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RESUMO

O mercado financeiro desenvolveu varios instrumentos para prover recursos as
companhias, instrumentos esses que tornaram indistinguivel a fronteira entre
passivo e patrimbnio. Denominados instrumentos financeiros, sdo contratos que
geram ativos financeiros para uma entidade e passivos financeiros ou instrumentos
patrimoniais para outra. Um desses sdo 0s instrumentos compostos, como
debéntures conversiveis, com componentes de passivo e de patriménio liquido.
Neste estudo formulou-se o seguinte problema de pesquisa: qual foi o nivel de
aderéncia das sociedades por a¢bes as normas IFRS no reconhecimento de
debéntures conversiveis, emitidas no periodo 2009 a 2017?

A resposta € apresentada em trés capitulos, denominados fundamentacéo tedrica,
metodologia de pesquisa e analise dos resultados da pesquisa.

A pesquisa adotou o enfoque qualitativo com alcance exploratorio e descritivo. A
metodologia desenvolveu-se em trés estagios: analise do reconhecimento inicial das
debéntures, elaboracdo do roteiro de analise das formas de reconhecimento
utilizadas, e avaliacdo da aderéncia do reconhecimento inicial as normas IFRS.
Identificou-se seis emissdes a serem avaliadas e nelas as formas de
reconhecimento foram todas diferentes umas das outras. Avaliou-se que apenas
uma emissora identificou corretamente o instrumento financeiro emitido mas
nenhuma o reconheceu em conformidade as normas IFRS e as determinacdes da
CVM. Conclui-se que foi muito baixo o nivel de aderéncia as normas IFRS no
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis.

A despeito de o IFRS estabelecer normas especificas para o reconhecimento inicial
de instrumentos financeiros compostos, e apesar da atuagao incisiva da CVM para
gue essas normas sejam observadas, a analise realizada mostrou que a maioria,
cinco em seis companhias, nem tentou aplicar a norma na sua contabilizacao,
preferindo apenas reconhecer a emissao totalmente como instrumento patrimonial
Ou como passivo, sem observar as exigéncias de mensuracado e reconhecimento
separados de cada componente do instrumento.

Palavras-Chave: Debéntures Conversiveis. IFRS. Instrumentos Financeiros
Compostos. Reconhecimento.
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ABSTRACT

The capital market has developed a variety of instruments to supply companies with
financial resources; however, it has been proved difficult to distinguish them as equity
or liability instruments. Known as financial instruments, they are contracts that
generate financial asset to a company and financial liability or equity to another.
Among such instruments are the so-called compound instruments, such as the
convertible bonds, which combine an equity component to a liability component.

The present study aims at answering the following research question: what is the
degree of adherence of Brazilian public companies to the IFRS rules in their
recognition of convertible bonds issued in the period between 2009 and 2017? To
answer this question the work is divided into three chapters dedicated to presenting,
respectively, the theoretical framework of the study, the methodological procedures
followed, and the analysis and interpretation of the data collected.

The work follows a qualitative approach, and is both exploratory and descriptive in
nature. Methodological procedures include three main stages: analysis of initial
recognition of convertible bonds; elaboration of a checklist of the recognition forms
used; and the evaluation of the companies’s degree of adherence to the IFRS norms.
Six convertible bond issues were identified, and the companies differed in their way
of recognizing the bonds. Only one of the issuers correctly identified the financial
instrument issued, and none of them recognized it in accordance with the IFRS
norms or CVM determinations. It can be concluded that the degree of adherence of
companies to the IFRS norms in the recognition of convertible bonds was very low.
Despite the fact IFRS set accounting rules for the classification and measurement of
compound financial instruments, and despite CVM’s incisive action towards the
observation of such rules, the analysis carried out in this work revealed that most of
the companies, five out of six, completely ignored the rules in their accounting
practices, choosing only to recognize the issuance of equity or liability instruments
without complying with measurement and recognition requirements.

Key words: Convertible Bonds. IFRS. Compound Financial Instruments.
Recognition.
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INTRODUCAO

Desde a década de 1990 o mercado financeiro tem desenvolvido varios
instrumentos para prover recursos para as companhias. Tais instrumentos tornaram
indistinguivel a fronteira entre capital proprio e capital de terceiros, ou seja, entre
patriménio liquido e passivo, conforme apresentado em Ferreira (2016) e em Flores
e Martins (2016).

Aos passivos financeiros tradicionais como empréstimos, financiamentos e
debéntures simples foram agregados emissdo de debéntures com clausula de
conversdo em ag0les, cessao de crédito (derivativo), empréstimo com taxa de juros
flutuante, acbes preferenciais de resgate obrigatério e outras modalidades, as quais
possuem caracteristicas tanto de divida quanto de participacdo acionaria.

Essas novas modalidades passaram a ser denominadas instrumentos
financeiros e sdo definidas pelo CPC 39 Instrumentos Financeiros: Apresentacéo
como contratos que geram ativos financeiros para uma entidade e passivos
financeiros ou instrumentos patrimoniais para outra entidade.

Dois tipos caracteristicos de instrumentos financeiros sdo os denominados
instrumentos compostos e os instrumentos hibridos. Os instrumentos compostos
possuem componentes de passivo e de patrimbénio liquido, enquanto os
instrumentos hibridos possuem um derivativo embutido dentro de um componente
principal.

Apesar das tentativas dos 6rgdos internacionais de padronizacdo contabil de
estabelecer normas para o reconhecimento e mensuragdo desses instrumentos
financeiros, muitas duvidas ainda remanescem nas companhias e nos 06rgaos
reguladores devido a dificuldade e ao custo dessas normas e a diversidade dos
instrumentos. Como destacam Flores e Martins (2016, p.1) “O registro contabil dos
instrumentos financeiros que aparentam ter caracteristicas de capital e de divida no
patrimdnio liquido é questado que, ha muito tempo, gera controversos entendimentos
por parte dos preparadores, auditores, reguladores e emissores das normas
contabeis”.

Considerando a contextualizacdo acima, o presente estudo tem o seguinte
problema de pesquisa: qual foi o nivel de aderéncia das sociedades por acdes as
normas IFRS no reconhecimento de debéntures conversiveis, emitidas no periodo
2009 a 20177
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O objetivo geral do estudo esté definido como avaliar o nivel de aderéncia das
sociedades por acdes as normas do International Financial Reporting Standards
(IFRS) no reconhecimento inicial do instrumento financeiro composto debéntures
conversiveis, emitidas em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, no
periodo 2009 a 2017.

Para atingir o objetivo geral foram definidos trés objetivos especificos.

O primeiro objetivo especifico € identificar as formas de reconhecimento inicial
de debéntures conversiveis utilizadas pelas companhias emissoras. O segundo
objetivo especifico é elaborar um roteiro, um padrdo, com base nas normas IFRS e
nas determinacdes de refazimento de demonstragdes contabeis da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), sobre a forma adequada de reconhecimento inicial de
debéntures conversiveis. O terceiro objetivo especifico € mensurar o grau de
aderéncia das formas de reconhecimento inicial de debéntures conversiveis
utilizadas pelas emissoras as normas IFRS.

Esta dissertacdo esta dividida em trés capitulos. No primeiro esta
desenvolvida a fundamentacdo tedrica com uma pesquisa sobre os trabalhos
cientificos produzidos recentemente sobre o tema e com a apresentacdo dos
conceitos essenciais ao tema estudado. No segundo esta apresentada a
metodologia utilizada na pesquisa e, no terceiro, € feita a analise dos resultados
encontrados.

O interesse pelo tema surgiu com um estudo realizado para a disciplina
Teoria da Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis, com o Prof. Dr. Sérgio
de ludicibus, sobre o capitulo de contabilizacédo de passivos do livro de Hendriksen e
Van Breda (1999), no qual os autores apresentam a questao da contabilizacdo dos
instrumentos compostos.

Essa contabilizacdo € uma questdo atual e controversa, e envolve a atuacao
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) para convergir o padrao contabil
brasileiro ao IFRS, como estd demonstrado no esforco de normatizagédo
representado pelos Pronunciamentos Técnicos sobre Instrumentos Financeiros CPC
38, CPC 39 e CPC 40 e adicionalmente pelo CPC 48 que passou a vigorar em 2018.

A controvérsia mencionada engloba ainda a atuacdo da CVM como
reguladora do mercado de capitais e supervisora das ofertas publicas de valores

mobiliarios, como se observa nas suas determinacdes de refazimento de
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demonstracdes contdbeis de companhias emissoras de instrumentos financeiros que
os reconheceram em desacordo com as normas do IFRS.

A atualidade do tema decorre ainda do fato de serem o0s instrumentos
financeiros e, especificamente, o reconhecimento e mensuracdo de instrumentos
compostos e hibridos um dos principais itens em processo de revisdo e
normatizacao pelo International Accounting Standard Board (IASB) através do
projeto intitulado Instrumentos Financeiros com Caracteristicas de Patrimonio. Esse
projeto tem o objetivo de aperfeicoar o International Accounting Standards 32 (IAS
32), correspondente no Brasil ao CPC 39 Instrumentos Financeiros: Apresentacao,
especificamente no tépico sobre classificagdo de instrumentos financeiros que
possuem ambas as caracteristicas, de passivo e patriménio. O Board do IASB
publicou o Discussion Paper sobre esse Projeto em junho de 2018.

Em 2018 entrou em vigor o novo pronunciamento IFRS 9 do IASB,
equivalente no Brasil ao CPC 48 Instrumentos Financeiros, o qual trata do
reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e evidenciacdo de instrumentos
financeiros, e que teve aplicacdo imediata. Esse CPC 48 provoca alteracdes no CPC
38 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, no CPC 39
Instrumentos Financeiros: Apresentacdo e no CPC 40 (R1) Instrumentos
Financeiros: Evidenciagao.

Conforme a CVM (2013 c), a autarquia tem se baseado na norma atualmente
vigente, o CPC 39, para avaliar se as companhias emissoras de instrumentos
compostos estdo fazendo adequadamente o reconhecimento inicial desses
instrumentos, e tem ordenado o refazimento e a republicacdo das demonstracdes
contdbeis quando identifica que a contabilizacdo realizada ndo esta de acordo com a
norma.

Esse estudo pretende auxiliar os envolvidos no Brasil no processo de
convergéncia contabil para o IFRS, seja o CPC, a CVM, sejam as companhias que
emitem esse instrumento financeiro, apresentando o0s erros cometidos no
reconhecimento inicial de suas emissdes e propondo a forma adequada para esse

reconhecimento.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo da fundamentacéo teorica esta dividido em trés itens. Apés uma
introducdo do capitulo, na qual € feito um breve histérico de como o tema dos
instrumentos financeiros compostos tem sido discutido e normatizado pelo IASB, e
de como ele ganha relevancia no Brasil apés a convergéncia do padrdo contabil
nacional para o IFRS, sao listadas, no primeiro item, as principais producgdes
académicas recentes no Brasil que abordam esses instrumentos. No segundo item
sdo apresentados 0s conceitos basicos necessarios ao estudo dos instrumentos
financeiros. Esses conceitos estdo fundamentados principalmente em Hendriksen e
Van Breda (1999), em ludicibus (2015) e em Marion (2015). No terceiro item
apresenta-se a analise das normas do CPC e das determinacdes de refazimento da
CVM referente ao tema do trabalho. Essa analise servira de base para a elaboracao
do roteiro de avaliacdo das formas de reconhecimento utilizadas pelas companhias
emissoras de debéntures conversiveis.

A normatizacdo do reconhecimento de instrumentos financeiros compostos
reveste-se de importancia devido ao valor das demonstracdes contabeis como
geradoras de informacdes para tomada de decisdao por parte de diversos
stakeholders das companhias emissoras, dentre 0s quais destacamos o0s
investidores, os credores e os fornecedores. Flores reconhece essa importancia ao

mencionar que

“[...] verifica-se que o sistema de informacdes contabeis deve ser fonte de
dados para credores, investidores e demais alocadores de recursos
econdmico-financeiros, cientificando-os sobre a condig&o patrimonial de uma
organizacdo, sobretudo quando considerada sua capacidade de honrar
contratos em que vigora como contraparte. Todavia, essa atribuicdo pode
criar ensejos para que as companhias, de maneira direta ou indireta, alterem
as demonstragfes contabeis com o intuito de expressar posicionamentos
substancialmente favoraveis aos seus objetivos”. (FLORES, 2016, p. 44).

Internacionalmente o tema dos instrumentos financeiros compostos €
normatizado pelo IASB no pronunciamento IAS 32, em vigor a partir de 2005, mas
gue vinha sendo objeto de discussdo desde 1991 com o Exposure Draft sobre o
tema. A discussdo permaneceu na pauta do IASB durante o processo de revisdo da
estrutura conceitual basica, aparecendo de forma destacada no Exposure Draft de

2014, em que foram apresentadas para discussdo duas abordagens alternativas
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sobre o reconhecimento dos instrumentos financeiros compostos: as abordagens
Strict Obligation Approach (SOA) e Narrow Equity Approach (NEA).

Apoés a publicacéo pelo IASB da versao final da nova estrutura conceitual em
marco de 2018, com vigéncia definida para janeiro de 2020, sem incluir nenhuma
nova normatizagdo sobre os instrumentos financeiros, a discussdo sobre esse
assunto passou a ser feita em um novo projeto do normatizador internacional
denominado Financial Instruments with Characteristics of Equity. O Discussion Paper
inicial desse projeto foi publicado em junho de 2018 e recebera contribuicées até
janeiro de 2019.

O debate sobre o reconhecimento de instrumentos financeiros compostos
tornou-se prioritario no Brasil com a adoc¢do do padrao contabil internacional IFRS a
partir de 2009. Desde entdo, sociedades por acdes de capital aberto, que realizaram
emissbes de debéntures conversiveis ou de outros instrumentos financeiros
compostos e os contabilizaram como instrumento patrimonial, foram questionadas
pela CVM sobre a ndo aderéncia dessa forma de reconhecimento a norma vigente, e
instruidas a refazerem o reconhecimento e republicarem as demonstracdes
financeiras, como seré apresentado no item 2.3.2. A esse propésito Flores e Martins
(2016, p. 1) observam que

De acordo com o entendimento do regulador, em tal situagdo a empresa
emitiu titulos equiparaveis, pela 6tica da esséncia econdmica, a instrumentos
de divida; no entanto, os registrou contabilmente pela perspectiva de itens
patrimoniais. Sendo assim, a autarquia determinou que a organizacdo
reapresentasse suas demonstracdes, inserindo 0s montantes como passivos
financeiros.

Flores (2016) destaca que a contabilidade, apesar de interligada aos
mercados financeiro e de capitais, atua a posteriori as inovacfes que ocorrem
nesses mercados. Considerando ainda o natural processo de debate e reflexdo que
acontece a respeito das inovacdes contabeis, tem sido natural um atraso na
normatizacdo dessas inovacles. Acrescente-se a essa questdo, do tempo de
resposta da contabilidade as inovagbes do mercado, o fato de que a edicdo de
novas normas envolve ndo s6 os 6rgdos normatizadores mas também os auditores
independentes e as equipes de contabilidade das companhias, os quais contribuem

com o processo de amadurecimento e aplicacdo dos conceitos envolvidos.
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Diversos estudos académicos sobre instrumentos financeiros compostos
foram produzidos no Brasil, no periodo 2009 a 2017. Entre estes destacamos:
Oliveira e Cunha (2010), avaliando os potenciais impactos na reclassificacdo das
acOes preferenciais de Patrimoénio Liquido para Passivo Exigivel, em empresas
brasileiras, em decorréncia da adocdo do padrdo contabil IFRS; Silva (2014), que
analisou trés formas possiveis de reconhecimento de instrumento financeiro
composto: a norma vigente, o CPC 39 (IAS 32), e as abordagens alternativas
denominadas Strict Obligation Approach (SOA) e Narrow Equity Approach (NEA);
Amendola, Batista e Szuster (2015), estudando as divergéncias, entre a CVM e uma
sociedade por acdes brasileira do setor elétrico, sobre a aderéncia a norma vigente
na forma de reconhecimento de uma emissdo de Notas Perpétuas; Almeida, Costa e
Martins (2016), que fazem um estudo sobre a aderéncia da forma de
reconhecimento das acdes preferenciais emitidas no Brasil a normatizacéo vigente;
Ferreira (2016), que pesquisou as sociedades por a¢des brasileiras que reconhecem
acOes preferenciais com dividendos prioritarios; Flores (2016), ao analisar a
relevancia informacional do reconhecimento de instrumentos financeiros hibridos no
patriménio liquido; e Flores e Martins (2016), que estudaram por que as operacdes
de recebimento de créditos governamentais pelo Banco do Brasil e pela Caixa
Econdmica Federal puderam ser reconhecidas como instrumentos patrimoniais.

Alguns desses serdo melhor detalhados no préximo item.

1.1 Pesquisa da Producdo Académica Recente no Brasil sobre Instrumentos
Financeiros Compostos

Serdo apresentadas neste item as pesquisas mais relevantes desenvolvidas
recentemente no Brasil sobre o reconhecimento, nos termos do padrdao IFRS, de

instrumentos financeiros com caracteristicas de divida e patrimonio.

1.1.1 As Abordagens NEA e SOA para o Reconhecimento de Instrumentos
Financeiros Compostos

O trabalho de Silva (2014, p.13) objetivou “Investigar abordagens para a
classificacdo contébil das debéntures mandatoriamente conversiveis em acoes, Vis-
a-vis a IAS 32 (PT CPC n. 39) e o Discussion Paper do IASB (NEA x SOA)”. Nesse
estudo a autora analisa a emissao, em julho de 2010, de debéntures conversiveis

em acles ordinarias, por uma sociedade por acbes nao identificada, cujo
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reconhecimento inicial foi feito contabilizando-se, o valor nominal da emisséo no
patriménio liquido e o valor dos juros remuneratérios incorridos no passivo
circulante. A CVM determinou o refazimento e a republicacdo das demonstracdes
contdbeis para a correcdo do reconhecimento inicial adotado, por considera-lo
incorreto em relagcdo a norma em vigor, o pronunciamento técnico CPC 39
correspondente ao IAS 32 do IASB. Para a CVM essa emissédo era um instrumento
financeiro composto e como tal deveria ser reconhecido.

Silva (2014) utiliza esse caso para comparar a norma do CPC 39 com duas
outras abordagens consideradas pelo IASB como possiveis para o reconhecimento
de instrumentos financeiros compostos, as quais sdo apresentadas no seu
Discussion Paper de revisdo da estrutura conceitual para relatorios financeiros. As
abordagens sé&o denominadas Strict Obligation Approach (SOA) — Abordagem
Estrita do Passivo e Narrow Equity Approach (NEA) — Abordagem Restrita do
Patrimonio Liquido.

No trabalho de Silva (2014) os calculos referentes ao reconhecimento inicial
nessas trés abordagens sdo apresentados e uma analise é feita sobre qual é a
abordagem mais conveniente para o emissor.

A primeira forma de reconhecimento analisada € a norma do CPC 39, na qual
0 componente passivo do instrumento financeiro composto € equivalente ao valor
justo do contrato, ou seja, aos valores de principal e juros remuneratorios trazidos a
valor presente; o componente patrimonial é a op¢ao de converséo, calculada como o
valor da emissao subtraido do componente passivo.

Na abordagem SOA, a segunda forma de reconhecimento analisada, que
considera a liquidacao da emissdo com a conversao em acdes como 0 cenario mais
provavel, o componente passivo Sa0 apenas 0S juros remuneratorios e 0
componente patrimonial é o principal acrescido da opcao de conversao.

Na abordagem NEA, a terceira analisada, a qual considera apenas acodes
ordinarias como instrumento patrimonial, o valor total da emisséo seria reconhecido
CoOmo passivo.

A consolidacdo dessas trés alternativas de reconhecimento de instrumento
composto esta no Quadro 1, elaborado com os dados apresentados na Tabela 8 por
Silva (2014, p. 50). O Quadro mostra as porcentagens de cada componente no

reconhecimento inicial, conforme as abordagens do CPC 39, SOA e NEA
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Quadrol  Reconhecimento conforme as abordagens do CPC 39, SOA e NEA

Componente CPC 39 SOA NEA
Passivo 91,75% 43,27% 100,00%
Patriménio Liquido 8,25% 56,73% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Silva (2014) conclui que a abordagem SOA €& a menos prejudicial aos
indicadores de endividamento da emissora e a abordagem NEA é a mais
conservadora ao reconhecer a emissdo integralmente como passivo. Oferecendo
uma explicacdo para o reconhecimento inicial adotado pela emissora no caso
analisado, em desacordo com todas as abordagens apresentadas, e muito mais
favoravel a emissora, Silva (2014) destaca a presenca de covenants na escritura de
emissao, referentes a relagdo Divida Liquida / EBITDA e Despesa Financeira /
EBITDA.

As abordagens SOA e NEA, alternativas a norma padrédo CPC 39, ndo foram
incluidas na versdo final da Estrutura Conceitual do IASB e sua ado¢do como
opcOes devidamente regulamentadas ainda esta sendo analisada pelo normatizador
internacional no seu projeto intitulado Instrumentos Financeiros com Caracteristicas
de Capital, neste momento em fase de discussao publica. Devido a essa situacao a
CVM nao aceita essas duas abordagens alternativas como viaveis de serem

adotadas nas emissdes realizadas por companhias brasileiras.

1.1.2 Reconhecimento de Instrumentos Financeiros Hibridos no Patriménio
Ligquido

O estudo de Flores (2016, p. 28) objetivou “[...] analisar a relevancia
informacional da contabilizacdo dos instrumentos financeiros hibridos.
Adicionalmente, foi estudado o inter-relacionamento entre os determinantes
econdmicos inerentes a atividade de captacdo de recursos e a emissao desses
titulos”.

Sua abordagem parte do entendimento de que a contabilizacdo de
instrumentos financeiros tem impactos na qualidade da informag&o apresentada nas
demonstracdes financeiras e nas decisdes a serem tomadas pelos usuarios com

base nessas informacdes.
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No desenvolvimento de sua pesquisa, Flores (2016) formula quatro hipéteses
sobre o impacto nos emissores da contabilizagdo, no patrimoénio liquido, de
emissOes de instrumentos financeiros hibridos: impacto no preco e no retorno das
acOes, no custo de capital, na alavancagem financeira e na tributacéo sobre o lucro.

A selecdo amostral para a formacdo da base de dados da pesquisa
identificou, conforme os critérios estabelecidos para a amostra, 39 companhias
emissoras de titulos hibridos, em 10 paises que adotam o padrao IFRS. O grupo de
controle somou 107 companhias, ndo emissoras de titulos hibridos.

Na sequéncia, Flores (2016) elaborou os modelos para o teste das varias
hipoteses de impacto das emissoes.

Os resultados indicaram que o registro contabil dos instrumentos hibridos no
patrimonio liquido é relevante para a determinacédo dos precos e retornos das acoes.
Flores (2016) destaca que tal resultado contrasta com uma avaliagdo mais
qualitativa quanto aos titulos emitidos, 0s quais possuem uma caracteristica mais de
divida do que de patriménio. A explicacdo de Flores (2016) para essa aparente
discrepancia € baseada no conceito de profecia auto realizavel de Merton (1968), o
qual considera que assumir premissas falsas pode acarretar a adocdo de
comportamentos que as tornem verdadeiras, ou seja, no caso de reconhecimento de
titulos no patriménio liquido, “[...] a inexisténcia de questionamentos acerca da
esséncia econbmica desses titulos, por auditores externos e reguladores de
mercado, acabaria por corroborar um procedimento tecnicamente questionavel,
tornando verossimil a natureza patrimonial de titulos que, em esséncia, sdo passivos
financeiros”. (FLORES, 2016, p. 160).

A hipbtese sobre o impacto no custo de capital também foi aceita para
empresas nao pertencentes ao setor de infraestrutura, porque o reconhecimento da
emissao no patrimoénio liquido apresenta uma informacdo de melhor liquidez e
solvéncia do emissor. Para a hipétese sobre alavancagem financeira encontrou-se a
mesma confirmacéo, entendendo-se que a emissdo permite 0 gerenciamento da
estrutura de capital e o cumprimento de covenants contratuais.

A hipotese a cerca da reducéo da tributagcédo sobre o lucro foi rejeitada, porque
nao se encontrou evidéncias de que a emissao reduza a carga tributaria.

A conclusao do estudo destaca que “[...] € imprescindivel que a contabilidade
busque a representacdo fidedigna dos eventos econdmicos, ndo reconhecendo

titulos no patrimonio liquido Unica e exclusivamente pelo fato de haver precedente
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no regramento juridico, mas sim, se atendo as caracteristicas especificas de cada
novo instrumento” (FLORES, 2016, p. 163). Essa concluséao reforga a importancia

das normatizacdes do IASB para os instrumentos financeiros hibridos e compostos.

1.1.3 A¢Oes Preferenciais com Dividendo Prioritario

O estudo de Ferreira (2016, p. 7) objetivou “Avaliar a classificagdo dos
instrumentos financeiros patrimoniais previstos na legislacdo societaria brasileira, a
luz das Normas Internacionais de Relatérios Financeiros”.

A metodologia da pesquisa envolveu como amostra 94 companhias
componentes do indice IBrX-100 da Bolsa de Valores B3. Foram analisados os
estatutos sociais dessas companhias, as quais foram classificadas em dois grupos.
O primeiro grupo classificou as empresas com estatutos sociais que autorizam a
emissao de acodes ordinarias e preferenciais sem dividendos prioritarios, num total
de 81 companhias. O segundo grupo classificou as empresas cujos estatutos sociais
nao autorizam o pagamento de dividendos prioritarios para as emissdes de acdes
ordinarias e preferenciais, num total de 13 companhias. O estudo se concentrou
nesse segundo grupo com o objetivo de analisar o impacto das acdes preferenciais
com dividendos prioritarios na distribuic&o de lucros.

Na sequencia foram analisadas as demonstracfes contabeis do segundo
grupo, para se identificar os tipos de instrumentos patrimoniais emitidos, e a
frequéncia com que o pagamento de dividendos prioritarios foi superior ao
pagamento de dividendos minimos. Tal andalise permitiu identificar como os
dividendos prioritarios serviram como garantia de remuneracdo aos investidores. O
resultado encontrado mostrou que para 5 empresas o pagamento de dividendo
minimo foi elevado para garantir um dividendo igual as aces com e sem clausula de
garantia de dividendo prioritario. A conclusédo de Ferreira (2016, p. 66) foi que “ [...]
0s acionistas das acdes preferenciais com direito a dividendos prioritarios foram
beneficiados pela existéncia desse direito. Esse mecanismo é uma maneira de

reduzir o risco das a¢gBes com dividendos prioritarios [...]".

1.1.4 Instrumentos Financeiros Hibridos de Capital e Divida
Eduardo Flores e Eliseu Martins publicaram o artigo Instrumentos Financeiros
“Hibridos de Capital e Divida”: Evolugbes e Desafios. Nesse estudo os autores

analisam a questdo da contabilizacdo de instrumentos financeiros com
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caracteristicas de divida e patrimdnio utilizando como objeto de andlise as
operacoes realizadas pelo Banco do Brasil (BB) e Caixa Econ6mica Federal (CEF),
comparando-as com as operacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e da Energisa S.A.

As operacg6es do BB e da CEF foram o recebimento de créditos da Unido, de
acordo com o Artigo 6 da Lei 12.793/13, para o financiamento agropecuario e para o
financiamento do programa Minha Casa Minha Vida, respectivamente. Esses
créditos, de acordo com a lei 12.793/13, estavam aptos a serem enquadrados como
instrumento hibrido de capital e divida, foram contabilizados no patriménio liquido e
foram reconhecidos pelo Banco Central do Brasil como aptos a integrarem o
patrimdnio de referéncia dessas instituicdes financeiras.

A operacdo do BNDES foi a renegociacdo de contratos de divida da Unido,
com o recebimento pelo banco de titulos da divida publica federal. A contabilizacéo
desses titulos como patriménio liquido foi indeferida pelo Banco Central e pela CVM
gue determinaram a sua reclassificagdo como passivo.

