquisa uma relacdo relevante entre os titulos com precos mais baixos em
relacdo a saude financeira da emissora e o tempo vencimento destes. Ainda segundo os autores,
empresas endividadas langam titulos mais baratos (possuindo juros mais altos) e com um
vencimento menor. Demonstrando assim que o trabalho de gestdo da emissdo de divida é
cercado de complexidade.

O mercado chinés de titulos, conversiveis, por exemplo, se desenvolveu rapidamente nos
ultimos 10 anos e a explicacdo ou justificativa se deve ao fato de a China liderar em nimero de
pesquisas sobre a tematica (FAN; LUO; WU, 2017; MA; XU; YUAN, 2020; SOUZA et al.,
2017). O que faz com que as preocupagdes de pesquisa sejam diferentes, superando a “mera”
precificacdo de titulos, chegando a problemas colaterais mais intrinsecos da conversdo como o
problema de agéncia que sera tratado ainda nesta secao.

Impulsionados pela crise de 2008, os bancos se viram obrigados a pensar em instrumentos
de capitalizagdo que os ajudassem a minimizar as perdas por eventos imprevisiveis e
impactantes (CHOE; JANG; NA, 2019; PENNACCHI; TCHISTY], 2019). A emissao de titulos
de divida hibridos foi a mais considerada e, desse movimento de minimizar impactos causados
por crises, surgiram os convertible contigent bonds, uma nova espécie de debéntures
conversiveis (HIMMELBERG; TSYPLAKOV, 2020). No Brasil eles sdo chamados como
instrumentos de divida elegiveis a capital da empresa (ZANON; DANTAS, 2020).

Uma vez que um titulo conversivel é um tipo de instrumento financeiro sofisticado, ou
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seja, que estd associado a agdes, os titulos comuns e as opcBes de resgatéveis, se tornam mais
dificeis de avaliar, e portanto, precifica-los (ZHANG; LIU; ZHANG, 2017). A emissdo de
titulos de divida por bancos atendem a requisitos outros, diferentes da emissdo por empresas
comuns, para concorrer com 0s riscos inerentes a suas operacdes, por este motivo a criacdo de
um titulo especifico (ZANON; DANTAS, 2020).

Também conhecidos pela sigla CoCos, a conversdo em acdo deste tipo de titulo é
automatica e baseada em critérios acordados na escritura de emissdo a fim de salvaguardar a
saude financeira do banco (HIMMELBERG; TSYPLAKOV, 2020). A emissdo de CoCos €
particular aos bancos também devido ao volume e impacto a saide financeira de outras
empresas e do sistema financeiro como um todo (CHOE; JANG; NA, 2019; PENNACCHI;
TCHISTYI, 2019). A sua emissdo também visa evitar apoio financeiro do governo que via
mobilizacdo de recursos publicos podem ajuda-los no enfrentamento de crises, mas em
detrimento de investimentos em outros setores (ZANON; DANTAS, 2020).

Uma compilacdo das caracteristicas dos titulos apresentados até aqui pode ser verificada

no Quadro 2. Desta forma, fica mais clara a atuacdo de cada tipo de titulo.

Quadro 2: Resumo dos tipos de titulos de divida.

Tipo de titulo Caracteristica Conceitos

Uma Unica forma de remuneracéo via juros (ANTON;
Simples N&o conversivel em agdes AFLOAREI NUCU, 2020; CONFESSOR; SANTOS,

2020)

Captacdo (uso do recurso) voltada a projetos sustentaveis
Sustentéveis Green (BARUA; CHIESA, 2019; GIBON et al., 2020; LI1U;

ZHANG; ZHAQ, 2019)

Captacdo (uso do recurso) voltada a projetos de
Classicos desenvolvimento. Pessoas fisicas tém isencdo de IR pela
compra. (CRUZ, 2020; TORRES FILHO, 2017)
Captacdo (uso do recurso) voltada a projetos sustentaveis
Verdes (greens) de desenvolvimento. Pessoas fisicas tém isencéo de IR
pela compra. (CRUZ, 2020; TORRES FILHO, 2017)
Direito do investidor converter valor nominal total ou

Incentivados

Conversiveis em acoes parcial em ac¢des da emissora. (HIMMELBERG,;
convencionais TSYPLAKOV, 2020; LIN; ZHU, 2020; SAE-SUE;
SINTHAWAT,; SRIVISAL, 2020)
Conversiveis Clausula de conversdo automatica prevendo crises ou

catatrofes. Ndo é mais um direito de conversao, mas um
dever. (BURNECKI; GIURICICH; PALMOWSKI, 2019;
FAJARDO; MENDES, 2020a; GONCHARENKO;
ONGENA; RAUF, 2020)

Contingent Convertible
Capital (Coco)

Fonte: Elaborado pelo autor.

E necessario ressaltar que tanto um titulo convencional®, quanto um titulo conversivel

4 Convencional no sentido de ndo conversivel.
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podem ser emitidos com cldusula de resgate antecipado (LUO; ZHANG, 2019). Isso significa
que a empresa diretamente ou por forca do agente fiduciario pode arbitrariamente minar a opcao
de conversdo do credor devolvendo-lhe o valor nominal antes do vencimento (HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020). Segundo Choe, Jang e Na (2019), o resgate antecipado, bem como,
emissdo privada dos titulos evita a entrada de recursos “estranhos” no capital, 0 que ocorre com
uma debénture conversivel. Assim, o titulo com clausula de resgate antecipado pode funcionar
como uma manobra para captar recursos mais baratos, mas ndo permitir a efetiva conversao
(HOMAIFAR; MICHELLO, 2020). Embora isso ndo seja ilegal, visto que, cabe a emissora
estabelecer os critérios que permitam o resgate antecipado, esses cenarios devem, no entanto,
permitir a conversao que é a principal fungdo do titulo conversivel (SILVA; D’ALMEIDA,
1974).

Além do mais uma escritura, além de uma emissdo privada, pode prever o direito de
subscricdo primeiramente aos ja acionistas da empresa, mantendo seu capital em maos
conhecidas e garantindo o poder de deciséo deles dentro da emissora (ANBIMA, 2018). Este
fator ocorre para amenizar a diluicdo da divida porque, ao emitir novos titulos, a conversédo
tende a dissolver a quantidade de acdes ja estabelecidas (KIM, 2020). Muito embora a
preferéncia de aquisicdo aos sdcios seja um fator relevante para garantir seu poder e rendimento
mediante a oferta de novos titulos, isso sana somente parte do problema (SILVA;
D’ALMEIDA, 1974). Com a emissdo desses titulos as tensdes entre credores e acionistas levam
a um obstaculo inerente deste tipo de relacdo das partes interessadas no negdcio, o problema de
agéncia (HOMAIFAR; MICHELLO, 2020; MA; XU; YUAN, 2020).

O problema de agéncia pode ser entendido como o descompasso de interesses entre
acionistas, credores e gestores, onde os donos da empresa incentivam a preservagao do fluxo
de caixa, preterindo investimentos arriscados, enquanto os administradores podem ser
incentivados a maior captacdo de dividas e riscos mais elevados, podendo aumentar 0s custos
de financiamento e assim eventualmente, favorecer credores. Por outro lado, ao aumentar o
valor dos sdcios e eventualmente reduzir os riscos intrinsecos da empresa o custo de captagdo
se reduz e o valor dos titulos de divida tende a cair (HUERGA; RODRIGUEZ-MONROY,
2019).

Numa perspectiva geral isso vai de encontro aos achados de Homaifar e Michello (2020)
que, embora reconhegcam o problema de agéncia que a emissdo pode causar, o titulo pode
funcionar como solugéo para 0 mesmo problema, o emissor pode forgar a emissao para mitigar

esse problema por meio da mudanga de perfil de risco, uma vez que a divida é convertida em
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capital. O que deve ficar claro aqui é que o perfil de endividamento pode melhorar e, portanto,
mitigar o problema de agéncia, a partir do aumento do capital social por empresas com
classificacdo de crédito superiores (GONCHARENKO; ONGENA; RAUF, 2020). Novamente,
o titulo conversivel pode funcionar como uma manobra de gestdo de riscos, se a conversao for
desenhada de maneira adequada.

Problemas de incentivos entre players também s&o percebidos do lado do credor, mas,
nesse caso, pelos investidores com os corretores de investimentos (conselheiros financeiros).
Acontece que, por vezes, o0s credores investem em produtos com tarifas mais altas, favorecendo
0s ganhos dos corretores, mas com retornos menores, prejudicando os investidores (JOON
KIM; HUN HAN, 2018). Embora o trabalho tenha sido feito com dados do mercado de
conversiveis, o que facilita a identificacdo desses fatores, o problema dos corretores distorcerem
as decisdes de investimento pode ser enfrentado na aquisicao de outros produtos financeiros de
mesma forma (JOON KIM; HUN HAN, 2018).

Além disso, o estudo de Dong; Dutordoir e Veld (2018), ilustra o forte impacto de dois
fatores amplamente ignorados nas teorias de escolha de titulos: a demanda do investidor e a
atuacdo dos intermediarios financeiros, como os bancos, que atuando como intermediadores da
operacdo de emissdo de conversiveis podem fornecer um melhor design da oferta como o
momento mais adequado para emissao, pregos etc.

Em resumo ao apresentado até aqui, no Quadro 3 sdo apresentados as vantagens e 0s
desafios que sdo enfrentados por cada parte no processo de emissdo e conversao de titulos de

divida em acdes.

Quadro 3: Compilado de vantagens e desafios por partes interessadas

Emissor Investidor

Vantagens

Desafios

Vantagens

Desafios

Custo de captacdo mais
barato (HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020; LIN;
ZHU, 2020)

Diluig&o de capital e
poder (KIM, 2020;
SILVA; D’ALMEIDA,
1974)

Ganhos acima dos
esperados na escritura
(HIMMELBERG;
TSYPLAKOV, 2020)

Conversdo compulsoria
(Cocos) (BURNECKI;
GIURICICH;
PALMOWSKI, 2019;
FAJARDO; MENDES,
2020b)

Alongamento do perfil
de divida
(GONCHARENKO;
ONGENA,; RAUF, 2020;
HOMAIFAR;
MICHELLO, 2020)

Problema de agéncia
(HUERGA;
RODRIGUEZ-
MONROQY, 2019; MA;
XU; YUAN, 2020)

Possibilidade de
arbitragem - mercado
secundario (HACKNEY;
HENRY; KOSKI, 2020;
LUO; ZHANG, 2019)

Queda no prego das
acles (ETTENHUBER;
SCHIERECK, 2015)

Possibilidade langamento
mesmo com rating baixo
(CHOE; JANG; NA,
2019)

Impossibilidade de
lancar acOes diretamente
(ETTENHUBER,;
SCHIERECK, 2015;
MALTAIS; NYKVIST,

Active Ownership
(AMIR; SERAFEIM,
2018; MALTAIS;
NYKVIST, 2020a)

Resgate ou vencimento
antecipado (CHOE;
JANG; NA, 2019;
HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020)
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Emissor Investidor
Vantagens Desafios Vantagens Desafios
2020b)

Maior seguranca de
crédito por conter mais

Regras flexiveis quanto a uma opcdo de pagamento
converséo (HUERGA;
(ETTENHUBER,; RODRIGUEZ-
SCHIERECK, 2015) MONROQY, 2019; SAE-

SUE; SINTHAWAT;
SRIVISAL, 2020)

Reduz problema de
agéncia (HUERGA,;
RODRIGUEZ-
MONROY, 2019; LI;
RHEE; SHEN, 2018).

Fonte: Elaborado pelo autor

Essa discussdo final sobre finalidade da emissdo serve para demonstrar que 0S
mecanismos usados para conversao ganham importancia com o amadurecimento das pesquisas
e a propria experiéncia do mercado. A seguir, em adicdo, serdo apresentados alguns dos
aspectos que sugerem a emissao deste tipo de titulo, logo, do ponto de vista da emissora.

2.3.1 A emissao de titulos conversiveis sob a 6tica do emissor

O debate acerca das motivacOes para emissdo de titulos de natureza conversivel é uma
das questbes mais intrigantes na literatura financeira (LI; RHEE; SHEN, 2018). E esta
modalidade de emissao se mostrou mais presente em situacfes onde ha uma queda no prego de
acOes da companhia emissora ou mesmo em episodios alta volatilidade no preco das acdes. Tal
cenario induz os emissores a considerar o mercado de titulos mais atrativo que o de acles
(DONG; DUTORDOIR; VELD, 2018; ETTENHUBER; SCHIERECK, 2015; JANG; JIA;
ZHENG, 2019).

Outro motivo que levaria a emissdo de titulos dessa natureza é quanto a salde financeira
da emissora, pois empresas endividadas sdo propensas a emissdo de conversiveis
(GONCHARENKO; ONGENA; RAUF, 2020). No entanto, o endividamento, ndo é sindbnimo
de dificuldade financeira, pois geralmente, empresas com uma baixa classificacdo de crédito
emitem titulos conversiveis (HOMAIFAR; MICHELLO, 2020). O baixo indice de crédito
limita a oferta de captacGes pela emissora sugerindo a emissdo deste tipo de titulo nesse
momento como a mais viavel.

Os emissores podem “forcar” a conversdo, o que Homaifar e Michelo (2020) chamam de
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oportunidade de fachada® (window dressing), para beneficiar o desempenho financeiro. Essa
fachada € o meio pelo qual a conversdo beneficia o balango patrimonial da empresa emissora
por alterar a relagcdo endividamento / patriménio liquido.

Outra analise sugere que titulos com alto prémio associado sdo emitidos por empresas
fortemente desvalorizadas e com fraco desempenho financeiro, pois buscam justamente gerar
melhores condigdo para conversdo. Essa € uma outra maneira de aumentar seu capital proprio
pela “porta dos fundos” em condi¢des mais favoraveis em comparacao com a emissao de agoes,
por exemplo (KAZMIERCZAK, 2018).

Como explicado anteriormente, em empresas com uma posi¢do de crédito menos elevada
ou com endividamento, podem ter o problema de agéncia reduzido pela emissdo de
conversiveis, pois permitem aos gestores aumentar o risco da empresa sem prejudicar 0s
detentores dos titulos (HOMAIFAR; MICHELLO, 2020; HUERGA; RODRIGUEZ-
MONROY, 2019). A desvalorizacdo do patrimonio € um fator significativo para emisséo de
conversiveis, pois sdao mais adequados do que a divida direta quando a administragdo e 0s
investidores discordam sobre o risco da empresa (DONG; DUTORDOIR; VELD, 2018). Para
Li, Rhee e Shen (2018) os conversiveis ainda diminuem as preocupacdes dos investidores sobre
0 comportamento gerencial excessivo de assumir riscos.

