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APRESENTACAQO

O trabalho apresentado nesta dissertagdo, versa sobre a Gestdo do Processo de Emissao
American Depositary Receipts — ADRs, que reputo como de grande importancia e utilidade para

a administragdo moderna de uma sociedade.

Para a execugdo desta empreitada foram despendidas horas de pesquisas e de estudos,
desenvolvidos na EBAP — Escola Brasileira de Administragdo Publica, bem como a pronta

colaboragido dos funcionarios da Biblioteca Central da Fundag¢do Getulio Vargas.

Ndo ha como deixar de reconhecer a paciéncia de meu orientador, o Professor Istvan Karoly
Kasznar - PhD, na indicag@o do caminho a ser trilhado e no esclarecimento de conceitos, sempre

pronto a discussao do tema aqui aplicado.

Fundamental também foram as contribui¢des dos Professores Doutor José Carlos Franco Abreu
e Walter Lee Ness - PhD. O primeiro, ministrando conceitos fundamentais em trés disciplinas
eletivas de finangas, cujos pilares encontram-se mencionados em alguns capitulos desenvolvidos
nesta dissertagdo. O segundo, apresentando os fundamentos do mundo das finangas no curso de

pos-graduagdo em finangas da Pontificia Universidade Catolica ha cerca de vinte anos atras.

Desta forma, ressalto que a banca por mim escolhida, teve como critério a presenga de
professores com formagdo académica reconhecida e renomada, e, sobre tudo, de profissionais
com expressiva experiéncia, capazes de me proporcionar a orientagdo necessaria ao
desenvolvimento deste trabalho.

No que tange a minha pessoa, sou um profissional com vinte anos de experiéncia na area
financeira, tendo ocupado cargos de geréncia e atualmente como consultor de empresas com
expressiva atuagdo no mercado nacional e internacional, onde tenho realizado, com grande

sucesso, a conjugacdo da solida formagdo académica com a experiéncia profissional obtida.

Por fim, gostaria de expressar meu agradecimento publico a minha esposa, Georgiana, que me

incentivou na concluséo deste trabalho e que soube compreender a dedicagdo nele empreendida.
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INTRODUCAQ

O proposito deste trabalho consiste em demonstrar as vantagens e as formas de alavancagem
financeira de empresas brasileiras atraveés da emissdo de American Depositary Receipts — ADR
pela Regra 144A do The Securities Act of 1933, bem como sua interagdo com Programas
Financeiros (High Yield Programs) e com fundos de Private Fquity.

Esta disserta¢do esta dividida nos seguintes topicos :

1. Mercado financeiro norte-americano;
2. Mercado de American Depositary Receipts — ADKRs;

3. Modelo de captacio de recursos com reducdo de encargos financeiros.

No primeiro topico (item 2.1) € apresentada uma visao geral do mercado financeiro norte-

americano, onde serdo abordados os seguintes aspectos:

v A captagdo de recursos envolvendo operagdes de IPO (/nitial Public Offering), bem como
seus principais custos para captagdo de recursos;

v' As caracteristicas das principais normas que regulam esse mercado, sua estrutura basica e
normas proibitivas de operagdes financeiras;

v" Normatiza¢gdo do mercado norte-americano, contemplando pedidos de registros e os
principais formularios exigidos pela SEC norte-americana,

v" Obrigatoriedade de registro de operagdes junto a SEC e processos de auditoria legal para

verificagdo do cumprimento das normas estabelecidas.

No segundo tépico (item 2.2) ¢ feita uma exposi¢ao sobre o mercado de American Depositary

Receipts - ADRs, caracterizando:

v Conceitos que fundamentam o mercado de a¢des dos EUA;

v" As opgdes para uma empresa estrangeira acessar o mercado de agdes dos EUA;

v Os principais tipos e operagdes com ADRs (ofertas publicas e privadas e operagdes
denominadas PORTAL);

v Os mercados denominados sponsored e unsponsored, negociagdes e mercados especiais de
ADRSs (Yankee Bonds e luro Denominated Depositary Receipts),

v" Programas financeiros: visio geral do denominado High Yield Debt Market, possibilidade de

obtengdo de rendimentos em programas de High Yield Funds;
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v" Qutros investimentos no mercado financeiro, enfocando a fronteira da eficiéncia, risco e
retorno de investimento estrangeiro, a listagem internacional de agdes, bem como uma visdo

do mercado financeiro internacional.