A operacédo da Energisa foi uma emissdo de notas perpétuas com opcao de
diferimento de juros. Reconhecida inicialmente como instrumento patrimonial a
emissdo foi reclassificada para o passivo por determinacdo da CVM, a qual,
observando o estabelecido no CPC 39, entendeu que a clausula de perpetuidade e o
diferimento de juros néo significam que o principal e os juros ndo deverao ser pagos
eventualmente. Entendeu ainda a CVM que as notas ndo eram subordinadas por
terem preferéncia em relagdo aos outros acionistas.

As contabilizacbes das emissbes de BB e CEF como instrumentos
patrimoniais foram aceitas pela CVM, enquanto que as do BNDES e da Energisa
nao foram aceitas pela autarquia. Nesse estudo de 2016 os autores trataram do
seguinte problema: “quais as distingcbes mencionadas nas notas explicativas entre os
instrumentos “hibridos de capital e divida” detidos pelo BB e CEF, comparativamente
ao titulo emitido pela Energisa, que lhes permitem o registro como patrimonio liquido
nas demonstracoes financeiras consolidadas?”. (FLORES e MARTINS, 2016, p.2).

A dificuldade para a correta classificacdo de instrumentos patrimoniais com
caracteristicas de patrimoénio e divida € destacada por varios autores. FLORES &
MARTINS (2016, p. 1) afirmam que “O registro contabil dos instrumentos financeiros
gue aparentam ter caracteristicas de capital e de divida no patrimbénio liquido é

questdo que, ha muito tempo, gera controversos entendimentos por parte dos
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preparadores, auditores, reguladores e emissores das normas contabeis”. Ainda
para esses autores “No Brasil, a discussao tomou expressivos contornos com casos
de companhias abertas que tiveram de republicar suas demonstracées contabeis em
funcdo de determinacdes especificas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
acerca do registro contabil desses titulos [...]".

Para Flores e Martins (2016) as emissdes de instrumentos financeiros
hibridos de capital e divida buscam minimizar a exposicdo dos investidores aos
riscos do negdcio do emissor sem acarretar obrigacdes financeiras para esses. Isso
permite que os titulos emitidos oferegcam taxas de retornos menores a despeito de
sua classificagdo como instrumento patrimonial, além de ndo comprometerem 0s

indices de alavancagem da companhia.

O que se conclui, a priori, € que os “hibridos de capital e divida” se encontram
na intersecgdo das categorias de titulos de divida e titulos de patrimdnio, o
gue torna impraticavel a criagdo de uma sintaxe ou regramento que permita,
sob os fundamentos de uma analise superficial, determinar qual agrupamento
devera recepcionar um instrumento financeiro dessa natureza. Assim, a
classificagdo como divida ou patriménio deverd ser feita levando-se em
consideracdo pormenores que sejam, em linhas gerais: a) forma de
remuneracéo; b) prazo de maturidade; c) subordinagéo a outros instrumentos
de divida e patriménio; e d) direitos de recompra. (FLORES & MARTINS,
2016, p. 3)

Com uma postura gue reconhece a importancia do mercado de capitais para
a economia nacional, e compreendendo a atuacdo dos investidores na busca da
melhor relacdo entre risco e retorno, Flores e Martins (2016) entendem que é
necessario que os instrumentos financeiros com caracteristicas de divida e
patriménio ndo tenham seu desenvolvimento restrito, sob pena de ocorrerem
prejuizos aos setores econdmicos que optam por captar recursos através dessa

modalidade.

[...] a criagdo de uma agenda de propostas entre os diferentes interlocutores
presentes nessa discussdo para o0 estabelecimento de modalidades
contratuais alternativas aos tradicionais titulos de divida e instrumentos de
patriménio mostra-se relevante, sobretudo porque facilitaria a obtencdo de
recursos a serem empregados em distintos setores da economia real.
(FLORES & MARTINS, 2016, p. 4)

No estudo de Flores e Martins (2016) foi feita a comparacdo da emisséo da
Energisa com as emissdes de BB, CEF e BNDES para se entender como essas

emissOes diferiam nos aspectos considerados essenciais para a caracterizacdo de
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uma emissao como divida ou patriménio, a saber: o prazo da emissdo, o nivel de
subordinagéo do instrumento emitido em relagéo aos outros instrumentos financeiros
do emissor, a remuneracao oferecida ao detentor do instrumento e a obrigatoriedade
ou ndo de pagamento, por caixa, ao detentor, no vencimento ou no resgate
antecipado.

Nos casos de BB e CEF é explicitado que as remuneragfes serdo pagas com
recursos advindos de lucros e reservas de lucros dos emissores, diferentemente da
Energisa que previa remuneragcado por caixa e pré-estabelecida. Adicionalmente, no
caso desses dois bancos, eventuais juros ndo pagos nao se tornam exigiveis no
futuro, e ndo sdo contabilizados em resultado, seguindo 0 mesmo procedimento dos
dividendos. Para o resgate antecipado ou no vencimento, a decisdo sobre esse
procedimento ndo esta exclusivamente nas maos do emissor, mas dependera de
autorizacdo do Banco Central. Quanto ao caso da subordinacdo da emissédo é
explicitado nos dois bancos que o titulo emitido € subordinado a todos os titulos de
divida, e aos instrumentos patrimoniais, ou seja, a todos os credores da companhia,
diferentemente da Energisa, onde sdo subordinados apenas aos credores do

passivo.

1.1.5 Reconhecimento de Instrumentos Financeiros Perpétuos

O artigo de Amendola, Batista e Szuster (2015, p. 3) sobre a emissao de
titulos hibridos objetivou “[....] analisar a posicdo contraria entre empresa e 6rgao
normatizador, causando a republicacdo das demonstracdes contabeis de uma
empresa do setor elétrico [....]".

O objeto de estudo foi a emissdo em 2011, na Bolsa de Luxemburgo, pela
Energisa S.A., companhia do setor elétrico brasileiro, de Notas Perpétuas com
opcao de diferimento de juros. As Notas ndo podem ser resgatadas pelos
investidores e podem ser resgatadas pela emissora apenas sob determinadas
condigcbes. Com base nessas condigcdes de perpetuidade e de diferimento de
pagamento de juros a Energisa considerou as Notas como um instrumento
financeiro hibrido e fez o seu reconhecimento inicial como instrumento patrimonial. A
CVM questionou esse entendimento da companhia por entender que as Notas sao
titulos de divida e determinou a sua reclassificacdo no passivo.

Amendola, Batista e Szuster (2015), caracterizam seu trabalho como um

estudo de caso, e fazem inicialmente uma pesquisa bibliografica sobre as normas
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vigentes para instrumentos financeiros hibridos e compostos no IASB e no CPC.
Apos apresentar os dados basicos da emissdo da Energisa, 0 artigo apresenta as
razbes da CVM para indeferir a forma de reconhecimento inicial adotada pela
companhia.

Quatro razdes séo apresentadas pela autarquia para determinar a mudanca
de contabilizagcdo. A primeira razdo menciona que os juros diferidos devem ser
reconhecidos e pagos em algum momento, seu diferimento provoca alteracdo na
taxa de juros de remuneracdo dos detentores, e eles sado devidos
independentemente da performance da emissora. A segunda razdo afirma que por
ser uma emissao realizada em Luxemburgo, o valor dos juros, a ser pago em
dolares, esta sujeito a variacdo da taxa de cambio, o que impactaria no valor do
patrimonio liquido. Como terceira razdo a CVM alegou que as Notas tem prioridade
no recebimento em caso de liquidacdo da sociedade, caracterizando interesse nao
residual dos investidores. Por fim o regulador destacou que eventos de default da
companhia podem determinar o vencimento antecipado das Notas.

Em suas conclusées Amendola, Batista e Szuster (2015) reconhecem que
mesmo entre os membros do colegiado da CVM remanescem duvidas sobre a forma
correta de reconhecimento de instrumentos financeiros hibridos e compostos e que
nesse, COMO em outros casos, 0 regulador adotou uma postura conservadora ao
determinar a reclassificacdo da emissao como passivo. Em sintese “[...] a intencéo
dos 6rgdos responsaveis pela introdugcdo da convergéncia da contabilidade
internacional no Brasil foi proteger a qualidade da informacdo contabil para nao
haver prejuizo de informagdo aos usuarios, por mais controverso que o tema possa
ser’. (AMENDOLA, BATISTA E SZUSTER, 2015, p. 12).

1.1.6 Reconhecimento de A¢des Preferenciais no Brasil

O artigo de Almeida, Costa e Martins (2016, p. 132) tem como objetivo
“analisar se as agodes preferenciais emitidas pelas companhias abertas brasileiras
vem sendo reconhecidas em suas demonstragdes financeiras conforme referendado
como ‘correto’ na literatura e nas normas contabeis brasileiras”.

O estudo inicia com uma analise historica das caracteristicas das acdes
preferenciais emitidas no Brasil e no exterior, tais como, clausula de resgate,
conversibilidade, aspectos sobre os dividendos e demais beneficios do investidor, e

continua com uma revisdo da literatura sobre o tratamento contabil dessas acdes
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como passivo ou patriménio liquido. Para avaliar se a pratica de reconhecimento das
acOes preferenciais esta aderente a normatizacdo, foram analisados os estatutos e
as demonstracdes contabeis de 2013 de 157 companhias abertas brasileiras,
emissoras de acdes preferenciais, e a forma como foi feito o reconhecimento dessas
acOes preferenciais, se como passivo financeiro ou instrumento patrimonial.

Na andlise da amostra da pesquisa, das 157 a¢les selecionadas 155 foram
classificadas no patrimonio liquido e 2 no passivo, porque estas possuiam clausula
de resgate e conversibilidade em instrumento de divida, entre outras caracteristicas
de passivo. Dentre as 155 ac¢des reconhecidas como instrumento patrimonial haviam
149 corretamente reconhecidas por possuirem caracteristicas como: prioridade no
reembolso de capital, pagamento de dividendos superior ao das acfes ordinarias,
dividendos fixos ou minimos ndo cumulativos e direito de inclusdo em oferta publica
de alienacéo de controle. Com base nessa analise Almeida, Costa e Martins (2016,
p. 142) concluem que “As caracteristicas de tais acdes configuram interesse residual
e discricionariedade em evitar a entrega de caixa ou outro instrumento financeiro,
ambas fundamentais para a classificacdo como instrumentos patrimoniais” e

acrescentam sobre as acdes preferenciais das companhias brasileiras:

[...[ na pratica, nossas agbes preferenciais séo utilizadas em formatagéo
juridica diferente daquelas amplamente encontradas no exterior, como, por
exemplo, no mercado norte-americano. Dai a importdncia da andlise da
esséncia econdmica de cada instrumento, de modo a permitir o adequado
tratamento contébil e seus reflexos. (ALMEIDA, COSTA E MARTINS, 2016, p.
132)

1.2 Conceitos Basicos Sobre Instrumentos Financeiros Compostos

O estudo de instrumentos financeiros compostos emitidos na forma de
debéntures conversiveis em acbes requer a analise dos seguintes conceitos
contdbeis: Patrimbnio Liquido, Ativo, Passivo, Instrumentos Financeiros, Ativo
Financeiro, Passivo Financeiro, Instrumento Patrimonial, Instrumentos Financeiros
Compostos e Debéntures Conversiveis em Agoes.

Faz-se a seguir a apresentacdo desses conceitos, alternando-se entre

autores cujas definicbes dadas se mostram bastante proximas e complementares.
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1.2.1 Patrimdnio Liquido

Para ludicibus (2015), a contabilidade tem se preocupado mais com a
definicdo e a mensuracdo do ativo e do passivo do que com a definicdo do
patrimdnio liquido.

IUDICIBUS (2015, p.166) afirma que “Estaticamente considerado, o
patriménio liquido pode ser simplesmente definido como a diferenga, em
determinado momento, entre o valor do ativo e do passivo, atribuindo-se a este
ultimo a conotacao restritiva de dividas e obrigagdes”.

Na Estrutura Conceitual do CPC 00 (2011, item 4.4) “patrimbnio liquido € o
interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus
passivos”. Por esse conceito, o0 valor do patriménio liquido depende da mensuracao
dos ativos e passivos e normalmente ele ndo coincide com o valor de mercado, quer
das acdes da entidade quer da soma dos seus ativos liquidos se considerados
individualmente.

A despeito de sua apresentacao por ludicibus (2015) como diferenca entre
ativo e passivo, o patrimbnio liquido possui caracteristicas préprias, que o autor
destaca segundo a teoria do proprietario e a partir do ponto de vista dos interesses
do investidor. Essas caracteristicas sao: interesse residual em caso de liquidacdo da
sociedade; interesse em participacdo nas distribuicdes de lucros; e, em caso de
continuidade da entidade, interesse na venda ou incremento de sua participacdo. A
adequada apresentacdo das contas que compdem o patriménio fornece as
informacdes necessarias para o acionista avaliar seu investimento.

Para diferenciar patriménio liquido de passivo ludicibus (2015) nos oferece
trés critérios, baseados nos fornecedores de capital da entidade, sejam eles os
acionistas (ordinarios e preferenciais) que provém o capital préprio, sejam eles os
credores (bancos e debenturistas) que fornecem o capital de terceiros. Os critérios
séo: a prioridade de recebimento que cada tipo de fornecedor de capital possui, a
precisdo com que pode ser definido o valor a ser pago a cada um deles, e as datas
de pagamentos de seus direitos. O autor ainda os especifica com mais detalhes.

Sobre o primeiro critério, ludicibus diz: “[...] normalmente os credores tém
prioridade sobre os acionistas para o recebimento de juros e amortizagdes do
principal. Os acionistas preferenciais podem ter preferéncia sobre os ordinarios, mas
ambos sero residuais com relagéo aos credores”. (IUDICIBUS, 2015, p. 167).

Quanto ao segundo critério, o autor afirma que
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[...] normalmente os valores a serem pagos a credores sé&o determinaveis
objetiva e antecipadamente, sendo usualmente expressos em quantidades
fixas de reais, com excecdo dos empréstimos em moeda estrangeira sujeitos
a variagdo cambial (previsivel, até certo ponto) e dos sujeitos a corregéo
monetaria. Os pagamentos de dividendos aos acionistas, por sua vez,
geralmente dependem da existéncia de lucro, das possibilidades financeiras e
de uma declaracdo formal quanto a distribuicdo. (IUDICIBUS, 2015, p. 167).

E com referéncia ao terceiro critério, ele descreve que

[...] a data de vencimento de obrigacdes € geralmente fixa ou determinavel,
enquanto o patriménio liquido nao € uma obrigagéo legal para a entidade na
continuidade. Os dividendos tornam-se exigibilidades apenas apds serem
declarados como devidos e, usualmente, os acionistas ndo podem esperar
receber de volta o capital investido no patriménio liquido de uma entidade em
datas que eles estabelecam livremente, mas apenas sob certas condigdes.
(IUDICIBUS, 2015, p. 167).

1.2.2 Ativo

O ativo esta conceituado por ludicibus e Marion (2016, p.231) como “[...]
todos os bens e direitos de propriedade da empresa, que sdo avaliaveis em dinheiro
e que representam beneficios presentes ou futuros para a empresa”. O ativo
representa ainda “[...] as aplicacbes de recursos dentro da empresa; portanto,
evidencia os investimentos que a empresa fez e possui [...]", conforme Padoveze
(2015, p. 65).

ludicibus (2015, p. 123) inicia a conceituacdo do ativo considerando este
como ‘[...] o capitulo fundamental da contabilidade, porque a sua definicdo e
mensuragdo esta ligada a multiplicidade de relacionamentos contabeis que
envolvem receitas e despesas”. Apos fazer uma resenha das definicdes de ativo
apresentadas pelos principais teoricos da contabilidade, ludicibus (2015) conclui
afirmando que o ativo deve ser definido pela controlabilidade que a companhia tenha
sobre ele e deve representar um direito especifico e exclusivo da entidade a
beneficios futuros.

Hendriksen e Van Breda (1999) citam o Statement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) 6 na sua definicdo de ativo como “beneficios econdmicos futuros
provaveis, obtidos ou controlados por uma dada entidade em consequéncia de
transagcbes ou eventos passados”’. Complementarmente, no Pronunciamento
Conceitual CPC 00, esta definido que o ativo é “um recurso controlado pela entidade

como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros
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beneficios econbémicos para a entidade;” beneficios esses representados por

contribuicdes para o fluxo de caixa da entidade.

1.2.3 Passivo

Ao considerar exigibilidades como um sindnimo para passivos, ludicibus
(2015) entende que esses se referem a fatos geradores, operagdes ou eventos,
ocorridos no passado e que deverdo ser pagos no futuro. Em citacdo livre do
Financial Accounting Standards Board — FASB, afirma que o passivo implica o
comprometimento da entidade em consumir ativos numa data determinada ou
determinavel, decorrente de eventos passados.

Hendriksen e Van Breda (1999) citam o Statement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) 6 na sua definicdo de passivo como “[...] sacrificios futuros
provaveis de beneficios econémicos resultantes de obrigacBes presentes de uma
entidade no sentido de transferir ativos ou servicos para outras entidades no futuro
em consequéncia de transacdes e eventos passados”. (FASB, 1985, § 35).

No capitulo sobre Demonstracdo da Posi¢do Financeira, Hendriksen & Van
Breda (1999), citando o SFAC 6, 8 26 (FASB, 1985), apresentam as trés
caracteristicas essenciais dos passivos, as quais devem todas estar presentes
simultaneamente para que um passivo possa ser contabilizado. A primeira
caracteristica essencial € que o passivo deve ser uma obrigacao presente, atual, no
momento da elaboracdo da posicdo financeira, e deve ser uma obrigacdo da
entidade com uma ou mais entidades. Deve também ter uma data e um valor,
definidos ou que possam ser determinados, na qual a obrigacdo serd cumprida. A
segunda caracteristica essencial do passivo € a restricdo a liberdade do devedor de
evitar o cumprimento da obrigacdo, de evitar liquidar o passivo. A terceira
caracteristica essencial € que os fatos, sejam eles eventos ou transacdes, que
determinaram a existéncia do passivo e originaram uma obrigacdo, tenham ja
ocorrido.

Para esses autores, portanto, “[...] os passivos poderiam ser definidos como
obriga¢gdes ou compromissos de uma empresa no sentido de entregar dinheiro, bens
OU Servigcos a uma pessoa, empresa ou organizacao externa em alguma data futura”
(HENDRIKSEN & VAN BREDA, 1999, p. 287).

Para o CPC 00 Estrutura Conceitual, “passivo € uma obrigacédo presente da

entidade, derivada de eventos passados, cuja liquidacdo se espera que resulte na
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saida de recursos da entidade capazes de gerar beneficios econédmicos”. (CPC,
2011, item 4.4). Esse CPC 00, no item 4.6, acrescenta que para se definir um evento
contabil como passivo “deve-se atentar para a sua esséncia subjacente e realidade
econdmica e nao apenas para sua forma legal”.

Obrigacdes entendidas como passivos sdo aquelas constantes de contratos
que possam ser legalmente exigidas, ou aquelas derivadas das préticas
empresariais e costumes sociais. Para o CPC 00 (2011), a obrigagcédo surge somente
gquando um ativo é entregue ou a entidade ingressa em acordo irrevogavel para
adquirir o ativo. Ja a liquidacao da obrigacdo implica a utilizacdo, pela entidade, de
recursos a fim de satisfazer a demanda da outra parte. Isso pode ocorrer de diversas
maneiras: pagamento em caixa, transferéncia de outros ativos, prestacdo de
servicos, substituicdo da obrigacdo por outra ou conversado da obrigacdo em item do
patriménio liquido, sendo esse Ultimo o caso das debéntures conversiveis.

Completando sua definicAo de passivo, Hendriksen e Van Breda (1999)
afirmam que um passivo precisa ser reconhecido. O reconhecimento € sua
apresentacao numa demonstracao financeira, o que requer que, além de satisfazer a
definicdo de passivo, ele seja mensuravel.

Para a Estrutura Conceitual do CPC 00, reconhecimento é 0 processo que
consiste na descricdo, mensuracdo e incorporacdo ao balanco patrimonial ou a
demonstracado do resultado de item o qual “(a) for provavel que algum beneficio
econdmico futuro associado ao item flua para a entidade ou flua da entidade; e (b) o
item tiver custo ou valor que possa ser mensurado com confiabilidade”. (CPC 00,
2011, item 4.38).

Um passivo deve ser reconhecido “quando for provavel que uma saida de
recursos detentores de beneficios econdmicos seja exigida em liquidacdo de
obrigacao presente e o valor pelo qual essa liquidacdo se dara puder ser mensurado
com confiabilidade”. (CPC 00, 2011, item 4.46). A mensuragdo do passivo objetiva
fornecer aos investidores informacbes que lhes permitam realizar a projecao de
fluxos de caixa.

Para Hendriksen e Van Breda (1999) tanto o momento quanto o valor de
reconhecimento do passivo séo definidos pelo contrato que deu origem a obrigagao.

Sobre a mensuracao, ludicibus (2015) destaca o caso do passivo monetario,

o0 qual é denominado em termos nominais e com valor determinado, e possui um
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aspecto que sera essencial no reconhecimento inicial do componente passivo, dos
instrumentos financeiros compostos, que serdo analisados mais adiante:
Para as exigibilidades monetarias, o valor de balango deveria ser
determinado pelo valor presente dos montantes a serem pagos no futuro. No
caso de exigibilidades de longo prazo, o valor do desconto € normalmente

relevante e, a rigor, o valor presente de tais vencimentos futuros deveria ser
calculado. (IUDICIBUS, 2015, p. 145).

Mensurar para poder reconhecer significa “determinar os montantes
monetarios por meio dos quais os elementos das demonstracfes contabeis devem
ser reconhecidos e apresentados no balanco patrimonial e na demonstracdo do
resultado”. (CPC 00, 2011, item 4.54).

Apbés apresentar o conceito de passivo e a necessidade de seu
reconhecimento, Hendriksen e Van Breda (1999) enfatizam que ele deve ser
classificado. A classificacdo € a organizacao das informacdes a serem apresentadas
na demonstracéo financeira de forma que possam ser interpretadas, compreendidas
e analisadas pelos investidores e outros usuarios em seus processos de deciséo.

Entre as varias utilidades das informacdes contdbeis para os usuarios, 0s
autores destacam: a apresentacdo de solvéncia aos credores; a descricdo das
operacfes da empresa; o0 esclarecimento do processo contdbil; o realce dos
métodos de avaliacdo; o esclarecimento das intencdes da administracdo; e a
predicédo dos fluxos de caixa.

Para o estudo das formas de reconhecimento das debéntures conversiveis é
importante ressaltar algumas dessas utilidades da informacé&o contabil, com base em
Hendriksen e Van Breda (1999).

A apresentacao de solvéncia aos credores significa dar a eles a possibilidade
de avaliar a capacidade de pagamento da empresa de seus passivos, em caso de
liquidacdo. O esclarecimento do processo contabil é util para analisar como o
pagamento dos passivos impactara o caixa e a predicao dos fluxos de caixa futuros
da empresa. A classificacdo das informagdes contabeis, quando estiver associada a
outras informacgdes, como dados historicos e projecBes, também pode auxiliar na
predicao dos fluxos de caixa futuros. As projecdes permitem avaliar como ocorrera a
conversdo de recursos em caixa e a estabelecer a programacao dos pagamentos

das exigibilidades.
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Tratando especificamente da mensuracdo de debéntures, um passivo
monetério e de longo prazo, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 414) afirmam que o
reconhecimento inicial deve ser feito pelo valor presente dos fluxos de pagamentos

futuros especificados no contrato, e acrescentam:

No caso de debéntures, os pagamentos contratuais de juros, 0 montante a
ser pago no vencimento e quaisquer pagamentos periddicos de amortizacédo
devem ser descontados ao presente. A taxa de desconto apropriada no
momento da contratacdo da divida é a taxa corrente de juros determinada
pelo mercado em relacao a debéntures de risco e prazo semelhantes.
Os autores especificam que esse método de reconhecimento do passivo leva
em conta o conceito do valor do dinheiro no tempo, com o qual o valor de face do
passivo, que era considerado o seu valor verdadeiro, € suplantado pelo valor

presente como o valor real da obrigagéo.

1.2.4 Instrumentos Financeiros

O surgimento de diversos tipos de instrumentos financeiros tem tornado cada
vez mais indistinguivel a fronteira entre capital préprio e capital de terceiros numa
companhia, ou seja, a fronteira entre patrimonio e passivo, conforme nos apresenta
Ferreira (2016): “A polémica é tamanha, que nem 0s maiores emissores de normas
contabeis, o International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial
Accounting Standards Board (FASB), chegaram a um consenso sobre o tema”.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 419), “A dificuldade que esses titulos
causam para o0s contadores € a de que muitos desses titulos possuem
caracteristicas tanto de divida quanto de participagao acionaria”.

Nas Ultimas décadas, aos passivos financeiros tradicionais como
empréstimos, financiamentos e debéntures simples foram agregadas emissao de
debéntures com clausula de conversdo em acdes, cessdo de crédito (derivativo),
empréstimos com taxa de juros flutuante, agbes preferenciais de resgate obrigatorio
e outras. Essas novas modalidades passaram a ser denominadas como
instrumentos financeiros os quais, conforme o CPC 39, sdo “[...] qualquer contrato
que dé origem a um ativo financeiro para uma entidade e a um passivo financeiro
ou instrumento patrimonial para outra entidade”. (CPC 39, 2009, p. 6).

Hendriksen e Van Breda (1999), citando o Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) 105, § 6 (FASB, 1990), definem instrumentos financeiros como
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[...] dinheiro, evidéncia de um direito de participacdo numa entidade, ou um
contrato que, a0 mesmo tempo:

a. imp6e a uma entidade uma obrigacao contratual no sentido de (1) entregar
dinheiro ou outro instrumento financeiro a uma segunda entidade ou (2) trocar
instrumentos financeiros sob condi¢des potencialmente desfavoraveis com a
segunda entidade:

b. da & segunda entidade um direito contratual de (1) receber dinheiro ou
outro instrumento financeiro da primeira entidade ou (2) trocar outros
instrumentos financeiros sob condigcdes potencialmente favoraveis com a
primeira entidade.

No processo de classificacdo e reconhecimento inicial do instrumento
financeiro como passivo financeiro, ativo financeiro ou instrumento patrimonial, o
emissor deve classifica-lo, por inteiro ou aos seus componentes, observando as
suas definicbes e a esséncia mais do que a forma do acordo contratual que o criou.
(CPC 39, 2009). Nesse tipo de titulo, que possui caracteristicas tanto de divida
guanto de participacdo acionaria, a linha diviséria entre patriménio e passivo esta
ficando menos nitida.

O CPC 39 (2009) estabelece um critério objetivo para diferenciar-se passivo
financeiro de instrumento patrimonial: a obrigacéo contratual do emitente de entregar
caixa ou outro ativo financeiro para o titular ou de trocar ativos financeiros com o
titular sob condicbes que sdo potencialmente desfavoraveis ao emitente. Em
havendo essa obrigagéo, o instrumento é um passivo financeiro.

Alternativamente, no caso de um instrumento patrimonial, essa obrigacéo nao
existe. Apesar do titular ter o direito de receber uma parte pro rata de quaisquer
dividendos ou de outras distribuicbes de capital, o emitente ndo tem obrigacao
contratual de fazer tais distribuicdes, uma vez que néo pode ser obrigado a entregar
caixa ou outro ativo financeiro ao titular.

J& que o reconhecimento de um instrumento financeiro precisar ser feito com
base na sua esséncia e ndo com base na sua forma juridica, a classificacdo torna-se
muitas vezes complexa porque “Alguns instrumentos financeiros assumem a forma
legal de patrimonio liquido, mas sdo passivos em sua esséncia e outros podem
combinar caracteristicas associadas a instrumentos patrimoniais e caracteristicas

associadas a passivos financeiros”. (CPC 39, 2009, p. 13).

1.2.4.1 Ativo Financeiro
No CPC 39 (2009), o ativo financeiro € definido como direito de receber caixa

no futuro, e exemplificado com o0s seguintes tipos de ativos: caixa, instrumento
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patrimonial de outra entidade, direitos contratuais de receber caixa ou outro ativo
financeiro e ainda contrato (seja ele um derivativo ou ndo) que possa ser liquidado

por instrumento patrimonial da propria entidade.