A questdo fica mais compreensivel ao entender a divida interna como uma medida clara
para influenciar os CEOs® a preservar os interesses dos credores, ou seja, darem preferéncia a
investimentos em riscos mais baixos. A divida interna equaliza os incentivos dos gerentes com
0s incentivos dos credores que sofrem com a inadimpléncia da emissora de mesma maneira.
Desta maneira empresas com alto padrdo de gestdo de emisséo de titulos ndo precisam favorecer
(sweeten) as suas ofertas de divida com clausulas conversiveis para reduzir o custo da mesma
(LI; RHEE; SHEN, 2018). Vale destacar que é factivel que titulos conversiveis sejam
apropriados para financiamento de novos projetos para que os resultados da emissora sejam
melhores (KAZMIERCZAK, 2018). Para uma melhor visualizagdo, os pontos levantados que

levam a emissdo e conversao pelo emissor esta apresentado no Quadro 4.

Quadro 4: Por que emitir DC sob a ética do emissor

Menor custo de captacdo de recursos devido a opcéo de conversao que distribui
. ) 0s riscos entre as partes (ETTENHUBER; SCHIERECK, 2015; MALTAIS;

O motivo da emissao NYKVIST, 2020b);

Indisponibilidade de oferta de capital via empréstimos devido a classificagdo de
crédito torna a emissdo de debéntures mais vantajosa (perfil de bom pagador)

® Traduc&o propria
¢ Chief Executive Officer
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(BATTEN; KHAW; YOUNG, 2018; CHOE; JANG; NA, 2019);
Influéncia de agentes intermediadores como bancos (DONG; DUTORDOIR;
VELD, 2018; KASHEFI POUR, 2017);
Financiar novos projetos (KAZMIERCZAK, 2018).
Alongamento do perfil de endividamento pela “porta dos fundos” (window
dressing) (HOMAIFAR; MICHELLO, 2020; KAZMIERCZAK, 2018);
conversdo? Diminuicao dos custos de agéncia (HUERGA; RODRIGUEZ-MONROQY, 2019;
LI; RHEE; SHEN, 2018).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por que deveria haver

Tendo em mente esse panorama geral do processo de emissdo de titulos conversiveis em
acOes sob a Otica da emissora, a se¢do seguinte é destinada ao outro lado da emisséao, ou seja,

0s aspectos que envolvem a decisdo de compra e conversdo pelos investidores.
2.3.2 A conversao do titulo em ac¢bes: um panorama para o investidor

Investidores podem ter tanto motivagOes subjetivas como motivagdes objetivas para
opcao de conversao, dentre elas, o retorno da a¢do acima da remuneracao do titulo (JOON KIM,;
HUN HAN, 2018; MALTAIS; NYKVIST, 2020a). Os investidores optam pelas debéntures
conversiveis porque geralmente tém valores de retorno mais significativos que outros titulos de
renda fixa (DEL VIVA; EL HEFNAWY, 2020; KIM; HAN, 2019). Gonzalez-Ruiz et.al (2019),
em seus estudos, fornecem uma importante contribuicdo para o campo de financas sustentaveis
sugerindo um novo parametro para a conversao, o alcance de metas sustentaveis.

Inseridos nesse contexto sustentavel, Maltais e Nykvist (2020a), prop&e em seu trabalho
que h& uma intimidade entre o mercado de titulos verdes e o active ownership, meio pelo qual
acionistas usam seu poder de voto para direcionar a empresa de acordo com seus valores. O
ambiente sustentavel leva a um maior vinculo e troca de expectativas entre emissora e credores
que ndo é percebido com titulos comuns e mesmo sem a possibilidade de voto por parte dos
debenturistas. Podendo assim as debéntures conversiveis, da mesma forma, serem adquiridas
com intuito de aumentar presenca do acionista, ou seja, gerar mudancas a partir do exercicio do
active ownership (AMIR; SERAFEIM, 2018; MALTAIS; NYKVIST, 2020a).

Na perspectiva do emissor, 0 momento da emissdo impacta no seu desempenho
financeiro, enquanto o credor pode considerar a conversdo quando os dividendos por agédo
superassem 0s juros remuneratérios dos titulos (HIMMELBERG; TSYPLAKOV, 2020).
Destaca-se ainda que o preco da acdo também gera destaque no mercando secundario para
ganho potenciais com venda de acbes valorizadas (HIMMELBERG; TSYPLAKOQV, 2020;
MATSUMOTO; BARALDI; JUCA, 2018). A possibilidade de arbitragem seria, entdo, um
fator importante para nortear a compra e emissao.

O preco do titulo conversivel é sensivel a regra do momento de decis&o de inadimpléncia,
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0 que permite uma decisdo antecipada de inadimpléncia, decisdo que baixaria o preco do titulo
conversivel (LUO; ZHANG, 2019). Ou que previsse compartilhamento de resultados positivos

quando a conversdo ndo seria incentivada.

Quadro 5: Decisao do credor de investir em DC

Possibilidade de ganhos potenciais com o lucro da emissora
(MARQUES; GOMES; BRANDAO, 2018);

Aspectos que suportam a compra | Resultado favoravel com o mercado secundario de ag@es (arbitragem)
(SAE-SUE; SINTHAWAT,; SRIVISAL, 2020).

Ganhos além dos juros remuneratérios do titulo (HIMMELBERG,;
TSYPLAKOV, 2020);

Acdo de corretores (terceiros ou gerentes de investimento) (EGAN,
conversdo em acoes. 2019);

Active Ownership (AMIR; SERAFEIM, 2018; MALTAIS;
NYKVIST, 2020a).

Aspectos que sugerem a

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, um panorama geral das motivacdes para emissdo e conversdao foram
apresentadas. A secdo seguinte destina-se a uma apresentacao das particularidades do mercado

de energia e como esse € um setor que inspira a emissao de titulos desta natureza.

2.4 SETOR ELETRICO NACIONAL

O setor elétrico brasileiro em suas acGes e projetos, possui financiamento por érgéos e
bancos puablicos, em especial com empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES) o que permitiu uma rapida expansdo das atividades de geracdo
de energia renovavel, seguranca de geracdo e distribuicdo de energia e pesquisas de eficiéncia
(CONFESSOR; SANTOS, 2020; MENDONCGCA et al., 2019; TORINELLI; SILVA JUNIOR;
ANDRADE, 2018). Outros bancos financiadores que também participaram consideravelmente
desse processo sdo o0 Banco do Brasil, a Caixa Econdémica Federal e o Banco do Nordeste
(MENDONCA et al., 2019). O financiamento via BNDES e emissdo de debéntures sdo,
atualmente, as principais linhas de obtencdo de capital no longo prazo aqui no Brasil
(CONFESSOR; SANTOS, 2020).

Com o objetivo de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa, muito paises subsidiaram
investimentos em geracao de energia renovavel. Embora isso tenha sido totalmente necessario
para desenvolvimento do setor, atualmente esse suporte governamental tem diminuido ou sido
preterido (HAGSPIEL et al., 2020). Na China, por exemplo, os subsidios tém garantido o
desenvolvimento da energia renovavel, contudo, o amadurecimento do mercado demonstra a
necessidade de mudancas dessas politicas para atender todo o potencial de geragdo do pais

(FAN et al., 2020). Além do mais, a regulagdo dos precos, caracteristica de mercado regulados
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pelo poder publico, limita o potencial de crescimento do mercado de energia na atualidade
(BESSEMBINDER; SPATT; VENKATARAMAN, 2020).

Foi por meio de leilGes de energia, certames de contratacdo de geracgéo e distribuicdo de
energia, que governos desenvolveram seus mercados em todo o mundo (MACGILL; BRUCE;
YOUNG, 2019; PIMENTEL DA SILVA et al., 2019; PINTO et al., 2020). No entanto, esse
mercado regulado pelo Estado por meio de tarifas controladas por um longo periodo forcam as
empresas a operar com déficit financeiro, impactando também nos baixos precos praticados
pelos leildes, obtendo assim taxas de retorno abaixo das exigidas pelo mercado (GOMES et
al., 2018). Essa politica econdémica praticada h4 muito tempo encareceu os financiamentos
suprimindo potenciais investidores de longo prazo de se desenvolverem e se estabelecerem no
pais (AMORIM; ORTIZ, 2020).

Stetter et al., (2020) confirmam a importancia dos leil6es para desenvolvimento do setor,
para cumprimento de metas de sustentabilidade e para mitigacao de riscos climéaticos em varios
paises. Os autores também argumentam que o ambiente de leildes diminuiu as margens de
lucros dos projetos, aumentou a concorréncia e acentuou a exposicao a riscos e incertezas das
companhias no longo prazo.

Assim como a migracdo do Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) para o Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL) traz vantagens financeiras, contudo, essa economia esta atrelada
ao potencial de consumo (CARVALHO; MAGALHAES; DOMINGUES, 2019; MACHADO;
BARASSUOL, 2019). Os consumidores cativos, aqueles que ainda ndo podem escolher
livremente seu fornecedor de energia, podem ndo obter vantagens com uma migracdo devido
sua demanda (CARVALHO; MAGALHAES; DOMINGUES, 2019). Por outro lado, grandes
consumidores se beneficiam com a negociagdo no ambiente livre (MACHADO,;
BARASSUOL, 2019).

O desenvolvimento do mercado de geracdo de energia renovavel estd muito dependente
de incentivos publicos, como ja demonstrado em estudos anteriores, que sdo insuficientes para
abarcar todo potencial (TORINELLI; SILVA JUNIOR; ANDRADE, 2018). Nos tltimos anos,
um modelo de mercado de energia mais moderno baseado na privatizacdo dos agentes de
geragdo, transmissao e distribuicdo vém se desenvolvendo a fim de criar um ambiente mais agil
e eficiente (MEYER SOARES et al., 2020). Essa nova configuragao suscita suporte de agdes
privadas para seu desenvolvimento, ou seja, formas de captacéo de recurso no mercado privado
(JAMES; MAJID, 2020; LIU et al., 2020).

Novos instrumentos de investimento sdo citados como forma de transpor barreiras
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existentes em mercados de energia, assim, hd uma oportunidade para emissdo de titulos
conversiveis (IRENA; CPI, 2020). Por estarem mais dependentes do desempenho dos projetos,
os titulos conversiveis obtém melhores pagamento quando maiores os resultados dos projetos
(MARQUES; GOMES; BRANDAO, 2018). Assim, para obter participacio nesse resultado, é
interessante a compra de titulos de divida, pois 0 pagamento dos juros pode ficar atrelado ao
desempenho do projeto. O que se torna relevante entdo, levar em consideragcdo o desempenho
das empresas na decisdo de investimento quando se espera retornos positivos (LOBO
MIRANDA; ALVES, 2018). Uma vez que, em paises em desenvolvimento, a atratividade
financeira é a principal barreira aos projetos de reducdo na emissdo de gases de efeito estufa
(BUFONI; FERREIRA; OLIVEIRA, 2018).

Umas das incertezas que permeiam o mercado de energia e que compde, sendo seu maior
risco € possibilidade de ndo abastecimento e a geracao de energia, pelo comportamento incerto
das fontes e da demanda (GOLPIRA et al., 2020). Em um cenério de mudancas climaticas, o
risco elevado é somado a um crescente nivel de incertezas relacionadas ao projeto (RAFINIA;
MOSHTAGH; REZAEI, 2020). O aumento do consumo elétrico pressiona para a diversificacao
da matriz energética nacional a fim de reduzir os riscos e falta de abastecimento ou
encarecimento do prego da energia (PINTO; MARTINS; PEREIRA, 2017). O aumento da
entrada de novas fontes de geracdo na matriz elétrica ora prevalente das hidrelétricas (PEREZ
et al., 2019), forca mudancas de legislacdo e melhor acompanhamento de oferta e demanda que
culminam nos precos.

A demanda e oferta de energia tém impacto na formacdo dos precos praticados no
mercado, onde até o ano passado o célculo do preco era feito semanalmente, o que era eficiente
quando havia uma predominéncia maior de uma Unica fonte geradora, a hidrelétrica. Movido
pela entrada de novas fontes renovaveis e modernizacdo do setor elétrico, foi proposto e
implementado uma nova forma de precificacdo em 2021, o Preco de Liquidacao das Diferencas
(PLD) horario, substituindo o PLD semanal que pretende dar maior assertividade aos precos
que agora sao cotados a cada hora (CCEE, 2020a). O PLD horério aumenta a complexidade do
setor e propBe mais flexibilidade de contratos e comportamento da demanda para ajustarem
consumo ao melhor horério (melhor preco) (CCEE, 2021).

Com uma maior volatilidade nos precos, o resultado do projeto pode variar bastante, pois
em momentos de maior oferta de energia, o preco tende a sofre uma queda, e em momentos de
maior demanda, o preco se eleva (CCEE, 2020a, 2020b). Essa nova dindmica entre os agentes

do mercado de energia for¢a novos mecanismos de financiamento que absorvam ou minimizem
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esses efeitos. Para tanto, os titulos conversiveis podem ser uma manobra assertiva para buscar

financiamento a menor taxas e fazer da conversdo ao mecanismo de minimizagéo de crises.

2.4.1 Energia Solar

A demanda por energia elétrica esta cada vez mais alta e a capacidade de geracao precisa
acompanhar esse crescimento sem perder de vista a reducdo de emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE) (AL-SUMAITI et al., 2019; LESSANDRO; BRUNO; ELAINE, 2020). Além das
fontes fosseis contribuirem para as mudancas climaticas, as flutuagfes dos pregos prejudicam
0s consumidores, que pagam mais caro pela energia (ALHARBI; CSALA, 2020; UGULU,;
AIGBAYBOA, 2019). As fontes solares, por sua vez, tem um grande potencial que aliada as
novas tecnologias, procura minimizar os impactos climaticos causados pela geracdo de energia
fosseis(GRANT; HICKS, 2020).

O Brasil se mostra promissor no desenvolvimento dessa fonte, pois passou de 1 GW em
2017 para 2 GW em 2018, de 4 GW em 2019 para 6 GW em 2020 (ABSOLAR, 2020). A
geracdo esta muito proxima da meta de 7GW até 2024 (MELIN; CAMIOTO, 2019). No
entanto, apesar de apresentar média de irradiacdo solar maior que a Europa, que lidera
mundialmente em geracdo de energia solar, participa muito pouco na matriz de geracao, se
analisarmos a sua capacidade (MOREIRA JUNIOR; SOUZA, 2020; PILISSAO et al., 2021).
Em termos de comparacéo, a capacidade de geracdo nacional cresceu em 7 GW enquanto a
China ja cresceu em 50 GW (MELIN; CAMIOTO, 2019).

A insercdo da geracdo fotovoltaica, ou seja, a partir de radiacéo solar, estd em consonancia
com os objetivos do Acordo de Paris (2015) quanto a geracdo de energia renovavel para reducao
da emissdo de gases de efeito estuda - GEE. Isso acontece ndo somente pela natureza da geragédo
de energia limpa, mas porque a producédo dos equipamentos aqui no pais também reduz em 60%
a pegada de carbono da cadeia de producdo quando comprado a importagdo da China ou EUA,
por exemplo (PINTO et al., 2020). Quando se fala em energia solar, a maioria dos argumentos
para o desenvolvimento desse setor de renovaveis é o apelo sustentavel mais especificamente
em relacdo ao beneficios para a natureza (PINTO et al., 2020; VIANA et al., 2019).

