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Antes de um titulo privado chegar as méaos dos investidores, ele passa por um processo estruturado que comeca com a
decisdo da empresa emissora de captar recursos por meio do mercado de crédito, geralmente via debéntures, CRAs ou CRIs.
Para viabilizar essa captacao, a empresa conta com instituicoes financeiras que atuam como coordenadoras da oferta. Esses
agentes sdo responsaveis por estruturar a operacdo, definir as condicGes preliminares e distribuir os papéis. O sucesso da
emissdo depende, em grande parte, do processo de bookbuilding — a construgdo de um "livro de ofertas" que consolida as
intencBes de investimento dos participantes de mercado, indicando quanto desejam aplicar e a que taxa. Com base nessa
coleta, os coordenadores determinam os termos finais da emissdo: volume, taxa de remuneracdo e alocacdo dos papéis.
Trata-se de um processo de precificacdo colaborativa, no qual o emissor busca captar recursos ao menor custo possivel e os
investidores visam obter o maior retorno ajustado ao risco. Neste texto, exploramos toda essa dindmica, da estruturacdo a
formacdo do book, e seus principais conceitos e implicacdes. No mercado de capitais, a pergunta “quer pagar quanto?” carrega

um peso técnico: reflete uma negociacdo em que risco, retorno e poder de barganha caminham juntos.

Estrutura de uma oferta publica de crédito privado

O processo tem inicio com a decisdo do emissor de acessar o mercado para captar recursos. Pode ser uma companhia
buscando financiar seu crescimento, refinanciar dividas antigas ou até aproveitar uma janela de mercado favoravel. A partir
dessa decisdo, inicia-se um processo de estruturagdo que envolve diversas etapas técnicas e juridicas, conduzidas por

instituicoes financeiras que atuam como coordenadores da oferta.

Esses coordenadores sdo responsaveis por definir prazos, garantias e condi¢gdes financeiras, elaborar os documentos legais,
providenciar o registro da oferta na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM - quando necessario) e, principalmente, conduzir o
processo de distribui¢ao dos titulos entre os investidores. Frequentemente, forma-se um sindicato de institui¢des financeiras

que participa ativamente da venda para ampliar o alcance da oferta no mercado.

Desde a vigéncia da ICVM 160, em janeiro de 2023, a maioria das ofertas destinadas a investidores pessoas fisicas tem sido
realizada sob o rito automatico da instru¢do, que permite um processo mais agil de registro e distribuicéo, desde que atenda
determinados requisitos. E importante destacar as diferencas entre os publicos: para investidores profissionais, os materiais
de divulgacdo s@o opcionais; j& para o varejo e o publico qualificado, documentos como o prospecto e a lamina sdo

obrigatorios, assegurando maior transparéncia e protegao.

Independentemente da modalidade de registro, o ponto crucial de qualquer emissdo estd no equilibrio entre os termos

desejados pelo emissor e a receptividade do mercado — e é aqui que o bookbuilding se torna central.

Termos e condi¢des

Antes de ir ao mercado, a oferta precisa nascer com parametros definidos: volume a ser captado, remuneragdo, prazo do
titulo, caréncia, forma de amortizagao, garantias envolvidas e, quando aplicavel, rating de crédito. Esses termos sao definidos
em conjunto pelos bancos coordenadores e pelo emissor, sempre com base nas necessidades da empresa e nas condi¢es de
mercado vigentes.

A remuneracao pode ser estabelecida de duas formas principais:

= Fixa: quando ja se define uma taxa Unica e definitiva para a oferta;
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= Teto: quando se estabelece uma taxa maxima, servindo como referéncia para os lances dos investidores.

J& 0 volume pode ser acrescido de um lote adicional, caso a demanda supere a oferta inicial. Outro elemento relevante é a
garantia firme, muito comum nas ofertas brasileiras. Nesse modelo, os coordenadores garantem, antes mesmo da oferta ir ao

mercado, que comprarao parte ou a totalidade dos titulos, independente da demanda.

Em ofertas em que ha uma remuneragdo méaxima predefinida, € comum que o teto seja expresso como o maior valor entre
duas taxas de referéncia no momento da estruturagao, como NTN-B 2035 + 10 bps ou IPCA + 7,35%. Esse teto ndo representa
a taxa final da emissé@o, mas sim o ponto de partida para o processo de bookbuilding, a qual sera definida com base na
demanda captada.

Onde oferta e demanda se encontram

Com os termos da oferta definidos, inicia-se o bookbuilding, etapa em que os investidores informam quanto pretendem

aplicar e a que taxa. O processo varia conforme a forma de remuneragéo:

= Remuneracdo fixa: os investidores apenas indicam o volume que desejam aplicar. Caso a demanda supere a oferta, ocorre

o rateio — ou seja, cada investidor recebe uma parcela proporcional (ou estratégica) do que solicitou.

= Remuneragdo com teto: os investidores informam tanto o volume quanto a taxa desejada. Aqui, a dinamica é mais
estratégica. Alguns investidores, mais sensiveis ao retorno, fazem pedidos com taxas proximas ao teto, tentando
influenciar o preco final. Outros podem ofertar volumes maiores com taxas mais baixas (maior desagio), visando garantir
alocagdo. O book é montado das menores para as maiores taxas até atingir o volume total. Os pedidos com taxas acima da
taxa de corte sdo descartados. A remuneracdo final da oferta sera igual para todos os investidores alocados e

correspondera a taxa de corte, ou seja, a maior taxa que respeita o limite do volume da oferta.