1.2.4.2 Passivo Financeiro

No CPC 39 (2009), o passivo financeiro € definido como uma obrigacédo da
entidade de entregar caixa ou de trocar ativos financeiros de forma desfavoravel
com outra entidade; e como um contrato, seja ele um derivativo ou um nao
derivativo, que deverd ser liquidado com a entrega de um numero varidvel e ndo
previamente definido no contrato de emissdo, de instrumentos patrimoniais do
emissor.

No caso dos instrumentos financeiros o CPC 39 (2009) estabelece, além da
obrigacdo de entregar caixa, outros critérios para que sejam reconhecidos como
passivo financeiro: obrigacdes contratuais dependentes de eventos futuros incertos;
instrumentos de divida perpétuos (notas, debéntures e titulos); instrumentos de
divida pagaveis com titulos do governo; instrumentos com resgate obrigatorio ou que
deem ao emitente ou ao titular a op¢éo de resgate em data pré-determinada e em
valor fixo; instrumentos que oferecam a opcédo de resgate por instrumento nao
financeiro ou por caixa; instrumentos que oferecam a opc¢éo de resgate por caixa ou
por instrumento patrimonial cujo valor seja muito superior ao valor de resgate por
caixa; instrumentos liquidados com entrega de instrumentos patrimoniais em
quantidade indexada e condicionados a variaveis outras que ndo o preco de
mercado do instrumento patrimonial; contrato que sera liquidado por meio da
entrega de numero fixo de patrimoniais da prépria entidade em troca de quantia
variavel de caixa ou outro ativo financeiro. (CPC 39, 2009).

O reconhecimento inicial referente a um contrato que contém a obrigacdo
para a entidade de comprar seus préprios instrumentos patrimoniais em caixa ou
outro ativo financeiro da origem a um passivo financeiro no valor presente do
montante de resgate.

Esse € 0 caso mesmo quando o contrato em si € um instrumento patrimonial
e “[...] mesmo que a obrigacdo de compra seja condicionada ao exercicio do direito
de resgate pela contraparte (por exemplo, opcdo de venda lancada que da a
contraparte o direito de vender o instrumento patrimonial da propria entidade a

entidade por precgo fixo)”. (CPC 39, 2009, p. 17). Da mesma forma, configura-se
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como passivo financeiro um instrumento que prevé a entrega pela entidade de um
namero fixo de seus instrumentos patrimoniais em troca de quantia variavel de caixa
ou outro ativo financeiro.

A exigéncia no contrato de um instrumento financeiro para que a entidade o
liquide por caixa ou outro ativo financeiro na eventualidade de ocorrerem eventos
futuros incertos, que estejam fora do controle do emitente e do titular, configura esse
instrumento como um passivo financeiro, devido a impossibilidade de o emissor
evitar a entrega de caixa. Exemplos desses eventos futuros incertos sao default do
emissor, quebra de covenants contratuais ou extingao de indexadores da inflagéo.

Também é um passivo financeiro o instrumento que da a uma das partes o
direito de escolha da forma de liquidacdo, caso uma das formas permitidas seja a

liquidacéo por caixa.

1.2.4.3 Instrumento Patrimonial

Para o CPC, “instrumento patrimonial é qualquer contrato que evidencie uma
participacdo nos ativos de uma entidade apdés a deducdo de todos os seus
passivos.” (CPC 39, 2009, p. 7), ou seja, qualquer contrato que evidencie uma
participacdo no patrimonio liquido.

Para que um instrumento financeiro possa ser reconhecido como instrumento
patrimonial, o CPC 39 (2009) especifica que devem ser observadas
simultaneamente duas condi¢cGes para sua liquidacdo. A primeira é que ndo haja o
compromisso de entrega de caixa ou de troca de ativos financeiros de forma
desfavoravel com outra entidade. A segunda condicdo é que 0 instrumento
financeiro, seja ele um derivativo ou um nao derivativo, possa ser liquidado por um
namero fixo de instrumentos patrimoniais do emissor, previamente definido no
contrato de emissédo. “Por exemplo, uma opcdo de acdo emitida que da a
contraparte o direito de comprar um numero fixo de a¢cdes da entidade por um preco
fixo ou por um montante pré-especificado (valor de face de um titulo) € um
instrumento patrimonial”. (CPC 39, 2009, p. 15).

Na eventualidade de existir um contrato que obrigue a entrega, na liquidacéo,
de instrumentos patrimoniais pelo emissor, mas nao respeite as condicbes de nao
entregar caixa ou de ser liquidado por um namero fixo de instrumentos patrimoniais,

esse contrato ndo sera um instrumento patrimonial.
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Esse mesmo pronunciamento (CPC 39, 2009) estabelece que um instrumento
patrimonial também pode ser entendido como uma exceg¢éo a um passivo financeiro,
caso o instrumento apresente todas as seguintes caracteristicas e condi¢des: se for
um passivo com opcao de venda que dé ao detentor uma parte pro rata dos ativos
liguidos da entidade em caso de liquidacdo da entidade; se estiver na classe de
instrumentos subordinados a todas as outras classes de instrumentos; caso todos 0s
instrumentos financeiros de uma classe de instrumentos que sdo subordinados a
todas as outras classes de instrumentos possuam caracteristicas idénticas; se o
instrumento n&o incluir qualquer obrigacao contratual para a entidade além daquela
para o emitente de recomprar ou resgatar o instrumento por caixa ou outro ativo
financeiro e ndo for um contrato que sera ou podera ser liquidado por instrumentos
patrimoniais da propria entidade; e, finalmente, se o fluxo de caixa total esperado,
atribuido ao instrumento, for baseado substancialmente no resultado, na mudanca
no reconhecimento dos ativos liquidos da entidade ou na mudanca do valor justo
dos ativos liquidos reconhecidos e ndo reconhecidos da entidade.

Sdo exemplos de instrumentos patrimoniais: ac¢des ordinarias nao
resgataveis; instrumentos que obrigam a entrega de ativos liquidos da entidade;
alguns tipos de acfes preferenciais; warrants; opcdes de compra lancadas; e bonus
de subscricdo, que permitem ao detentor subscrever ou adquirir um nimero fixo de
acOes ordinarias ndo resgataveis da entidade emissora, em troca de um montante
fixo de caixa ou outro ativo financeiro.

Uma caracteristica relevante de um instrumento patrimonial, componente de
um instrumento financeiro, é que ele deve ser de classe subordinada a todas as
outras classes de instrumentos financeiros. O CPC 39 (2009, p. 27) determina que
“Para se avaliar se um instrumento estda em uma classe subordinada, a entidade
deve avaliar a preferéncia do instrumento na liquidacdo como se a liquidagao
ocorresse na data da classificacdo”. Para se enquadrar nessa condicdo, 0

instrumento ndo pode possuir nenhum direito preferencial na liquidagao da entidade.

1.2.4.4 Instrumentos Financeiros Compostos

Instrumentos Financeiros Compostos sdo instrumentos que possuem
caracteristicas tanto de divida quanto de participagdo acionaria. Como exemplos de
instrumento financeiro composto podemos mencionar as acdes preferenciais de

resgate obrigatério, as acdes preferenciais comuns com dividendo fixo, as
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debéntures conversiveis em acdes e o0s bbnus perpétuos com clausula de
suspensao de pagamento de juros.

Para mostrar essa dupla caracteristica de passivo e patriménio liquido dos
instrumentos compostos, vamos analisar as davidas que suscitam.

No caso da acdo preferencial de resgate obrigatério, a exigéncia de a
empresa fazer a devolugdo do capital do acionista em data previamente
estabelecida ndo geraria um passivo? Da mesma forma, a acéo preferencial comum
que tem um dividendo fixo, similar a um pagamento de juros, ndo geraria também
um passivo? Em ambos os casos estamos falando de ac¢bes e, portanto, de um
instrumento patrimonial. Temos ainda a situacdo da debénture conversivel e que
tem pagamento de juros. A conversibilidade a caracterizaria como instrumento
patrimonial enquanto o pagamento de juros a caracterizaria como um passivo?

No trabalho de contabilizacdo desses instrumentos surgem entdo varias
davidas: devem ser classificados como divida ou patriménio? Devem ser separados
em seus componentes principais e contabilizados separadamente, aquilo que for
caracterizado como divida no passivo e aquilo que for caracterizado como capital no
patriménio? Como sera feita no balanco a identificacdo de que essas partes
contabilizadas separadamente sé&o parte do mesmo instrumento financeiro?

O instrumento financeiro composto é apresentado pelo CPC 39 (2009) como
um instrumento ndo derivativo que contém um componente passivo e um
componente patrimonial, os quais devem ser reconhecidos separadamente e com
base no critério da esséncia do contrato. O componente passivo financeiro é o
compromisso do emissor de entregar caixa, € 0 componente patrimonial é a op¢ao

concedida ao titular de converter o instrumento em acdes da entidade. Dessa forma,

O efeito econbmico da emissdo desse tipo de instrumento é essencialmente o
mesmo da emissdo simultdnea de instrumento de débito com clausula de
liquidacdo antecipada e contrato com garantia (warrant) de compra de actes
ordinarias, ou da emissdo de instrumento de débito com garantia (warrant)
destacavel da compra de agbes. (CPC 39, 2009, p. 18).

Considerando que o instrumento patrimonial tem apenas uma participagao
residual nos ativos da entidade, quando se faz o reconhecimento inicial do
instrumento financeiro composto o valor do seu componente patrimonial sera a
parcela residual ap6s se deduzir, do valor justo total do instrumento financeiro, que é

0 seu valor de emissao, o valor do componente passivo financeiro. O procedimento
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adequado para se mensurar o valor do componente passivo € mensurar o valor justo
de um passivo semelhante, mas que n&do tenha uma opc¢ao de conversédo associada
a ele.

Com relacdo a posicdo da CVM sobre os titulos compostos e hibridos cabe

destacar que

[...] as areas técnicas da autarquia tém se posicionado contrariamente ao
tratamento contabil dispensado a esses instrumentos hibridos pelas
companhias abertas emissoras que os contabilizam no Patriménio Liquido,
por entenderem serem 0s mesmos instrumentos de divida em sua quase
totalidade”. (CVM, 2013c, p. 5)

Sobre o que € um instrumento patrimonial, a posicdo da CVM é bastante
assertiva: “Para as areas técnicas da CVM, s6 ha uma situagdo em que néo resta
duvida quanto a natureza patrimonial de um titulo: agcdes ordinarias”. (CVM, 2013c,
p. 6)

A CVM tem adotado essa postura com dois objetivos principais: evitar o
gerenciamento da estrutura de capital e garantir a fidedignidade das informacfes
contabeis.

Corroborando essa posicao do regulador Ferreira (2016, p. 25) assinala que
os instrumentos financeiros compostos "[...] tem o propésito de reduzir o custo de
financiamento do passivo, tendo em vista que um titulo conversivel necessariamente
pagaria uma taxa de juros inferior que a remuneracdo de um titulo ndo conversivel

com as mesmas caracteristicas de risco”.

1.2.5 Defini¢cdo do Valor Mobiliario Emitido a ser Avaliado

Para a definicdo do tipo de valor mobiliario cuja forma de reconhecimento
inicial ser4 analisada foi pesquisado o arquivo de registro de emissdes de valores
mobiliarios da CVM, que é o regulador do mercado de capitais.

A CVM apresenta, em seu web site, no espaco intitulado Informacdes de
Regulados, as Ofertas Publicas de Distribuicdo de Valores Mobiliarios, e as Ofertas
Publicas de Aquisicbes de Acdes. Para as ofertas publicas de distribuicdo a CVM
informa que “oregistro de Emissdo e Distribuicdo de Valores Mobiliarios visa
disponibilizar, aos investidores, informag6es sobre os valores mobiliarios a serem

ofertados, suas caracteristicas, volume, preco, forma e locais de colocacdo, bem
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como apresentar o seu emissor, contribuindo para a tomada de decisao consciente”.
(CVM, 2018).

A CVM possui duas formas de realizacdo de ofertas publicas de distribuicao:
as Ofertas Registradas e as Ofertas com Esforcos Restritos.

As Ofertas Registradas sao aquelas com registro concedido pela CVM em
conformidade com a Instrucdo CVM n°® 400 de 29/12/03. Essas emissOes sédo
destinadas ao publico em geral, considerado como “[...] uma classe, categoria ou
grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles
que tenham prévia relacdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e
habitual, com a emissora”. (CVM, 2003, p. 3).

No ambito e finalidade dessa Instrucdo a CVM inclui as ofertas realizadas nos

mercados primario e secundario e destaca que elas

tem por fim assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor e do
mercado em geral, através do tratamento equitativo aos ofertados e de
requisitos de ampla, transparente e adequada divulgacdo de informactes
sobre a oferta, os valores mobilirios ofertados, a companhia emissora, o
ofertante e demais pessoas envolvidas. (CVM, 2003, p. 1).

afirmando ainda o regulador que toda emissao feita no territorio nacional e “dirigida a
pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes,
domiciliados ou constituidos no Brasil” (CVM, 2003, p.1) devera ser obrigatoriamente
registrada conforme essa Instrucéo.

As Ofertas com Esforcos Restritos sdo ofertas sem registro concedido pela
CVM, feitas em conformidade com a Instrucdo CVM n° 476 de 16/01/09 e “[...]
deverdo ser destinadas exclusivamente a investidores profissionais, conforme
definido em regulamentacdo especifica, e intermediadas por integrantes do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios”. (CVM, 2009b, p. 3).

Os investidores profissionais sdo aqueles definidos na Instrucdo CVM 554
como as pessoas nhaturais ou juridicas com investimentos financeiros superiores a
R$ 10 milhdes, os fundos de investimento, as instituicdes financeiras, as
companhias seguradoras, as entidades de previdéncia complementar, etc.

Para avaliar a forma de contabilizacdo inicial conforme o padrdao IFRS,
selecionamos as Ofertas Publicas de Distribuicdo. Aquelas realizadas sob a
Instrucéo 400 incluem os seguintes tipos de valores mobiliarios: acdes, certificado de

deposito de acgbes, debéntures, letras financeiras, certificado de recebiveis



45

imobiliarios, quotas de fundo imobiliario, certificado audiovisual e quotas de fundos
de investimento em direitos creditorios. Aquelas realizadas sob a Instrucdo 476
incluem os seguintes valores mobiliarios: acdes ordinarias, acbes preferenciais,
bdnus de subscricdo, debéntures conversiveis, debéntures permutaveis, debéntures
simples, notas promissorias, letras financeiras, certificados de depoésito de valores
mobiliarios, certificados de direitos creditérios do agronegécio, cédulas de crédito
bancario, cédulas de produto rural, certificados de operacbes estruturadas,
certificados de recebiveis do agronegécio, certificados de recebiveis imobiliarios,
contrato de investimento coletivo, cotas de fundos de investimento fechados e
warrants agropecuarios.

Dentre todos esses valores mobiliarios foram selecionadas, nesta pesquisa,
as debéntures, como o tipo a ser avaliado em sua forma de reconhecimento inicial.
Nas emissdes registradas foram selecionadas as emissfes primarias de debéntures
conversiveis em acgfes, e nas emissdes com esforgos restritos foram selecionadas
tanto as debéntures conversiveis quanto as debéntures permutaveis.

N&o foram analisadas as ofertas privadas de debéntures devido a inexisténcia
de um banco de dados que registre e centralize essas emissoes.

As debéntures conversiveis foram escolhidas por serem instrumentos
financeiros compostos sobre os quais existem duvidas quanto a forma correta de
reconhecimento. Diversas empresas reconheceram essas emissfées como
instrumentos patrimoniais, outras as reconheceram como passivo financeiro e ainda

outras as reconheceram separadamente nas duas formas.

1.2.6 Conceituacao e Classificacdo das Debéntures

As debéntures sdo uma importante fonte de captacdo de recursos de terceiros
para as companhias, as quais podem obter por meio desse instrumento recursos de
longo prazo para os mais diversos tipos de investimento.

Antonino, Lamounier e Maranhdo (2010), que estudaram as variagcdes no
risco sistematico (beta) de emissoras de debéntures conversiveis, consideram que a
situacdo das empresas envolve suas estratégias de financiamento, além das
estratégias operacionais e de gestdo financeira. Justificando a importancia das
debéntures nas estratégias de financiamento consideram “[...] essencial assegurar
um melhor e mais eficiente processo empresarial de captacdo e alocacdo de

recursos. As decisdes de investimento e de financiamento podem representar,
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portanto, as diretrizes da trajetéria de sucesso ou fracasso das empresas’.
(ANTONINO, LAMOUNIER E MARANHAO, 2010, p. 2).

ANDIMA (2008) define debénture como um valor mobiliario emitido por uma
sociedade andnima através de uma escritura de emissdo celebrada entre a
companhia emissora e os compradores desse titulo de divida, os debenturistas,
representados pelo agente fiduciario.

Ao investir numa debénture,

o investidor empresta & companhia emissora a quantia correspondente ao
valor dos titulos que esta adquirindo, com a promessa de receber, no prazo
contratado, o principal investido, acrescido de remuneracdo e na forma
definida pela escritura de emissao. A escritura de emissdo é um instrumento
gue especifica as condicdes sob as quais a debénture sera emitida, os
direitos dos debenturistas e os deveres da companhia emissora. Por ser um
empréstimo, a debénture assegura aos seus titulares direito de crédito contra
a companhia emissora. (ANDIMA, 2008, p. 51)

As debéntures podem ser emitidas por meio de oferta publica ou privada.

Oferta publica € aquela realizada conforme as Instrucdes 400 e 476 da CVM,
ja apresentadas anteriormente, e s6 podem ser realizadas por companhias abertas.

Oferta privada n&o necessita de registro ou aprovagao da CVM podendo ser
realizada por companhias abertas ou fechadas. “Em geral é utilizada quando a
colocacao ocorre entre 0s proprios acionistas ou grupo de pessoas previamente
contatadas e que tenham vinculos com a companhia emissora”. (ANDIMA, 2008, p.
55).

1.2.6.1 Classificacdo Quanto as Garantias

De acordo com a Lei 6.404, lei das sociedades por acdes, as debéntures
podem oferecer garantias aos debenturistas para assegurar o pagamento da divida
da companhia com seus credores. Com relacdo as garantias as debéntures podem
ser classificadas como com garantia real, com garantia flutuante, quirografarias ou
subordinadas.

Em ANDIMA 2008 essas diferentes formas de garantias sado detalhadas:

[...] com Garantia Real: garantidas por bens (moéveis e iméveis) dados em
hipoteca, alienacao e cesséo fiduciaria [...]

[...] com Garantia Flutuante: tém assegurado o privilégio geral sobre o ativo
da companhia emissora, ndo impedindo a negociacdo dos bens que
compdem este ativo [...]
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[...] Quirograféarias (sem preferéncia): ndo oferecem aos titulos nenhuma
garantia real do ativo da companhia emissora ou de terceiros, bem como
nenhum privilégio geral sobre o ativo da companhia emissora ou da empresa
a que pertence, concorrendo em igualdade de condicdes com os demais
credores quirografarios da emissora.

[...] Subordinadas: em caso de liquidacdo da companhia emissora, preferem
apenas aos acionistas no ativo remanescente, se houver. (ANDIMA, 2008, p.
56).

1.2.6.2 Classificacdo Quanto a Conversibilidade

Existem duas classes de debéntures quanto a conversibilidade: as simples e
as conversiveis em ac¢des. Conforme ANDIMA (2008 p. 58) as debéntures “ Simples
ou Nao Conversiveis em Acdes: sdo aquelas que ndo dao direito a conversdo em
acOes da companhia emissora; Conversiveis em Ac¢fes: sdo aquelas que permitem
a possibilidade de conversdo em acfes de emissdo da companhia emissora, nas
condicdes estabelecidas pela escritura de emissao”.

Outro tipo de debénture sdo as debéntures permutéveis, definidas como
aguelas “[...] cuja escritura de emissao prevé a possibilidade de permuta por bens de
qualguer natureza (acdes, titulos de crédito, fracdo ideal de imdvel etc.), em
condigdes preestabelecidas”. (ANDIMA, 2008 p. 59).

1.2.7 Debéntures Conversiveis em Acdes

Acdes preferenciais e debéntures conversiveis podem ser classificadas como
instrumentos financeiros com base no Pronunciamento CPC 39 - Instrumentos
Financeiros: Apresentagao, o qual define que instrumento financeiro é “qualquer
contrato que dé origem a um ativo financeiro para a entidade e a um passivo
financeiro ou instrumento patrimonial para outra entidade.” (CPC 39, 2009, p. 6).

Debéntures conversiveis sdo um instrumento financeiro no qual o titular tem a
opcao de converter o titulo de crédito em acdes. O exercicio da opcao de conversao
depende basicamente do preco da agéo.

Os emissores de debéntures conversiveis, objeto de deste estudo, sdo as
entidades que reconhecerdo esses contratos como passivo financeiro ou
instrumento patrimonial.

Hendriksen e Van Breda (1999), no capitulo 19, Contabilizacdo de Passivos,
apresentam e discutem as formas de reconhecimento possiveis para as debéntures
conversiveis. Para esses autores, trés abordagens sédo atualmente discutidas para

esse instrumento financeiro.
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A primeira abordagem considera que as debéntures conversiveis possuem
simultaneamente caracteristicas de divida, por ser um titulo de crédito e de
participacdo acionaria, por oferecer uma opc¢ao de conversao em acdes ordinarias.

Nessa abordagem, no reconhecimento inicial a opcao de converter divida por
acOes deve ser contabilizada como patrimonio, na conta reservas. O valor da opgao
de conversao € calculado subtraindo-se do valor total da emisséo, o valor que seria
obtido se a emissado néo tivesse a clausula de conversao. Nessa condicdo a taxa de
juros de mercado seria maior do que a taxa efetivamente negociada, devido ao
maior risco que os investidores atribuiriam as debéntures, e o valor presente dos
fluxos de pagamentos das debéntures seria menor do que se fosse calculado com a
taxa negociada. Quando comparado ao valor total recebido na emissédo, o valor
presente com a taxa de juros sem opc¢ao de conversao revela o agio com que as
debéntures foram vendidas. Esse &gio é o preco pago pela op¢do de conversao.
Para completar o reconhecimento inicial, 0 montante total da emisséo descontado do
preco pago pela opcéo de conversdo deve ser reconhecido como divida, no passivo.

A fundamentacédo para se considerar que um titulo de divida conversivel deve
ter suas caracteristicas de divida e de patriménio reconhecidas separadamente
baseia-se na necessidade de dar divulgacdo a essa emissédo de forma que seja
compativel com a forma como sao divulgadas as vendas de opcdes futuras de
compra de acles e as vendas de titulos de divida ndo conversiveis, quando feitas
separadamente. No reconhecimento de uma debénture conversivel, que tem
caracteristicas de participacdo acionaria, avalia-se que seus titulares adquiriram uma
opcao de compra futura de agbes a um preco previamente definido. O prémio pago
por essa opcdo de conversdo deve ser contabilizado adequada e separadamente.
Igualmente, no reconhecimento da parcela do passivo o seu valor deve refletir a taxa
de juros de mercado de dividas sem a opg¢do de conversao.

A segunda abordagem discutida por Hendriksen e VanBreda (1999) para o
reconhecimento de debéntures conversiveis considera que elas possuem apenas
caracteristicas de divida e, portanto, devem ser contabilizadas integralmente no
passivo. Essa abordagem considera que as caracteristicas de divida e de patriménio
sao inseparaveis, e que a mensuracao dos valores individuais de cada uma dessas
caracteristicas € feita com critérios muito subjetivos devido, por exemplo, a
diversidade de clausulas das escrituras de emisséo e aos diferentes niveis de risco

atribuidos as diferentes companhias emissoras sendo, portanto, de pouca utilidade.
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Uma terceira abordagem para classificacdo de titulos conversiveis sugerida
pelos autores seria a criagdo de um novo grupo de contas, ap0s 0 passivo ndo
circulante e antes do patriménio liquido. Apesar de tal classificacdo facilitar o
reconhecimento desse tipo de titulo, exigiria uma mudanca significativa ndo s6 no
padrdo do balango patrimonial, mas também da demonstracdo de resultados para
contemplar o registro das despesas com juros.

Apoés discorrer sobre essas trés formas de reconhecimento possiveis,
Hendriksen e Van Breda (1999) concluem posicionando-se claramente a favor da
primeira e consideram que “A debénture conversivel € uma modalidade hibrida de
titulo porque, dentro de um conjunto de condi¢des, o direito de conversao pode ser o
atributo mais relevante, mas, em outro conjunto, sua natureza como divida pode
transformar-se no atributo mais importante”. (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999,
p. 421).

1.3 Analise das Normas do CPC e das Determinacdes de Refazimento da CVM
Para se fazer a analise da normas do CPC e das determinacdes de
refazimento da CVM dividiu-se o arcabougco normativo e conceitual referente ao
reconhecimento de instrumentos financeiros compostos em 14 tépicos. Este item da
fundamentacéo tedrica apresenta conjuntamente a analise das normas do CPC e a
analise das determinacdes de refazimento da CVM para cada tépico especifico de
reconhecimento, de forma a fornecer a fundamentacdo conceitual e normativa para
cada topico especificamente. Essa fundamentacdo € necesséria para a construcao,
no capitulo 2, Metodologia de Pesquisa, do roteiro de avaliacdo do reconhecimento
inicial realizado pelas companhias nas suas ofertas publicas de debéntures

conversiveis.

1.3.1 Avaliacdo e Classificacdo Segregados dos Componentes Passivo e
Patrimonial

O CPC 39 (2009) determina que em caso de emissao de instrumento
composto o0 emitente identifigue, avalie e classifique separadamente o0s
componentes passivo e patrimonial do instrumento.

O 6rgéo regulador do mercado de capitais segue, no caso Marfrig, essa
norma estabelecida: “[...] cabendo a Companhia proceder a adequada classificagao

e mensuracdo do componente do passivo e do componente do patriménio liquido,
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observadas as disposi¢Bes contidas nos itens 28 a 32 do Pronunciamento Técnico
CPC 39”. (CVM, 20123, p. 6). Igualmente, no caso Minerva,

[...] contemplando a segregacéo entre o valor do componente do passivo e o
valor do componente do patrimbénio liquido, considerada a adequada
mensuracdo de derivativos embutidos presentes na escritura de emisséao,
face as disposicdes dos itens 12 do Pronunciamento Técnico CPC 08(R1) e
16, (a) e (b), 28 a 32 e AG 31 do Pronunciamento Técnico CPC 39, bem
como observados os requerimentos previstos no Pronunciamento Técnico
CPC 23 em fungéo dos refazimentos exigidos. (CVM, 2013b, p. 7).

1.3.2 Mensuracéao e Contabilizacdo do Passivo no Reconhecimento Inicial

A norma contabil brasileira (CPC 39, 2009) estabelece que, no
reconhecimento inicial do componente passivo presente em um instrumento
financeiro composto, o emissor deve classificar como passivo financeiro o principal e
0s juros remuneratérios vincendos. Para isso, “o emissor de titulo conversivel em
acOes ordinarias deve determinar primeiro o valor contabil do componente do
passivo, mensurando o valor justo de passivo similar [...] que ndo tenha um
componente de patriménio liquido associado”. (CPC 39, 2009, p. 19). A norma
detalha o método para o calculo do valor justo:

No reconhecimento inicial o valor justo do componente passivo € o valor
presente dos fluxos de caixa contratados descontados a taxa aplicada pelo
mercado naquele periodo a instrumentos com caracteristicas de crédito
similares e que fornecem substancialmente os mesmos fluxos de caixa, nos
mesmos termos, mas que ndo possuem clausula de conversdo. (CPC 39,
2009, p. 35).