No entanto, vale ressaltar que a geracdo solar, em especial, ajuda na melhoria da qualidade
de vida no meio rural e no desenvolvimento agrario, dessa forma, o desenvolvimento social.
Isso acontece devido seu baixo investimento quando comparado com a fonte edlica, por
exemplo. Em regides afastadas do Sistema Integrado Nacional - SIN, a geracdo solar supre a

necessidade de energia e da autonomia no desenvolvimento local (PILISSAO et al., 2021;
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VIANA et al., 2019). O beneficio da implementacdo de geracao solar em areas rurais também
foi sentido na China com reducdo da pobreza rural (ZHANG et al., 2020). Em Bangladesh a
essa fonte propiciou o proprio acesso a energia elétrica rural e evitando a emissdo de 200.000
toneladas de carbono por ano (JONES; WARREN, 2021).

Sao diversas as vantagens para a integracdo da geracdo solar na matriz elétrica nacional,
pois a geracdo hidrelétrica, maior fonte de energia no Brasil, esta ligada ao desmatamento e a
emissdes de GEE, ao passo que a fontes eolicas reduzem as emissées em sua cadeia de producéo
e geracdo (PEREZ et al., 2019; PINTO et al., 2020). A aceitagdo social em conjunto com a
disponibilidade de terra também séo fatores que desenvolvem o mercado de energia renovavel
(SCHMIDT et al., 2019). Outra vantagem de se utilizar como energia a irradiacdo solar no
Brasil é a diminuicéo dos riscos financeiros do projeto, pois, nos lugares em que a irradiacao é
mais instavel, o risco do projeto aumenta (JADIDI et al., 2020).

O Brasil tem condigdes de irradiagédo solar que garantiria toda sua demanda por geragao
elétrica solar, no entanto, essa fonte é subaproveitada, pois ocupa menos de 1% da matriz
elétrica nacional (EPE, 2020; GIOVANINI; ALMEIDA; SAATH, 2020; MELIN; CAMIOTO,
2019). Uma das barreiras que atrasa o desempenho do setor é a mudanca regulatoria, pois 0s
subsidios e outros mecanismos juridicos que garantiriam o uso distribuido da energia solar
domeéstica ainda ndo € uma prioridade na agenda (CARVALHO; ABREU; CORREIRA NETO,
2017). Devido a sua maior capacidade de tornar o consumidor um auto gerador ao mesmo
tempo, as pesquisas Sa0 em sua em sua maioria voltadas para ado¢do doméstica (JONES;
WARREN, 2021; MELIN; CAMIOTO, 2019; MOSER et al., 2021).

A geracdo distribuida é uma das estratégias do Brasil para aumentar a seguran¢a na
geracdo elétrica e reduzir as perdas pelas concessionarias (CORIOLANO; PEREIRA; PINTO,
2020). Por meio de regulacbes da ANEEL o nimero de conexdes cresceu quase 4x em 2019 na
comparag¢do com o ano anterior, mas o or¢camento limitado do Estado para esse mecanismo
mina seu desenvolvimento maximo (CORIOLANO; PEREIRA; PINTO, 2020; MELIN;
CAMIOTO, 2019).

Os incentivos brasileiros para producdo de energia solar se concentram em politicas
fiscais, como reducdo de tributos, que preterem os incentivos de compra ou subsidios. O baixo
incentivo governamental € um dos principais fatores para colocar o Brasil numa posicdo de
subaproveitamento do potencial de geragdo que ndo acompanhou o crescimento de paises como
a China.(MELIN; CAMIOTO, 2019).

Ao analisarmos o caso especifico da Alemanha, o Governo Federal criou em 2017 o
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chamado tenant electricity, um projeto que visa estimular e financiar redes de geracdo de
energia solar em residéncias. No entanto, mesmo com condicGes de irradiacdo favoraveis a
geracdo no pais, apenas 1% do orcamento anual vem sendo usado. Além dos custos de
instalacdo, outro empecilho que prejudica a adesdo do programa € a resisténcia dos
consumidores em mudar contratos de fornecimento de energia e o desconhecimento da
importancia que a geracdo domeéstica tem na seguranca energetica (MOSER et al., 2021).

Ao contrario do mencionado no contexto Alemao, na india, o subsidio governamental
apresenta um forte motivador para aquisi¢do dos equipamentos de geracdo pelo consumidor por
reduzir os riscos iniciais (PARSAD; MITTAL; KRISHNANKUTTY, 2020). Muito embora 0s
precos e 0s custos de manutencdo sejam mais competitivos hoje, politicas especificas de
desenvolvimento dessa fonte sdo necessarias para apoiar novas necessidades de financiamento
(AL-SUMAITI et al., 2019). Em consonancia, o maior influenciador na decisao de investimento
nessa fonte é o fator ambiental, ou seja, entendimento da populacdo para a importancia da
geracdo limpa, solidifica o papel interventor do Estado nessas politicas de subsidios e
conscientizacdo (AL-SUMAITI et al., 2019; PARSAD; MITTAL; KRISHNANKUTTY,
2020).

Na Nigéria, a maior seguranga energética, a economia na conta de energia, a consciéncia
ambiental e 0 acesso a financiamentos sdo os principais motivadores a adog&o de geracgao solar
doméstica. A maior parte da populacdo nigeriana € auto geradora de energia proveniente de
combustiveis fosseis de altos precos, apesar da geracdo solar apresentar cada vez precos
competitivos frente as fontes convencionais. Todavia, os altos custos que aquisicao e falta de
financiamentos impedem o desenvolvimento de um mercado de energia limpa (UGULU;
AIGBAYBOA, 2019).

O desenvolvimento de um mercado de securitizacdo da energia solar, com arrendamento
das instalacbes, € um segmento bem dindmico nos Estados Unidos. Essa modalidade
financiamento visa facilitar a capitalizacdo dos projetos solares que, por estarem mais alinhados
com 0s investimentos socialmente responsaveis, que podem atrair recursos, a primeira vista
indisponiveis, dos investidores dessa tematica. Apesar de indiscutiveis vantagens, o historico
de operacdes pontuais e realizada por emissores unicos pde em risco o futuro desse mercado
(PAWLOWSKI, 2019).

Gana, outro pais com compromisso de reduzir impacto ambiental da geracéo energeética
apresenta alguns problemas que retardam o desenvolvimento da geracdo solar (SACKEY et al.,

2020). O alto custo de instalacdo, presente em estudos de outros paises como Brasil e Alemanha
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(GIOVANINI; ALMEIDA; SAATH, 2020; MOSER et al., 2021), também é uma barreira aos
esforcos do Governo de atingir suas metas de sustentabilidade. Além do mais, falta
financiamento longo prazo para pessoas juridicas e acesso a financiamento ao consumidor
cativo, bem como, pouco apoio apoio a pesquisa e desenvolvimento (P&D) (SACKEY et al.,
2020).

Outras alternativas de investimento que também s&o alvos de pesquisa, como a criagdo
de plataformas de empréstimos peer to peer (P2P) no Brasil, contudo, os altos custos iniciais
e 0 baixo retorno financeiro precarizam esse tipo de estratégia (GIOVANINI; ALMEIDA;
SAATH, 2020). O desenvolvimento de um sistema de geragdo solar também beneficia os pregos
da energia nos horéarios de pico, pois, o apice de consumo de energia elétrica, portanto, de maior
preco, pode se amenizado coincidindo com o potencial geragédo solar (NASPOLINI; RUTHER,
2019). Essa integracao reduz desperdicio elétrico das distribuidores e reduz o custos repassados
ao consumidores (VIRUPAKSHA; HARTY; MCDONNELL, 2019).

Especificamente no ramo fotovoltaico, 0 BNDES, por meio do FINEM, esta financiando
0 maior parque em construcdo da América Latina com capacidade de geracdo de 700 MW. O
investimento direto total pelo banco é R$ 2,04 bilhdes e faz parte do compromisso em reduziras
emissdes de GEE (BNDES, 2021). Apesar de significativo e necessario, 0 montante investido
pelo BNDES ainda é muito reduzido quando comparado ao investimento privado esperado para
2021 em energia solar que excede 0s R$ 22 bilhdes (ABSOLAR, 2021).

Dado esse contexto, alternativas financeiras de suporte a geracao solar sdo necessarias
para integrar o potencial brasileiro de geracdo a agenda sustentavel (CARVALHO; ABREU,;
CORREIRA NETO, 2017; PEREZ et al., 2019; PINTO et al., 2020). Além do mais, apesar de
suscitarem um papel ativo do Governo no desenvolvimento do setor, limitagcGes orcamentarias
minimizam o impacto desse agente (CORIOLANO; PEREIRA; PINTO, 2020; GIOVANINI;
ALMEIDA; SAATH, 2020; MELIN; CAMIOTO, 2019).

Sendo a energia a chave para 0 progresso humano, maior atencdo deve ser dada a esse
aspecto (AL-SUMAITI et al., 2019). Para essa transic¢ao de fontes de geracéo e integracédo solar
mais presente na matriz energética nacional, é necessario estratégias de mobilizacdo e
distribuicdo de capital (KIM; KIM; KIM, 2019). Assim, o uso de titulos conversiveis, ou seja,
investimentos privados, pode ser um mecanismo que suporte a expansao da producao de energia
solar no Brasil.

A fundamentacdo tedrica buscou elucidar questdes técnicas sobre a emissdo, aspectos da

emissdo sob a dtica do emissor sobre suas motivagoes, vantagens e desafios da emissdo, bem



37

como, das vantagens e desafios do credor ao adquirir e converter seus titulos em acdes, e
também apresentar as caracteristicas do mercado de energia e energia solar ao suscitar a emissao
de titulos dessa natureza. No préximo capitulo sdo apresentados os passos metodoldgicos que

conduziram esta pesquisa.
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3 PERCURSO METODOLOGICO

Para atendimento aos objetivos dispostos neste trabalho, os passos foram divididos para
se adequarem aos objetivos especificos. Esta é uma pesquisa exploratoria e descritiva, onde a
primeira etapa do trabalho tem uma abordagem qualitativa e a segunda parte aspectos que

equivalem a uma pesquisa quantitativa.

3.1 COLETA DE DADOS

Primeiramente, para 0 mapeamento das emissdes publicas no mercado nacional, foram
acessadas as informac6es resumidas no website da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) na
aba de consulta detalhada de oferta plblica’. O primeiro filtro utilizado foram as ofertas de
debéntures conversiveis sem considerar o tempo, resultando em 102 arquivos de emissdes que
se concentraram entre 0os anos de 1996 e 2020. Ao adicionar em uma nova busca o filtro de
emissdes por cada ano, foram encontrados um total de 212 resultados entre os anos de 1988 e
2020.

Dos resultados disponiveis em forma de lista foi possivel identificar data de emissdo,
volume, bancos lideres, agente fiduciario, garantias, séries, juros remuneratorios, vencimento,
correcdo monetaria, resgate antecipado, amortizacdo e destinacdo do montante lancado no
mercado, que foram consideradas nesta pesquisa como variaveis. Tais variaveis permitiram um
mapeamento inicial para a analise.

O site ndo é amigavel para download de documentos que deveriam vir anexos a cada uma
das emissdes quando disponiveis e nem para mineracdo manual. Os documentos vinculados a
cada emissdo como escrituras e atas ndo mais se encontram disponiveis nos caminhos
disponibilizados no portal de emissbes. A CVM tem um tempo rapido de respostas aos
chamados pelo site para solicitacdo de informacdes, documentos e davidas de acesso, porém,
mesmo com as orientacbes fornecidas pelo suporte apds abertura do chamado para
disponibilidade da escritura de emissédo feita pela empresa Azul Linhas Aéreas em 2020, ndo
foi possivel localizar o documento solicitado.

Assim, a estratégia utilizada se deu a partir dos resultados da busca manual ao pesquisar
no website das empresas selecionadas o espaco reservado aos investidores®, iniciando a busca

pela emissdo com a data mais recente, e também na internet com termos de busca “nome da

" Disponivel http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist > Consulta detalhada de oferta pablica > Oferta pablica de:
Debéntures conversiveis + ano de registro
8 RI - Relagdo Investidores
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companhia” e 0 marcador booleano AND “escritura de debéntures conversiveis”. O
levantamento e as informacdes disponiveis deixaram de ficar completas a partir do ano de 1999,
assim a definicdo da coleta de dados para a analise de documentos de emissdo ficou com o
periodo compreendido entre os anos 2000 e 2020. Assim esta busca resultou em 12 documentos
que suportam uma melhor analise frente ao disponivel pela CVM.

Dos materiais disponibilizados foi realizado o cruzamento de informag6es como data de
emissdo e volume emitido, com os resultados obtidos pela CVM para a validacdo da
autenticidade do contetdo. A lista de documentos e seu tipo sdo encontrados no Quadro 6°. Os
prospectos sdo mais completos e relinem o andncio de oferta e a escritura propriamente dita,
além de informagOes contabeis e financeiras da emissora. As escrituras sdo os documentos
registrados na CVM e arquivados nas Juntas Comerciais de cada jurisdicdo competente com 0s
requisitos estritos a emissdo. Anuncios de oferta sdo resumos das escrituras contendo

informacdes obrigatorias definidas pela CVM.

Quadro 6: Lista de documentos encontrados e analisados

Emissora Emisséo Tipo de documento
AZUL S.A. 26/10/2020 Prospecto
IOCHPE-MAXION SA 01/04/2013 Anuncio ao mercado
MINERVA S/A 15/06/2011 Anuncio ao mercado
PARANAPANEMA SA 13/06/2008 Anuncio ao mercado
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A 23/02/2007 Nao encontrado
ZAIN PARTICIPACOES S/A 15/08/2007 Anudncio ao mercado
TUPY SA 28/07/2004 Anincio ao mercado
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR 16/09/2004 Anincio ao mercado
NOVAMARLIM PETROLEO SA 15/06/2002 Né&o encontrado
PRODUTORES ENERGETICOS DE MANSO S.A. - PROMAN | 19/10/2001 Prospecto
FERRONORTE SA FER NORTE BRASIL 09/09/2002 Né&o encontrado
INEPAR SA IND E CONSTRUCOES 01/02/2001 Prospecto

SA IND E COMERCIO CHAPECO 25/05/2001 Né&o encontrado
NOVAMARLIM PETROLEO SA 30/11/2001 Anincio ao mercado
CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS SA 11/12/2001 Escritura

EBE-EMP BANDEIRANTE ENERGIA SA 19/01/2000 Né&o encontrado
DTC-DIRECT TO COMPANY SA 31/05/2000 Né&o encontrado
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 07/07/2000 N&o encontrado

MC TRUST SA 01/07/2000 Anuncio ao mercado

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise exploratoria (AMORIM et al., 2018; CALDAS; SILVA JUNIOR, 2019) dos

® Foram ignorados do levantamento arquivos abertos em Microsoft Office Word, relatérios de resultado da
emissdo, resumos de outras fontes e anuncios de missdo néo definitivos a fim de se avaliar somente 0s
documentos que fornecessem maior credibilidade e resultado de uma emissdo mais aproximada da realmente
acontecida.
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documentos teve como base verificar os aspectos que compfem uma escritura como:
Atividade; Lider; Agente Fiduciario; Data da emissdo; Valor total/volume; Vencimento;
Duracdo; Quantidade de acdes; Valor nominal; Espécie; Destinacdo; Juros/Remuneracgéo;
Conversdo; Correcdo Monetaria; Emissdo; Oferta prioritaria para acionistas/Direito de
preferéncia; Bookbuilding; Publico alvo; Resgate antecipado destacando os pontos de
divergéncia e similaridades®. As regras ou gatilhos para conversdo também foram observados
quando explicitos nos documentos. Além disso, o levantamento serve de parametro para
identificar quais variaveis sdo mais interessantes e passiveis de analise via desenho de emisséo

que é discutido na proxima etapa de pesquisa.