No terceiro tépico (itens 4.1 e 4.2) sera apresentado o Modelo de Captagdo de Recursos com
reducdo de encargos financeiros, através da utilizagdo da Regra 144A, destacando os seguintes
aspectos:

v Sera demonstrado os custos de captagao, liquidos da aplicagdo dos recursos em programas
financeiros;

v Serdo mencionadas as empresas brasileiras que aumentaram capital através da emissdo de
ADRs, no periodo de 1992 a 2001, estratificando por tipo de operagao;

\

Serdo apresentadas as vantagens e restrigdes de aplicagdo do modelo;
v' Sera feita uma analise comparativa da rentabilidade dos principais fundos de High Yield

Bonds dos EUA com os indices de valoriza¢dao do mercado financeiro norte-americano.

Termos-chave : ADR, mercado financeiro, depositary receipts, alavancagem financeira
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CAPITULO 1 - PROBLEMA

1.1.  Contextualizacio do problema

Conforme relatorio do més de agosto/2000 divulgado pelo Banco Central do Brasil (site

31), os investimentos estrangeiros diretos liquidos somaram US$ 2.4 bilhdes,

dos quais US$ 1,1 bilhdo relativos a terceira parcela da privatizacao da Telebras.

Os ingressos auténomos alcangaram US$ 2.4 bilhdes, mantendo-se em patamar superior ao do
ano passado. Registrou-se a saida de US$ 1,1 bilhdo, correspondente a diminuigdo de

participagdes de companhias nio residentes em empresas brasileiras.

No mesmo relatorio € destacado que os investimentos estrangeiros em carteira registraram
ingressos liquidos de US$ 1,2 bilhdo. Os ingressos de recursos concentraram-se em ADR
(American Depositary Receipts) emitidos pela Petrobras, que somaram US$ 2,6 bilhdes. Esses
investimentos foram parcialmente contrabalan¢ados pelos resgates liquidos de investimentos
regidos pelos anexos I a IV, USS 829 milhdes, e pela Resolu¢do n° 2.689, US$ 763 milhdes.
Quanto aos investimentos brasileiros no exterior, cabe mencionar o retorno de investimentos
brasileiros em carteira, concentrados em agdes de companhias estrangeiras negociadas sob a
forma de BDR (Brazilian Depositary Receipts). Dos US$ 1,4 bilhdo de retorno de investimentos
brasileiros no exterior, US$ 804 milhges resultaram da venda de BDRs a investidores
estrangeiros, que liquidaram a opera¢ao utilizando-se de aplicagdes no pais ao amparo da
Resolugdo n°® 2.689.

Relativamente ao endividamento do setor privado, o mesmo relatorio citado aponta que houve
uma redugdo em USS$ 1,1 bilhdo, com destaque para a divida com fornecedores, o que reflete o
menor volume de financiamentos de importagdes no longo prazo. Nas demais modalidades, o
setor privado mantém os saldos estaveis, indicando que os compromissos estio sendo

renovados.

Com a internacionalizagdo dos mercados surgiram fontes alternativas de capital de risco para
empresas do setor privado através de investidores de fundos de investimentos fechados (Private
Equity), e programas de aplicagdes financeiras (high yield program). Estes instrumentos
financeiros tém como caracteristica principal a possibilidade de alavancar operagoes financeiras
as empresas, suprindo suas necessidades de financiamento para projetos, com redugdo dos

custos de captagdo.
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O Brasil tem enfrentado problemas para promover o desenvolvimento econdmico causado
principalmente por problemas como altas taxas de juros, reducdo na taxa de crescimento da
economia, volatilidade dos mercados, crise politica, atraso das reformas, influéncia de
acontecimentos externos (por exemplo, desequilibrio na balanca comercial decorrente do

aumento do preco do barril de petroleo), aumento dos juros norte-americanos, dentre outras.

Dentro deste contexto, o modelo objeto de estudo nesta dissertacdo € uma alternativa bastante
viavel para impulsionar o incipiente mercado de capitais brasileiro, onde o volume financeiro
concentra-se em poucas empresas. Além disso, a democratiza¢do do capital da empresa nacional,
com o cumprimento do papel do Acionista Anénimo na sua esséncia, fara com que ndo so o
mercado de capitais brasileiro flores¢a, gerando recursos suficientes para alavancar a atividade
empresarial, mas também o incremento de novas tecnologias vindas com a entrada de acionistas
de outras partes do mundo, aliada aos recursos naturais que o Brasil possui, promovam um
grande salto no desenvolvimento econdmico do pais, sem o sacrificio por parte de instituigdes
governamentais, contribuindo para a redugdo do chamado “Custo Brasil”, através da redugdo
sensata da interferéncia do Estado na economia, com a criagdio de postos de trabalho,
desenvolvimento econdmico, e contribuindo, principalmente, para uma base sustentavel de

governabilidade e desenvolvimento.

1.2.  Formulag¢ao do problema

De que modo uma emissdo de ADRs pela Regra 144A do The Securities Act of 1933 pode
alavancar financeiramente uma empresa ?