Como destaca a CVM no caso Marfrig, no reconhecimento inicial o emissor
deve classificar como passivo financeiro somente os juros remuneratorios vincendos:
“A mensuragao desse passivo, no momento da emissao, teria como base, em regra,
o valor presente dos juros vincendos”. (CVM, 2012a, p. 2). E, de forma semelhante,

afirma o regulador no caso Minerva:

A mensuragdo desse passivo, no momento da emisséo, teria como base, em
regra, o valor presente dos juros vincendos, conforme o critério do custo
amortizado pelo método dos juros efetivos (item 12 do Pronunciamento
Técnico CPC 08 (R1) — Custos de Transacdo e Prémios na Emissédo de
Titulos e Valores Mobiliarios). (CVM, 2013b, p. 2)
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1.3.3 Mensuracdo e Contabilizacdo do Instrumento Patrimonial no
Reconhecimento Inicial

Instrumentos patrimoniais séo residuais em relacdo aos ativos da entidade.
Assim, no reconhecimento inicial desse instrumento, “[...] ao componente de
patriménio liquido deve ser atribuido o valor residual ap6s deduzir, do valor justo
total do instrumento, 0 montante separadamente determinado para o componente do
passivo”. (CPC 39, 2009, p.18). Considerando que, no caso do instrumento
composto, o “[...] instrumento patrimonial € uma opcado embutida de converter o
passivo em agdes do emissor” (CPC 39, 2009, p. 35), conclui-se que “O valor
contabil do instrumento patrimonial representado pela opcdo de conversdo do
instrumento em acfes ordinarias deve ser, entdo, determinado pela deducdo do
valor justo do passivo financeiro do valor justo do instrumento financeiro composto

como um todo”. (CPC 39, 2009, p.19). A CVM aplica essa norma no caso Minerva:

“[...] para que o valor restante (valor da emissdo deduzido do valor do
componente passivo mencionado, acrescidos dos custos de emissdo de
forma proporcional) das referidas debéntures mandatoriamente conversiveis
pudesse ser classificado como instrumento patrimonial, deveriam ser
atendidas as condic¢des previstas no item 16 do CPC 39 [...]". (CVM, 2013b,

p.3)

e também no caso Energisa: “E o interesse residual nos ativos de uma entidade uma
das caracteristicas mais importantes que diferenciam um titulo patrimonial de um
passivo financeiro, ou seja, o titulo patrimonial possui participacdo nos ativos da
entidade depois de deduzidos todos os seus passivos” (CVM, 2011, p. 3).

E ainda no caso Marfrig:

Além disso, para que o valor restante (valor da emissdo deduzido do valor do
componente passivo mencionado, acrescidos dos custos de emissdo de
forma proporcional) das referidas debéntures mandatoriamente conversiveis
pudesse ser classificado como instrumento patrimonial, deveriam ser
atendidas as condi¢Bes previstas no item 16 do CPC 39 [...]. (CVM, 2012a,

p.2).

Com base nessas condi¢cdes, o regulador afirma que em operagbes de
adiantamento para futuro aumento de capital “[...] o simples fato de haver
impossibilidade de reversdo do Adiantamento, ndo o faz, necessariamente, um

instrumento patrimonial”. (CVM, 2013a, p. 2)
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Como o instrumento patrimonial é residual, ele ndo pode ser gerador de riscos
ou despesas e esse é o0 entendimento da CVM no caso Energisa: “Com base na
préopria definicdo de objeto de hedge contida no item 78 do CPC 38 verificamos que
instrumentos patrimoniais ndo estao previstos como itens que se qualificam como
objeto de hedge”. (CVM, 2011, p. 2). E ainda com relagéo as variagbes cambiais de
contas do patriménio liquido, no mesmo caso Energisa, afirma o regulador em

momentos diferentes:

[...] conforme definicdo de instrumento patrimonial constante da Estrutura
Conceitual para Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes Financeiras
e do CPC 39, os instrumentos patrimoniais sao residuais, subordinados, isto
€, sdo consequéncia dos critérios de mensuracao de ativos e passivos. Nesse
contexto, ndo seria cabivel considerar que um instrumento patrimonial seja
capaz de gerar risco de variagdo cambial e juros para a propria entidade que
0 emitiu. O instrumento patrimonial esta exposto a riscos advindos das
diversas transac¢bes realizadas pela companhia, refletidas no seu ativo e
passivo, ndo sendo, portanto, a origem desses riscos para a companhia. Se
representarem risco para a companhia € porque ndo seriam eles residuais.
(CVM, 2011, p. 2)

‘O Offering Memorandum nao faz qualquer menc¢do de que aos detentores
das perpetual notes sera atribuida uma participacao residual nos ativos da emissora”
(CVM, 2011, p. 3).

“‘Nao € cabivel se falar em eventos de default [...] cuja consequéncia é o
vencimento antecipado do titulo, de itens que compdem o Patrimoénio Liquido. A
simples existéncia desses eventos ja descaracteriza as Notas como instrumento
patrimonial”’. (CVM, 2011, p. 3)

1.3.4 Obrigagcdo de Pagamento do Principal e da Remuneragdo até o Resgate
ou até a Converséo

O compromisso de pagamento de juros numa emissdo de debéntures
conversiveis descaracteriza essas debéntures como um instrumento patrimonial.
Elas passam a ser parte de um instrumento financeiro composto e a obrigacao de
pagamento de juros deve ser reconhecida como um passivo.

Quando trata de instrumentos financeiros e diferencia passivo de instrumento
patrimonial, o CPC 39 apresenta o pagamento de principal e juros como uma
caracteristica do passivo. Ele afirma no item 17 que o passivo é a obrigagédo de uma
das partes do instrumento financeiro, o emitente, entregar caixa ou outro ativo

financeiro para outra parte, o titular, ou trocar ativos financeiros ou passivos
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financeiros com o titular sob condigcbes que sao potencialmente desfavoraveis a
entidade, e complementa incluindo o pagamento de principal e juros como uma
dessas obrigacbes: “A obrigacdo do emissor de fazer pagamentos de juros e
principal € um passivo que existe enquanto o instrumento n&do é convertido”. (CPC
39, 2009, p. 35).

A CVM nas suas Orientacbes sobre a Elaboragcdo das Demonstracdes
Contabeis se baseia nesta mesma premissa: “A obrigagao de fazer pagamentos de
juros e principal é uma obrigacdo que existe enquanto o instrumento hibrido néo é
convertido (PT CPC 39, AG 31, alinea “a”)’. (CVM, 2013c, p. 6). E ainda afirma a
CVM: “A obrigagdo contratual da entidade de efetuar pagamentos futuros
permanece pendente até que seja extinta por intermédio de conversao, vencimento
do instrumento ou qualquer outra operacao (PT CPC 39, item 30)”. (CVM, 2013c, p.
6).

“‘Em termos simples, pode-se afirmar que um instrumento financeiro que ndo
tem uma obrigacdo contratual de entregar caixa ou outro ativo financeiro é
classificado no patriménio liquido”. Ferreira (2016, p. 23). A existéncia de
discricionariedade do emissor no pagamento de juros e principal de um instrumento
financeiro composto caracteriza esse instrumento como patrimonial. Em
contrapartida, a obrigacdo do emissor em pagar, caracteriza o instrumento como

passivo financeiro.

1.3.5 Garantias Oferecidas aos Titulares das Debéntures

Garantias sdo proprias de passivos. As garantias diferenciam os titulares das
debéntures dos demais investidores que ndo sao debenturistas e preservam o0s
titulares do risco do negécio, ou seja, evitam que corram o risco de participacéo
residual nos ativos da entidade.

Emissbes que oferecam aos titulares alguma forma de garantia ndo podem
ser caracterizadas como instrumentos patrimoniais.

Nas emissOes analisadas podemos identificar diversas modalidades de
garantias como obrigatoriedade de pagamento de remuneragao independentemente
da performance da emissora, diferimento da remuneracéo, restricbes as decisdes de
reestruturacdo societaria, a distribuicdo de lucros e a alienacdo de ativos da
companhia, condicbes que determinam o vencimento antecipado das debéntures e

atribuicdo de ratings as ofertas publicas.
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Analisa-se a seguir, no itens 1.3.6; 1.3.8; 1.3.9; 1.3.10 e 1.3.13 essas formas
de garantia, e como elas afetam a participacdo dos debenturistas no valor residual

dos ativos da entidade.

1.3.6 Obrigacdo de Pagamento de Remuneracdo Independentemente da
Performance da Emissora

O Pronunciamento Conceitual (CPC 00) caracteriza o resultado como sendo
“[...] frequentemente utilizado como medida de performance ou como base para
outras medidas, tais como o retorno do investimento ou o resultado por ag&o. Os
elementos diretamente relacionados com a mensuracao do resultado séo as receitas
e as despesas.” (2011, p. 26). Em sintese, o resultado ou o lucro liquido € um valor
residual quando se deduz das receitas geradas todos o0s custos e despesas
incorridos.

Numa emisséo de debéntures conversiveis, 0 compromisso de pagamento de
juros independentemente da performance da entidade, ou seja, a despeito de gerar
lucro ou ndo, descaracteriza essas debéntures como um instrumento patrimonial.
Elas passam a ser parte de um instrumento financeiro composto e a obrigacéo de
pagamento de juros independentemente da performance deve ser reconhecida
COmMO um passivo.

A condicdo de pagar juros a despeito da performance caracteriza-se como
uma garantia aos titulares a qual, ndo sendo extensiva aos demais investidores da
companhia, faz com que os debenturistas ndo corram o risco de participagao
residual nos ativos da entidade, devendo entédo ser considerados como credores e
essa garantia deve ser reconhecida como um passivo do emissor.

Baseada na definicdo do CPC 39 de que o compromisso de pagamento de
juros numa emissao de debéntures caracteriza essa obrigagdo como um passivo, a
CVM no caso Minerva, considerando que o emissor tem “[...] a obrigagcdo de
entregar caixa aos detentores das debéntures independentemente da performance
do negdcio, ou seja, independentemente da geragao de lucros no periodo”, e ainda
que essa obrigacdo seja “[...] um componente de passivo, em face de sua
remuneracao caracteristica de instrumento de divida. (CVM, 2013b, p. 2)”, conclui

que:
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Essa disposigao contratual confere beneficios aos detentores das debéntures
gue nao se estendem aos acionistas da Companhia, caracteristica que
remete a instrumento de divida (passivo financeiro), conforme definicdo dos
itens 11 e 17 do Pronunciamento Técnico CPC 39 Instrumentos Financeiros —
Apresentacao [...] (CVM, 2013b, p. 2).
Sobre 0 mesmo tema, no caso Energisa a CVM destaca que “Os juros das
Notas sdo reconhecidos independentemente de haver lucro. Dito de outra forma, as
Notas sdo remuneradas mesmo no caso de prejuizo” (CVM, 2011, p. 2); e reforca no

caso Marfrig:

No caso concreto, até a data do vencimento do contrato ou na hip6tese de
conversdo antecipada das debéntures em agbes, a Companhia tem a
obrigacdo de entregar caixa aos detentores das debéntures,
independentemente da performance do negdcio, ou seja, independentemente
da geragdo de lucros no periodo. Essa disposicdo contratual confere
beneficios aos detentores das debéntures que ndo se estendem aos
acionistas da Companhia, caracteristica que remete a instrumento de divida
(passivo financeiro), conforme definicdo dos itens 11 e 17 do Pronunciamento
Técnico CPC 39 — Instrumentos Financeiros — Apresentacdo. Remuneracao
caracteristica de instrumento de divida. (CVM, 2012a, p. 2)

1.3.7 Diferimento da Remuneracao

Numa emissdo de debéntures conversiveis, a possibilidade de diferir o
pagamento de juros ndo elimina a obrigacdo do seu pagamento. Permanecendo a
obrigagcdo ficam descaracterizadas essas debéntures como um instrumento
patrimonial. Elas passam a ser parte de um instrumento financeiro composto e a
obrigacdo de pagamento de juros, mesmo que diferida deve ser reconhecida como
um passivo.

No caso Energisa, a CVM assim se pronuncia sobre o diferimento de juros:

Ainda que a companhia possa diferi-los, os juros sdo reconhecidos e deverao
ser pagos em algum momento, levando-se em conta que “diferir” ndo significa
“evitar”. Diferir significa adiar, procrastinar. Ao diferir o pagamento dos juros, a
entidade ndo deixara de paga-los, tendo somente transferido a obrigacdo de
entregar caixa para uma data futura. (CVM, 2011, p. 1).

Exemplificando como o compromisso de pagamento de juros se caracteriza
como um passivo e difere do compromisso de distribuicdo de lucros, seja via
dividendos ou juros sobre o capital préprio, afirma o regulador: “A taxa de juros das

Notas € aumentada no caso de diferimento do pagamento dos juros, conforme

descrito na pagina 8 do Offering Memorandum, o que implica um 6nus adicional a
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companhia. A postergagdo do pagamento de dividendo ndo teria a mesma
consequéncia”. (CVM, 2011, p. 1).

Adicionalmente, a CVM destaca que, no caso Energisa, para que o
diferimento dos juros possa ocorrer, existe uma condi¢ao prévia, a saber: “Merecem
destaque, no mesmo sentido, as hipéteses de vencimento dos juros diferidos. O fato
de a companhia precisar ndo distribuir “dividendos complementares” para poder

diferir os juros ja €&, por si s6, uma condigao”. (CVM, 2011, p. 4).

1.3.8 Restricfes as Decisdes de Reestruturacdo Societaria, a Distribuicdo de
Lucros e a Alienacéo de Ativos

No caso Energisa a CVM assim trata a questdo da existéncia de garantias:
“[...] a companhia ter divulgado, no Formulario Referéncia entregue em 17/05/2011,
que nao “pode alienar ativos com valor superior a 15% do ativo tangivel liquido
consolidado”. Isso, na esséncia, funciona como uma forma de garantia”. (CVM,
2011, p. 3).

E acrescenta o regulador: “Merecem destaque, no mesmo sentido, as
hipoteses de vencimento dos juros diferidos. O fato de a companhia precisar nao
distribuir “dividendos complementares” para poder diferir os juros ja é, por si s6, uma
condigao”. (CVM, 2011, p. 4).

1.3.9 Condicdes que Determinam o Vencimento Antecipado das Debéntures

A existéncia de eventos que podem levar a conversdo antecipada das
debéntures oferece aos titulares formas de garantia ndo extensivas aos demais
investidores, descaracterizando as debéntures como instrumento patrimonial.

A CVM aborda essa questdo nas Orientacbes sobre a Elaboracdo das
Demonstragbes Contabeis: “[...] hd salvaguardas estabelecidas contratualmente
para mitigar o risco de 0 emissor ndo honrar seus compromissos em termos de fluxo
de caixa (situagdes de “default’”, que requerem o vencimento antecipado do

instrumento)”. (CVM, 2013c, p. 5), e refor¢a seu entendimento no caso Energisa:

Além disso, o ultimo evento de default, por exemplo, é, na verdade, um
conjunto de eventos futuros e incertos. Inclusive, esse é o exemplo que mais
claramente difere da excecao prevista no item “b” do § 25 do CPC 39, vez
gue ndo se trata de hipétese de liquidacdo da companhia. O evento em tela é,
portanto, uma condicdo (na verdade, pode-se dizer, um nimero imprevisivel
de condi¢bes), cuja consequéncia é o vencimento. (CVM, 2011, p. 3).
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Ainda no caso Minerva afirma o regulador: “[...] eventos que acarretariam o
vencimento antecipado das debéntures obrigatoriamente conversiveis funcionam
como garantias em favor dos detentores dessas debéntures, constituindo elemento

caracteristico de contratos de divida (passivo financeiro)”. (CVM, 2013b, p. 5).

1.3.10 Atribuicdo de Ratings as Ofertas Publicas
“Agéncias de “rating” sdo contratadas para atribuir notas pelo risco de crédito

para fins de precificagdo da emissao”. (CVM, 2013c, p. 5).

1.3.11 Risco Patrimonial e Participacdo Residual nos Ativos

O patrimbnio liquido esta definido na estrutura conceitual do CPC como o que
resta na entidade apdés se deduzir, dos ativos contabilizados, todos os passivos
existentes: “patriménio liquido € o interesse residual nos ativos da entidade depois
de deduzidos todos os seus passivos”. (CPC 00, 2011, p. 23).

Ja o CPC sobre instrumentos financeiros estabelece que “Instrumento
patrimonial é qualquer contrato que evidencie uma participacdo nos ativos de uma
entidade apos a deducéo de todos os seus passivos”. (CPC 39, 2009, p. 7).

Ainda o CPC 39, ao definir instrumento patrimonial, mostra claramente que

esse € 0 que possui participacao residual nos ativos:

Como uma excec¢do a definicdo de passivo financeiro, um instrumento que
inclua tal obrigacéo é classificado como instrumento patrimonial se tiver todas
as seguintes caracteristicas:

(a) d& ao detentor uma parte pro rata dos ativos liquidos da entidade em caso
de liquidagéo da entidade. Os ativos liquidos da entidade sao aqueles ativos
gue remanescem ap0s a deducdo de todas as outras contingéncias
vinculadas aos seus ativos. A divisdo pro rata é determinada por:

(i) diviséo dos ativos liquidos da entidade em liquidagcdo em unidades de valor
igual; e

(i) multiplicagdo daquele montante pelo nimero de unidades mantidas pelo
detentor dos instrumentos financeiros;

(b) o instrumento estd na classe de instrumentos subordinados a todas as
outras classes de instrumentos. Para estar em tal classe o instrumento:

(i) ndo tem prioridade sobre os demais créditos relacionados aos ativos da
entidade em liquidacéo; e

(i) ndo precisa ser convertido em outro instrumento antes de estar na classe
de instrumentos que sdo subordinados a todas as outras classes de
instrumentos; (CPC 39, 2009, p. 10).

Nas emissdes de debéntures conversiveis, a existéncia de garantias aos

debenturistas oferecendo uma protecdo exclusiva a esses investidores em
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detrimento dos demais faz com que seus investimentos ndo estejam subordinados a
esse interesse residual. Isso descaracteriza a emissdo como um instrumento
patrimonial.

Compatrtilhando esse entendimento, o regulador afirma no caso Energisa: “No
caso da liquidagdo da companhia, as Notas, por serem “ndo subordinadas” ou
“‘quirografarias”, tém prioridade em relacdo aos acionistas e recebem um valor
preestabelecido [...]. Essas caracteristicas vao de encontro ao conceito de
instrumento patrimonial”. (CVM, 2011, p. 3). E acrescenta, ainda com base no

mesmo caso.

E o interesse residual nos ativos de uma entidade uma das caracteristicas
mais importantes que diferenciam um titulo patrimonial de um passivo
financeiro, ou seja, o titulo patrimonial possui participacdo nos ativos da
entidade depois de deduzidos todos 0s seus passivos, conforme definido na
Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes
Financeiras e no CPC 39. (CVM, 2011, p. 3).

Reitere-se que, conforme definicdo de instrumento patrimonial constante da
Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes
Financeiras e do CPC 39, os instrumentos patrimoniais sdo residuais,
subordinados, isto é, sdo consequéncia dos critérios de mensuracgéo de ativos
e passivos. (CVM, 2011, p. 2).

E conclui a CVM sobre a Energisa: “O Offering Memorandum né&o faz
qualguer mencao de que aos detentores das perpetual notes sera atribuida uma
participacao residual nos ativos da emissora” (CVM, 2011, p. 3).

Mantendo-se apoiado nos mesmos pressupostos o regulador analisa os
casos Minerva e Marfrig e conclui: “Dessa forma, impde-se a necessidade de analise
da forma de conversdo das debéntures em acdes, no sentido de se verificar se 0s
detentores das debéntures correm risco patrimonial tal como correm 0s acionistas da
Companhia”. (CVM, 2013b, p.4) e (CVM, 20123, p. 3).

1.3.12 Preco de Conversao Fixo e Determinado no Momento da Emisséo

O item 16 do CPC 39 estabelece, no caso das debéntures conversiveis, que
elas s6 poderdo ser consideradas instrumento patrimonial se possuirem um valor
fixo no momento do investimento realizado pelo titular e uma regra de conversao
que estabeleca, no momento da subscricdo, um valor fixo de conversdo das
debéntures por acdes. Essa condi¢cdo de valor fixo no inicio e valor fixo no final é

imprescindivel para que o instrumento possa ser classificado como patrimonial.
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Ferreira (2016) ao abordar a l6gica dessa relacdo fixa entende que ela gera
para o investidor um risco residual sobre o patrimoénio, exemplificando que se o
preco da acdo valorizar o investidor sera beneficiado e a emissora nao sera
prejudicada porque ao ocorrer a conversao nao precisara entregar caixa mas

apenas seu instrumento patrimonial. O CPC 39 assim normatiza essa questao:

16. Quando um emitente aplicar as definicdes do item 11 para determinar se
um instrumento financeiro € um instrumento patrimonial em vez de um
passivo financeiro, o instrumento serd um instrumento patrimonial se, e
somente se, estiver de acordo com ambas as condicdes (a) e (b) a seguir:

(a) o instrumento ndo possuir obrigacdo contratual de:

(i) entregar caixa ou outro ativo financeiro a outra entidade; ou

(i) trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade sob
condicdes potencialmente desfavoraveis ao emissor.

(b) se o instrumento sera ou poderd ser liquidado por instrumentos
patrimoniais do proprio emitente, é:

[...] (i) um derivativo que sera liqguidado somente pelo emitente por meio da
troca de um montante fixo de caixa ou outro ativo financeiro por nimero
fixo de seus instrumentos patrimoniais.

Uma obrigacdo contratual, incluindo aquela advinda de instrumento financeiro
derivativo, que resultara ou podera resultar em entrega ou recebimento futuro
dos instrumentos patrimoniais do préprio emitente, mas nao satisfazem as
condicdes (a) e (b) acima, ndo é um instrumento patrimonial. (CPC 39, 2009,
p.9, grifo nosso).

A CVM no caso DTCom acompanhou essa norma e afirmou:

[...] para que um “Adiantamento” seja classificado como Instrumento
Patrimonial, € necessario, além do compromisso irrevogavel de liquidacdo do
crédito com acdes de emissdo da Companhia, que se trate de um valor fixo
de adiantamento a ser liquidado por meio da entrega de uma quantidade fixa
de acdes. E imprescindivel que o nimero de instrumentos patrimoniais a
serem entregues pela entidade na liquidagcdo do crédito esteja previamente
fixado. Caso essas condi¢cdes ndo estejam satisfeitas no momento do aporte
dos recursos e posteriormente na data-base da divulgacdo das
demonstracdes financeiras, o Adiantamento deve ser classificado como um
Passivo Financeiro (um ndo derivativo no qual a entidade é ou pode ser
obrigada a entregar um nimero varidvel de instrumentos patrimoniais - item
11 do CPC 39). (CVM, 20134, p. 1).

O regulador adotou a mesma posi¢cédo no caso Marfrig:

Assim, embora haja a condicdo de mandatoriedade de conversdo das
debéntures em acdes (liquidacdo em instrumentos patrimoniais), as clausulas
gue tratam da conversdo das debéntures, tanto na data de vencimento como
em data anterior, indicam que o numero de acbes a serem emitidas é
variavel, ou seja, que o numero de acdes sera definido quando da efetiva
conversdo das debéntures, caracteristica essa que confere ao instrumento
caracteristica de passivo financeiro, por ndo atender as condicdes
preconizadas pelo item 16, (a) e (b) do CPC 39. (CVM, 2012a, p. 4).
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No caso Minerva o entendimento da CVM foi semelhante: “[..] tal
entendimento ndo se sustenta a luz do disposto no item 16 (b) do CPC 39, posto que
€ necessario que o numero de acdes a ser entregue quando da conversao seja fixo
para que o instrumento seja enquadrado como patrimonial”. (CVM, 2013b, p. 5).

E foi reafirmado no caso Marfrig: “Deve ser salientado, ainda, que a escritura
prevé hipdteses de conversao antecipada, o que também acentua a condicdo de

variabilidade da quantidade de acbes a ser emitida”. (CVM, 2012a, p. 4).

Na hipo6tese de conversao voluntéria a critério do detentor das debéntures em
data anterior ao vencimento, decorrente de evento de inadimplemento por
parte da emissora (0 ndo pagamento dos juros remuneratérios e outras
situacdes expressas pela clausula 111.25.1), o ndmero de acbes a serem
emitidas torna-se ainda mais incerto, dado que o preco de R$ 24,50 é
ajustado, conforme a aplicagdo da formula prevista na clausula 111.16.2 [...].
(CVM, 2012a, p. 4).

Adicionalmente, a escritura prevé que, até a integral liquidacdo das
debéntures, na ocorréncia de emisséo de: (i) outras debéntures conversiveis
ou quaisquer outros titulos conversiveis em ag6es; (i) bdnus de subscrigdo, e
(iii) novas acdes (exceto no ambito de plano de opgbes de compra de acdes
da Companhia e para pagamento em ag¢bes de dividas da Emissora,
assumidas em data anterior & esta Escritura), cujos pregcos de emisséo sejam
inferiores ao preco de conversdo das debéntures mandatoriamente
conversiveis, estd assegurado aos detentores das debéntures o direito de
converté-las em acdes ordinarias de emissdo da Companhia, pelo preco
definido para as aludidas emissfes de valores mobiliarios (clausulas 111.16.9,
111.16.10 e 111.16.11). (CVM, 20124, p. 4).

Em emissdes que fixam intervalos de precos com valores maximo e minimo
para a conversao, ou com limitadores presentes nas formulas de converséo até a
data do vencimento ou anterior, existe a incerteza sobre qual serd exatamente o
namero de instrumentos patrimoniais que os titulares receberdo no momento da
conversdo. Essa incerteza descaracteriza a emissdo como um instrumento

patrimonial, como nos apresenta a CVM no caso Marfrig:

A rigor, conforme acima, ha um intervalo de precos, com tentativa de
estabelecimento de limitadores de valores maximo e minimo, de modo que
somente na data de vencimento sera conhecida a quantidade de acdes a ser
emitida, condicdo essa que afasta a classificacdo das debéntures como
instrumento patrimonial. (CVM, 2012a, p. 4).

No caso Minerva, onde “Ha prego minimo e maximo, formula de calculo e
medidas contra diluicdo”, enfatiza ainda o regulador: “[...] o intervalo de precos para

conversao [...] faz com que as debéntures obrigatoriamente conversiveis em acgdes
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nao preencham os requisitos para sua qualificagdo como instrumentos patrimoniais
(CPC 39, item 16)”. (CVM, 2013Db, p. 6), concluindo sobre o0 mesmo caso que

“A rigor, a presencga de intervalo de pregos para conversdo pressupde de per
se a variabilidade no numero de acbes a serem emitidas quando da
conversdo das debéntures. Acrescente-se, ainda, que mesmo o intervalo de
precos minimo e maximo varia em funcdo da eventual distribuicdo de
resultado [...]"”. (CVM, 2013b, p. 5).

1.3.13 Eventos Futuros Incertos que Determinam Variacdo no Preco de
Conversao

Definindo circunstancias e eventos futuros incertos como sendo aqueles que
independem de acédo ou de decisdo do emissor ou do titular, o CPC estabelece que,
se uma emissdo de debéntures prevé que em face de tais eventos ocorre 0 seu
vencimento antecipado e se nessa situacdo o emissor tem a obrigacdo de entregar

caixa, o instrumento financeiro devera ser considerado como passivo.

Um instrumento financeiro pode exigir que a entidade entregue caixa ou outro
ativo financeiro, ou de outra forma, liquide-o de tal forma que seria um
passivo financeiro no caso de ocorréncia ou nao ocorréncia de eventos
futuros incertos (ou como resultado de circunstancias incertas) que estariam
além do controle do emitente e do detentor do instrumento, tal como uma
alteracdo no indice de bolsa de valores, no indice de precos ao consumidor,
na taxa de juros ou nos impostos cobrados, ou receitas, lucro liquido ou no
indice divida/patriménio futuros do emitente. O emitente de tal instrumento
nao tem o direito incondicional de evitar a entrega de caixa ou outro ativo
financeiro (ou, de outro modo, liquida-lo de tal forma que seria um passivo
financeiro). Portanto, € um passivo financeiro do emitente [...]. (CPC 39, 2009,
p. 17).