3.2 ANALISE DOS DADOS

Considerando a disponibilidade de dados de projetos de energia solar vencedores de
leildes da ANEEL no periodo de (colocar o ano), e a importancia do financiamento para o
desenvolvimento do setor de energia renovavel no pais, esta pesquisa discutiu as variaveis que
influenciam a emissdo de debéntures conversiveis para financiar os projetos de energia solar.
A disponibilidade de dados desses projetos permite avaliar como o financiamento via
debéntures conversiveis poderia alterar a estrutura de financiamento do setor, que contou com
presenca do BNDES e que conta também com a opg¢éo de emissdo de debéntures sem clausulas
de converséo.

Para simular a distribuicdo dos riscos de uma emissdo de titulos conversiveis entre
emissor e credor se formulou cenarios de emissdo com base em fluxos de caixa a partir dos
dados descritos no Quadro 7. O preco da energia foi simulado como um movimento browniano
geométrico (LIN; ZHU, 2020; ZAEVSKI; KOUNCHEV; SAVOV, 2019), com o0s parametros
de tendéncia e volatilidade extraidos dos pregos de energia elétrica no mercado regulado. Os
dados de custos desta pesquisa, foram selecionados dos estudos de Caldas e Silva Junior (2019)
e Silva Junior e Ribeiro (2016) e sdo, o investimento inicial e a evolucdo de fator de capacidade

de geracdo de energia do parque.

Quadro 7: Dados de entrada para fluxo de caixa

Dados Fonte
Dados de entrada | Preco da energia Preco no mercado livre no dia XX
para receita Quantidade de energia produzida | Disponivel em edital correspondente ao leildo

Custos de manutencéo
Custos variaveis
Taxa de desconto

Dados de entrada
para despesas

(CALDAS; SILVA JUNIOR, 2019; RIBEIRO;
SILVA JUNIOR, 2016)

10'Um quadro completo com todas as informagdes analisadas esta disponivel no Apéndice A para cada uma das
empresas analisadas.
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Dados Fonte
Juros emissdo comum Estimado com base nos resultados empiricos
Juros emissdo conversivel Estimado com base nos resultados empiricos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com os dados acima foi possivel gerar cenarios para preco e quantidade a partir da
simulacdo de Monte Carlo com movimento geométrico Browniano assumindo que essas
variaveis tém distribuicdo lognormal (JAHANI; MOHAMMADI; MASHREGHI, 2018). A
distribuicdo de probabilidade dos precos associada para os periodos de projecdo é feita
estocasticamente e tem média e variancia dos retornos constantes no tempo. A produgéo de
energia, que também € projetada estocasticamente, tem influéncia da variacéo de irradiacao e
eficiéncia dos mddulos de geracdo energética.

Apos estabelecimento dos valores para preco e energia voltados para 1000 cenérios
diferentes e em 20 periodos que correspondem ao tempo de condugdo do projeto, é possivel
calcular os valores presentes a partir dos fluxos de caixa descontados (LEI et al., 2018;
RAFIQUE; BAHAIDARAH, 2019; VIANA et al., 2019). Para tanto, primeiramente é
calculado um valor presente de referéncia que funciona como o resultado do projeto sendo
financiado inteiramente com capital proprio (FAN et al., 2020). As equacGes sdo baseadas no
modelo de andlise de (RIBEIRO; SILVA JUNIOR, 2016). A equacéo referente ao resultado do

projeto sem capital de terceiros € encontrada a seguir:

VPref = (q *xp * (1 — Cvar) — Cman) * Fd 1)

Onde:

VPref € o valor médio de referéncia que se obtém como resultado;

q € a quantidade de energia produzida gerada pelo movimento de Monte Carlo;
p é preco da energia gerado pelo movimento de Monte Carlo;

Cvar é um percentual que representa 0s custos variaveis;

Cman € o custo fixo de manutencao;

Fd é o fator de desconto que traz a valor presente o fluxo de caixa dos 20 periodos estimados.

Com o valor presente base sendo calculado, é necessario o calcular um VP (AMORIM
et al., 2018; VIANA et al., 2019) que considere o financiamento via emissdo de debéntures

conversiveis. A equacdo que reflete o metodo de calculo é vista a seguir:
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VPdc = ((q *p * (1 — Cvar) — Cman) — Jdc) = Fd (2

Onde:

VPdc é o valor presente médio do projeto financiado por juros para debéntures conversiveis

que se obtém como resultado;
Jdc séo os juros remuneratorios das debéntures conversiveis.

A diferenca para o VPref é que o0 VPdc considera 0 pagamento de uma remuneragao ao
empréstimo, via emissdo de titulos de divida, aos credores. Contudo, o VPdc apresentado
funciona como uma debénture comum porque ainda ndo engloba o gatilho de converséo, ou
seja, cancelamento dos direitos do debenturista de recebimento de juros remuneratdrios para se
tornar acionista. Assim, o VPdc também levard em consideracdo o gatilho de conversdo que

pode ser verificado na proxima equacéo:

VPdc = ((q xp * (1 — Cvar) — Cman)) * (1 — Conv) * Fd (3)

Onde:
Conv é o fator de conversdo gerado a partir do gatilho de conversédo

A hipétese assumida para criar o calculo foi de que os titulos seriam convertidos em acées
qguando o percentual do projeto que cabe aos debenturistas fosse maior que 0s juros a receber.
Para tanto, se assumiu que 0s novos acionistas teriam direito ao percentual resultante da divisao
do valor do empréstimo nominal (montante sugerido para emissdo das debéntures) e o VP no
ano zero. Ou seja, quanto do capital de terceiros, aquele advindo da emissdo de titulos
conversiveis, impacta no resultado do projeto, VPL. Essa remuneracao para 0S novos sOCios
sugere a destinacdo de parte do resultado do projeto pela conversdo, pois a distribuicdo de

dividendos carece de uma investigagdo outra que ndo serd abordada neste trabalho®?.

11 As premissas assumidas para calculos dos fluxos de caixa estdo disponiveis no Quadro 24: Premissas da
modelagem no APENDICE B - PREMISSAS ASSUMIDAS NA MODELAGEM
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Para efeitos de comparacdo um outro valor presente foi calculado para representar o
financiamento do projeto via outros meios como a emissdo de um titulo de divida comum ou

empréstimo via banco. Este novo VP é representado pela equacao seguinte:

VPc=((q*p* (1 —Cvar) — Cman) —]) = Fd (4)

Onde:
J séo os juros comuns devidos a outra fonte de financiamento

3.3 RELAQAO ENTRE OS DADOS E ETAPAS DA PESQUISA

Apesar de as etapas serem descritas para melhorar o entendimento da pesquisa e seguindo
a ordem de resposta aos objetivos especificos, os estagios de pesquisa ndo sdo isolados entre si
e sofreram interacGes que melhoraram seus achados. Para entendimento do objeto de pesquisa,
foi analisada, uma Unica escritura de debénture conversivel com intuito de apresentar um
panorama geral do mercado de titulos, identificacdo de aspectos legais e técnicos de uma
emissdo e destacar variaveis que comp@e a modelagem.

Percebido o papel da CVM a partir da primeira leitura da escritura, foi buscado em seu
site as informacdes do mercado de emissdes publicas que subsidiaram um resumo dos dados de
emissdo dos titulos no periodo de 1988 — 2020, e a identificacdo das empresas que emitiram
nesse periodo. Com 0 nome dos emissores e 0s aspectos gerais da emissdo em maos, foi possivel
refinar a busca e encontrar os documentos de parte das emissées.

Com maior expertise dos aspectos exigidos em uma emissdo, a partir da analise
exploratoria dos documentos, foi estabelecida uma modelagem que verificasse o desempenho
do projeto e sugerisse uma remuneracdo para credores. A modelagem, entdo, foi fruto do
levantamento do referencial, da analise das escrituras, dos dados da CVM e apoiada nas
metodologias de Caldas e Silva Junior (2019) e Silva Janior e Ribeiro (2016). A relacdo visual

da interacdo entre métodos pode ser vista na Figura 1.
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Figura 1: Relacdo entre métodos e etapas da pesquisa

iy Descricdo Analise Modelagem

Analise L.
g do mercado exploratoria de uma
exploratoria . -
d com 0s dos demais emissdo de
e uma .

- dados da documentos debéntures

escritura - ..

CVM de emissio conversiveis

Elaborado pelo autor.

Feito esse passeio metodoldgico das etapas e da interagdo entre métodos que conduziram
esta pesquisa, sdo tratados no proximo capitulo os resultados obtidos.
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4 RESULTADOS

Este capitulo de apresentacdo de resultados esta dividido em duas secles, a primeira
destaca os achados do site da CVM sobre as emissdes publicas de debéntures conversiveis e
compila as escrituras encontradas com seus aspectos de convergéncia e diferencas. E a segunda
revela um teste de cendarios de emissdo e conversao e seus impactos para os rendimentos do

emissor e investidor.

4.1 PERFIL DE EMISSAO DE DEBENTURES CONVERSIVEIS NO BRASIL

No periodo pesquisado entre os anos de 1988 a 2020, foram feitas 141 emissdes publicas
de debéntures conversiveis em acles. Este periodo compreende a disponibilidade de dados da
CVM em seu portal na integra. A natureza das operagdes de cada emissora varia bastante, mas
as atividades foram reunidas em conjuntos maiores para facilitar a visualizacdo. Comércio
compreende 0s emissores no ramo de comércio varejista; Energia tem as empresas de geracao
e distribuicdo de energia elétrica; Financeiras e Holdings sdo os bancos, agéncias financeiras e
empresas que controlam outras empresas; Industrias compilam as empresas transformadoras de
matéria-prima; Outros sdo emissdes sem dados que suportem a identificacdo da natureza da
atividade da emissora e Outro Servigos sdo empresas prestadoras de servi¢os que ndo séo do

mercado de energia, como seguradoras.

Gréfico 1: Volume de emissdes por setor.

0,009 [ 9-18%
0,27% 3,01%
86,17%
= Comércio Energia Financeiras e Holdings
Industrias Outros Outros Servicos

Elaborado pelo autor.
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As industrias que compde o montante de emissdes acumuladas séo de natureza variadas
e compreendem as atuantes no setor téxtil, de papel e celulose, petréleo, quimico, metalurgia,
entre outros. No que se refere ao montante de emissdes, hd uma concentracdo exorbitante de
volume de emissfes nos anos de 1992 e 1993 com raras emissdes na ultima decada. No Grafico
2 é possivel visualizar o total emitido a partir de 1995 o que demonstra que, apesar de as
emissOes ficarem mais escassas, a escritura do ano de 2020 supera a média dos anos anteriores

compreendidos no grafico.

Gréfico 2: Volume de emissdes por ano.
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Elaborado pelo autor.

Os anos de 1992 e 1993 as emissfes superam em 95% e 96%, respectivamente, o total
emitido dos demais anos (1988 — 2020). Em 1994 houve a troca da moeda nacional do Cruzeiro
para o Real, assim os dados anteriores a esta data podem estar no regime da moeda ja fora de
circulacdo, e deste modo, ndo foram considerados nesta analise. Para uma melhor visualizacdo
do resultado emitido durante todo o tempo deste estudo, sera visto o resultado por nimero de

emissoes.
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Graéfico 3: Quantidade de emissdes de DC por ano
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Elaborado pelo autor.

O Gréfico 3 evidencia que o mercado de debéntures conversiveis publicas ja foi mais
ativo e teve uma queda durante o periodo de 2002 a 2020. Quanto ao prazo, o vencimento médio
das emiss@es gira em torno de cinco anos, 59%, mas héa escrituras de prazos variados entre 01
e 14 anos. Ha lacunas na base de dados da CVM que ndo permitiram uma avaliacdo mais
aprofundada da data de vencimento das debéntures, que podem sugerir um equivoco na
alimentacdo do sistema ou que que as DC foram emitidas sem data de vencimento conforme
previsto na Lei n® 6.404/76. Quanto a espécie, ou seja, garantia de cada emissdo, foram
encontradas 76 de garantia flutuante, 70 subordinadas, 33 de garantia real, seis quirografarias e
as 27 restantes ndo possuem dados para analise disponiveis no site da CVM.

O destino do recurso somente foi passivel de observancia em 22 das 212 emissdes.
Lembrando que é possivel estabelecer garantia e destinacdes diferentes para cada série dentro
de uma mesma emissdo. Destas, 10 emissdes foram para modifica¢do de passivo ou perfil de
endividamento. Nove emissdes foram destinadas a custear a implantacdo de um novo projeto,
investimento em imobilizado ou aquisicBes. Apenas um emissor destinou 0s recursos para
capital de giro e as duas restantes para custear atividades iniciais de operacao. O restante ficou
sem observancia do destino porque o campo referente a esse dado estd em branco no portal da
CVM.

Com este panorama geral do mercado de debéntures publicas e conversiveis em acdes, a

12141 foi 0 nimero de total de emissdes que destas compreendem 212 emissdes/séries diferentes, montantes de
capital dentro de uma mesma emissao.
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proxima sec¢do é destinada a uma analise dos documentos de emissdo de algumas das dezenas

de emissdes ao longo do periodo estudado.

4.1.1 Uma analise das escrituras de emissdo publica de titulos conversiveis

Por ordem cronologicamente decrescente serdo elencados os aspectos encontrados no
material de divulgacdo da oferta (prospecto, escritura ou anincio) de cada umas das 12 emissoes
analisadas divididas em 13 séries distintas.

A emissdo mais recente foi feita pela Azul Linhas Aéreas S.A., em outubro de 2020,
depois de 7 anos desde a Gltima emissao publica ja registrada e com o volume de mais de R$ 1
bilhdo com garantia real. Em sua primeira emissdo®® de titulos, a companhia aérea destinou
65% do arrecadado para conta de capital de giro e os outros 35% para expansao da atividade de
logistica e outras oportunidades estratégicas. Ndo ha oferta prioritaria aos acionistas, a operacdo
foi baseada num bookbuilding e destinada a investidores institucionais. Além disso, ndo ha
clausula que limite ou sugira a conversdo. Apesar de conter uma rela¢&o dos riscos inerentes da
operacdo da companhia aérea, o prospecto da Azul S.A. recomenda que o0s investidores facam
suas proprias analises para suportar a tomada de decisdo de investimento. O documento ja
simula a alteragdo no perfil do capital social com as possiveis conversoes.