E importante lembrar que, por regra, a taxa final é definida exclusivamente com base nos lances de investidores qualificados
e profissionais, como fundos, gestoras e clientes de private banking. As inten¢des do publico de varejo séo desconsideradas na

formacao do preco, mas € comum que esse publico tenha alocacéo prioritaria, especialmente quando ha demanda elevada.

Como funciona um bookbuilding na vida real

Vamos imaginar uma emisséo de R$ 400 milhdes em debéntures, com remuneracéo teto de IPCA + 7,2% para o publico geral,
e alocagdo prioritaria de 20% para investidores de varejo. No dia do bookbuilding, o coordenador da oferta recebe as cartas
com as intencdes de investimento das casas participantes, cada uma informando o volume e a taxa desejada. A demanda total

somou R$ 630 milhdes.

As ordens de investidores qualificados e profissionais sao agrupadas por taxa e organizadas em ordem crescente de
remuneragdo, do investidor disposto a aceitar a menor taxa até aquele que exige o retorno maximo permitido. No nosso
exemplo, a demanda agregada desses publicos atinge R$ 510 milhdes, valor superior ao montante ofertado. Com isso, a taxa

de corte (taxa maxima ainda aceita na emissao) é fixada em IPCA + 7,0%.

A partir dai, analisamos o book do varejo, que teve uma demanda total de R$ 120 milhdes. Desse montante, R$ 100 milhdes
foram ofertados com taxas inferiores ou iguais a taxa de corte. Como o volume foi superior ao disponivel para o publico (R$ 80
milhdes), as ordens foram parcialmente alocadas, com rateio de 80% (80+100). No varejo, ndo ha diferenciagdo entre ordens

abaixo ou exatamente na taxa de corte. Ja as ordens acima daquele valor foram automaticamente desconsideradas.

Voltando ao book institucional, as ordens abaixo da taxa de corte, que totalizaram R$ 310 milhdes, foram atendidas

integralmente. As ordens exatamente na taxa de corte, no valor de R$ 100 milhGes, foram alocadas proporcionalmente ao
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volume restante (R$ 10 milhdes), o que gerou um rateio de 10% nesse grupo. Os R$ 100 milhées demandados acima da taxa

de corte foram desconsiderados.

Independentemente da taxa ofertada ou do publico-alvo, todos os investidores contemplados recebem a mesma

remuneracdo final da emisséo (IPCA + 7,0%), refor¢ando a isonomia do processo.

Tabela 1. Resumo da alocagédo

Pablico Faixa de taxa Valor demandado Alocacéo final Rateio aplicado
Institucional Abaixo da taxa de corte R$ 310 mm R$ 310 mm Nenhum
Institucional Exatamente na taxa de corte R$ 100 mm R$ 10 mm 10%
Institucional Acima da taxa de corte R$ 100 mm R$ 0 mm -

Varejo ﬁgiic))(rot: exatamente na taxa R$ 100 mm R$ 80 mm 80%

Varejo Acima da taxa de corte R$ 20 mm R$ 0 mm -

Total R$ 630 mm R$ 400 mm -

Fonte: Santander.

Conclusdo

Mais do que uma etapa operacional, o bookbuilding cumpre um papel fundamental de precificacdo eficiente. Ele permite que
o mercado “diga” quanto esté disposto a pagar por um risco especifico, contribuindo para evitar distor¢des que podem ocorrer
em emissoes feitas a taxas arbitrarias ou sem visibilidade de demanda. Para o investidor, entender como funciona o
bookbuilding é crucial para calibrar expectativas, avaliar estratégias de alocagdo e participar de ofertas de forma mais

consciente e informada.

Confira mais edi¢des da série Research Explica aqui.
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Comunicado importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacéo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor
mobilidrio contido ou ndo neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opgoes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer
interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informagao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério néo consiste e nem deve ser considerado como uma
declaracéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informacées aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o
conteldo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposi¢ao, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui
contidas n&o sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se fossem.
Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatério traduzem nossa opinido na data de sua emisséo e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando nossas
premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emisséo, conforme estabelecidas no presente relatério.

O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas as
regras previstas na Instrugéo Resolugéo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolugao CVM 20").

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério.

O presente relatério ndo poderd ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

Afim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Resolugéo CVM 20, segue declaracéo do analista:
Eu, Francisco Lobo, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da Resolugdo CVM N° 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatério, o qual é distribuido

pelo Santander, com relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaro que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relacéo a instituicéo a qual estou vinculado, nos termos da Resolugéo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As andlises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, nao sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo investidor, e
nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relacao ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

(iv) Sua remuneracéo nao é, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negécios e operacdes financeiras realizadas pelo Santander.

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucéo CVM 20, que:

« Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatério de analise.

« Recebem remuneragao por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

« Estdo envolvidas na aquisi¢ao, alienagéo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) que tem como risco final a companhia objeto do presente relatério de analise.

« Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacéo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatorio nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido compensagdes de
companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensagdes de companhia(s) citada(s) no
presente relatorio por servigos de banco de investimento prestados nos préximos 3 meses.

« Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial ou de
outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério.

« A(s) companhia(s) citada(s) no presente relatério, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum néo tém participacdes relevantes no Santander, nem em suas controladas,
seus controladores ou sociedades sob controle comum.

O contetido deste relatério é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organiza¢des devidamente identificadas, podendo conter informacdes confidenciais, as quais ndo podem, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo Santander.

Este relatorio foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem
este se destina. Ainda, a informagéo contida neste relatério esta sujeita a alteragédo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui
discutidos, e devem entender que declaracdes sobre perspectivas futuras podem néo se concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobilidrios ou de outros
investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem néo receber a
totalidade do valor investido. O desempenho passado nédo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e autbnoma, ndo
se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatorio.

© Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados.
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