Acompanhando a citada norma contabil a CVM, no caso Energisa, afirma:

Além disso, o ultimo evento de default, por exemplo, é, na verdade, um
conjunto de eventos futuros e incertos. Inclusive, esse é o exemplo que mais
claramente difere da excecdo prevista no item “b” do § 25 do CPC 39, vez
gue nao se trata de hipétese de liquidacdo da companhia. O evento em tela &,
portanto, uma condi¢ao (na verdade, pode-se dizer, um ndmero imprevisivel
de condi¢Bes), cuja consequéncia é o vencimento. (CVM, 2011, p. 3).

Da mesma forma, a CVM estabelece no caso Minerva: “[...] a previsdo no
prospecto da “Conversdo em Acbes Punitiva” fazem com que as debéntures
obrigatoriamente conversiveis em acdes ndo preencham os requisitos para sua
qualificagdo como instrumentos patrimoniais (CPC 39, item 16)”. (CVM, 2013b, p. 6)

e reforca esse posicionamento no caso Marfrig:
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[...] dado o horizonte de longo prazo para a conversdo das debéntures
(15.07.2015), a citada formula de conversdo contempla indicadores cujos
comportamentos ndo estdo sob o controle da Emissora (evolucdo das taxas
de deposito interfinanceiro — DI, pagamento de proventos até a data do
vencimento e evolugdo da cotagdo/preco de mercado das a¢des ordinarias da
prépria companhia), o que, em principio, aumenta o grau de imprevisibilidade
para a quantidade de acGes a ser emitida. (CVM, 2012a, p. 4).

Na hipétese de conversao voluntaria a critério do detentor das debéntures em
data anterior ao vencimento, decorrente de evento de inadimplemento por
parte da emissora (0 ndo pagamento dos juros remuneratérios e outras
situacdes expressas pela clausula 111.25.1), o nimero de acdes a serem
emitidas torna-se ainda mais incerto, dado que o preco de R$ 24,50 é
ajustado, conforme a aplicagdo da férmula prevista na clausula 111.16.2 [...].
(CVM, 20124, p. 4).

1.3.14 Tipo de Instrumento Financeiro Presente em Cada Emissao Realizada

A CVM especifica nas suas orientacfes sobre demonstracdes contabeis, para
diferenciar instrumentos financeiros compostos de hibridos, com base nos CPC 39 e
CPC 48, que “Nos termos das IFRSs, ha uma distingdo conceitual entre instrumento
hibrido (IAS39, 88 10-13, AG27-AG33B) e instrumento composto (IAS32, §§ 28-32,
AG30- AG35)". Para o regulador, citando as normas, “Um instrumento composto é
um instrumento ndo derivativo que contém elementos de passivo (“liability”) e de
patrimonio liquido (“equity”)”. Ja o “Instrumento hibrido é todo aquele instrumento
financeiro que contém um derivativo embutido (“embbeded derivative”) abrigado em
um instrumento principal (“host contract”)”. (CVM, 2013c, p. 5)

O CPC 39 (2009) define as emissdes de debéntures conversiveis em acdes
como um instrumento composto no qual estdo presentes simultaneamente um
passivo representado pelo titulo de crédito, a debénture, e um instrumento
patrimonial, a opcdo de conversdo da debénture em acdo. Como instrumento de
divida e, portanto, um passivo, a debénture traz para o emissor a obrigacdo de
pagamento do principal e dos juros, com entrega de caixa ou outro ativo financeiro
até que ocorra a conversao. A opgdo de conversao da debénture em acdo, seja ela
uma opc¢éo do emissor ou do titular, e que estd embutida no contrato da emisséo, é
um instrumento patrimonial.

No seu oficio de orientacdo sobre elaboracdo das demonstracdes financeiras
a CVM esposa esse mesmo entendimento. “Um instrumento composto é um

instrumento ndo derivativo que contém elementos de passivo (‘liability’) e de
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patriménio liquido (‘equity’)”. (CVM, 2013c, p. 5). Tal posigédo é reafirmada no caso

Minerva:

Considerada a mandatoriedade de conversdo em acdes e em vista dos
limitadores presentes nas formulas de conversao até a data do vencimento ou
anterior, conclui-se que as debéntures emitidas sao, em esséncia, a
combinacdo de um instrumento principal, que tem o condado de gerar juros
remuneratérios, com instrumentos derivativos que obrigam a conversao e
fixam valores maximo e minimo para tal, constituindo instrumento financeiro
composto. (CVM, 2013b, p. 6).

e referendada novamente no caso Marfrig ao se referir aos derivativos embutidos

presentes na escritura de emisséao:

[...] considerada a mandatoriedade de conversdo e a presenca de derivativos
embutidos na escritura de emissdo, em vista dos limitadores presentes na
férmula de conversdo para o vencimento e a ocorréncia de eventos que
pudessem levar a conversdo antecipada, conclui-se que as debéntures
mandatoriamente conversiveis constituem instrumento financeiro composto
[...] (CVM, 20124, p. 6.
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2 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo, que esta dividido em trés partes, é apresentada a metodologia
utilizada neste trabalho. Na primeira parte caracteriza-se a pesquisa quanto ao seu
enfoque e alcance. Na segunda parte é feita a identificacdo das formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas companhias
emissoras. Na terceira parte elabora-se o roteiro, com base nas normas IFRS e nas
determinacdes de refazimento da CVM, sobre a forma adequada de reconhecimento
inicial de debéntures conversiveis. O roteiro elaborado na terceira parte sera
utilizado como um padréo de avaliagdo das formas de reconhecimento identificadas

na segunda parte.

2.1 Enfoque e Alcance da Pesquisa

Nessa pesquisa foi adotado o enfoque qualitativo, o qual, segundo Sampieri,
Collado e Lucio (2013), baseia-se em um processo indutivo que inicialmente explora
e descreve e depois formula uma analise tedrica. Nesse enfoque os métodos para
coleta de dados ndo sédo padronizados, a analise ndo € estatistica e a pesquisa tem
uma perspectiva interpretativa para o entendimento do significado das atitudes
humanas. Dessa forma, “O enfoque qualitativo pode ser pensado como um conjunto
de praticas interpretativas que tornam o mundo “visivel’, o transformam em uma
série de representacbes na forma de observacgdes, anotagdes, gravacdes e
documentos”. (SAMPIERI, COLLADO, LUCIO, 2013, p. 35).

Para Sampieri, Collado e Lucio (2013), pode-se entender o enfoque
qualitativo com base em suas principais caracteristicas. Inicialmente, tem-se uma
realidade a qual se quer compreender e interpretar e, para isso, a pesquisa objetiva
descrever os fenbmenos, com base em como eles sdo percebidos. Para esse
objetivo utiliza-se o processo logico indutivo que vai do particular ao geral,
generalizando, de forma néo estatistica, os dados obtidos, e esses sdo de natureza
qualitativa como textos e descrigcdes. No processo de coleta de dados, para poder
entender os significados dos processos analisados, 0 pesquisador utiliza diferentes
técnicas para analisar e avaliar os dados que estdo na forma de textos, documentos
e imagens. Essas técnicas s&o desenvolvidas conforme o processo vai se
desenvolvendo e conforme o pesquisador sofistica suas formas de registro dos

dados encontrados.
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O enfoque qualitativo, aplicado as diversas etapas da pesquisa, nos diz que o
problema de pesquisa € direcionado para a exploracdo, a descricdio € o
entendimento de situacdes e processos. A fundamentacao tedrica € utilizada para
justificar a necessidade do estudo. A coleta de dados, realizada progressivamente
em textos, documentos e imagens, abrange um numero relativamente pequeno de
casos e a analise dos dados serve para descrever, analisar e desenvolver o tema do
estudo e captar o significado essencial dos resultados.

Quanto ao alcance da pesquisa, esta tem alcance exploratério e descritivo.

“Os estudos exploratérios s&o realizados quando o objetivo é examinar um
tema ou um problema de pesquisa pouco estudado sobre o qual temos muitas
duvidas ou que néo foi abordado antes”. (SAMPIERI, COLLADO, LUCIO, 2013, p.
101).

Sampieri, Collado e Lucio (2013) comparam os estudos exploratorios a uma
viagem para um lugar inexplorado. Eles servem para nos familiarizar com
fendmenos relativamente desconhecidos e sao uteis para determinar tendéncias,
identificar areas e situacdes de estudo e relagdes entre variaveis.

Nos estudos descritivos o pesquisador descreve fendmenos, situagoes,
contextos e eventos, ou seja, detalha-os como sdo e como se manifestam. Esses
estudos especificam propriedades, caracteristicas e perfis de pessoas, processos,
objetos ou quaisquer fenbmenos que se submetem a uma analise e medem ou
coletam informacgdes sobre conceitos e variaveis a que se referem. Seu objetivo nédo

€ indicar como estas variaveis se relacionam, como concluem os autores citados:

Assim como os estudos exploratérios servem fundamentalmente para
descobrir e pressupor, os estudos descritivos sdo Uteis para mostrar com
precisdo os angulos ou dimensdes de um fenbmeno, acontecimento,
comunidade, contexto ou situagdo. Nesse tipo de estudos, o pesquisador
deve ser capaz de definir, ou pelo menos visualizar, o que sera medido (quais
conceitos, variaveis, componentes, etc.) e sobre 0 que ou quem os dados
serdo coletados (pessoas, grupos, comunidades, objetos, animais, fatos,
etc.). (SAMPIERI, CALLADO, LUCIO, 2013, p. 101).

Neste sentido, esta pesquisa buscou coletar dados em bancos de dados da
CVM e da ANBIMA e analisa-los, para responder ao problema de pesquisa: qual foi
o nivel de aderéncia das sociedades por a¢cdes as normas IFRS no reconhecimento

de debéntures conversiveis, emitidas no periodo 2009 a 2017?
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Este € ainda um estudo descritivo analitico pois, conforme definido por
Sampieri, Callado e Lucio, estudos descritivos analiticos

[...] medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos, dimensdes
ou componentes do fenébmeno a ser pesquisado. Do ponto de vista cientifico
descrever é coletar dados (para os pesquisadores quantitativos, medir; para
0s qualitativos, coletar informacdes). Isto é, em um estudo descritivo
seleciona-se uma série de questdes e mede-se ou coletam-se informacdes
sobre cada uma delas, para assim (vale a redundancia) descrever o que se
pesquisa. (SAMPIERI, CALLADO, LUCIO, 2006, p. 101)

A pesquisa coletou dados sobre as emissbes de debéntures conversiveis
realizadas e descreve e avalia as formas de contabilizacdo realizadas pelas
empresas e as diversas razdes por elas apresentadas para justificar as praticas
contabeis adotadas, sendo esse o fenbmeno a ser estudado.

Para cumprir o objetivo geral deste estudo, definido como avaliar o nivel de
aderéncia das sociedades por acdes as normas IFRS no reconhecimento inicial do
instrumento financeiro composto debéntures conversiveis, emitidas em ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, no periodo 2009 a 2017, foi
desenvolvida uma metodologia especifica. Nessa metodologia as formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis praticadas pelas companhias foi
confrontada com um padrdo de reconhecimento inicial, criado a partir das normas
IFRS e das determinacdes de refazimento da CVM. Esse confronto permitiu avaliar o
nivel de aderéncia a norma atingido pelas empresas emissoras.

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa foram definidos trés objetivos
especificos.

O primeiro objetivo especifico é identificar as formas de reconhecimento inicial
de debéntures conversiveis utilizadas pelas companhias emissoras. O segundo
objetivo especifico é elaborar um roteiro, um padrdo, com base nas normas IFRS e
nas determinacdes de refazimento de demonstracfes contdbeis da CVM, sobre a
forma adequada de reconhecimento inicial de debéntures conversiveis. O terceiro
objetivo especifico € mensurar o grau de aderéncia das formas de reconhecimento
inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas emissoras as normas IFRS.

Para atingir o primeiro objetivo especifico, a identificacdo das formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas companhias
emissoras, foram percorridas as seguintes etapas:

a) Especificacdo do periodo de tempo abrangido pelo estudo;
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b) Definicdo do tipo de valor mobiliario emitido a ser avaliado;

c) Selecéo dos bancos de dados de debéntures a serem pesquisados;

d) Conceituacéo e classificacdo das debéntures;

e) Pesquisa das ofertas publicas realizadas no periodo de tempo especificado;

f) Pesquisa das formas de reconhecimento inicial utilizadas pelas companhias
emissoras;

g) Elaboracdo do sumario de cada emissao contendo os dados necessarios para a
avaliacdo, com base no roteiro de avaliacdo, das formas de reconhecimento inicial
utilizadas pelas companhias emissoras.

O segundo objetivo especifico, a elaboracdo de um roteiro, um padrdo, com
base nas normas IFRS e nas determinacdes de refazimento de demonstracdes
contdbeis da CVM, sobre a forma adequada de reconhecimento inicial de
debéntures conversiveis, foi cumprido a partir das seguintes etapas:

a) Andlise das normas estabelecidas nos pronunciamentos do CPC sobre
instrumentos financeiros compostos;

b) Pesquisa das determinacfes de refazimento da CVM sobre reconhecimentos
indevidos desses instrumentos financeiros;

c) Elaboracédo do roteiro para avaliar as formas de reconhecimento inicial utilizadas
pelas companhias emissoras.

O terceiro objetivo especifico, mensurar o grau de aderéncia das formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas emissoras as
normas IFRS, abrangeu as seguintes etapas:
a) Comparacdo do sumario da emissdo com o roteiro de avaliagdo para se
determinar em quais quesitos o reconhecimento inicial estava ou ndo estava
aderente ao IFRS e as razf8es das discrepancias encontradas;
b) Andlise das justificativas das emissoras para as formas de reconhecimento inicial
utilizadas, e sua contestacdo, caso estivessem em desacordo com o padrdo
contabil;
c) Caracterizacdo correta do tipo de instrumento financeiro emitido;
d) Apresentacdo da forma adequada de reconhecimento inicial que deveria ser
utilizada;
e) Mensuracgdo do nivel de aderéncia praticado nessas emissoes.

A seguir estdo detalhadas as etapas desenvolvidas para o cumprimento de

cada um dos objetivos especificos.
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2.2 ldentificagdo das Formas de Reconhecimento Inicial de Debéntures
Conversiveis Utilizadas pelas Companhias Emissoras

2.2.1 Especificacdo do Periodo de Tempo Abrangido pelo Estudo

Considerando o tema da dissertacdo “Nivel de Aderéncia das Sociedades por
Acbes as Normas IFRS no Reconhecimento de Debéntures Conversiveis, Emitidas
em Ofertas Publicas no Periodo 2009 a 2017”, os dados coletados abrangem o

periodo de vigéncia do padrdo contabil internacional IFRS no Brasil, de 2009 a 2017.

2.2.2 Selecao dos Bancos de Dados de Debéntures a Serem Pesquisados

Para a pesquisa sobre as debéntures conversiveis, cuja forma de
reconhecimento inicial sera analisada, foram pesquisados dois bancos de dados: o
arquivo de registro de emissdes de debéntures da CVM, que é o regulador do
mercado de capitais, e o banco de dados de debéntures da ANBIMA.

A ANBIMA foi criada em outubro de 2009 a partir da unido entre a Associagao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) e a Associacdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Financeiro (ANDIMA). A entidade representa seus
associados, formados por bancos, gestoras, corretoras, distribuidoras e
administradoras, e tem seu modelo de atuacdo organizado em torno de quatro
compromissos: representar, autorregular, informar e educar.

O banco de dados da ANBIMA, chamado de Debéntures, contém todos os
dados e documentos referentes a emissdes registradas no Sistema Nacional de
Debéntures (SND) — Modulo Nacional de Debéntures. Esse banco de dados esté

hospedado no site www.debentures.com.br, que € o primeiro site especifico sobre

valores mobiliarios no Brasil. Foi criado em 1998 pela ANDIMA, atual ANBIMA, com
o objetivo de fornecer acesso publico as informacdes sobre as emissGes de
debéntures. Na area “Banco de Dados” sdo disponibilizadas as informacdes das

debéntures registradas no SND, ativas ou excluidas.

2.2.3 Pesquisa das Ofertas Publicas de Debéntures Conversiveis Realizadas no
Periodo de Tempo Especificado
A pesquisa foi realizada nos bancos de dados da CVM e da ANBIMA sobre as

emissdes de debéntures conversiveis em acdes realizadas no periodo de 2009 a
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2017 e as informagdes obtidas foram confirmadas nas demonstragdes financeiras
das companhias emissoras.

No banco de dados da CVM foram pesquisadas, das Ofertas Publicas de
Distribuicdo Registradas, as Informacfes de Regulados, restringindo-se a pesquisa
as Ofertas Publicas de Distribuicdo de Valores Mobilidrios, especificamente as
Ofertas de Distribuicdo e, na sequéncia, as Ofertas Registradas ou Dispensadas. A
seguir foi feita a pesquisa por cada ano do periodo selecionado, de 2009 a 2017.
Dentro de cada ano foram pesquisadas, dentro da opcao Tipo de Oferta, as ofertas
primérias, ndo sendo pesquisadas as ofertas secundarias, porque essas nao
impactam na contabilidade dos emissores. Nas ofertas primarias pesquisou-se as
emissdes de Debéntures e, de forma mais restrita, as Debéntures Conversiveis em
Acoes.

No banco de dados da CVM foram pesquisadas, das Ofertas com Esforgos
Restritos, as InformagBes de Regulados, restringindo-se as Ofertas Publicas de
Distribuicdo de Valores Mobiliarios, especificamente as Ofertas de Distribuicdo e, na
sequéncia, as Ofertas com Esforcos Restritos. A seguir foi feita a pesquisa em
Consultas e por cada ano do periodo selecionado, de 2009 a 2017, tanto nas
situacdes de EmissGes em Andamento quanto de Emissdes Encerradas. Dentro de
cada situacao foram pesquisadas as Debéntures Conversiveis e, posteriormente, as
Debéntures Permutaveis.

No banco de dados da ANBIMA foi pesquisada a area Banco de Dados e
selecionado o topico Emissdes de Debéntures; focou-se a seguir em Caracteristicas
e preencheu-se na sequéncia os campos Ativos Registrados e Excluidos, Tipo de
Emisséo Todas, Data de Emisséo o periodo de 01/01/2009 a 31/12/2017 e Classe
Conversivel.

Para confirmacédo dos dados obtidos nas pesquisas sobre as ofertas publicas
realizadas, foram analisados os seguintes relatérios das companhias identificadas
como emissoras nos bancos de dados da CVM e da ANBIMA: Escritura e Prospecto
de Emissdo de Debéntures, Formulario de Referéncia, Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas e Informacgdes Trimestrais referentes a data de emisséo.

Com as ofertas identificadas nas pesquisas dos bancos de dados e as
informacdes confirmadas nos relatérios financeiros das companhias foram

elaborados uma lista com os dados de todas as emissfes realizadas no periodo
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estabelecido, os quais estdo apresentados no Quadro 2, e um relatério individual de
cada emissao, os quais estao apresentados nos Apéndices A até F.

Quadro 2  Ofertas publicas de debéntures conversiveis e permutaveis

Instrucéo Instrucéo Total de Companhias

Ano CVM 400 CVM 476 Ofertas

2009 00 01 01 Rodoanel Oeste

2010 00 00 00

2011 01 00 01 Minerva

2012 00 00 00

2013 01 00 01 lochpe-Maxion

2014 00 00 00

2015 00 00 00

2016 00 02 02 Contax

Polo

2017 00 03 03 Paranapanema

CAB Ambiental
Invepar
Total 02 06 08

Fonte: Elaborado pelo Autor

A pesquisa realizada nos bancos de dados da CVM e da ANBIMA identificou
que no periodo estabelecido para a consulta foram realizadas sete ofertas publicas
de distribuicdo de debéntures conversiveis em acdes, sendo duas ofertas
registradas, nos termos da Instrucdo CVM 400, e cinco ofertas com esforcos
restritos, nos termos da Instrugdo CVM 476. Foi identificada também uma oferta
publica de debéntures permutaveis.

A emissdo da Concessionaria do Rodoanel Oeste S.A. ndo consta do banco
de dados da CVM e é apresentada no banco de dados da ANBIMA como emissao
de debéntures conversiveis. Todavia, as demonstracdes financeiras padronizadas
da companhia referentes aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2009,
2010 e 2011 reportam a emissdo como sendo de debéntures ndo conversiveis.
Devido a auséncia da emissdo no banco de dados da CVM e da forma como estao
reportadas nas demonstracdes financeiras, essa emissao foi excluida da analise.

A emissao da Polo Capital Securitizadora S.A. € apresentada no banco de
dados da CVM, com poucas informacgdes, e ndo € apresentada no banco de dados
da ANBIMA. As demonstragdes financeiras padronizadas da companhia referentes
aos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017, bem como as

Informacdes Trimestrais, e os Formularios de Referéncia desse periodo, reportam
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gue nao foi realizada nenhuma emisséo de debéntures nesses anos. Devido ao fato
de ndo estarem reportadas nas demonstragOes financeiras, essa emissao foi
excluida da anélise.

Apobs as exclusdes mencionadas, a amostra de nossa pesquisa esta restrita a
seis ofertas publicas de debéntures conversiveis, sendo duas registradas nos termos
da Instrucdo CVM 400 (Minerva e lochpe-Maxion), e quatro com esforgos restritos
nos termos da Instrucdo CVM 476 (Contax, Paranapanema, CAB Ambiental e
INVEPAR).

2.2.4 Pesquisa das Formas de Reconhecimento Inicial Utilizadas pelas
Companhias Emissoras

ApoOs a identificacdo das ofertas publicas de debéntures conversiveis
realizadas no periodo de vigéncia do padrdo IFRS no Brasil, passou-se a
identificacdo das formas de contabilizagdo adotadas pelas companhias emissoras no
reconhecimento inicial das suas emissoes.

Para este trabalho coletou-se, de cada empresa emissora, 0s documentos
referentes a emissao e as contabilizacdes realizadas: Escritura e Prospecto de
Emissdo, Estatuto Social, Formulario de Referéncia do ano da emisséo,
Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP do ano da emisséo e Informacdes
Trimestrais — ITR do trimestre da emissao.

A seguir, identificaram-se, para cada emissdo, a forma como foi feito o
reconhecimento inicial e as justificativas apresentadas pelas companhias para o
reconhecimento na forma como esse foi feito. A pesquisa citada esta apresentada

nos itens 3.1. a 3.7.

2.2.5 Redacdo do Sumério de Cada Emisséo de Debénture Conversivel

A partir da pesquisa das ofertas publicas de debéntures conversiveis
apresentada no item 2.2.3, juntamente com a pesquisa sobre as formas de
reconhecimento adotadas pelas empresas no item 2.2.4, foram elaborados os
sumarios individuais das ofertas com os dados especificos necessarios para avaliar

as emissoes realizadas. Esses sumarios estao apresentados nos itens 3.1 a 3.7.
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2.3 Elaborag&o do Roteiro, com Base nas Normas IFRS e nas Determinag¢des
de Refazimento da CVM, Sobre a Forma Adequada de Reconhecimento Inicial
de Debéntures Conversiveis

Para realizar a analise da aderéncia das formas de reconhecimento inicial
utilizadas pelas companhias as normas do padrdo contébil brasileiro, foram
cumpridas duas etapas: a andlise das normas contdbeis brasileiras estabelecidas
nos pronunciamentos do CPC e, posteriormente, a pesquisa e analise das
determinacdes de refazimento da CVM. Essas duas etapas permitiram a elaboracao
de um roteiro para avaliar os procedimentos realizados pelos emissores

selecionados.

2.3.1 Anédlise das Normas Contabeis Estabelecidas nos Pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contébeis sobre Instrumentos Financeiros
Compostos

Para a avaliacdo das formas de reconhecimento inicial utilizadas nas
emissfes de debéntures conversiveis em acdes foram analisadas as normas
contidas nos seguintes pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis:
CPC 00 Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-
Financeiro; CPC 08 Custos de Transacdo e Prémios na Emissao de Titulos e
Valores Mobiliarios; CPC 39 Instrumentos Financeiros: Apresentacdo; CPC 40
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo e CPC 48 Instrumentos Financeiros.

Do CPC 00 Estrutura Conceitual foram analisados os elementos das
demonstracdes contdbeis com destaque para a posi¢ao patrimonial e financeira, o
patrimoénio liquido, os passivos e o0 reconhecimento de passivos, e ainda a
mensuracao dos elementos das demonstracées contébeis.

Do CPC 08 Custos de Transacgao e Prémios na Emissao foram analisadas as
definicbes de custos de transacéo, prémio na emissao de debéntures, método de
juros efetivos e de titulo patrimonial. Foram estudadas também a contabilizacdo das
captagOes de recursos para o capital proprio e de recursos de terceiros e a alocacdo
de custos de transacéo quando da emisséo de instrumento composto.

Do CPC 39 Instrumentos Financeiros: Apresentacdo foram analisados os
itens sobre instrumento financeiro; sobre passivo financeiro, principalmente os
topicos auséncia de obrigacdo contratual de entregar caixa e liquidacdo por

instrumentos patrimoniais da entidade; o item instrumento patrimonial,
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principalmente os topicos instrumento financeiro com op¢éo de venda e instrumento
financeiro com entrega de ativos liquidos na liquidacdo; e os itens sobre
instrumentos financeiros compostos e instrumentos financeiros derivativos.

Do CPC 40 Instrumentos Financeiros: Evidenciacao foram analisados os itens
balango patrimonial: categorias de ativos financeiros e passivos financeiros; ativos
financeiros ou passivos financeiros pelo valor justo por meio do resultado;
investimento em instrumento patrimonial designado ao valor justo por meio de outros
resultados abrangentes e o item sobre valor justo.

Do CPC 48 Instrumentos Financeiros foram analisados o capitulo sobre a
classificagdo dos instrumentos financeiros, especificamente a classificagdo de
passivo financeiro e a opcao de designar passivo financeiro ao valor justo por meio
do resultado; o item sobre derivativo embutido com os tépicos contratos hibridos
com contratos principais de ativos financeiros, outros contratos hibridos e
instrumento que contém derivativo embutido; o capitulo sobre mensuracdo de
instrumentos financeiros, especialmente os tOpicos sobre mensuracao inicial do
instrumento financeiro, investimento em instrumento patrimonial e contrato relativo a
esse investimento, mensuracao subsequente de passivo financeiro e as definicdes
de termos: custos de transacao, derivativo e passivo financeiro ao valor justo.

O resultado dessa andlise é apresentado no item 1.3.

2.3.2 Pesquisa das Determinacdbes de Refazimento da CVM Sobre
Reconhecimentos Indevidos de Instrumentos Financeiros Compostos

A pesquisa foi realizada no banco de dados da CVM, no setor denominado
Determinacbes de Refazimento e Republicacdo de Demonstracdes Financeiras e
Informacdes Trimestrais das Companhias, referente a forma de contabilizacdo de
emissdes de instrumentos financeiros hibridos e compostos, no periodo 2009 a
2017.

Buscou-se identificar se e como a CVM observou as normas IFRS em suas
analises sobre a contabilizacdo de emissdes de instrumentos financeiros e como a
autarquia determinou que as companhias fizessem as contabilizacées aderentes ao
padrao IFRS. Para isso foram analisadas as emissdes que a propria CVM analisou e
nas quais encontrou discrepancias na forma de contabilizacdo com relagdo a norma

IFRS, determinando assim o seu refazimento.
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O regulador considerou como nao aderentes ao IFRS os reconhecimentos
iniciais de debéntures conversiveis contabilizados totalmente como instrumentos
patrimoniais, ou contabilizados parcialmente como instrumentos patrimoniais mas
calculados em desacordo com a forma determinada pelo padrao internacional. Para
esses casos foi determinado o refazimento e a republicagdo. Como destaca Silva
(2014, p. 21)

De acordo com a CVM, essas empresas estariam efetuando um
gerenciamento de estrutura de capital. Esse gerenciamento de estrutura de
capital, independentemente de afetar ou ndo o que se convencionou chamar
de resultado (lucro ou prejuizo), afeta, indiscutivelmente, a percepcdo dos
usuéarios da informacdo com relacdo a situacdo da empresa (h& evidéncias
empiricas documentadas na literatura nesse sentido), pois tem reflexos nos
indices utilizados para avaliagdo da mesma, tais como grau de
endividamento.