O preco de conversdo da Azul Linhas Aéreas S.A. leva em consideracdo o preco de
mercado das acBGes da emissora e sugere que caso o valor de mercado das acGes se desvalorize,
0 mercado de debéntures também sofrera com risco de liquidez. H4 mencdo no documento para
a possibilidade de a propria conversdo resultar numa desvalorizagdo momentanea do valor das
acOes devido a aumento significativo do nimero de acdes. A volatilidade e a baixa liquidez do
mercado de capitais podem dificultar o desinvestimento dos debenturistas, bem como limitar
substancialmente a conversdo e a capacidade de venda de acGes a preco e tempo desejaveis
pelos titulares das debéntures. Um fato relevante sobre a garantia real oferecida pela Azul S.A.
é que, muito embora 0 pagamento dos juros remunerat6rios e a amortizacdo estejam atrelados
a um ativo especifico, este pode sofrer com eventos que o desvalorize ou o extinga.

A operacdo da Azul S.A. esta sujeita a intemperes da natureza onde o pagamento do
prémio pela seguradora pode ndo coincidir com o valor real do ativo antes do evento. Isso pode
ser um risco a capacidade da Azul S.A. em arcar com suas obrigac¢des junto aos investidores.
No caso das agdes convertidas, o risco € diferente, pois ndo h& pagamento de dividendos

automaticamente ao evento de conversdo. Cabe ao conselho, respeitando o estatuto da

13 A emissdo nao difere entre conversiveis e ndo conversiveis, ou seja, compreende todas as emissdes da empresa
de titulos de divida.
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companhia, definicdo do melhor momento e o valor adequado para tais pagamentos, podendo,
inclusive, ndo os haver. Outro risco que o credor pode enfrentar € da atuacdo do agente
fiduciario que decidira ao seu critério quando e se havera resgate antecipado das debéntures.
Este mecanismo visa proteger o capital da emissora, mas mina, por outro lado, a expectativa de
recebimentos dos credores no periodo de vencimento acordado.

Em 2003, foi a vez da lochpe-Maxion S.A., empresa do ramo automobilistico, emitir
um total de R$ 320 milhdes em debéntures conversiveis em ag¢bes, com intuito de levantar
capital para amortizacao parcial da emissdo de debéntures anterior. Esta foi sua 62 emissao e
75% do montante foi ofertado prioritariamente aos acionistas. A emissdo também foi fruto de
um bookbuilding que estabelece a quantidade de ac¢des para cada valor nominal, bem como o
preco de conversao baseado em pregfes da até entdo BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros, hoje B3. O preco e quantidade de a¢6es disponiveis para conversdo sao
atualizados automaticamente por quaisquer bonificagdes, desdobramentos, grupamentos de
acoes ou a reducdo de capital com cancelamento de a¢fes. Na emisséo da lochpe-Maxion S.A
ndo ha previsao de resgate antecipado.

De maneira semelhante a Azul S.A. a lochpe-Maxion S.A. deixa explicito a perda do
direito ao recebimento dos juros remuneratorios com a conversdo dos titulos em acéo, que nao
garantem pagamento imediato e automatico de dividendos. Importante ressaltar que a aquisicdo
dos titulos desta emissdo ndo € sugerida para investidores que necessitem de liquidez devido a
baixa movimentacdo do mercado secundario e aqueles que sejam mais sensiveis aos riscos de
crédito da emissora. Lembrando que a garantia ofertada nesta emissao foi quirograféaria, ou seja,
sem protecdo especifica deixando o credor assumir os riscos de liquidez do mercado secundario
e inadimpléncia da emissora. A Classificacdo de risco da lochpe-Maxion S.A. no momento da
emisséo pela agéncia Standard & Poor’s era realizada pela agencia autbnoma de investimentos
“brA”.

A Minerva S.A. captou R$ 200 milhGes no ano de 2011 com uma emissdo com garantia
subordinada, o volume visou amortizacdo de dividas, ampliacdo da capacidade produtiva e
capital de giro. Ndo foram mencionados os valores ou percentuais para cada destino da
captacdo. Esta foi a 22 emissdo da atuante do ramo da pecuéria e, apesar de ndo haver oferta
prioritaria, houve reserva de compra de parte do montante no processo de bookbuilding, assim,
somente uma parte do total é destinada ao publico externo composto por investidores
institucionais. O preco de conversdo é bem simples pois divide o valor nominal pelo preco da

acdo ja definido entre um valor minimo e maximo.
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Diferente das duas emissdes anteriores, a Minerva S.A. funciona como uma emissao de
CoCos (0 que €), pois define trés regras de conversdo obrigatdria em agdes. Caso ndo seja
despertado interesse de conversdo dentro do periodo de vencimento, serdo convertidas em agédo
todos os titulos na data de vencimento. No entanto, a conversdo podera ocorrer também em
decorréncia de eventos que ponham em risco a operagdo da emissora e, por decisdo societéria,
todos os titulos serdo convertidos em agdes. Este segundo critério é o que tem aspectos da
emissdo de CoCos, pois pde a conversdao em razdo de eventos externos a partir de gatilhos
previamente definidos na escritura. Na hipotese de declaracéo de vencimento antecipado, onde
os titulos séo liquidados antes do tempo acordado, também serdo convertidos os titulos em
acles, ou seja, ao invés de liquidacdo dos titulos existe a incorporacao dos valores no capital
social da Minerva S.A.

A Paranapanema S.A., do setor de cobre refinado, emitiu um total de R$ 950 milhGes
em debéntures em 2008, mas dividido em duas séries diferentes com garantia real e
possibilidade de resgate antecipado. A primeira série foi de um volume de apenas R$ 200
milhdes e rendia 6% a.a. durante 30 meses. A segunda série, de R$ 750 milhdes, rendia 9% a.a.
para um periodo de 11 anos. Apesar de ndo ter sido feito o bookbuilding, a definicdo dos juros,
quantidade de acGes correspondente ao valor nominal e limites de conversao foram baseados
uma avaliacdo interna. Diferentemente da lochpe-Maxion S.A. que fez uma nova emisséo de
titulos para amortizar a divida com a emissao anterior, a Paranapanema S.A. emitiu a segunda
série de titulos, que continham uma clausula de conversdo obrigatdéria no caso de
inegociabilidade no pagamento relativo a primeira série. A conversao também é equacdo com
valor nominal divido por preco ja estabelecido, mas que garante 20% a mais de vantagens no
preco caso seja uma conversao compulsoria.

Em 2007 foi a vez da holding Zain ParticipacBes S.A. captar R$ 380 milhdes via
debéntures conversiveis, no intuito de ampliar o perfil de endividamento e pagar notas
promissdrias comerciais (divida junto ao BNDES). Esta operacao foi rodeada de percalgos a
comecar pela emissdo em si que foi alvo de disputas judiciais de uma companhia societéaria da
Zain ao pedir embargo da emissdo com a justificativa de diluicdo de sua participacdo na
emissora. A tentativa de suspender a emisséo foi frustrada, visto que a companhia exerceu seu
direito de emissdo com preferéncia aos socios, portanto, sem prejuizo a participacao relativa no
capital social da Zain composto pela companhia societaria requerente do cancelamento da
emissdo. A 12 emissdo da holding Zain ParticipacGes S.A. foi com garantia quirografaria, assim

como foi a da lochpe-Maxion S.A. A formula de conversdo é uma das mais simples, o valor
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nominal divido por um fator resulta na quantidade a¢des convertidas.

A Tupy S.A., do ramo metalurgico, langou em 2004 um total de R$ 560 milhGes em
debéntures conversiveis no mercado. Mesmo sem dados que especifiquem o destino exato do
valor arrecado, a emissora quis alongar o perfil de endividamento. Com a possibilidade de
resgate antecipado (com pagamento de prémio), a 32 emissao da Tupy S.A. teve sua garantia
subordinada e com vencimento de oito anos. Fato diferente das emissdes apresentadas até aqui,
a Tupy atrela a amortizagéo parcial dos titulos apos alcance de indices financeiros estabelecidos,
ou seja, de acordo com a disponibilidade de caixa, serdo amortizados parcialmente os titulos
antes da data de vencimento. Contudo, a conversao em a¢des somente ocorre apds um periodo
de caréncia de 36 meses contados a partir da data de emissé&o.

O preco de conversdo é também considera o valor nominal dividido por um fator, mas
este fator € dependente dos resultados trimestrais da emissora. O periodo de direito de
preferéncia foi excluido desta emissdo, mas foi dado um prazo de 10 dias, a contar da data de
publicacdo do anuncio de distribuicdo, para demonstracdo de interesse de subscrigdo prioritaria
por parte dos antigos acionistas. A Tupy passou por um periodo emblematico, como ela mesma
afirma em sua escritura, de reestruturacdo de passivo associado a recomposicdo de capital
promovida pelos acionistas controladores. O momento da emisséo propicia acesso ao mercado
de capital com esta oferta publica pulverizada e dirigida a investidores de pequeno porte.

A Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR fez a sua 2% emisséo de debéntures
em um montante de R$ 73.642.000,00, com garantia flutuante, em 2004. A companhia buscava
reestruturacdo, modernizacdo e recuperacdo empresarial com a captacdo que teve um periodo
de vencimento de cinco anos. O preco de emissdo unitario de um titulo da CEMAR compreende
o0 valor nominal + um prémio de emissao, sendo a primeira até entdo a atribuir um prémio ao
valor nominal. A conversdo em acdes foi efetivada apos 40 dias decorridos ap6s a data de
emissdo (data de inicio da conversdo) e em um prazo de 30 dias contados a partir data de inicio
da conversdo. Além do periodo de conversdo, os debenturistas devem respeitar os indicadores
fornecidos na escritura como Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacéo
LAJIDA, passivo oneroso liquido e despesas financeiras liquidas.

A CEMAR, desta forma, parece favorecer a compra do titulo oferecendo um prémio
junto ao valor nominal, mas parece dificultar a converséo estabelecendo critérios de tempo e
indicadores bem especificos. A companhia energética prevé em sua escritura uma amortizacéo
em parcelas a longo do vencimento e oferece uma remuneragdo mensal. N&do houve oferta

prioritaria aos antigos socios e ndo hd mencgdo sobre o publico alvo especifico da oferta.
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Lembrando que esta emissdo oferece a maior remuneracdo pelos titulos das escrituras
apresentadas até entdo, 12% a.a. A quantidade de a¢des correspondente para o valor nominal
restante, ou seja, liquido apds amortizacdes, depende de um fator ja estabelecido e sem mencéo
de sua origem ou motivos.

A segunda companhia energética a emitir debéntures conversiveis no levantamento foi
a Produtores Energéticos de Manso S.A. — PROMAN. Sua operagdo ocorreu no ano de 2001 e
buscou arrecadar um total R$ 37 milhGes para a liquidacdo de obrigagfes contratuais da
emissora e criacdo de uma reserva de capital. Este foi o0 menor volume emitido até agora e a
PROMAN é a primeira a ndo mencionar periodo de vencimento e a estampar seu perfil de bom
pagador pela Atlantic Rating: A+. Assim como a companhia CEMAR, a PROMAN ofereceu o
prémio de emissdo associado ao valor nominal e remuneracdo e amortizacdo mensais. A
emissora pode a qualquer tempo adquirir debéntures em circulacdo, por peco ndo superior ao
seu valor nominal, que esta previsto do artigo 55 da lei n°® 6.404/76. Essa aquisicao facultativa
previne o risco de a companhia ter um novo eventual controlador via privatizacéo o que poderia
prejudicar, mesmo que momentaneamente, o desempenho do valor das acGes de mercado da
emissora.

Por ser um prospecto, o documento da PROMAN apresenta demonstraces contabeis e
financeiras da emissora, assim como a Azul S.A. A conversdo em agdes preferenciais, ndo déo
direito a voto, mas garantem o direito a dividendos 10% superiores aos pagos para as ac¢oes
ordinarias. A emissora afirma que esta primeira emissdo de titulos ndo diluird o capital dos
antigos socios porgue o preco de conversdo capta o valor de mercado das ac¢6es reduzindo o
risco de perda de capital com ingresso de capital novo. A PROMAN elenca uma série de riscos
inerentes a sua operacdo como a mudanca na tarifa energética que impacta o fluxo de caixa e
novas leis reguladoras que obriguem a emissora a despender mais recurso para sua propria
adequacao a novas legislacdes. Como Azul S.A. e a lochpe-Maxion S.A. que destacam o risco
de liquidez do mercado de titulos, a PROMAN, devido ao periodo em que se encontrava o
mercado de a¢Oes, propde que 0 risco é a pequena participacdo relativa no mercado de capitais
que pode prejudicar a liquidez das debéntures. O preco de emissdo considera a quantidade de
acoes da emissora bem como as novas emitidas.

Com um perfil de classificagdo de crédito SR Rating: brBBB e Atlantic Rating: BB a
Inepar S.A Industria e Construgdes emitiu em 2001 R$ 135 milhGes em titulos conversiveis em
acbes. Com garantia subordinada a 4% emisséo, a Inepar buscou capital para se reestruturar, se

modernizar e se recuperar empresarialmente, visto que a emissora passa por um processo de
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recuperacdo judicial o que limita certas alternativas de crédito. Diferentemente das emissdes
anteriores, a Inepar oferece remuneragOes semestrais, amortiza¢cbes programadas e prevé
aquisicdo facultativa dos titulos em circulagéo.

Uma das grandes diferencas desta emissdo para as demais levantadas neste estudo é
quanto ao célculo de conversdo. Muito embora esteja definido claramente preco e quantidade
de a¢bes correspondente por valor nominal, a emissora traz uma relagdo de calculos que muda
ano a ano. O preco de conversdo se baseou em noventa pregdes anteriores a assembleia de
definicdo de emissdo e sofre aumento conforme o tempo passa. Ao passo que o valor nominal
e quantidade de a¢es diminuem. Isso influéncia conversdes mais proximas da data de emissao
inviabilizando, ou melhor, prejudicando conversdes mais proximas do vencimento.

A Novamarlim Petroleo S.A. emitiu pela primeira vez titulos em 2001 com possibilidade
de conversdo o montante de R$ 235.300.000,00. O prazo de vencimento é de sete anos e seis
meses, mas somente a partir do segundo ano contado da data de emissdo é possivel que 0s
investidores exercem seu direito a conversdo. Ha duas férmulas de calculo para a converséo,
uma que leva em conta o valor nominal remanescente (ndo amortizado) acrescido da
remuneracdo paga até a data de conversdo e outra que multiplica por um fator o valor
patrimonial da acdo da emissora. O fator foi especificado pela Novamarlim a fim de evitar a
diluicdo do capital dos sdcios antigos.

A Concessionaria Rio-Teresopolis S.A. foi a ultima a emitir titulos no ano de 2001 e com
0 menor montante de todo o conjunto de emissdes analisado, R$ 12.948.705,00. Com garantia
subordinada, as debéntures poderdo ser convertidas em acdes preferenciais trés meses apos a
data de emisséo e a emissdo conta com um prémio assim como foi observado nas emissdes das
companhias energeticas. Esta € a primeira emissdo explicitamente sem data de vencimento
conforme facultado pelo artigo 55 da Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976). A destinacdo do
montante captado é de 20,56% para compor capital de giro (liquidacdo de obrigacdes
contratuais) e 79,44% para alongamento do perfil de endividamento. A emissora j& expressa
que cada debéntures, valor nominal, equivale a quatro agdes.

A (ltima emissdo que compde este trabalho € da holding MC Trust S.A. com 0 maior
vencimento declarado nesta sele¢do, 156 meses (13 anos). O montante foi de R$ 50 milhGes
para implantacdo de projeto que compreende o pagamento de parte do preco de aquisicao de
direitos de comercializagdo de dados sismicos cedidos por uma terceira. De garantia
subordinada, esta é a primeira emissdo da holding. A continuidade da operacdo, portanto de

conversdo das debéntures ou pagamento de remuneracao, esta condicionada a captagdo de um
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valor minimo que viabilize a conducdo do novo projeto. Caso este valor ndo seja atingido, a
emissdo é cancelada e os valores subscritos serdo devolvidos em até dois ap6s o andncio. O
valor nominal de R$ 1.000,00 equivale a 1.000 a¢6es no caso de conversdo. Sendo esse 0 mais

simples método de definicdo de quantidade de acdes por debéntures deste levantamento.

4.2 ANALISE DE DESEMPENHO DO PROJETO FINANCIADO POR DEBENTURES
CONVERSIVEIS

Para discutir os resultados dos projetos financiados via emisséao de titulos conversiveis do
ponto de vista do emissor, foi preciso primeiramente rodar o modelo supondo um projeto
submetido ao pagamento de juros comuns desconsiderando a op¢éo de conversdo. O VPL dos
20 periodos em 1000 cenarios diferentes servird como medida de desempenho do projeto. O
Gréfico 4 mostra o resultado do projeto funcionando como um titulo comum, ndo conversivel

em acdes, sendo financiado por diferentes taxas de juros.

Gréfico 4: Relagdo entre juros remuneratdrios e Valor Presente
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Elaborado pelo autor.

A relagéo inversamente proporcional entre taxa de juros e desempenho do projeto, ou
seja, quanto maiores forem os juros, menor sera o resultado do projeto ndo é um achado
inovador, contudo, serve como parametro para medir 0s riscos entre as partes envolvidas na
emissdo. Assim, é necessario calculo de um novo VPL que compreenda uma emissdo de DC
com uma regra de conversédo para analise do desempenho do projeto com essas novas variaveis
a fim de comparacdes.

Para evitar diregdes que beneficiassem o credor, se estabeleceu uma regra simples para
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medir o impacto da conversédo, levando em consideracdo apenas o percentual do desempenho
do projeto que caberia aos novos socios. O desempenho do projeto continua sendo medido do
ponto de vista do emissor como a média dos Valores Presentes liquidos nos cenarios obtidos
pela Simulacdo de Monte Carlo, no entanto, com desconto do percentual relativo ao ingresso e
novos sécios. Esse mecanismo sugere o impacto no resultado do projeto supondo o quanto o
emissor deixa de ganhar com as conversoes para diferentes taxas de juros.

Conforme verificado, a decisdo de conversao pode ser tomada com base em critérios ndo
financeiros e processos mais subjetivos, contudo, para avaliacdo do impacto da conversao, a

opcao supde uma regra menos subjetiva.
Gréfico 5: Relacdo entre juros remuneratorios e Valor Presente com converséo
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Elaborado pelo autor.

Levando em consideracdo, o critério de conversdo e a medida de desempenho do projeto
para os credores, isso 0 torna sensivel aos juros remuneratérios formando uma curva de
maturidade. 1Isso significa que, quanto menor o valor despendido ao pagamento de juros
remuneratorios, maior serd o desempenho do projeto. A uma taxa de remuneracdo, em 6%,
existe um é&pice de rendimento representando o maior desempenho que o projeto sendo
financiado com DC pode chegar. Acima dessa taxa o projeto volta a ter a relagdo inversa da
mesma forma apresentada no financiamento anterior, ou seja, quanto maior a taxa de
remuneracao, menor sera o desempenho do projeto. Nesse caso, 0s juros remuneratorios pagos
em torno do valor nominal podem ser se comparados, mais vantajosos, 0 que prejudica o
desempenho do projeto e desestimula a conversdo em acdes, explicando a queda no resultado

dos projetos a uma taxa mais alta de remuneracéo.
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Os juros remuneratorios devem refletir a real intencdo da emissdo, caso seja necessaria
uma conversdo dos titulos para beneficiar o capital social da emissora, 0s juros devem ser mais
baixos. Isso considerando que o gatilho para conversao sejam os rendimentos aos debenturistas,
pois, mesmo gque uma taxa mais alta ofereca, a primeira vista, maior vantagem para o credor,
este pode, por outros motivos ndo financeiros (ver Quadro 3), converter a divida em acgdes.
Assim, os projetos financiados por debéntures podem oferecer melhores taxas de juros aos
emissores (ANTON; AFLOAREI NUCU, 2020), mas a escritura deve assegurar que a
vantagem da atracdo de taxas menores ndo seja extinta com a conversao imediata. Sendo mais
claro, o beneficio de pagar juros menores que favoregcam o projeto pode perder valor quando os
credores converterem seus titulos para participarem dos melhores resultados do projeto como
sOCios.

Cruzando os dois resultados em Unico grafico é possivel perceber mais claramente o efeito
das taxas de remuneracéo para cada tipo de financiamento e seu efeito no rendimento do projeto.
E notavel que mais uma taxa de juros para a remuneracio de debéntures conversiveis alcance
0 mesmo patamar de rendimentos. Isso significa que cabe ao emissor a escolha do motivo da
emissdo para que este facilite/incentive a conversao ou defina critérios ou pontos no tempo que
restrinjam/desestimule a conversdo. Dessa forma, o emissor escolheria a melhor remuneragéo
com base na sua necessidade de conversdo mantendo até certo nivel os rendimentos esperados.
Como previsivel analisando separadamente os graficos anteriores, o projeto perde rendimento
com taxas mais altas de remuneracdo independentemente do tipo de financiamento. O
percentual de perdas do projeto financiado por DC em relacdo ao financiado por titulos comuns

é visto mais especificamente no Gréfico 7.
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Graéfico 6: Resultado do projeto com juros remuneratdrios comum e com juros conversiveis
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Quanto as perdas, as mais acentuadas acompanham os cenarios onde as taxas de juros
facilitam a converséo, pois, taxas menores beneficiam o projeto e quanto melhor for o resultado
do projeto, maiores sdo as possibilidades de os credores converterem seus titulos em a¢des para
compartilharem desse desempenho. No que refere ao melhor pagamento pelos titulos, tanto as
DC quando os titulos comuns prejudicam os resultados do projeto.

Interessante mencionar que aparentemente os projetos financiados via emissdo de DC
nunca alcancem o rendimento daqueles que acessam outras fontes de recursos. Isso é injusto e
ndo significa necessariamente esse efeito. Isso aconteceu porque os resultados apresentados até
aqui propdem um pagamento liquido e imediato de parte do VPL de acordo percentual
financiado, uma medida para mensurar o impacto no VPL via distribuicdo de resultado com os
novos sdcios. Uma vez sécio, no entanto, 0 novo participante do projeto estd sujeito as
defini¢des do conselho sobre sua remuneracgdo, ou seja, no primeiro momento o projeto com
divida convertida em agdes opera sem considerar pagamento de juros e dividendos. Por isso 0
preco de conversdo e demais regras sao importantes, pois ajustam os rendimentos e equilibram
0s resultados favorecendo ou ndo a convers&o.

Como visto no levantamento da literatura e nos resultados empiricos para companhias
elétricas, o risco de prego impacta diretamente a operacdo e a expectativa de recebimento dos
acionistas. Para medir o impacto do prego no desempenho do projeto, foi necessario avaliar 0
impacto da volatilidade dos pregos nos resultados dos projetos. O resultado pode ser visto no
Grafico 7.
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Gréfico 7: Efeito da volatilidade de precos no rendimento do projeto financiado via debéntures comuns e
conversiveis
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Congelando a taxa de juros remuneratorios em 6%, pois se refere ao nivel de maturidade
do projeto financiado via DC, a volatilidade afeta os dois resultados de maneira ascendente
positiva, mas, conforme se aumenta a volatilidade, o desempenho via debéntures conversiveis
tem um desempenho inferior em comparagdo aos projetos via emissdo de titulos comuns. Isso
acontece porque as conversdes, portanto, perda de parte do projeto por parte do emissor
acompanha os resultados do projeto. A volatilidade dos precos influéncia os resultados dos
projetos, como visto no Grafico , mas pode ser um fator decisivo para desenho da escritura e
mesmo da opcdo de resgate antecipado da divida.

No caso do setor de energia, os altos pregos ampliariam os resultados do projeto sugerindo
assim maiores conversdes. Uma vez definida a regra de conversao e remuneragdo dos titulos,
pouco pode-se fazer para evitar que os bons rendimentos sejam distribuidos. Em cenarios como
este, mesmo que ndo previstos nas regras de conversdo, poderiam forcar o emissor a blindar
seus recebimentos via resgate antecipado. Como visto na analise das escrituras, o resgate
antecipado € justificado ao se perceber risco de calote por parte da emissora, mas poderia
funcionar como mecanismo que impega conversoes.

O vencimento dos titulos fica facultado ao emissor e, conforme analise dos dados, varia
bastante de acordo emissoras, ano de emisséo e volume. Para financiar os projetos de energia

deste trabalho foi estabelecido um vencimento de 20 anos que coincide com o tempo de contrato

14 percentual aproximado do estipulado pela Aneel para remuneracéo de debéntures de 6,21%. Disponivel em
http://www?2.aneel.gov.br/cedoc/aren2020882_Proret_Submod_12 3 V2.pdf
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de fornecimento. Todos os resultados apresentados até entdo seguem essa premissa de tempo.
O impacto do tempo de vencimento, ou seja, periodo pelo qual os credores recebem
remuneracdo pelos titulos ou podem converté-los em acdes afeta o desempenho dos projetos

pode verificado no Grafico 8.

Gréfico 8: Rendimento dos projetos de acordo vencimento dos titulos
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Elaborado pelo autor.

Considerando o desenho de remuneracdo deste estudo para um periodo de 20 anos é
visivel que o financiamento via qualquer fonte fica inviavel para emissdes com menos de cinco
anos de vencimento. A moda dos vencimentos analisados via dados fornecidos pela CVM ¢ de
cinco anos. O tempo pode ser decisivo para a conversao e, por consequéncia, para O
desempenho do projeto. No levantamento dos documentos de emissdes passadas, existiam
emissores que estipulavam recortes no tempo ora para sugerir a conversao ora para forga-la.
Dessa forma, € interessante observar esse efeito no desempenho deste trabalho onde todos

cenarios seriam convertidos por ano.
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Gréfico 9: Conversdes em taxas diferentes no decorrer do vencimento da emissdo
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Elaborado pelo autor.

O Grafico 9 demonstra a razdo pela qual algumas escrituras definirem o prazo passivel
de conversao posterior a emissdo. O tempo imediatamente depois ao inicio da operacao é menos
vantajoso para desempenho do projeto financiado a taxas mais baixas, pois em periodos futuros
0 projeto consegue resultados melhores. Quando financiado por taxas maiores, 0 projeto tende
a se depreciar. Efeito semelhante ¢ verificado no Gréfico 7, referente a conversao no ano 1.

Ap0s a apresentacdo desses resultados que consolidam a anélise dos dados disponiveis na
CVM, escrituras de emissdao e modelagem, fica a cargo do préximo capitulo uma discussdo

sobre esses achados, suas relac@es e contribuicdes.
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5 DISCUSSAO

Uma analise criteriosa das escrituras apresentou uma informacéo de que a conversdo do
titulo pode causar uma desvalorizacdo momentanea das acGes ja emitidas pela empresa uma
vez que a conversdo aumenta o numero de acOes ja estabelecidas. A literatura prevé que o
aumento de agdes pode diluir a participacdo dos antigos socios (KIM, 2020), mas ainda é
incipiente em analisar o mercado de a¢des quanto & desvalorizagdo momentanea do preco das
acOes e seu impacto nos resultados da emissora.

Os resultados contribuem para literatura ao encontrar um desafio ainda ndo evidenciado.
Mesmo se evidenciando que o valor da acdo no mercado secundario seja um fator favoravel
para a conversdo, os rendimentos, pagamentos de dividendos pela emissora, ndo sao
automaticos. A tentativa de obter ganhos em potencial com a conversdo fica frustrada, pois cabe
ao conselho definir prazo e montante a ser distribuido e se serdo distribuidos, este € um achado
na pesquisa que pode dificultar a afirmacéo que o fator de ganhos potenciais com dividendos
seja realmente consistente para apoiar uma decisdo de convers&o.

E oportuno mencionar que a conversdo do titulo pode ser em acdes preferenciais,
conforme o Quadro 8, que possui preferéncia na distribuicdo de dividendos, mas que ndo da
direito ao voto. A indisponibilidade ou direito de conversdo das debéntures em agdes do tipo
ordinarias, por outro lado, impossibilitam totalmente a influéncia nas decisfes sobre 0s rumos
da organizacdo via o active ownership (GAO et al., 2020).

Os titulos ainda ndo convertidos tém preferéncia sobre 0s acionistas na quitacdo quando
em faléncia da emissora. Um ponto levantando nos dados empiricos revela que mesmo as
emissdes que tenham titulos com garantias real e flutuante podem nédo ser suficientes para
garantir o pagamento. Os ativos que venham a sofrer com intemperes da natureza ou ainda que
suas apolices de seguros nao garantam o valor do ativo perdido se tornam um risco de calote
para os credores, como exemplificado no caso da emissao da Azul S.A.

A anélise empirica mostra que as emissdes de titulos conversiveis comuns®® aqui no pais
podem ter caracteristicas que, segundo a literatura, sdo das CoCos ao estabelecer ndo so6
condicBes para conversdo voluntérias, mas definicdo de critérios para efetivar a conversao
automatica (BURNECKI; GIURICICH; PALMOWSKI, 2019; GONCHARENKO; ONGENA,;

15 Convencionais no sentido que ndo serem Cocos
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RAUF, 2020). Os dados empiricos sobre as emissdes dos titulos, revelam que a emissora pode
tanto estabelecer uma clausula de conversdo automatica a partir de uma data, quanto definir
gatilhos que quando acionados tornam a conversdo obrigatoria. Os resultados da analise dos
dados empiricos sugerem que ha emissoras que dificultam a emisséo estabelecendo uma gama
de cenarios que se, e somente se, atingidos podem permitir a conversao (Quadro 8).

Quanto ao momento de emissdo h& dois pontos a serem observados. O primeiro é
referente a preocupacdo de emissdes mais antigas com o mercado secundario em termos de
liquidez das debéntures. A literatura sugere a arbitragem como um fator que influencia a compra
de titulos (HACKNEY; HENRY; KOSKI, 2020), mas esta estratégia esta atrelada ao nivel de
liquidez no mercado secundério. O segundo ponto € em relacdo as emissdes mais recentes serem
baseadas em resultados do processo de bookbuilding, ou seja, com base na expectativa do
investidor e intencdo de compra. Com a analise da intencdo de compra, 0s emissores ficam com
menos liberdade para defini¢do de precos e critérios de remuneracéo.