Para os casos em que as debéntures conversiveis foram totalmente
reconhecidas como passivo financeiro, a CVM ndo determinou o refazimento, apesar
dessa forma estar em desacordo com a norma. Nesses casos a CVM considerou a
posicdo do emissor como conservadora e considerou a informacao apresentada
nessa contabilizacdo como ndo prejudicial ao investidor nem ao usuario da
informacé&o contabil.

Conforme apresentado no Quadro 3 encontrou-se, no periodo analisado, um
total de 23 determinagdes de refazimento, por diversas razoes.

Desse total de 23 refazimentos, 6 referiram-se a contabiliza¢des indevidas de
instrumentos financeiros compostos, realizadas pelas seguintes companhias: CSN,
DTCom, Energisa, Marfrig, Minerva e Telebras, e envolvendo os seguintes valores
mobiliarios: bbénus perpétuos, adiantamento para futuro aumento de capital,
perpetual notes e debéntures conversiveis em ac¢bes ordinarias. Daqueles 6
refazimentos sobre instrumentos financeiros compostos, 2 foram referentes a
debéntures conversiveis, Marfrig e Minerva, os quais foram considerados como
objeto de estudo para a pesquisa desta dissertacdo. As outras 4 determinacdes de
refazimento de instrumentos financeiro compostos nédo foram consideradas para
esta pesquisa porgue néo se referiam a debéntures conversiveis.

Os resultados encontrados estao apresentados no item 1.3.
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Quadro 3  Determinagdes de refazimento e republicagdo da CVM

Determinacgdes de Determinagdes de
Ano refazimento refazimento de Companhia Valor Mobiliario
Total Instrumentos Compostos
2009 4 1 CSN Bdnus Perpétuo
2010 1 0 - -
2011 5 1 Energisa Perpetual Notes
4 2 Telebras Adiantamento para
2012 Aumento de Capital
Marfrig Debéntures
Conversiveis
3 2 Minerva Debéntures
2013 Conversiveis
DTCom Adiantamento para
Aumento de Capital
2014 1 0 - -
2015 0 0 - -
2016 4 0 - -
2017 1 0 - -
Total 23 6 - -

Fonte: Elaborado pelo Autor

A pesquisa das Determinacdes de Refazimento e Republicacdo da CVM foi
feita para identificar as normas seguidas pelo regulador em suas determinacdes de
refazimento. Foram analisadas as normas observadas pela CVM quantos aos
seguintes aspectos com relacdo as emissdes de valores mobiliarios: instrumentos
compostos, instrumentos hibridos, derivativos embutidos, formas de conversédo de
debéntures e acbes preferenciais, conversdo com relacdo fixo — fixo ou fixo —
variavel, obrigacdo de entregar caixa ou outro ativo independentemente da
performance do negdécio, segregacado, mensuracdo e contabilizacdo da parcela do
instrumento de divida (passivo) e da parcela do instrumento patrimonial (patriménio
liquido) no momento da emissédo, garantias oferecidas, interesse residual nos ativos
da companhia, pagamentos de juros e juros diferidos, variacdo cambial em itens do
patrimdnio liquido e adiantamento para futuro aumento de capital.

Observou-se nessa analise que em todas as determinagfes de refazimento a
0 regulador seguiu rigorosamente a norma contida no CPC 39 (IAS 32), sobre a
forma de se fazer o reconhecimento do instrumento financeiro composto debénture

conversivel, mostrando uma clara conexao entre a CVM e a norma IFRS. Flores
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(2016) atribui essa postura do regulador brasileiro, de ater-se estritamente a norma
internacional vigente, as Leis 11.638/07 e 11.941/09, as quais estabeleceram a CVM
como supervisora dos relatérios contabeis das companhias de capital aberto. Dessa
forma n&o surpreende “[...] identificar em territdrio nacional uma abordagem mais
restritiva e de certa maneira mais rigorosa quanto a classificacdo de valores junto ao
patriménio liquido, consideradas as condi¢des regulatérias do ambiente”. (FLORES,
2016, p. 56).

Essa postura da CVM, atendo-se estritamente a norma vigente, a faz nao
considerar adequadas outras possiveis formas de reconhecimento de instrumentos
financeiros compostos como as abordagens denominadas Narrow Equity Approach
(NEA) e Strict Obligation Approach (SOA). Essas duas abordagens foram
consideradas, no Discussion Paper do IASB de revisdao da Estrutura Conceitual,
como possiveis de serem utilizadas “[...] visando a simplificar a distingao entre um
item de passivo e de patriménio liquido” (Silva, 2014, p.49). Todavia essas
abordagens alternativas nao foram reconhecidas na versao final da nova Estrutura
Conceitual, e sua viabilidade ainda esta sendo discutida no projeto do IFRS sobre
Instrumentos Financeiros com Caracteristicas de Capital, o qual est4 na fase inicial,
nao podendo assim serem consideradas como normas em vigor, razao pela qual a
CVM nao admite a sua utilizacdo. A esse propésito, é pertinente a observacédo de
Flores (2016, p. 20) “[...] nem sempre ha uma tempestiva resposta contabil em
ambito normativo que contemple satisfatoriamente os inéditos eventos econémico-
financeiros” e ainda “[...] seria pretensioso e incorreto esperar que 0s tratamentos
contabeis acerca de assuntos até entdo inéditos nessa area do conhecimento

possam solucionar tais questdes de forma 6tima quando de sua primeira versao”.

2.3.3 Elaboracao do Roteiro Para Avaliar as Formas de Reconhecimento Inicial
Utilizadas pelas Companhias Emissoras.

Com base nos dois conjuntos de informacdes pesquisados previamente, a
saber, as normas do padrdao contabil brasileiro, contidas nos pronunciamentos do
CPC, e as instrucOes de refazimento e republicacdo da CVM, com o histérico de sua
pratica de aplicacdo dessas normas, foi elaborado um roteiro de avaliacdo para ser
aplicado a cada uma das emissdes de debéntures selecionadas e determinar se a
forma de reconhecimento inicial adotada pelas companhias estava ou ndo aderente

as normas do IFRS.
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O roteiro de avaliacdo foi definido com trés critérios, subdivididos em 8
quesitos, considerados essenciais para se definir se uma emissédo de debéntures
conversiveis é exclusivamente um instrumento patrimonial e deveria ser reconhecido
no patriménio liquido, ou se € um instrumento composto e deveria ser reconhecido
separadamente em seus componentes de passivo e patriménio liquido.

Os critérios e quesitos definidos para este estudo sao:

CRITERIO 1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéo das Debéntures

Quesito 1a) Existe a obrigatoriedade de pagamento do principal e da remuneragao
das debéntures até a sua conversado?

Quesito 1b) Essa obrigatoriedade deve ser cumprida com entrega de caixa ou outro
ativo financeiro?

Quesito 1c) Essa obrigatoriedade independe da performance do emissor, ou ela
pode ser diferida?

CRITERIO 2 — Garantias Oferecidas aos Titulares das Debéntures

Quesito 2a) Sao oferecidas garantias aos debenturistas?

Quesito 2b) Existem condi¢des que determinam o vencimento antecipado?

Quesito 2c) Existem restricbes as decisdes que a companhia possa tomar sobre

seus ativos e sua estrutura societaria?

CRITERIO 3 — Preco de Converséo das Debéntures
Quesito 3a) O preco de conversao é fixo e determinado no momento da emissao?
Quesito 3b) Estado previstos eventos futuros incertos que podem determinar

variacdes no preco de conversao?

A fundamentacao, baseada no CPC e na CVM, para elaboragéo do roteiro de

avaliacdo, foi consolidada e esta apresentado no quadro 4.
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Quadro4  Fundamentacao do roteiro de avaliacdo das formas de reconhecimento
CRITERIO 1 - PAGAMENTO | DISSERTACAO CPC CVM
. Obrigatoriedade 1.4.8.4 39 —Item 17 CVM, 2013c, p. 6
Qules'to de Pagamento 39 — Item 30 Or Elab Dem Cont
a Principal / Juros 39 -AG 31 (a)
. . . 1.4.8.4 39 —Item 17 CVM, 2013c, p. 6
Qules Ito %ngatg:léi?f; 39 — Item 30 Or Elab Dem Cont
gtop 39 — AG 31 (a)
CVM, 2013b, p. 2
Quesito Obrigatoriedade 00 — Item 4.24 gf}?\; I\él(l)nlelrva 5
1 Pgto Apesar da 1.4.8.6 39 —Item 11 ' » P
¢ Performance 39 —Item 17 Caso Energisa
CVM, 2012a, p.2
Caso Marfrig
CRITERIO 2 — GARANTIAS DISSERTAC;AO CPC CVM
1.4.8.5 CVM, 2011, p. 1-4
1.4.8.6 00 — Item 4.24 | Caso Energisa
Quesito Existéncia de 1.4.8.7 39 -ltem 11 CVM, 2013b, p. 5
2a Garantias 1.4.8.8 39 — Item 17 Caso Minerva
1.4.8.9 39 — Item 25b CVM, 2013c, p. 6
1.4.8.10 Or Elab Dem Cont
CVM, 2013c, p. 5
Or Elab Dem Cont
Quesito Vencimento B CVM, 2011, p. 3
2b Antecipado 1.4.8.9 39 — Item 25b Caso Energisa
CVM, 2013b, p. 5
Caso Minerva
. s CVM, 2011, p. 3
Quesito | RestricGes as 1488 |39 CVM, 2011, p. 4
2c Decisoes .
Caso Energisa
CRITERIO 3 - CONVERSAO | DISSERTACAO CPC CVM
CVM, 2013a, p. 1
Caso DTCom
Quesito , 39 —Item 16 CVM, 2012a, p. 4
3a Preco Fixo 1.48.12 39 —ltem 11 Caso Marfrig
CVM, 2013b, p. 5
Caso Minerva
CVM, 2011, p. 3
Caso Energisa
Quesito Eventos (CVM, 2013b, p. 6
3b Incertos 1.4.8.13 39 —ltem 25 Caso Minerva

CVM, 2012a, p. 4
Caso Marfrig

Fonte: Elaborado pelo Autor




79

Baseado nos critérios e quesitos do roteiro de avaliacdo, e na fundamentacao
do roteiro nas normas do CPC e da CVM, elaborou-se um padrao de resposta
esperada aos critérios e quesitos de avaliacdo do reconhecimento inicial de
debéntures conversiveis. Esse padrédo de resposta esta apresentado no Quadro 5.

Quadro5 Padrdo de resposta esperada aos critérios e quesitos para avaliar o

reconhecimento inicial de debéntures conversiveis

CRITERIO 1 - PAGAMENTO PADRAO DE RESPOSTA ESPERADA
Reconhecimento como Instrumento Patrimonial
Condigdo: Inexisténcia, na escritura de emisséo, de
qualquer clausula de pagamento de juros ao longo
do prazo da debénture, ou de pagamento do
principal no vencimento
. Resposta esperada: Nao
Existe R . : . .
. ) econhecimento como Passivo Financeiro
. Obrigatoriedade - - =
Quesito de Pa t Uma debénture conversivel ndo deve ser
gamento . : . :
la de Principal reconhgmda como passivo financeiro por se tratar
de um instrumento composto
e Juros? -
Reconhecimento como Instrumento Composto
Condigéo: Existéncia, na escritura de emissao, de
clausula de pagamento de juros ao longo do prazo
da debénture, ou de pagamento do principal no
vencimento, por qualquer razéo
Resposta esperada: Sim
Reconhecimento como Instrumento Patrimonial
Condicao: Inexisténcia, na escritura de emisséao, de
qualquer clausula de pagamento, por caixa, de juros
ao longo do prazo da debénture, ou de pagamento
do principal no vencimento
Existe Resposta esperada: Nao
Obrigatoriedade Reconhecimento como Passivo Financeiro
Quesito de Pagamento | Uma debénture conversivel ndo deve ser
1b de Principal reconhecida como passivo financeiro por se tratar
e Juros por de um instrumento composto
Caixa? Reconhecimento como Instrumento Composto
Condicéo: Existéncia, na escritura de emissédo, de
clausula de pagamento, por caixa, de juros ao longo
do prazo da debénture, ou de pagamento do
principal no vencimento, por qualquer razéao
Resposta esperada: Sim
Existe Reconhecimento como Instrumento Patrimonial
Quesito Obrigatoriedade | Condicao: Inexisténcia, na escritura de emisséo, de
1c de Pa_gar_nento qualquer clausula de pagamento de juros ao longo
de Principale | do prazo da debénture, ou de pagamento do
Juros Apesar da | principal no vencimento
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Performance
do Emissor

Resposta esperada: Nao

Reconhecimento como Passivo Financeiro

Uma debénture conversivel ndo deve ser
reconhecida como passivo financeiro por se tratar
de um instrumento composto

Reconhecimento como Instrumento Composto

Condicdo: Existéncia, na escritura de emisséo, de
clausula de pagamento, de juros ao longo do prazo
da debénture, ou de pagamento do principal no
vencimento, por qualquer razdo, ndo vinculada ou
independentemente da performance do emissor
Resposta esperada: Sim

CRITERIO 2 — GARANTIAS

PADRAO DE RESPOSTA ESPERADA

Sao Oferecidas

Reconhecimento como Instrumento Patrimonial

Condicao: Inexisténcia, na escritura de emisséo, de
qualquer clausula que caracterize algum tipo de
garantia ao debenturista
Resposta esperada: Nao

Reconhecimento como Passivo Financeiro

Quesito Garantias de Uma debénture conversivel nao deve ser
2a Algum Tipo aos | reconhecida como passivo financeiro por se tratar
Debenturistas? | de um instrumento composto
Reconhecimento como Instrumento Composto
Condicao: Existéncia, na escritura de emissao, de
clausula que caracterize algum tipo de garantia ao
debenturista
Resposta esperada: Sim
Reconhecimento como Instrumento Patrimonial
Condigéo: Inexisténcia, na escritura de emisséo, de
qualquer clausula que determine, por qualquer
razao, o vencimento antecipado da debénture
Existem Resposta esperada: Nao
Clausulas que Reconhecimento como Passivo Financeiro
Quesito Determinemo |Uma debénture conversivel ndo deve ser
2b Vencimento reconhecida como passivo financeiro por se tratar
Antecipado da | de um instrumento composto
Debénture? Reconhecimento como Instrumento Composto
Condicdo: Existéncia, na escritura de emissao, de
clausulas que determinem, por qualquer razéo, o
vencimento antecipado da debénture
Resposta esperada: Sim
Existem Reconhecimento como Instrumento Patrimonial
Quesito Clausulas que Con_digéio: Ingxisténcia, na escritura de emis_séio, d(‘e
2c Estabelecem | quaisquer clausulas que estabelecam restricdes a

Restricdes as
Decisdes do

liberdade de decisdes de gestdo do emissor
Resposta esperada: Nao
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Emissor? Reconhecimento como Passivo Financeiro

Uma debénture conversivel ndo deve ser
reconhecida como passivo financeiro por se tratar
de um instrumento composto

Reconhecimento como Instrumento Composto

Condicéo: Existéncia, na escritura de emissao, de
quaisquer clausulas que estabelecam restricbes a
liberdade de decisdes de gestdo do emissor
Resposta esperada: Sim

CRITERIO 3 — CONVERSAO PADRAO DE RESPOSTA ESPERADA

Reconhecimento como Instrumento Patrimonial

Condicao: Existéncia, na escritura de emissao, de
clausula estabelecendo um preco fixo de conversao
das debéntures

Resposta esperada: Sim

O Preco de - : : .
QN Reconhecimento como Passivo Financeiro
Conversao das

Quesito Debéntures & Uma debénture conversivel ndo deve ser
3a Fixo? reconhecida como passivo financeiro por se tratar
' de um instrumento composto

Reconhecimento como Instrumento Composto

Condigéo: Existéncia, na escritura de emissao, de
clausulas estabelecendo um preco variavel de
converséo das debéntures

Resposta esperada: Nao

Reconhecimento como Instrumento Patrimonial

Condigéo: Inexisténcia, na escritura de emisséo, de
clausulas prevendo que a ocorréncia de eventos
futuros incertos poderdo determinar variagdes no
preco de conversdo ou o vencimento antecipado da
debénture

Resposta esperada: Nao

Esta Prevista a
Ocorréncia de
Eventos Futuros

Incertos que . - - -
9 Reconhecimento como Passivo Financeiro

Quesito DFe)tcc)a Srfr?irr?ar Uma debénture conversivel ndo deve ser
3b Variacdes no reconhgcida como passivo financeiro por se tratar
Preco de de um mstrumento composto
Conversio ou o Re.conhem.mento. como Instr.umento Composto
Vencimento Condicao: Existéncia, na escritura de emissao, de

clausulas prevendo que a ocorréncia de eventos
futuros incertos poderdo determinar variagdes no
preco de conversao ou o vencimento antecipado da
debénture

Resposta esperada: Sim

Antecipado?

Fonte: Elaborado pelo Autor

Apés a definicdo, neste capitulo 2, da metodologia a ser utilizada para
avaliacdo das formas de reconhecimento das debéntures conversiveis, apresentar-

se-a, no capitulo 3, os resultados dessa avaliagao.
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3 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo procede-se a mensuracdo da aderéncia das formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis as normas IFRS. Apls essa
mensuracao apresenta-se 0 percurso realizado para se atingir 0s objetivos
especificos e o objetivo geral que haviam sido inicialmente estabelecidos, e se
responde ao problema de pesquisa formulado para esse estudo.

A mensuracdo da aderéncia das formas de reconhecimento inicial de
debéntures conversiveis as normas IFRS foi feita comparando-se o sumario de cada
emissao, construido a seguir, nos itens 3.1 a 3.6, com o roteiro de avaliacdo
elaborado no item 2.3.3. Essa comparagao permitiu se determinar em quais quesitos
o reconhecimento inicial esteve ou ndo esteve aderente ao IFRS. Na sequéncia
procedeu-se a analise das justificativas das emissoras para as formas de
reconhecimento inicial utilizadas, e sua contestacao, caso estivessem em desacordo
com o padrao contabil. Em seguida caracterizou-se, de acordo com a norma vigente,
o tipo de instrumento financeiro emitido e apresentou-se a forma adequada, com
base nessa norma, de classificacdo e de reconhecimento inicial que deveria ter sido
utilizada;

A avaliacdo individual de cada emisséo identificada est4d apresentada a
seguir, nos itens 3.1 até 3.6, e uma consolidacdo dessas avaliagdes individuais €

mostrada no item 3.7.

3.1 Avaliacdo do Reconhecimento Inicial da Minerva S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (Minerva, 2018, p. 113), a
companhia foi constituida em 1957 e é uma das lideres brasileiras na producéo e
comercializacao de carne bovina in natura resfriada e congelada, produtos proteicos
industrializados (incluindo produtos industrializados de carne bovina, suina e aves),
gado vivo e subprodutos (incluindo couro beneficiado e miados). A Companhia é
lider na exportacdo de carne bovina na América do Sul, com participacdo de 19%
nas exportacoes de carne bovina in natura do Brasil.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informagdes
financeiras consolidadas (Minerva, 2018, p. 8), Patriménio Liquido de R$ 71,1
milhdes, Ativo Total de R$ 11,9 bilhSes, Receita Liquida de R$ 12,1 bilhdes e
Resultado Liquido de (=) R$ 281 milhdes.



83

Neste estudo foi analisada sua oferta publica registrada de 200 mil
debéntures conversiveis em acdes ordinarias, no valor de emissdo de R$ 200
milhdes, realizada em 15/05/2011, com prazo de 4 anos e destinada a amortizacao
de dividas. Informacbes completas sobre esta emissdo estdo apresentadas no
Apéndice A.

O quadro 6 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 6  Sumaério da oferta publica da Minerva S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéo

Principal Até o Vencimento: apenas por conversao em acdes
ordinarias

No vencimento: convertido obrigatoriamente em
acoes ordinarias

Juros Até a Conversao Semestralmente, a vista, em moeda nacional corrente
Juros Apesar da Semestralmente, a vista, em moeda nacional corrente
Performance Multa e juros de mora por atraso
2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Subordinada. Sem garantias reais ou flutuantes
Vencimento Antecipado Por default do emissor, com converséo punitiva obrigatéria
Restricbes A alienacdo de ativos
Rating N&o informado

3 — Regras de Converséao
Opcdes de Converséao Mandatéria — No Vencimento

Voluntaria — Opc¢éo do Titular, a qualquer momento
Operacao Societaria Obrigatdria — Emissor, obrigatoriamente
Operacéo Societaria Facultativa — Titular, a qualquer tempo
Punitiva — Emissor, obrigatoriamente

Preco Formula de célculo diferente para cada op¢éo de converséo
Preco dependente de: opcéo de conversao escolhida,
preco médio da acdo no mercado, limites maximo e
minimo de preco e ajustes contra diluicdo

Intervalo de Precos Minimo, maximo ou médio conforme a opc¢édo de conversdo

Eventos Futuros Incertos | Taxa de Juros, default do emissor, operacdes societarias

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracdo Financeira ITR 3T 2011

Grupo Patriménio Liquido

Conta Reservas de Capital

Sub Conta Debéntures Conversiveis em Agdes 200.000
(=) Encargos Emissdo Debéntures Conversiveis A¢cdes (15.413)
Saldo 184.587

Justificativa da Companhia: “[...] por ndo possuir, em nenhuma hipdtese,
possibilidade de desencaixe de caixa, por possuir valor fixo (R$200.000 mil) a ser
impreterivelmente capitalizado na Companhia e por garantir a participacdo dos
detentores das debéntures, dos riscos e beneficios do negdécio a partir da data de
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sua aquisicdo, configura-se tratar referidas debéntures de um ‘“instrumento
patrimonial”’. (MINERVA, ITR, 3T 2011).

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela Minerva possuem a obrigatoriedade de
pagamento da remuneracdo em caixa ao longo do periodo antes da converséo.
Esse pagamento deve ser feito semestralmente e independentemente da
apresentacdo de lucro no periodo, estando prevista incidéncia de multa e juros
moratdrios em caso de atraso. Ha condi¢cdes que preveem o vencimento antecipado
por default do emissor e a companhia tem restricbes nas suas decisdes sobre
alteracdes societarias que obriguem a realizacdo de oferta publica de aquisi¢do ou,
provoquem a retirada de acionistas dissidentes ou, alterem o tipo societario da
entidade.

O preco de conversdo nao é fixo porque existe uma formula de calculo de
preco diferente para cada opcdo de conversdo. Esses precos sdao variaveis
dependentes da variavel op¢do de conversao escolhida, e da variavel limite maximo
e minimo de preco. O preco de conversdo depende ainda de eventos futuros
incertos, como o preco médio da acdo no mercado no periodo anterior a conversao
e ajustes contra diluicdo estabelecidos na escritura de emisséao.

Assim, essa emissédo de debéntures ndo deveria ser reconhecida como um
instrumento patrimonial, como o fez a emissora, contabilizando-a no Patriménio
Liquido, na conta Reservas de Capital. H4, sim, desencaixe de caixa referente aos
juros remuneratérios, que devem ser pagos independentemente da performance da
companhia, o que caracteriza o instrumento como um passivo financeiro.

Os debenturistas tém garantias ndo extensivas aos investidores, como o
vencimento antecipado por default do emissor, e restricbes a companhia para
alienacdo de ativos. Essas garantias preservam os titulares de correrem risco
patrimonial e de terem participacdo residual nos ativos da companhia, 0 que
descaracterizaria o instrumento como patrimonial.

A emissdao é um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros o0os quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro € um instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e
das remuneragbes vincendas. O segundo € um instrumento patrimonial,

caracterizado como um derivativo embutido, representado pela opcao de conversao
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em acOes ordindrias, cujo valor € obtido descontando-se do valor justo (o valor da
emisséo) o valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emissao de forma

proporcional.

3.2 Avaliagdo do Reconhecimento Inicial da lochpe-Maxion S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (lochpe Maxion, 2018, p. 72),
constituida em 1940, € uma companhia global, lider mundial na producéo de rodas
automotivas e um dos principais produtores de componentes estruturais automotivos
nas Ameéricas. Contam com 31 unidades fabris, localizadas em 14 paises nas
Ameéricas do Sul e Norte, Europa, Asia e Africa, com cerca de 15 mil funcionarios.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informacdes
financeiras consolidadas (lochpe Maxion, 2018, p. 7), Patriménio Liquido de R$ 2,6
bilhdes, Ativo Total de R$ 7,9 bilhdes, Receita Liquida de R$ 7,5 bilhdes e Resultado
Liquido de R$ 80 milhdes.

Neste estudo foi analisada sua oferta publica registrada de 320 mil
debéntures conversiveis em acfes ordinarias, no valor de emissdao de R$ 320
milhdes, realizada em 01/04/2013, com prazo de 5 anos e destinada a amortizacao
parcial da quinta emissdo de debéntures. Informagbes completas sobre esta
emissao estao apresentadas no Apéndice B.

O quadro 7 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 7  Sumaério da oferta publica da lochpe-Maxion S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéao

Principal Até o Vencimento: apenas por conversao em acdes

ordinarias

No vencimento: & vista, em moeda nacional corrente
Juros Até a Conversdo Semestralmente, a vista, em moeda nacional corrente
Juros Apesar da Semestralmente, a vista, em moeda nacional corrente
Performance Multa e juros de mora por atraso

2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Quirografaria
Vencimento Antecipado Por default, alteragBes societarias, quebra de

covenants do emissor ou extin¢ao da taxa DI
Restricbes AlteracBes societarias
Rating Standard & Poor’s: “brA”

3 — Regras de Conversao
Opcoes de Converséo Voluntaria — Titular, a qualquer momento
Preco Cada Debénture correspondera a 33 Acbes
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Preco variara se houver nova emissao de acoes.
Novo prego sera o menor entre o original e o da nova
emissao

Intervalo de Precos Nao

Eventos Futuros Incertos | Taxa de Juros, default do emissor, operacdes
societarias e quebra de covenants

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracdo Financeira ITR 2T 2013
Grupo Passivo Néao Circulante

Conta Debéntures 201.042
Conta Derivativo Embutido 118.958

(=) Custo da Transacdo a Amortizar (6.469)
Total 313.531

Justificativa da _Companhia: “Os compromissos de conversao das Debéntures
foram identificados pela Administracdo da Companhia como sendo componentes
contratuais com a caracteristica de, isoladamente, constituirem um derivativo
embutido hibrido, sendo a parte da divida registrada no passivo a custo
amortizado e a parte referente as opcbes de conversao também registrada no
passivo, porém mensurada a valor justo, pelo fato de sua conversao ser realizada
por uma quantidade definida de acbes. Desta forma, os mesmos foram separados
do contrato principal no inicio da transacdo e avaliados pelo valor justo no
reconhecimento inicial...”. IOCHPE-MAXION, ITR, 2T 2013).

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela lochpe-Maxion possuem a obrigatoriedade de
pagamento da remuneracdo em caixa ao longo do periodo antes do vencimento.
Esse pagamento deve ser feito semestralmente e independe da apresentacédo de
lucro no periodo, estando prevista incidéncia de multa e juros moratérios em caso de
atraso. Nao é oferecido nenhum tipo de garantia aos titulares. Ha& condicdes que
preveem o0 vencimento antecipado por eventos futuros incertos como default,
alteracdes societarias ou quebra de covenants do emissor, ou ainda por extincdo da
taxa DI, e a companhia tem restricbes nas suas decisdes sobre alteracdes
societérias.

O preco de conversdo néo é fixo porque ele variara se houver nova emissao
de acdes. O novo preco serd o menor entre o preco original e o da nova emisséo

Assim, essa emissdo de debéntures nado pode ser reconhecida
exclusivamente como um passivo financeiro, como o fez a emissora, contabilizando-

0 no Passivo Nao Circulante, nas contas Debéntures e Derivativo Embutido.
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Pelas informagbes apresentadas, aparentemente, ao fazer o reconhecimento
inicial dessa emissdo a companhia observou a norma do CPC 38, atual CPC 48,
qguando deveria ter se baseado no CPC 39.