E possivel, inclusive, estabelecer dois tipos de emissio de acordo com a destinagio do
recurso ou motivo da emissdo segundo dados empiricos. A primeira sdo emissdes que buscam
o alongamento do perfil de endividamento, neste tipo de emissdo o esfor¢co da captacao é para
beneficiar o patrimdnio da emissora, em que ha uma observancia da saide do emissor e seu
grau de endividamento estarem baixos. Emissdes que visem o beneficio do capital social da
emissora focam na emissdo de titulos com prémios, com critério ndo impegam, facilitem ou
obriguem a conversao. O segundo tipo de emissdo é para custear novos projetos e garantir
capital de giro, portanto, emissdes desse tipo visam a reducdo de custos de captacdo, equilibrio
de riscos entre emissor e credor e com critérios que dificultem a converséo.

Ainda sobre os parametros de conversao, estes foram categorizados de acordo analise dos
mecanismos ou da falta de critérios especificos para conversdo (Quadro 8). Para tanto, ha
aquelas emissdes que ndo apresentam restricdes e deixam a critério do credor escolher tempo e
quantidade de titulos a serem convertidos. E existem titulos, por outro lado, que estabelecem
critérios minimos de tempo para efetivar a conversao, mas que nao estabelecem outros critérios
ou gatilhos que dificultem a conversao.

Por outro lado, existem escrituras, como a do (Colocar empresa), que parecem dificultar
a conversdo, pois emitem titulos com varios critérios e restricbes que limitam tempo de
conversdo ou vinculam a possibilidade de emisséo ao resultado financeiro da emissora. As
emissdes que dificultam a conversdo foram estabelecidas com esse critério, pois, em

comparag&o aos outros documentos, limitam a conversao a certos cenarios. E devido estabelecer
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e diferenciar as emissGes com conversao obrigatoria e automatica. A conversdo automatica
funciona com um gatilho preestabelecido que quando e se atingido, converte os titulos

automaticamente em acdes. Ao passo que as conversdes obrigatorias definem que as debéntures

se converterdo em titulos a certo tempo conforme definido na escritura.

Quadro 8: Tipo de conversao por emissor

Sem restricdes

Tipo de conversdo Emissor Tipo de agédo
AZUL S.A. Preferenciais
IOCHPE-MAXION S.A. Ordinérias
PARANAPANEMA S.A. Ordinérias
ZAIN PARTICIPACOES S.A. Ordinérias

PRODUTORES ENERGETICOS DE MANSO S.A. - PROMAN

Preferenciais

Restricdo de tempo

NOVAMARLIM PETROLEO S.A. Ordinarias
MC TRUST S.A. Ordinarias
TUPY S.A. Ordinarias

CONCESSIONARIA RIO-TERESOPOLIS S.A.

Preferenciais

Dificulta a conversao

COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR

Preferenciais

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES Ordinarias
Converséo obrigatéria | MINERVA S.A. Ordinérias
Conversdo automatica | PARANAPANEMA S.A. Ordinarias

Fonte: Elaborado pelo autor.

H& uma preocupacdo deixar claro com as prospec¢des, quais Serdo 0s riscos gque as
emissoras estdo sujeitas e, portanto, o que os credores podem enfrentar, sejam eles debenturistas
ou acionistas. Dessa forma, a reputacdo, mais que a inadimpléncia medida por ratings é um
fator importante na emissdo (CHOE; JANG; NA, 2019). O acesso e a disponibilidade da
informacao sdo critérios que podem ser decisivos no momento da compra. Importante ressaltar
o papel do agente fiduciario de ndo apenas proteger o capital da emissora permitindo resgate
antecipado dos titulos, por exemplo, mas emitindo relatérios periédicos de interesse dos
investidores quando do bem-estar da emissora.

A possibilidade de o agente fiduciario antecipar o vencimento é um risco previsto na
literatura (CHOE; JANG; NA, 2019; HOMAIFAR; MICHELLO, 2020) e também pode ser um
mecanismo de proteger os credores de calotes. No langamento de debéntures no mercado que
ndo tenha prazo de validade determinado, este € definido pela agente fiduciario quando existe
risco de calote futuro pela emissora com sua obrigacdo junto aos credores.

O envolvimento de terceiros tem influéncia na emissdo e em sua forma por bancos de

investimento, agentes fiduciarios e resultados no processo de bookbuilding, bem como na



64

compra e conversdo pelos investidores com a atuacdo dos corretores na mediagdo entre
emissores e investidores. A maioria das emissdes sdo voltadas para investidores institucionais
e apenas algumas tém emissao prioritaria aos sécios. Muitas vezes a oferta prioritaria € atrelada
ou substituida pela reserva de intencdo de compra no processo de bookbuilding.. Logo, o
mecanismo que visa diminuir o impacto da diluicdo do poder dos sdcios via emissdo prioritaria
ndo é exercido.

Os resultados empiricos e a modelagem demonstram que € dificil o desenho de uma

emissdo de conversiveis e 0 emissor usa de alguns mecanismos para tentar equilibrar o jogo.

Quadro 9: Mecanismos de suporte a emissao e conversao

Mecanismo Caracteristica

Papel hibrido no processo de emissdo, pois funcina como agente de sugestdo ou
empecilho para conversdo. Quanto menor for o juros, melhor serd o desempenho do
Juros projeto e maiores sdo as chances do credor exercer o direito de conversdo. Dependendo
da motivagdo da emissdo, 0s juros podem ser usados para animar credores para
conversdo.

Foi justificado pelos dados empiricos como mecanismo que salvaguarda o patrimodnio
dos credores frente a um calote. Contudo, este pode ser um recurso que impeca a
conversdo principalmente quando a emissora prevé rendimentos acima do esperado e
desenhado na escritura.

Varidvel que pode estar nas regras de conversao serve como minimizagao dos efeitos da
Tempo conversdo ao estabelecer uma janela dentro do prazo de vencimento que permita a
conversdo ou que force a conversdo (automatica ou compulséria).

Forma de garantir que os credores percam seu direito de recebimento de juros

Resgate antecipado

Conversao L L i . . ) A
automética e remuneratérios e amotizacdo. Benefia automaticamente o caixa e o perfil de divida da
compulsoria emissora. Serve para assegurar a emissora de periodos de crise ou de fluxos de caixa

menores.

Forma de equilibrar os rendimentos dos credores via juros remuneratérios e dividendos
com as agdes convertidas. E justo ao descontar os recebimento com juros da quantidade
de acdes, pois 0s acionistas antigos ndo recebem dividendos de maneira automatica
Preco de conversdo | como funciona com pagamento de juros aos credores. Pode depender de taxas de juros
de terceiros, ou seja, de acordos eventos externos a emissora ou defini¢do de acordo
levantando propria da emissora ou via bookbuilding. Visa ainda reduzir o impacto na
diluicdo de poder dos antigos sdcios.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Se a regra de conversdo estiver atrelada ao desempenho do projeto, como sugerido neste
estudo, 0s juros remuneratérios das debéntures terdo impacto significativo no montante
convertido. Como visto, quanto mais eficaz for a reducdo de custos e o pagamento de juros
mais baixos aos credores, em um projeto melhor serd o seu desempenho (HOMAIFAR;
MICHELLO, 2020; LIN; ZHU, 2020). Isso também tem impacto no interesse do emissor na
conversdo, pois ele pode estabelecer parametros que induzam a conversdo a certo tempo ou
criacdo de gatilhos automaticos para a converséo.

Mediante essa discusséo, apresenta-se um resumo com as vantagens e desafios para partes



envolvidas no processo de emissdo de DC no Quadro 10 a seguir.
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Quadro 10: Compilado de vantagens e desafios por partes interessadas com achados empiricos

Emissor

Investidor

Vantagens

Desafios

Vantagens

Desafios

Custo de captacdo mais
barato (HOMAIFAR;
MICHELLO, 2020; LIN;
ZHU, 2020)

Diluicdo de capital e
poder (KIM, 2020;
SILVA; D’ALMEIDA,
1974)

Ganhos acima dos
esperados na escritura
(HIMMELBERG;
TSYPLAKOV, 2020)

Conversdo compulséria
(Cocos) (BURNECKI;
GIURICICH;
PALMOWSKI, 2019;
FAJARDO; MENDES,
2020b)

Alongamento do perfil
de divida
(GONCHARENKO;
ONGENA,; RAUF, 2020;
HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020)

Problema de agéncia
(HUERGA;
RODRIGUEZ-
MONROQY, 2019; MA;
XU; YUAN, 2020)

Possibilidade de
arbitragem - mercado
secundario (HACKNEY;
HENRY; KOSKI, 2020;
LUO; ZHANG, 2019)

Queda no prego das
acles (ETTENHUBER;
SCHIERECK, 2015)

Possibilidade lancamento
mesmo com rating baixo
(CHOE; JANG; NA,
2019)

Impossibilidade de
langar acOes diretamente
(ETTENHUBER,;
SCHIERECK, 2015)

Active Ownership
(AMIR; SERAFEIM,
2018; MALTAIS;
NYKVIST, 2020a)

Resgate ou vencimento
antecipado (CHOE;
JANG; NA, 2019;
HOMAIFAR,;
MICHELLO, 2020)

Regras flexiveis quanto a
converséo
(ETTENHUBER;
SCHIERECK, 2015)

Maior seguranga de
crédito por conter mais
uma opc¢do de pagamento
(HUERGA;
RODRIGUEZ-
MONROQY, 2019; SAE-
SUE; SINTHAWAT;
SRIVISAL, 2020)

Calote quando a garantia
é atrelada a um bem que
perde seu valor ou deixa
de existir

Reduz problema de
agéncia (HUERGA,;
RODRIGUEZ-
MONROY, 2019; L1I;
RHEE; SHEN, 2018).

Converséo em ag0es
preferenciais que sao
mais rentaveis e tem
prioridade na
distribuicdo de
dividendos

Se receber dividendos,
este pode levar mais
tempo para ser
distribuido

Possibilidade de
estabelecimento de
critérios ou gatilhos
automaticos para
conversao.

Fonte: Elaborado pelo autor

Este capitulo discutiu os resultados obtidos nas duas etapas desta pesquisa, a analise

documental exploratéria e o teste de cenarios da modelagem de financiamento dos projetos de

energia via debéntures conversiveis e outras fontes. O proximo capitulo é dedicado as

considerag0es finais obtidas com os resultados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O mapeamento do mercado de emissdes publicas de debéntures no Brasil evidenciou uma
queda dréastica no nimero de emissdes dessa natureza nas Ultimas duas décadas. Mas um fato a
ser considerado é que o interesse na emissdo de conversiveis diminuiu. As emissdes mais
antigas sao preocupadas com o desempenho do mercado secundario, enquanto as mais recentes
sdo baseadas na expectativa de investidores em preco e volume através do processo de
bookbuilding.

As vantagens e desafios enfrentados pelas partes envolvidas com a emissdo podem
apresentar dois lados a depender da perspectiva analisada. Os problemas de agéncia e a diluicdo
de capital sdo apresentados como desafios, contudo, a depender do desenho da emissdo, 0s
titulos conversiveis sdo ao mesmo tempo as solucGes para esses problemas. Do lado do credor,
a conversdo em acOes ordinarias (exercicio do active ownership) e o ganho em potencial com
distribuicdo de dividendos sdo frustrados pela conversdo em acdes preferenciais e decisdo do
conselho, respectivamente. As acOes preferenciais minam a possibilidade do exercicio do voto,
mas tem prioridade no recebimento de dividendos, contudo, estes serdo distribuidos e se
distribuidos ap6s decisdo do conselho.

O trabalho avanca e contribui com a literatura em pelo menos dois aspectos, pois,
primeiramente, analisa na mesma pesquisa a distribuicdo de riscos entre as partes e seus efeitos
nos rendimentos de cada um. E também oferece informacgdes que podem subsidiar novos
estudos que tenham como objetivo verificar o impacto pds conversdo no resultado da emissora
que sdo as mais carentes no campo. O resultado tem relevancia para os tomadores de deciséo e
players do mercado de titulos por suscitar parametros que balizem uma melhor emissao mais
condizente seu objetivo ou destinacdo do capital arrecado.

A discussdo, entdo, parte para o relacionamento e influéncia de emissores e credores no
processo de emissdo, pois, para garantir que a principal qualidade das debéntures conversiveis
a conversao seja preservada, cabe uma distribuicdo justa de beneficios entre as partes. Para
tanto, conclui-se que a distribuicdo de riscos via juros remuneratorios pode equilibrar o
resultado esperado pela emissora com o projeto e manter uma remuneragao ou expectativa
futura de recebimentos para os credores. O desenho da emisséo deve ser Unico e caracteristico
de cada contexto, mas todos as emissGes, como vimos, podem servir de base para repeticédo ou

exclusdo de fatores.
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Dessa forma, a emissdo de debéntures conversiveis é vidvel para financiamento de
projetos de energia solar desde que estabelecido a motivacdo da emissdo que impacta no
desenho da debénture em favorecer ou prejudicar a conversdo. As vantagens e desafios para
cada uma das partes € avaliada de acordo contexto especifico e pode sofrer com critérios

subjetivos da tomada de decisdo para além dos financeiros.

6.1 LIMITACOES E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

Apesar de alcancar seu objetivo, esta pesquisa possui algumas limitagbes que, nédo
minimizam suas conclusdes, mas sdo pontos de melhoraria para futuros estudos. Ao passo que
as caréncias revelam nossa racionalidade limitada, elas fornecem insights cruciais para
conducéo de estudos futuros. Seria realmente interessante analisar o mercado nacional em todos
0s seus segmentos de maneira a identificar: principais emissores de titulos conversiveis,
situacdo patrimonial dos emissores e levantamento do montante convertido para um
dimensionamento do mercado e impacto real nos resultados da emissora.

Muito embora este trabalho proponha uma divisdo justa de riscos, ndo levou em
consideracdo a saude financeira das empresas emissoras, ou seja, a motivacao, para além da
captacdo a menores custos de uma emissdao de conversiveis. Assim, como sugestdo, de
continuidade a este trabalho, uma possibilidade é dar mais robustez na anélise que suporte
melhores decisGes de investimentos via este tipo de titulo.

Os motivos para efetivar a conversdo, apesar de sugeridos, devem ser verificados com
outros dados empiricos. Uma andlise com outros documentos como relatorios de desempenho
da emissora ou balangos anuais podem fornecer dados poderosos para identificacao de critérios
que influenciam compra e conversdo, critérios usados pelos emissores para incentivar a
conversdo e o impacto dessas conversdes para a carteira do credor.

Este trabalho assumiu os ganhos excepcionais aos credores tomando como base o
desempenho do projeto via VPL. Muito embora esse achado seja importante e contribua para
literatura, ndo foi possivel avaliacdo dos ganhos em potencial via arbitragem. Observando o
valor de mercado das acGes da emissora, € possivel que o credor exerca seu direito de conversdo
para vantagens no mercado secundario. Assim, é interessante que outros estudos avaliem essa
variavel na composicdo dos motivos para conversao.

Com diferencas entre o investidor institucional que € munido de maiores informacdes e
poder de compra e o investidor pessoa fisica que pode ndo ter acesso ou conhecimento de fatores
gue beneficiariam ou prejudicariam financeiramente sua conversdo € cabivel uma analise do

acesso a informacéo e seu papel na decisao de compra de titulos dessa natureza.
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O trabalho avanca na descoberta dos resultados da emissora pds conversao, mas cabe uma
anélise mais criteriosa com estudo de caso em uma das emissoras para verificar o impacto da
emissdo e conversdo em seus resultados, bem como da influéncia do mercado de acdes nesse
processo. As emissdes mais recentes tém maiores chances de obtencdo dos documentos,
contudo, podem ainda ter vencimento vigente que prejudica uma analise do impacto da
converséo ou da ndo conversdo em seus resultados.

Em verdade, a modelagem de uma emissdo poderia ser de qualquer setor, contudo, 0
elétrico fornece dados que facilitem as pesquisas e carece de meios de financiamento para
garantir seu potencial de crescimento. Dessa forma, apesar de os resultados serem apropriados
para avaliar investimentos em projetos de energia, esta pesquisa serve como insight para testes
com as peculiaridades e riscos de outros setores.

Com atencdo ao bookbuilding e a oferta prioritaria seria crucial verificar até que ponto o
processo de intencdo de compra interfere na emissao prioritaria e o que esta sendo feito para
manter o poder dos sdcios. Sendo o bookbuilding um processo independente da emissora uma

forma de aumentar os riscos de diluicdo do poder dos socios?
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APENDICE A - QUADROS DE RESUMO DOS DOCUMENTOS DE EMISSAO

Quadro 11: Emissfes Azul S.A.

Tipo de Documento Prospecto

Emissor AZUL S.A.

Atividade Companhia Aérea

Lider BANCO ITAU BBA S.A.

Agente Fiduciario

VORTX DISTRIBUIDORA DE
MOBILIARIOS LTDA.

TITULOS E VALORES

Data da emissdo 26/10/2020

Valor total/volume R$ 1.745.900.000,00

Vencimento 26/10/2025 — 5 anos

Quantidade de acdes 1.745.900

Valor nominal R$ 1.000,00

Espécie REAL

Destinacio 65 % para capital_de giro e 35% _para expansao da atividade de logistica e
de outras oportunidades estratégicas.

Juros/Remuneragao 7,5% a.a. até 10/21 e 6% a.a. de 10/21 até 10/25

Converséo Sem restri¢des de tempo ou gatilho previamente definido.

Correcdo Monetéria Taxa cambial

Emissdo 12

Oferta prioritaria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Sim

Publico alvo Investidores Institucionais

Resgate antecipado

Sim

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 12: Emissdes lochpe-Maxion S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor IOCHPE-MAXION S.A.
Atividade Indlstria automotiva
Lider BANCO ITAU BBA S.A.

Agente Fiduciério

Pentadgono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Data da emissdo

01/04/2013

Valor total/volume

R$ 320.000.000,00

Vencimento

01/04/2018
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Quantidade de acdes 320000

Valor nominal R$ 1.000,00

Espécie QUIROGRAFARIA

Destinagao AMORTIZACAO PARCIAL DA 5* EMISSAO DE DEBENTURES /
reperfi lamento de passivos fi nanceiros da Companhia

Juros/Remuneragéo 99% da Taxa DI, base 252 dias Uteis

Converséo Sem restri¢des de tempo ou gatilho previamente definido.

Correcdo Monetaria Néo

Emissdo 6%

Oferta prioritaria para acionistas/ | Sim

Direito de preferéncia

Bookbuilding Sim

Piblico alvo Depois dos acionistas que tém preferéncia de 75% da emissao, o alvo séo

os investidores institucionais ou qualificados.

Resgate antecipado

Néo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 13: Emissfes Minerva S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Minerva S.A.
Atividade Pecuaria
Lider GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S.A.

Agente Fiduciario

PLANNER TRUSTEE DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

Data da emissédo 15/06/2011

Valor total/volume R$ 200.000.000,00

Vencimento 15/06/2015

Quantidade de acbes 200000

Valor nominal R$ 1.000,00

Espécie SUBORDINADA
Amortizacdo de dividas (uma divida de crédito e uma aquisicdo de outro

Destinacéo frigorifico. O restante é para ampliacéo da capacidade produtiva e capital
de giro)

Juros/Remuneragéo 100 % CDI

Conversio CONVERSAO OBIGATORIA EM ACOES ORDINARIAS

Correcdo Monetéria

Nao

Emissao

2&
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Oferta prioritaria para acionistas/ | Néo
Direito de preferéncia
Bookbuilding Sim
Respeita a reserva feita no processo de bookbuilding, mas é destinada a
Publico alvo

investidores institucionais

Resgate antecipado

Nao

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 14: Emissbes Paranapanema S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Paranapanema S.A.
Atividade Mineragdo
Lider BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

Agente Fiduciario

SIMPLIFIC PAVARINI DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

Data da emissdo 13/06/2008

Valor total/volume R$ 200.000.000,00

Vencimento 13/12/2010

Quantidade de ac¢des 400

Valor nominal R$ 500.000,00

Espécie REAL

Destinacao REESTRUTURACAO DE DIiVIDA

Juros/Remuneracgéo 6% a.a.

Conversédo Sem restri¢des de tempo ou gatilho previamente definido.

Correcdo Monetéria

IPCA

Emissdo 62 — Série 1

Oferta prioritaria para acionistas/ | Sim

Direito de preferéncia

Bookbuilding Néo

Publico alvo Investidores Institucionais

Resgate antecipado

Sim

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 15: Emissfes Paranapanema S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor

Paranapanema S.A.
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Atividade

Mineragdo

Lider

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

Agente Fiduciario

SIMPLIFIC PAVARINI DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

Data da emissdo 18/06/2008

Valor total/volume R$ 750.000.000,00

Vencimento 13/06/2019

Quantidade de ac¢des 1500

Valor nominal R$ 500.000,00

Espécie REAL

Destinacéo REESTRUTURACAO DE DIVIDA

Juros/Remuneragéo 9% a.a.

Converséo Sem restri¢des de tempo ou gatilho previamente definido.

Correcdo Monetéria

IPCA

Emissdo 62 — Série 2

Oferta prioritaria para acionistas/ | Sim

Direito de preferéncia

Bookbuilding Néo

Publico alvo Investidores Institucionais

Resgate antecipado

Sim

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 16: Emissdes Zain Participagdes S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Zain Participacfes S.A.
Atividade Holding
Lider BANCO ITAU BBA S.A.

Agente Fiduciario

Pentadgono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Data da emissdo

15/08/2007

Valor total/volume R$ 380.000.000,00
Vencimento 15/08/2011
Quantidade de acdes 38000

Valor nominal R$ 10.000,00

Espécie QUIROGRAFARIA
Alongar o perfil de endividamento para pagamento das notas promissorias
Destinacéo comerciais emitidas pela Emissora em 1 de junho de 2007 (divida junto

ao BNDES)
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Juros/Remuneracgéo

DI + spread 2,35

Conversao

ALONGAMENTO DO PERFIL DE ENDIVIDAMENTO

Correcdo Monetéria

Sem dados

Emisséo 18

Oferta prioritaria para acionistas/ | Sem dados
Direito de preferéncia

Bookbuilding Sem dados
Publico alvo Sem dados
Resgate antecipado Sem dados

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 17: Emissdes Tupy S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Tupy S.A.
Atividade Metallrgica
Lider BB BANCO DE INVESTIMENTO S.A.

Agente Fiduciario

PLANNER CORRETORA DE VALORES SA

Data da emissdo 28/07/2004

Valor total/volume R$ 560.000.000,00
Vencimento 01/04/2012
Quantidade de acdes 56000

Valor nominal R$ 10.000,00

Espécie SUBORDINADA

Destinacdo ALONGAMENTO DO PERFIL DE ENDIVIDAMENTO
Juros/Remuneracgéo 10% a.a.

Converséo Valor Nominal Unitério Atualizado/Valor Patrimonial da Acao

Correcdo Monetéria

IGP-M FVG

Emissao

38.

Oferta prioritaria para acionistas/

Direito de preferéncia

Mais ou menos

Bookbuilding

Néo

Publico alvo

Investidores Institucionais

Resgate antecipado

Sim

Fonte: Elaborado pelo autor



Quadro 18: Emissdes CEMAR
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Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Companhia Energética do Maranhdo — CEMAR
Atividade Energia
Lider BANCO BTG PACTUAL S/A

Agente Fiduciario

SIMPLIFIC PAVARINI DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES

MOBILIARIOS LTDA.

Data da emissdo 16/09/2004

Valor total/volume R$ 73.642.000,00

Vencimento 16/09/2009

Quantidade de acdes 73642

Valor nominal R$ 1.000,00

Espécie FLUTUANTE

Destinacdo

Juros/Remuneragéo 12% a.a.

Conversio REESTRUTURACAO, MODERNIZACAO E RECUPERACAO
EMPRESARIAL

Correcdo Monetéria Taxa SELIC

Emissdo 22

Oferta prioritaria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Néao

Publico alvo Sem mencéao

Resgate antecipado Sim

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 19: Emissfes Inepar S.A Industria e Construgdes

Tipo de Documento

Prospecto

Emissor Inepar S.A IndUstria e Construgdes
Atividade Construcéo
Lider BANCO FATOR S/A

Agente Fiduciario

UP FINANGCAS E NEGOCIOS S.A.

Data da emisséo 01/02/2001

Valor total/volume R$ 135.000.000,00
Vencimento 01/02/2006
Quantidade de acbes 1000

Valor nominal

R$ 135.000,00
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Espécie SUBORDINADA

Destinacéo REESTRUTURACAO, MODERNIZACAO E RECUPERACAO
EMPRESARIAL

Juros/Remuneracgéo 11% a.a.

Converséo

Correcdo Monetaria IGP-M - FGV

Emissdo 42

Oferta prioritaria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Néao

Publico alvo Sem mencgao

Resgate antecipado Sem mencéao

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 20: Emissées PROMAN

Tipo de Documento

Prospecto

Emissor Produtores Energéticos de Manso S.A. - PROMAN
Atividade Energia
Lider COLUMBOS PARTICIPACOES LTDA.

Agente Fiduciario

OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.

Data da emisséo 19/10/2001

Valor total/volume R$ 37.000.000,00
Vencimento Sem dados
Quantidade de acbes 10000

Valor nominal R$ 1.960,00
Espécie SUBORDINADA
Destinacdo Liquidacdo de obrigacGes contratuais da Emissora e Reserva de Capital
Juros/Remuneracéo Sem dados
Converséo AN = (2 x Ao) / Deb
Correcdo Monetéria IGP-M - FGV
Emissdo 12

Oferta prioritéria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Né&o

Publico alvo Sem mencdao
Resgate antecipado Né&o

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 21: Emissées Novamarlim Petroleo S.A.

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor Novamarlim Petroleo S.A.
Atividade Petréleo
Lider BANCO ABN AMRO REAL S.A.

Agente Fiduciario

PLANNER CORRETORA DE VALORES SA

Data da emissdo 30/11/2001

Valor total/volume R$ 235.300.000,00
Vencimento 30/05/2009
Quantidade de ac¢Bes 2353

Valor nominal R$ 100.000,00

Espécie SUBORDINADA

Destinacéo IMPLANTACAO DE PROJETO

Juros/Remuneragéo TAXA ANBID MAIS SPREAD DE 5%

Conversio EM A~(;(~JES ORDINARIAS a partir do segundo ano contado da data de
emissdo

Correcdo Monetéria Sem mencéo

Emisséo 12

Oferta prioritaria para acionistas/ | Sim

Direito de preferéncia

Bookbuilding Sem mencéo

Publico alvo Sem mencao

Resgate antecipado Sem mencéao

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 22: Emissbes Concessionaria Rio Teresopolis S.A

Tipo de Documento

Escritura

Emissor Concessionéria Rio Teresopolis S.A

Atividade Concessionéria

Lid BRKB DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
ider

S.A.

Agente Fiduciério

SIMPLIFIC PAVARINI DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.

Data da emissdo 11/12/2001
Valor total/volume R$ 12.948.705,00
Vencimento Sem dados
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Quantidade de acdes 23100

Valor nominal R$ 560,55

Espécie SUBORDINADA

Destinacio 20,56% para capital de giro (liquidacdo de obrigac¢des contratuais) 79,44%
para alongamento do perfil de endividamento.

Juros/Remuneragéo

Converséo Ac0es preferenciais - classe A

Correcdo Monetaria Néo

Emissdo 12

Oferta prioritaria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Néao

Publico alvo Sem mencao

Resgate antecipado Sem mencéo

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 23: Emissdes MC Trust S.A

Tipo de Documento

Anuncio de oferta ao mercado

Emissor MC Trust S.A
Atividade Holding
Lider BANIF BANCO DE INVESTIMENTO (BRASIL) S/A

Agente Fiduciario

Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Data da emissao

01/07/2000

Valor total/volume R$ 50.000.000,00

Vencimento 01/07/2013

Quantidade de acbes 50000

Valor nominal R$ 1.000,00

Espécie SUBORDINADA

Destinacio Implantacdo de projeto - pagamento de parte do pre¢o de aquisicdo de
direitos de comercializacdo de dados sismicos cedidos por uma terceira

Juros/Remuneragdo

Conversédo Uma debénture por hum mil a¢des ordinarias

Correcdo Monetéria IGP-M

Emissdo 12

Oferta prioritéria para acionistas/ | N&o

Direito de preferéncia

Bookbuilding Né&o
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Pablico alvo

Sem mencao

Resgate antecipado

Sim

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE B — PREMISSAS ASSUMIDAS NA MODELAGEM

Quadro 24: Premissas da modelagem
Dado Valor Fonte
Producdo/Quantidade 73.634,40 Producédo anual do projeto.
Preco Inicial R$ 388,48 Preco médio
Referente ao projeto de geracdo fotovotaica da EGO
. . BONDIA que teve mais lotes contratados (7) e maior
Investimento Inicial R$ 156.636.000,00 | i L .
investimento inicial dentre os vencedores do 6° leildo de
energia reserva da Aneel em 20141,
) Ruaro e Etges (2018) e Fontanet (2012) lido por Caldas e
Custos com manutengéo | 5% . .
Silva Janior (2019).
Taxa arredondada de 12,34% (Resolucdo Normativa n°® 608,
Taxa de Desconto 13%
de 25 de margo de 2014)
Valor arredondado para facilitar os calculos referente a 32%
Montante financiado R$ 50.000.000,00 | do investimento inicial (dentro do limite de capital de

terceiros estipulado pela Aneel de 38%%).

Fonte: Elaborado pelo autor

16 Disponivel em https://www.aneel.gov.br/geracao4 > Editais do ano de 2014 > Leildo 008/2014 > Edital e

Documentos Vinculados > Resultado do Leildo.
7 Disponivel em http://www2.aneel.gov.br/cedoc/aren2020882_Proret Submod 12 3 V2.pdf
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