A opcao de conversdo ndo podera ser realizada por uma quantidade definida
de acdes porque o preco de conversdao, mesmo tendo sido inicialmente estabelecido
como fixo, variard em caso de nova emissao de ac¢des, e 0 novo preco de conversao
sera 0 menor entre 0 preco original e 0 preco da nova emissdo. Isso impede o
reconhecimento da emissao apenas como um instrumento patrimonial.

A parte da divida deve ser registrada no passivo a valor presente e ndo a
custo amortizado e a parte referente as opc¢des de conversao, reconhecida como um
derivativo embutido,deve ser registrada no Patrimdénio Liquido e ndo no passivo
mensurada a valor justo.

Essa emissdo € um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros o0s quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro é um instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e
das remuneracbes vincendas. O segundo é um instrumento patrimonial,
caracterizado como um derivativo embutido, representado pela opcao de conversao
em acdes ordinarias, cujo valor € obtido descontando-se do valor justo (o valor da
emissao) o valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emisséo de forma

proporcional.

3.3 Avaliacdo do Reconhecimento Inicial da Contax S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (Liq Participacdes, 2018, p. 87),
constituida em 2000, a Liq Participacbes S.A., atual denominacéo social da Contax
S.A., € uma das empresas lideres no Brasil em customer experience, e tem como
um dos seus principais pilares a inclusdo social. Aproxima as marcas de seus
consumidores, por meio de solugcbes completas em BPO e CRM e estratégias
voltadas para o trade marketing. Com um olhar humano e uma abordagem all-line
(varejo, voz, chat, e-mail, digital), a Companhia cria junto com seus clientes solugbes
customizadas, inteligentes, descomplicadas e centradas no consumidor final,
utilizando a tecnologia e a multicanalidade como ferramentas.

A Liq tem, como objetivo de atuacédo, ser a melhor alternativa para quem quer
evoluir a forma de se relacionar com seus clientes, identificando oportunidades e

propondo solugdes que agregam valor as marcas e aos seus consumidores.
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Sua atuacdo se da de forma consultiva e personalizada, permitindo a
customizacdo dos canais de relacionamento e a otimizacdo dos processos. Esse
conhecimento, acumulado ao longo dos anos de operacdo, é continuamente
incorporado em sistemas e processos que permitem a Companhia operar os canais
de relacionamento com eficiéncia e qualidade, melhorando as margens das
operacoes.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informacdes
financeiras consolidadas (Liq Participacdes, 2018, p. 7), Patrimdnio Liquido de (-)
R$ 431,9 milhdes, Ativo Total de R$ 1,6 bilhdo, Receita Liquida de R$ 1,7 bilhdo e
Resultado Liquido de (=) R$ 386,4 milhdes.

Neste estudo foi analisada sua oferta publica com esforcos restritos de 54.540
debéntures conversiveis em ac¢des ordinarias, no valor de emissdo de R$ 54,5
milhdes, realizada em 04/05/2016, com prazo de 5,5 anos e destinada ao refor¢co do
fluxo de caixa. Informacdes completas sobre esta emissdo estdo apresentadas no
Apéndice C.

O quadro 8 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 8  Sumario da oferta publica da Contax S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracgéo

Principal Até o Vencimento: apenas por conversdo em acoes
ordinarias
No vencimento: a vista, em moeda nacional corrente
Juros Até a Converséao Pagamento Unico na data de vencimento, a vista, em
moeda nacional corrente
Juros Apesar da Pagamento Unico na data de vencimento, a vista, em
Performance moeda nacional corrente

Multa e juros de mora por atraso

2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Subordinada. Sem garantias reais ou fidejussorias
Preferéncia apenas em relagdo aos créditos dos
acionistas da emissora

Vencimento Antecipado Extincdo da taxa DI, quebra de covenants e default do

emissor
Restricbes O titular ndo pode converter debéntures que lhe dé uma
participacdo no capital social da emissora superior a 45%
Rating Nao informado
3 — Regras de Converséo
Opcdes de Converséo Voluntaria — Titular a qualquer momento, ap6s 3 anos

da emissao, em ac¢des ordinarias
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Preco Férmula de calculo do preco, o qual depende de
eventos futuros e incertos
Intervalo de Precos Néo

Eventos Futuros Incertos | Numero e valores de distribuigcdes de dividendos e
JCP até a data de conversdao, preco de fechamento
da acao em cada distribuicdo de proventos e valor
acumulado da remuneracao

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracdo Financeira ITR 3T 2016
Grupo Passivo Nao Circulante

Conta Debéntures 54.540

(=) Custo de Emisséao (129)
Total 54.411

Justificativa da Companhia: “Empréstimos e recebiveis: sédo passivos e ativos
financeiros com pagamentos fixos ou calculaveis que ndo sao cotados no mercado
ativo. Tais passivos e ativos sdo reconhecidos inicialmente pelo valor justo
acrescido de quaisquer custos de transacao atribuiveis. Apds o reconhecimento
inicial, os empréstimos e recebiveis sdo avaliados pelo custo amortizado atraves
do método dos juros efetivos, deduzidos de qualquer perda por reducéo ao valor
recuperavel”. (CONTAX, ITR, 3T 2016).

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela Contax possuem a obrigatoriedade de
pagamento da remuneracdo em caixa no vencimento. O pagamento deve ser feito
independentemente da apresentacdo de lucro no periodo, estando prevista
incidéncia de multa e juros moratérios em caso de atraso. Nao é oferecido nenhum
tipo de garantia aos titulares. No entanto, o0 pagamento dos juros
independentemente da performance do emissor, e a clausula de vencimento
antecipado por extincdo da taxa DI, por quebra de covenants ou default do emissor,
funcionam como formas de garantia aos debenturistas, ndo extensiva aos demais
investidores e, dessa forma, os titulares ndo correm risco patrimonial e nem tem
participacdo residual nos ativos da companhia como o0s outros investidores. Ha
ainda restricdes para o titular converter debéntures que Ihe dé uma participacdo no
capital social da emissora superior a 45%.

O preco de conversédo nao é fixo porque depende de uma férmula de céalculo
na qual o preco é uma variavel dependente de eventos futuros e incertos, como o
namero e valores de distribuicdes de dividendos e juros sobre capital proprio até a
data de conversdo, o preco de fechamento da acdo em cada distribuicdo de

proventos e o valor acumulado da remuneracao, a qual depende da taxa DI.
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Assim, a emissao de debéntures ndo pode ser reconhecida exclusivamente
como um passivo financeiro, como o fez a emissoras, sendo contabilizada no
Passivo Nao Circulante, na conta Debéntures. Ao contrario do afirmado pela
emissora, as debéntures ndo sdo passivos financeiros com pagamentos fixos, e a
forma de reconhecimento inicial correta ndo € pelo valor justo acrescido de
quaisquer custos de transacao atribuiveis, porque ha um componente derivativo
embutido que deve ser reconhecido apropriadamente.

A emissdo € um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros o0os quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro € um instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e
das remuneracbes vincendas. O segundo €é um instrumento patrimonial,
caracterizado como um derivativo embutido, representado pela opcao de conversao
em acOes ordindrias, cujo valor € obtido descontando-se do valor justo (o valor da
emissao) o valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emissao de forma

proporcional.

3.4 Avaliagdo do Reconhecimento Inicial da Paranapanema S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (Paranapanema, 2018, p. 73),
constituida em 1961, € a Unica empresa brasileira transformadora de cobre, com
capacidade instalada de 285 mil toneladas anuais de cobre primario (catodo).
Possuem um market share substancial no Brasil e também distribuem seus produtos
para os principais mercados consumidores mundiais.

Suas atividades estdo distribuidas em trés unidades industriais, divididas por
linha de negdcios, sob a denominacdo de Unidade Cobre Primario, Unico produtor
brasileiro de cobre refinado eletrolitico com registro na categoria Grau A na London
Metal Exchange - LME, e Unidade Produtos de Cobre, responsavel pela producéo
de semielaborados de cobre e suas ligas.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informacdes
financeiras consolidadas (Paranapanema, 2018, p. 8), Patriménio Liquido de R$
888,5 milhdes, Ativo Total de R$ 4,2 bilhdes, Receita Liquida de R$ 3,5 bilhdes e
Resultado Liquido de (=) R$ 135,8 milhdes.

Neste estudo foi analisada sua oferta publica registrada de 360 mil
debéntures obrigatoriamente conversiveis em ac¢des ordinarias, no valor de emissao

de R$ 360 milhdes, realizada em 01/09/2017, com prazo de 2 anos e destinada a
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capital de giro e amortizacao de divida. Informa¢des completas sobre esta emissao
estdo apresentadas no Apéndice D.
O quadro 9 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 9  Sumaério da oferta publica da Paranapanema S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracgéo

Principal Até o Vencimento: apenas por conversdo em acoes
ordinarias
No vencimento convertido obrigatoriamente em acdes
ordinarias

Juros Até a Conversao N&o serdo aplicaveis as debéntures quaisquer

correcdes monetarias, juros, fixos ou variaveis, nem
participacéo no lucro ou prémio de reembolso

Juros Apesar da N&o seréo aplicaveis as debéntures quaisquer
Performance correcBes monetarias, juros, fixos ou variaveis, nem
participacdo no lucro ou prémio de reembolso

2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Quirografaria. Sem garantia adicional

Vencimento Antecipado Por default do emissor, com pagamento em moeda
corrente nacional

Restricbes Negociacdo das ac¢des convertidas somente apds 180
dias da converséao
Valor minimo de conversao para o titular

Rating N&o informado
3 — Regras de Converséao

Opcdes de Conversao Obrigatoriamente — no vencimento
Voluntariamente — a qualquer momento, por opg¢ao do
titular

Preco Preco fixo de conversao

Intervalo de Precos N&o

Eventos Futuros Incertos Default do emissor

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracdo Financeira ITR 3T 2017
Conta Reservas de Capital

Sub Conta Debéntures Conversiveis Acdes 360.004

(=) Custos de Capitalizacéo (1.460)
Total 358.544

Justificativa da Companhia: “As debéntures foram classificadas como instrumento
patrimonial devido a conversibilidade mandatéria em acoes, pela existéncia de um
preco fixo de conversdo, aléem da inexisténcia de perspectiva de liquidacdo em
caixa. As debéntures foram classificadas como instrumento patrimonial devido as
caracteristicas que envolvem a conversibilidade mandatéria em acdes, a
existéncia de um preco e quantidade fixo de conversédo, a ndo remuneracdo de
quaisquer juros, fixos ou variaveis, participacdo no lucro ou prémio de reembolso e
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a inexisténcia de perspectiva de liquidagao em caixa”. (PARANAPANEMA, ITR, 3T
2017).

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela Paranapanema nao possuem a obrigatoriedade
de pagamento da remuneracdo em caixa no vencimento. Nao € oferecido nenhum
tipo de garantia aos titulares; no entanto, a clausula de vencimento antecipado por
evento futuro incerto, no caso o default do emissor, funciona como forma de garantia
aos debenturistas, ndo extensiva aos investidores e, dessa forma, os titulares néao
correm risco patrimonial e nem tem participacéo residual nos ativos da companhia
como os demais investidores.

Ha dois tipos de restricbes para o titular: sdo aceitas conversbes de
debéntures somente acima de um valor minimo, e as agdes convertidas somente
poderdo ser negociadas 180 dias apds a conversao.

O preco de converséao é fixo. Ele depende de uma formula de calculo na qual
0 preco da acao sera definido no momento do book building.

Devido a clausula de vencimento antecipado, essa emissdo de debéntures
nao pode ser reconhecida exclusivamente como um instrumento patrimonial, como o
fez a emissora, contabilizando-o no Patrimdénio Liquido, na conta Reservas de
Capital.

Essa emissao é um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros os quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro é um instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e
das remuneragcbes vincendas. O segundo € um instrumento patrimonial,
caracterizado como um derivativo embutido, representado pela opcao de conversao
em acdes ordinarias, cujo valor € obtido descontando-se do valor justo (o valor da
emissao) o valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emissao de forma

proporcional.

3.5 Avaliagédo do Reconhecimento Inicial da CAB Ambiental S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (Igua Saneamento, 2018, p. 139),
constituida em 2006, a Igua Saneamento S.A., atual denominagéo social da CAB
Ambiental S.A., atua na prestacdo dos servicos publicos de agua e esgoto. Os
servicos de 4gua compreendem a captacdo de agua bruta, tratamento, aducéo,

reservacao e distribuicdo de agua potavel. Os servigos de esgoto compreendem a
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coleta, tratamento, devolugcdo ao meio ambiente dos residuos liquidos tratados e
destinacdo dos residuos solidos a ser determinada conforme as caracteristicas dos
mesmos. Além disso, realizam a gestdo comercial em algumas de suas atividades,
incluindo faturamento, arrecadacdo e cobranca dos usuarios, bem como o
atendimento ao usuario.

Em 31 de dezembro de 2017 possuiam 18 contratos, sendo 14 concessoes e
4 parcerias publico privadas, sendo 8 no Estado de Sao Paulo, 6 no Estado do Mato
Grosso, 1 no Estado do Parana, 2 no Estado de Santa Catarina e 1 no Estado de
Alagoas.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informacdes
financeiras consolidadas (Paranapanema, 2018, p. 8), Patrimoénio Liquido de R$
452,4 milhdes, Ativo Total de R$ 1,8 bilhdo, Receita Liquida de R$ 574,2 milhdes e
Resultado Liquido de R$ 30,3 milhdes.

Neste estudo foi analisada sua oferta publica com esfor¢cos restritos de 13
milhdes de debéntures obrigatoriamente conversiveis em a¢des ordinarias, no valor
de emissdo de R$ 49,2 milhdes, realizada em 05/05/2017, com prazo de 5 anos e
destinada a integralizagdo do capital da CAB Cuiaba S.A.. Informac¢Bes completas sobre
esta emissao estao apresentadas no Apéndice E.

O quadro 10 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 10 Sumario da oferta publica da CAB Ambiental S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéo

Principal Até o Vencimento: somente por conversao voluntaria
No vencimento Obrigatoriamente Conversivel em
Acdes Ordinarias

Juros Até a Converséao N&o serdo aplicaveis as debéntures quaisquer juros,
fixos ou variaveis, apenas participacdo nos lucros
distribuidos pela emissora. Sobre atrasos incidem
multa e juros de mora

Juros Apesar da N&o serdo aplicaveis as debéntures quaisquer juros,
Performance fixos ou variaveis, apenas participagcdo nos lucros
distribuidos pela emissora. Sobre atrasos incidem
multa e juros de mora

2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Subordinada. Sem garantia real ou fidejussoria
Vencimento Antecipado Por default do emissor, com conversdo obrigatoria
Restricbes Reorganizacao Societaria, alteracdes no Plano de

Negécios e venda de ativos superior a 5% do total
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Negociacao entre investidores qualificados somente
90 dias apos a subscri¢ao.

Rating N&o informado
3 — Regras de Converséo
Opcoes de Converséao Voluntaria — a qualquer momento por opcéo do titular

No vencimento — Obrigatoriamente conversivel em
acoes ordinarias

Preco Preco fixo de conversao 1 debénture = 1 Acao

Intervalo de Precos Nao

Eventos Futuros Incertos Default do emissor

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracéo Financeira ITR 3T 2017
Grupo Passivo Néao Circulante
Debéntures 6.611

Grupo Patriménio Liquido

Conta Capital Social Integralizado

Subconta Debéntures Obrigatoriamente Conversiveis em Ac¢bes 42.552

Total 49.163

Justificativa _da Companhia: “A Companhia emitiu em 5 de maio de 2017
debéntures obrigatoriamente conversiveis em a¢fes, em série Unica, no valor total
de R$ 42.552 liquidos da remuneracéo garantida no montante de R$ 6.611.

Tal instrumento financeiro foi classificado como instrumento composto conforme
Pronunciamento Técnico CPC 39 — Instrumentos Financeiros: Apresentacdo / IAS
32, pois trata-se de um instrumento de divida com a opcdo de conversao
embutida, que fornece ao titular uma op¢ao de conversao em acdes ordinarias a
gualquer momento até o vencimento, sendo obrigatdria a conversdo em aces no
vencimento, na proporcdo de uma acao ordinaria por cada debénture”.

Patrimoénio Liquido: “Como a obrigacdo de conversdo em ac¢les ordinarias néo
inclui uma obrigacao contratual para a Companhia de entregar um nimero variavel
de seus préprios instrumentos patrimoniais, esse componente do instrumento
financeiro foi classificado como instrumento patrimonial”.

Passivo: “Os debenturistas receberdo obrigatoriamente uma remuneracdo em
proporcdo equivalente a sua participacdo. Consequentemente, a remuneracao
garantida foi classificada e mensurada como um passivo financeiro”. (CAB
AMBIENTAL, ITR, 3T 2017).

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela CAB Ambiental ndo possuem a obrigatoriedade

de pagamento da remuneracdo em caixa no vencimento. Nao € oferecido nenhu

tipo de garantia aos titulares; no entanto, a clausula de vencimento antecipado p

m

or

evento futuro incerto, o default do emissor, funciona como forma de garantia aos

debenturistas. O mesmo se pode afirmar sobre a restricdo imposta a companhia

para a tomada de decisdes sobre reorganizacdo societaria, para as alteracdes no

plano de negoécios e para venda de ativos superior a 5% do total, sem prévia
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autorizacdo dos debenturistas. Ambas as garantias constituem elemento
caracteristico de contratos de divida (passivo financeiro).

O preco de converséo é fixo e ndo depende de férmulas de conversao.

Devido a clausula de vencimento antecipado, essa emissao de debéntures
nao pode ser reconhecida exclusivamente como um instrumento patrimonial.

Essa emissdo € um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros os quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro € um instrumento passivo representado pelo valor presente das
remuneracdes vincendas. O valor do principal ndo entra nesse célculo do passivo ja
gue sobre o principal ndo incide a obrigatoriedade de pagamento em caixa, nem no
vencimento nem em caso de vencimento antecipado. O segundo instrumento
financeiro € um instrumento patrimonial, caracterizado como um derivativo embutido,
representado pela opcdo de conversdo em acbes ordinarias, cujo valor é obtido
descontando-se do valor justo (o valor da emisséao) o valor do instrumento passivo

acrescido dos custos de emissdo de forma proporcional.

3.6 Avaliacdo do Reconhecimento Inicial da INVEPAR S.A.

Segundo o Formulario de Referéncia 2018 (INVEPAR, 2018, p. 76),
constituida em 2000, a INVEPAR S.A. atua no setor de infraestrutura de transportes,
com foco nos segmentos de rodovias, mobilidade urbana e aeroportos. Com 7.409
funcionéarios é atualmente um dos maiores grupos de infraestrutura de transportes
do Brasil e seu portfélio € composto por onze concessdes distribuidas em seus trés
segmentos de atuacgéao.

Em 2017 a Invepar por meio de suas concessdes administrou 2.338
quildmetros de rodovias.

No segmento de aeroportos, a Invepar controla a Concessionaria do
Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (“GRU Airport”) que se mantém como o
maior aeroporto da América do Sul em volume de passageiros, tendo movimentado
mais de 37,8 milhdes de passageiros em 2017.

No segmento de mobilidade urbana, a Invepar esta presente por meio da
Concessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (“MetroRio”) e a Concessionaria do
VLT Carioca S.A. (VLT Carioca”), ambas na cidade do Rio de Janeiro.

Além das concessfes mencionadas, a Invepar possui a MetréBarra S.A.

(“MetréBarra”), empresa responsavel pela aquisi¢ao e disponibilizacdo dos materiais
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rodantes e sistemas que s&o utilizados na Linha 4 do metrd no Estado do Rio de
Janeiro. Com sua entrada em operagédo, o MetrORio passou a ser o prestador de
Servigos para sua operacao.

Apresentou no exercicio social findo em 31/12/2017, em suas informacdes
financeiras consolidadas (INVEPAR, 2018, p. 8), Patriménio Liquido de R$ 2,2
bilhbes, Ativo Total de R$ 25,5 bilhdes, Receita Liquida de R$ 4,1 bilhdes e
Resultado Liquido de (=) R$ 858,5 milhdes.

Neste estudo foi analisada sua oferta publica com esforcos restritos de 80 mil
debéntures conversiveis em ac¢fes ordinarias e preferenciais, no valor de emisséo
de R$ 80 milhdes, realizada em 11/12/2017, com prazo de 1 ano e destinada ao
pagamento de despesas operacionais. Informacdes completas sobre esta emisséo
estdo apresentadas no Apéndice F.

O quadro 11 apresenta um sumario dessa oferta, a forma como foi realizado o

reconhecimento inicial e a justificativa da companhia.

Quadro 11 Sumaério da oferta publica da INVEPAR S.A.

1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéo

Principal Até o Vencimento:

Resgate Antecipado Facultativo Total: a qualquer
momento, por opcao do emissor e obrigatério para os
titulares, com pagamento de prémio. Pagamento a
vista, em moeda nacional corrente

Oferta Obrigatéria de Resgate Antecipado: em casos
de aumento de capital, private placement ou venda de
ativos, obrigatoria para o emissor, facultativa para os
titulares, com pagamento de prémio. Pagamento a
vista, em moeda nacional corrente

Amortizacdo Extraordinaria Obrigatdria: caso ndo seja
possivel a Oferta Obrigatoria acima, limitada a 98%
do valor nominal, em casos de aumento de capital,
private placement ou venda de ativos, obrigatéria para
0 emissor e para os titulares, com pagamento de
prémio. Pagamento a vista, em moeda nacional
corrente

No Vencimento: a vista, em moeda nacional corrente

Juros Até a Conversao Atualizacdo monetaria pelo IPCA + Juros de
11,9353% a.a.

Pagamento em parcela Unica no vencimento
Multa e juros de mora por atraso

Juros Apesar da Atualizacdo monetaria pelo IPCA + Juros de
Performance 11,9353% a.a.
Pagamento em parcela Unica no vencimento
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2 - Garantias Oferecidas aos Debenturistas

Espécie Quirografaria com garantia real adicional.
Acdes de subsidiarias e recursos recebidos das SPEs

Vencimento Antecipado Default ou reestruturag@o societaria do emissor, ou
Indisponibilidade do IPCA. Obrigatorio para o emissor
e os titulares, com pagamento de prémio.

Pagamento a vista, em moeda nacional corrente

Restricbes Reestruturacao societaria, aumento de capital, private
placement ou venda de ativos do emissor

Rating N&o informado
3 — Regras de Converséo

Opcoes de Converséao Voluntaria: a qualqguer momento por opc¢ao dos
titulares.

Preco 1 Debénture = 95,3743 acdes ordinarias e 190,7487
acOes preferenciais

Intervalo de Precos Nao

Eventos Futuros Incertos | Extin¢cdo do IPCA

RECONHECIMENTO INICIAL

Demonstracéo Financeira DFP 31/12/2017
Grupo Passivo Circulante
Debéntures 661.517

Justificativa da Companhia:
A companhia ndo apresentou justificativa para essa forma de contabilizacdo.

Fonte: Elaborado pelo Autor

As debéntures emitidas pela INVEPAR possuem a obrigatoriedade de
pagamento do principal e da remuneracdo em caixa no vencimento, e incluem
clausulas que permitem o resgate antecipado por opcdo do emissor ou por
reestruturacao societaria ou venda de ativos, também com o0 pagamento em caixa.
Esse pagamento deve ser feito independentemente da apresentagcéo de lucro no
periodo, estando prevista incidéncia de multa e juros moratorios em caso de atraso.
Ha condicbes que preveem o0 vencimento antecipado por default do emissor,
reestruturacdo societaria ou extincdo do IPCA com o pagamento em caixa, € a
companhia tem restricbes nas suas decisdes sobre reestruturagdo societaria,
aumento de capital, private placement ou venda de ativos. O preco de conversédo e
fixo e definido no momento da subscricdo. As debéntures possuem garantia real

Assim, essa emissdo de debéntures ndo pode ser reconhecida como um



98

instrumento patrimonial. H4, sim, desencaixe de caixa referente ao principal e aos
juros remuneratérios, que devem ser pagos independentemente da performance da
companhia, o que caracteriza o instrumento como um passivo financeiro.

Os debenturistas tém garantias reais ndo extensivas aos investidores, além
da opcao do vencimento antecipado por default, reestruturacéo societaria venda de
ativos do emissor, ou indisponibilidade do IPCA. Essas garantias preservam oS
titulares de correrem risco patrimonial e de terem participacdo residual nos ativos da
companhia, o que descaracterizaria o instrumento como patrimonial.

Essa emissdo € um instrumento financeiro composto, constituido por dois
instrumentos financeiros 0s quais devem ser reconhecidos separadamente. O
primeiro € um instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e
das remuneracgbes vincendas. O segundo é um instrumento patrimonial,
caracterizado como um derivativo embutido, representado pela opcdo de conversao
em acOes ordindrias, cujo valor € obtido descontando-se do valor justo (o valor da
emissao) o valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emissédo de forma

proporcional.

3.7 Avaliacdo Consolidada do Reconhecimento Inicial das Ofertas Publicas

Para uma melhor visualizacdo das formas de reconhecimento inicial utilizadas
pelas companhias emissoras foi montado o Quadro 12, que consolida todas as
avaliac6es com base nos critérios e quesitos definidos previamente no item 2.3.3, e
gue estao retomados a seguir.

CRITERIO 1 — Pagamento do Principal e da Remuneracéo das Debéntures

Quesito 1a) Existe a obrigatoriedade de pagamento do principal e da remuneragao
das debéntures até a sua conversado?

Quesito 1b) Essa obrigatoriedade deve ser cumprida com entrega de caixa ou outro
ativo financeiro?

Quesito 1c) Essa obrigatoriedade independe da performance do emissor, ou ela
pode ser diferida?

CRITERIO 2 — Garantias Oferecidas aos Titulares das Debéntures
Quesito 2a) Sao oferecidas garantias aos debenturistas?

Quesito 2b) Existem condi¢des que determinam o vencimento antecipado?
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Quesito 2c) Existem restricbes as decisdes que a companhia possa tomar sobre

seus ativos e sua estrutura societaria?

CRITERIO 3 — Preco de Conversédo das Debéntures
Quesito 3a) O preco de conversao é fixo e determinado no momento da emissao?

Quesito 3b) Estédo previstos eventos futuros incertos que podem determinar

variacfes no preco de conversao?

Quadro 12 Consolidagéo das avaliagbes do reconhecimento inicial realizado pelas

emissoras
Quesitos Minerva Maxion Contax Paranap. | CAB Amb | Invepar
la Sim Sim Nao Nao Sim Sim
1b Sim Sim Nao Nao Sim Sim
1c Sim Sim Nao Nao Nao Sim
2a Nao Nao Nao Nao Nao Sim
2b Sim Sim Sim Sim Sim Sim
2c Sim Sim Nao Nao Sim Sim
3a Nao Nao Nao Sim Sim Sim
3b Sim Sim Sim Nao Nao Nao
Tipo Instr. IF IF IF IF IF IF
Emitido | Composto | Composto | Composto | Composto | Composto | Composto
Classific.
Correta? Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Reconhec.
Inicial Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Correto?

Fonte: Elaborado pelo Autor

Nota-se nessas 6 emissdes avaliadas que as formas de reconhecimento

inicial adotadas foram todas diferentes umas das outras.

Observou-se que duas empresas, Minerva e Paranapanema, reconheceram

totalmente a emissdo no patrimonio liquido, justificando que por serem de conversao

obrigatdria em ac¢des no vencimento, e por possuirem preco de conversao fixo, suas

debéntures deveriam ser classificadas como instrumentos patrimoniais. Suas formas

de reconhecimento foram consideradas incorretas, conforme os critérios e quesitos

estabelecidos neste estudo, devido a existéncia de compromisso de pagamento de

remuneracao por caixa e independentemente da performance do emissor, no caso

da Minerva, e pela clausula sobre eventos futuros incertos que, se ocorrerem,

determinardo o vencimento antecipado das debéntures, em ambas as emissodes.
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Essas duas condi¢cOes, pagamento por caixa e garantia de vencimento antecipado,
que sdo proprias de instrumentos passivos, descaracterizam essas debéntures
como instrumento patrimonial e as transformam em instrumentos financeiros
compostos que devem ser reconhecidos separadamente, parte como passivo e
parte como patrimonio liquido.

Outras trés empresas, lochpe-Maxion, Contax e Invepar, reconheceram
totalmente suas emissdes no passivo, com a justificativa de serem derivativos
embutidos hibridos ou passivos ndo cotados no mercado ativo. Suas formas de
reconhecimento foram consideradas incorretas, conforme os critérios e quesitos
estabelecidos neste estudo, porque a opcdo de conversdo em acdes ordinarias
transforma essas emissfées em instrumentos compostos, no qual a opcdo de
conversdo é um instrumento patrimonial que deve ser mensurado e reconhecido
separadamente do passivo.

A CAB Ambiental, reconheceu sua emissdo separadamente, parte no passivo
e parte no patriménio liquido, com a justificativa de que se trata de um instrumento
financeiro composto e 0 componente passivo refere-se a remuneracao garantida.
Sua forma de reconhecimento também foi considerada incorreta, conforme os
critérios e quesitos estabelecidos neste estudo, apesar da classificacdo correta da
emissdo como instrumento financeiro composto. Para fazer o reconhecimento
corretamente a companhia deve considerar que a parte passivo inclui todo o fluxo de
caixa previsto na emisséo, ou seja, tanto o principal (que a empresa nao considerou)
quanto a remuneracao, trazidos a valor presente. A parte patrimonial sera apenas a
diferenca entre a parte passivo e o valor justo da emisséo.

Em sintese, das ofertas de debéntures conversiveis avaliadas neste estudo
apenas uma emissora classificou corretamente o tipo de instrumento financeiro
representado pela emissdo, e nenhuma companhia fez o reconhecimento de forma
adequada, aderente as normas do IFRS e as determinagdes da CVM.

A partir da mensuracao realizada acima pode-se considerar como 0s objetivos
geral e especificos estabelecidos para esse estudo foram atingidos e como o
problema de pesquisa pode ser respondido.

Ao cumprir o primeiro objetivo especifico deste estudo, identificar as formas
de reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas companhias
emissoras, a pesquisa realizada nos bancos de dados selecionados identificou que

houve oito ofertas publicas de debéntures conversiveis em ac¢des no periodo de
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vigéncia do padréo IFRS no Brasil, de 2009 a 2017. Das oito ofertas identificadas,
em apenas seis 0s dados obtidos permitiram fazer a avaliagcdo do reconhecimento
inicial praticado. Dessas seis ofertas, duas foram ofertas registradas conforme a
Instrucdo 400, e quatro foram ofertas com esforgos restritos conforme a Instrucéo
476, ambas Instrucdes da CVM.

Apés a validacdo das informacgdes obtidas nos bancos de dados através das
escrituras e prospectos de emissdo e dos demonstrativos financeiros das
companhias, pesquisou-se as formas de reconhecimento inicial por elas utilizadas.
Observou-se uma grande variedade de formas de contabilizacdo, ndo tendo sido
identificadas, entre as seis emissoes, duas formas de contabilizagao iguais.

Na sequéncia, foram elaborados os sumarios individuais das emissdes, 0s
quais foram a base para a avaliacdo da aderéncia das formas de reconhecimento
utilizadas a normas obrigatérias para esse reconhecimento. Esses sumarios foram
divididos em trés categorias de informacdes: Pagamento do Principal e da
Remuneracdo, Garantias Oferecidas aos Debenturistas, e Regras de Conversao.
Essa divisdo atendeu a metodologia deste estudo de definir trés critérios para a
avaliacdo da aderéncia das emissdes ao padrao IFRS.

Para o cumprimento do segundo objetivo especifico, elaborar um roteiro, um
padrdao, com base nas normas IFRS e nas determinacbes de refazimento de
demonstracdes contabeis da CVM, sobre a forma adequada de reconhecimento
inicial de debéntures conversiveis, elaborou-se o roteiro padrdo de avaliacdo para
ser utilizado na andlise das formas de reconhecimento utilizadas.

Procedeu-se inicialmente a andlise das normas do CPC contidas em cinco
pronunciamentos, CPC 00, 08, 39, 40 e 48, relacionadas aos instrumentos
financeiros sua identificacdo, classificacdo e reconhecimento, identificando-se
especialmente as regras relacionadas aos trés critérios para avaliacdo da aderéncia
definidos previamente. Nessa analise compilou-se as normas referentes aos
instrumentos financeiros compostos, 0s quais sdo constituidos por dois
componentes que devem ser reconhecidos separadamente. O primeiro é um
instrumento passivo representado pelo valor presente do principal e das
remuneracdes vincendas. O segundo € um instrumento patrimonial, caracterizado
como um derivativo embutido, representado pela opcéo de conversdo em acoes
ordinarias, cujo valor é obtido descontando-se do valor justo (o valor da emisséo) o

valor do instrumento passivo acrescido dos custos de emissdo de forma
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proporcional. Abordou-se a obrigacdo de pagamento do principal e da remuneragao
em caixa, as garantias oferecidas aos debenturistas como pagamento de
remuneracao apesar da performance do emissor, diferimento dos juros, restricdes as
decisbes da companhia sobre reestruturacdo societaria, venda de ativos e
distribuicdo de lucros, condicbes que determinam o vencimento antecipado das
debéntures e atribuicdo de rating para as emissdes. Analisou-se ainda a condi¢cao do
titular da debénture, se ele esta correndo ou nao risco patrimonial, ou seja, se tem
ou nao participacdo residual nos ativos da entidade e as condi¢cbes de conversao
das debéntures em acdes, como preco fixo ou varidvel de conversdo e eventos
futuros incertos que fagam variar o pre¢co de conversao.

Na sequencia fez-se a analise das determinacdes de refazimento da CVM
devido ao reconhecimento indevido de instrumentos financeiros compostos, para se
observar a atuacao do 6rgao regulador e como ele obrigou a observancia das regras
IFRS sobre esse instrumento. Identificou-se um total de vinte e trés determinacdes
de refazimento no periodo 2009 a 2017, sendo que seis delas se referiam a diversos
tipos de instrumentos financeiros compostos e duas a debéntures conversiveis.
Verificou-se uma aderéncia completa no posicionamento do regulador as normas do
CPC 39 para avaliacao, classificacdo e reconhecimento de instrumentos financeiros
compostos.

Concluiu-se esse segundo objetivo com a elaboracdo do roteiro padrdo de
avaliacdo da aderéncia do reconhecimento inicial praticado pelas empresas as
normas do IFRS e as determinacdes da CVM. Esse roteiro subdividiu cada um dos
trés critérios selecionados anteriormente em quesitos que pudessem ser aplicados
aos sumarios das ofertas publicas.

No terceiro objetivo especifico, mensurar o grau de aderéncia das formas de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas emissoras as
normas IFRS, procedeu-se a avaliacdo das emissbes com base no roteiro de
critérios e quesitos. Nessas emissdes avaliadas as formas de reconhecimento inicial
adotadas foram todas diferentes umas das outras.

O cumprimento, como apresentado, desses 3 objetivos especificos permitiu
se atingir o objetivo geral definido como avaliar o nivel de aderéncia das sociedades
por agbes as normas do International Financial Reporting Standards (IFRS) no

reconhecimento inicial do instrumento financeiro composto debéntures conversiveis,
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emitidas em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, no periodo 2009
a 2017.

Respondendo ao problema de pesquisa, formulado com a questdo: qual foi o
nivel de aderéncia das sociedades por acdes as normas IFRS no reconhecimento de
debéntures conversiveis, emitidas no periodo 2009 a 20177 entende-se que foi
muito baixo esse nivel de aderéncia das sociedades andnimas de capital aberto
brasileiras as normas do IFRS no reconhecimento inicial de instrumentos financeiros
compostos, debéntures conversiveis, emitidos em ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios no periodo 2009 a 2017.

A despeito de a norma IFRS estabelecer condi¢cdes especificas e detalhadas
para o reconhecimento inicial de instrumentos financeiros compostos, e da atuacao
incisiva da CVM na determinacao de que essa norma seja observada, a analise das
formas de reconhecimento utilizadas pelas emissoras mostrou que a maioria, 5 em
6, nem tentou aplicar a norma na sua contabilizacdo, preferindo apenas reconhecer
a emissao totalmente como instrumento patrimonial ou como passivo, sem observar
as exigéncias de mensuracao e reconhecimento separados de cada componente do

instrumento.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou, de forma geral, avaliar o nivel de aderéncia das sociedades
por acdes as normas do IFRS no reconhecimento inicial do instrumento financeiro
composto debéntures conversiveis, emitidas em ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios, no periodo 2009 a 2017.

A forma de se fazer o reconhecimento é uma questdo atual e controversa
envolvendo a atuacédo do IFRS e do CPC, como normatizadores e da CVM como
reguladora do mercado de capitais e supervisora das emissdes de debéntures. A
participacdo desses 0rgdos nessa questdo é visivel nos pronunciamentos técnicos
emitidos sobre instrumentos financeiros e nas determinacdes de refazimento de
demonstracdes contabeis que reconhecem instrumentos financeiros compostos em
desacordo com a norma vigente.

A atualidade do tema decorre ainda do fato de serem o0s instrumentos
financeiros e, especificamente, o reconhecimento e mensuracdo de instrumentos
compostos e hibridos, um dos principais itens em processo de revisdo e
normatizacao pelo IASB através do projeto intitulado Instrumentos Financeiros com
Caracteristicas de Patrimbnio. Esse projeto tem o objetivo de aperfeicoar o
International Accounting Standards 32 (IAS 32), correspondente no Brasil ao CPC 39
Instrumentos Financeiros: Apresentacdo, especificamente no topico sobre
classificacdo de instrumentos financeiros que possuem ambas as caracteristicas, de
passivo e patriménio. O Board do IASB publicou o Discussion Paper sobre esse
Projeto em junho de 2018.

O debate sobre o reconhecimento de instrumentos financeiros compostos
tornou-se prioritario no Brasil com a adoc¢éo do padrdo contabil internacional IFRS a
partir de 2009. Desde entdo, sociedades por acdes de capital aberto, que realizaram
emissdes de debéntures conversiveis ou de outros instrumentos financeiros
compostos e o0s contabilizaram em desacordo com a norma vigente, foram
guestionadas pela CVM sobre a ndo aderéncia dessa forma de reconhecimento, e
instruidas a refazerem e republicarem suas demonstragdes financeiras.

Diversos estudos académicos sobre instrumentos financeiros compostos
foram produzidos no Brasil, no periodo 2009 a 2017, analisando questdes como
impactos na reclassificagdo das acOes preferenciais de Patrimdénio Liquido para

Passivo Exigivel; formas alternativas de reconhecimento de instrumento financeiro
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composto; divergéncias entre a CVM e emissores sobre a aderéncia ou ndo a norma
vigente na forma de reconhecimento de emissdo de diversos tipos de valores
mobiliarios; aderéncia da forma de reconhecimento das a¢des preferenciais emitidas
no Brasil a normatizacao vigente; sociedades por acdes brasileiras que reconhecem
acOes preferenciais com dividendos prioritdrios e relevancia informacional do
reconhecimento de instrumentos financeiros hibridos no patriménio liquido.

Esse estudo concentrou-se na analise da forma de reconhecimento de um
tipo especifico de valor mobiliario, as debéntures conversiveis, e pretende auxiliar os
envolvidos no Brasil no processo de convergéncia contabil para o IFRS, seja o CPC,
a CVM, sejam as companhias que emitem esse instrumento financeiro,
apresentando os erros cometidos no reconhecimento inicial de suas emissdes e
propondo a forma adequada para esse reconhecimento.

Novos estudos sobre o tema dos instrumentos financeiros compostos podem
ser desenvolvidos ampliando o escopo deste. Apresenta-se a seguir trés
possibilidades para novos estudos. Nos casos de emissdes analisadas nesta
pesquisa, podem ser realizados os calculos dos valores a serem contabilizados na
forma correta de reconhecimento que esse estudo apresentou. Caso o IASB aceite,
nas proximas normas a serem emitidas sobre esse tema, que o reconhecimento
possa ser feitos por abordagens diferentes da atual, os célculos para o
reconhecimento nessas outras abordagens podem ser comparados a norma
corrente para avaliacdo de qual alternativa é mais conveniente em cada emissao.
MensuragcOes como a realizada nesse trabalho podem ser feitas para outros tipos de
valores mobiliarios como acdes preferenciais, bdnus de subscricdo e notas
promissorias.

Nessa pesquisa foram estabelecidos trés objetivos especificos: identificacdo
das formas de reconhecimento inicial de debéntures conversiveis utilizadas pelas
companhias emissoras, elaboracdo de um roteiro sobre a forma adequada de
reconhecimento inicial de debéntures conversiveis e mensuracdo do grau de
aderéncia das formas de reconhecimento inicial de debéntures conversiveis
utilizadas pelas emissoras as normas IFRS.

Cumpridos os objetivos estabelecidos respondeu-se ao problema de pesquisa
formulado, entendendo-se ser muito baixo o nivel de aderéncia das sociedades

andnimas de capital aberto brasileiras as normas do IFRS no reconhecimento inicial
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de instrumentos financeiros compostos, debéntures conversiveis, emitidos em
ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios no periodo 2009 a 2017.

A despeito de a norma IFRS estabelecer condi¢cdes especificas e detalhadas
para o reconhecimento inicial de instrumentos financeiros compostos, e da atuacao
incisiva da CVM na determinacdo de que essa norma seja observada, a andlise das
formas de reconhecimento utilizadas pelas emissoras mostrou que a maioria, 5 em
6, nem tentou aplicar a norma na sua contabilizacdo, preferindo apenas reconhecer
a emissao totalmente como instrumento patrimonial ou como passivo, sem observar
as exigéncias de mensuracéo e reconhecimento separados de cada componente do

instrumento.
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MINERVA S.A.

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano

2011

Tipo de Oferta Publica de
Distribuicdo

Registrada — Instrucédo CVM 400

Tipo de Valor Mobiliario

Debéntures Conversiveis em Ac¢des Ordinarias

Emissor

Minerva S.A.

Tipo Societério

Sociedade Andnima de Capital Aberto

N° da Emissao

28.

Série Unica

Tipo de Oferta Primaria

Espécie Subordinada. Sem garantias reais ou flutuantes
Forma Nominativa e Escritural

Tipos de Converséao

No Vencimento
Obrigatoriamente Conversivel A¢des Ordinérias

Antecipadamente
Voluntéria / Operacdo Societaria / Punitiva

Precos de Converséao

Vencimento = Preco Médio
Voluntéria = Pre¢co Minimo
Operacao Societaria = Preco Médio
Punitiva = Pre¢o Minimo

Ajuste contra diluicao

Eventos Externos de Conversao

Por Operacédo Societaria

Data da Emisséo 15/06/2011

Data de Registro 29/07/2011

Numero de Registro CVM/SRE/DCA/2011/001
Encerramento Distribuicdo 29/01/2012

Vencimento 15/06/2015

Quantidade 200.000 Debéntures
Valor Nominal Unitario (R$) 1.000,00

Valor Total da Emissao (R$) 200.000.000,00

Preco Subscr. e Integraliz. (R$) | 950,00

Valor Total Subscrito (R$)

190.000.000,00

Remuneracdo das Debéntures

Juros — 100,00% do CDI

Pagamento da Remuneracao

Semestralmente (15/06 e 15/12)

Encargos Moratérios

Multa e Juros de Mora

Destinacao Amortizacao de Dividas

Securitizagao N&o

CVM Situagéo OK - Encerrada

CVM Site http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist
ANBIMA Situacao N&o Encontrado

Ativo N&o Encontrado

Anbima Site N&o Encontrado

Companhia Site

http://ri.minervafoods.com/minerva2012/web/default_pt.asp?idioma=0&c
onta=28&v=1



http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist
http://ri.minervafoods.com/minerva2012/web/default_pt.asp?idioma=0&conta=28&v=1
http://ri.minervafoods.com/minerva2012/web/default_pt.asp?idioma=0&conta=28&v=1
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IOCHPE-MAXION SA

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano 2013

Tipo de Oferta Publica de Registrada — Instrugdo CVM 400
Distribuicdo

Tipo de Valor Mobiliario Debéntures Conversiveis em Ac¢bes Ordinarias
Emissor lochpe-Maxion S.A.

Tipo Societério Sociedade Andnima de Capital Aberto
N° da Emissdo 62

Série Unica

Tipo de Oferta Primaria

Espécie Quirografaria

Forma Nominativa e Escritural

Tipo de Conversao Voluntaria — Titular, a qualquer momento
Preco de Conversao Na Data da Emisséo, cada Debénture

correspondera a 33 Acoes

Eventos Externos de Conversao | Nao

Data da Emissdo 01/04/2013

Data de Registro 26/04/2013

Numero de Registro CVM/SRE/DCA/2013/001
Encerramento Distribuicdo 26/10/2013

Vencimento 01/04/2018

Quantidade 320.000,00

Valor Nominal Unitario (R$) 1.000,00

Valor Total da Emissao (R$) 320.000.000,00

Preco Subscr. e Integraliz. (R$) | 1.000,00

Valor Total Subscrito (R$) 320.000.000,00

Remuneracao das Debéntures | Juros — 99,00% do CDI

Pagamento da Remuneragéo Semestralmente (01/04 e 01/10)

Encargos Moratdérios Multa e Juros de Mora

Destinacao Amortiz. Parcial da 5% Emissdo de Debéntures
Securitizagao N&o

Encerramento da Distribuicdo 26/10/2013

CVM Situagéo OK - Encerrada

CVM Site http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist

ANBIMA Situacao OK - Registrado

Ativo IOCH16

Anbima Site http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesde

debentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=IOCH16

Companhia Site http://www.iochpemaxion.com.br/



http://sistemas.cvm.gov.br/?ofertasdist
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=IOCH16
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=IOCH16
http://www.iochpemaxion.com.br/
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APENDICE C - Dados da Oferta Publica de Debéntures Conversiveis
Contax Participagdes S.A.

CONTAX PARTICIPACOES S.A.

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano

2016

Tipo de Oferta Publica de
Distribuicdo

Com Esforgos Restritos — Instrugdo CVM 476

Tipo de Valor Mobiliario

Debéntures Conversiveis em Ac¢bes Ordindrias

Emissor

Contax Participacbes S.A.

Tipo Societério

Sociedade Anbdnima de Capital Aberto

N° da Emisséo 42
Série 22

Tipo de Oferta Primaria
Espécie Subordinada
Forma Escritural

Tipos de Conversao

Voluntaria — Titular a qualquer momento

Precos de Conversao

Depende do n° e valores de distribuices de
dividendos e JCP até a data de converséo e do
preco de fechamento da agdo em cada distribuigcéo
de proventos

Eventos Externos de Conversao

Extingdo da taxa DI, quebra de covenants e
default do emissor

Data da Emissao 04/05/2016
Encerramento da Oferta 29/08/2016
Vencimento 16/12/2021
Quantidade 54.540 Debéntures
Valor Nominal Unitario (R$) 1.000,00
Valor Total da Emisséo (R$) 54.540.000,00
Preco Subscr. e Integraliz. (R$) 1.000,00

Valor Total Subscrito (R$)

54.540.000,00

Remuneracao das Debéntures

Juros — 100,00% do CDI

Pagamento da Remuneracao

Pagamento Unico na data de vencimento, a
vista, em moeda nacional corrente

Encargos Moratérios

Multa e juros de mora por atraso

Destinacdo Reforco do Fluxo de Caixa
Securitizacdo N&o

CVM Situagéo OK - Encerrada

CVM S|te http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerrament

o?type=dmlldw%3D%3D&ofertald=MTQONg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF
4Tmc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUTO09liwic2I0dWFjY
WS8i0iJNZz09In0%3D

ANBIMA Situacao

OK - Registrado

Ativo

CTAP24

Anbima Site

http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebe
ntures/caracteristicas d.asp?tip deb=publicas&selecao=CTAP24

Companhia Site

http://ri.lig.net.br/default pt.asp?idioma=0&conta=28



http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerramento?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MTQ0Ng%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tmc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNZz09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerramento?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MTQ0Ng%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tmc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNZz09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerramento?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MTQ0Ng%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tmc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNZz09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerramento?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MTQ0Ng%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tmc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNZz09In0%3D
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CTAP24
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CTAP24
http://ri.liq.net.br/default_pt.asp?idioma=0&conta=28
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APENDICE D - Dados da Oferta Publica de Debéntures Conversiveis

Paranapanema S.A.

PARANAPANEMA S.A.

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano

2017

Tipo de Oferta Pudblica de
Distribuicdo

Com Esforgos Restritos — Instrugdo CVM 476

Tipo de Valor Mobiliario

Debéntures Obrigatoriamente Conversiveis em
Acdes Ordinarias

Emissor

Paranapanema S.A.

Tipo Societario

Sociedade Andnima de Capital Aberto

N° da Emissao

7a

Série 12 e 22

Tipo de Oferta Primaria

Espécie Quirograféaria

Forma Nominativa e Escritural

Tipos de Conversédo

No Vencimento — Obrigatoriamente conversivel
em ac¢des ordinarias

Antecipadamente — A qualquer momento por
opcao do titular

Precos de Conversao

Preco fixo de converséo

Eventos Externos de Conversao

Default do emissor

Data da Emisséao 01/09/2017

Encerramento da Oferta 22/09/2017

Vencimento 12 Série = 01/09/2019
22 Série = 01/09/2021

Quantidade 12 Série = 334.216.991 22 Série = 25.786.827
Total = 360.003.818

Valor Nominal Unitario (R$) 1,00

Valor Total da Emissao (R$) 360.003.818,00

Preco Subscr. e Integraliz. (R$) | 1,00

Valor Total Subscrito (R$)

360.003.818,00

Remuneracao das Debéntures

Sem remuneracdo. Nem juros nem lucros

Pagamento da Remuneracao

Sem remuneragcdo. Nem juros nem lucros

Encargos Moratérios

Nao

Destinacao Capital de Giro e Reestruturacéo de Divida
Securitizagao N&o

CVM Situagéo OK - Encerrada

CVM Site http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioEncerram

ento?type=dmlldw%3D%3D&ofertald=NDMzNg%3D%3D&state=eyJhbm
8i0iJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yljoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJN
UT09liwic2l0dWFYW8iOiJNZz09In0%3D

ANBIMA Situacao

Nao Encontrado

Ativo

Nao Encontrado

Anbima Site

Nao Encontrado

Companhia Site

https://ri.paranapanema.com.br/Default.aspx



http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://ri.invepar.com.br/
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APENDICE E - Dados da Oferta Publica de Debéntures Conversiveis
CAB AMBIENTAL S.A.

CAB AMBIENTAL S.A.

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano

2017

Tipo de Oferta Pudblica de
Distribuicdo

Com Esforgos Restritos — Instrugdo CVM 476

Tipo de Valor Mobiliario

Debéntures Obrigatoriamente Conversiveis A¢des Ordin.

Emissor

CAB Ambiental S.A.

Tipo Societério

Sociedade Andnima de Capital Aberto

N° da Emissao

28.

Série Unica

Tipo de Oferta Primaria

Espécie Subordinada sem garantia real ou fidejussoria
Forma Nominativa e Escritural

Tipos de Converséao

Voluntaria — a qualquer momento por opcdo do
titular

No vencimento — Obrigatoriamente conversivel em
acoes ordinarias

Precos de Conversao

Fixo. 1 debénture = 1 Acéo

Eventos Externos de Conversao

Default do emissor

Data da Emisséao 05/05/2017
Encerramento da Oferta 21/07/2017
Vencimento 05/05/2022
Quantidade 13.095.882
Valor Nominal Unitério (R$) 3,75407627
Valor Total da Emissédo (R$) 49.162.939,85
Preco Subscr. e Integraliz. (R$) | 3,75407627

Valor Total Subscrito (R$)

49.162.939,85

Remuneracao das Debéntures

Participagdo nos Lucros Distribuidos pela Emissora

Pagamento da Remuneracao

Quando houver pagamentos de dividendos ou JCP

Encargos Moratérios

Juros moratérios e multa por atraso de
pagamentos. Multa por inadimplemento com
qualquer condicdo da Escritura de Emisséo

Destinacao Integralizacdo do Capital da CAB Cuiaba S.A.
Securitizacdo N&o

CVM Situagéo OK - Em Andamento

CVM S|te http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormulariolnicial?type=d

mlldw%3D%3D&ofertald=MzMzNA%3D%3D&state=eylhbm8iOiJNakF4Tnc9PSI
sInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUTO9liwic2|0dWFjYWS8iOiJNUT
091n0%3D

ANBIMA Situacao

OK - Registrado

Ativo

CABA12

Anbima Site

http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebe
ntures/caracteristicas d.asp?tip _deb=publicas&selecao=CABA12

Companhia Site

http://ri.iguasaneamento.com.br/default pt.asp?idioma=0&conta=28#



http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MzMzNA%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MzMzNA%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MzMzNA%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=MzMzNA%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=CABA12
http://ri.iguasaneamento.com.br/default_pt.asp?idioma=0&conta=28
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APENDICE F — Dados da Oferta Publica de Debéntures Conversiveis

INVEPAR S.A.

INVEPAR S.A.

DADOS DA OFERTA PUBLICA

Ano

2017

Tipo de Oferta Publica de Distribui¢éo

Com Esforcos Restritos — Instrucdo CVM 476

Tipo de Valor Mobiliario

Debéntures conversiveis em Acdes Ordinarias e Prefer.

Emissor

Invepar S.A.

Tipo Societario

Sociedade Andnima de Capital Aberto

N° da Emissao

42

Série Unica

Tipo de Oferta Primaria

Espécie Quirografaria com garantia real adicional: cessdo
fiduciaria de valores a receber de a¢des judiciais de
subsidiarias, alienacdo de acdes de subsidiarias e
cesséo fiduciaria da conta reserva para recebimento
de recursos das SPEs

Forma Nominativa e Escritural

Tipos de Conversédo

Voluntaria: a qualquer momento por opcdo dos
titulares.

Vencimento Antecipado: Antes do pagamento, por
opcao dos titulares.

Precos de Converséao

Fixo. 1 Debénture = 95,3743 acdes ordinarias e
190,7487 acOes preferenciais

Eventos Externos de Conversao

Extingdo do IPCA

Data da Emissdo 11/12/2017
Encerramento Distribuigéo Em Andamento
Vencimento 11/12/2018
Quantidade 80.000

Valor Nominal Unitario (R$) 10.000,00
Valor Total da Emissao (R$) 800.000.000,00
Preco Subscr. e Integraliz. (R$) | 10.000,00

Valor Total Subscrito (R$)

650.000.000,00

Remuneracao das Debéntures

Atualizacdo Monetéria pelo IPCA + Juros 11,9353% a.a.

Pagamento da Remuneracao

Parcela Unica no vencimento

Encargos Moratdérios

Multa por vencimento antecipado. Juros de
mora e multa por atrasos de pagamentos

Destinacao Despesas Operacionais

Securitizagao Garantia Real Adicional

CVM Situagéo OK - Em Andamento

CVM S|te http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormulariolnicial?type=d

mlldw%3D%3D&ofertald=NTEwMg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIs
InZhbG9yljoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09liwic2|0dWF{YWS8iOiJNUT
091n0%3D

ANBIMA Situacao

OK - Registrado

Ativo

IVPR14

Anbima Site

http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebe
ntures/caracteristicas _d.asp?tip deb=publicas&selecao=IVPR14

Companhia Site

http://ri.invepar.com.br/



http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=NTEwMg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=NTEwMg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=NTEwMg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/enviarFormularioInicial?type=dmlldw%3D%3D&ofertaId=NTEwMg%3D%3D&state=eyJhbm8iOiJNakF4Tnc9PSIsInZhbG9yIjoiTVRNPSIsImNvbXVuaWNhZG8iOiJNUT09Iiwic2l0dWFjYW8iOiJNUT09In0%3D
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=IVPR14
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?tip_deb=publicas&selecao=IVPR14
http://ri.invepar.com.br/