1.3.  Objetivos

1.3.1. Principal

O obyetivo principal deste estudo ¢ desenvolver um modelo de operagdo financeira que, atraveés
da emissao de ADRs pela Regra 144A do The Securities Act of 1933, e considerando os riscos
de flutuagdo da Taxa de Retorno do Investimento (/RR) e da remuneragio de Programas

Financeiros (High Yield Program), proporcionem redugdo do custo de captagdo de recursos
pelas empresas.
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1.3.2. Secundarios

Como objetivos secundarios, cuja finalidade € auxiliar na resposta ao problema proposto, podem

ser destacados os seguintes :

v' Avaliar e comentar tecnicamente o cumprimento das principais normas que regem o mercado
financeiro norte-americano (7he Securities Act of 1933, The Securities Fxchange Act of
1934; The Investment Company Act of 1940, United States Code;, Regulation : M; A1S; S-K;
S-B; S-X: §-1);

v" Demonstrar a redugdo do custo de captagdo de recursos com a inser¢do dos ADRs em
Programas Financeiros (High Yield Program);,

v' Demonstrar através da Teoria de Mercado Eficiente o retorno do investimento em ADRs pela
Regra 144A do The Securities Act of 1933,

1.4. Hipotese ou suposicio

O desenvolvimento do presente estudo necessita da confirmag@o de alguns pressupostos que

podem ser testados para o aferimento de sua veracidade.

Considerando este particular, através da alavancagem financeira que ocorrera na operagao de
Emissdo Privada de Recibos de Depositos (Private Offering Depositary Receipt) e da inser¢ao
dos mesmos em Programas Financeiros (High Yield Program), conforme demonstrado na
estrutura da operagao apresentada nos itens 4.1 € 4.2, a empresa podera emitir ADRs pela Regra
144A do The Securities Act of 1933, obtendo recursos de longo prazo para investimentos

operacionais, com custo de capta¢do reduzido.

1.5. Delimitacao do estudo
O presente estudo tem como fator de limita¢do a analise da alavancagem financeira pelo modelo

proposto, de empresas brasileiras emissoras de ADRs negociados no mercado financeiro dos
Estados Unidos da América.

6
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1.6, Relevincia do estudo

O presente estudo de emissdo de ADRs pode ser considerado relevante pelos motivos abaixo

discriminados :

v" Redugdo do custo de captagdo de recursos destinados a investimentos de longo prazo;

v Capitalizagdo das empresas brasileiras através da entrada de recursos estrangeiros, reduzindo
a demanda interna de recursos necessarios ao financiamento das atividades operacionais das
empresas, com conseqiiente redug¢do da pressao interna sobre a moeda e o crédito;

v' Ampliagdo dos mercados de atuagdo das empresas brasileiras, onde as mesmas passardo a ter
uma quotacdo em mercado internacional,

v Possibilidade de negociagido dos papéis nos principais mercados financeiros do mundo;

v Os fundos de Private Equity poderdo utilizar os ADRs em fundos denominados como
dividend yield (lucro distribuido pela empresa dividido pelo pre¢co da agdo em bolsa)
projetado acima de 10%, por exemplo, utilizando este instrumento para remunerar seus
investidores através de um produto misto entre renda variavel e renda fixa (podemos chamar
de hedge da renda variavel ou retorno minimo garantido), de extrema valia para fundos de
pensdo, vez que estes possuem compromisso atuarial fixo e precisam de rentabilidade
garantida em seus investimentos.



Gestio do Processo de Emissio de American Depositary Receipts — ADR

CAPITULO 2 — REFERENCIAL TEORICO

Conforme pode ser observado no referencial teorico objeto desta pesquisa, no item 1 ¢
apresentada uma visdo generalizada do mercado financeiro, restringindo-se no item 2 o foco
para o mercado financeiro americano. No item 3 o foco esta centrado especificamente no objeto
desta pesquisa, onde sera analisado uma vertente do mercado financeiro norte-americano
denominada American Depositary Receipts -~ ADRs, com a apresentagdo de um modelo de
instrumento de alavancagem financeira para captacdo de recursos com redugdo de custo

financeiro. Abaixo se menciona o conteudo programatico dos principais topicos apresentados.

O tema objeto desta pesquisa ¢ relativamente recente, se comparado com as operagdes
realizadas nos mercados financeiros mundiais (as operagdes organizadas em mercado datam
cerca de 200 anos). As operagdes com ADR tornaram-se significantes somente nos ultimos 10
anos, onde hoje representam cerca de 6% do total de negociagdes de valores mobiliarios no

mercado norte-americano, cujo montante no ano de 2001 ¢ cerca de US$ 24 trilhdes.

Somente com o objetivo de ilustragdo, conforme dados fornecidos pelo The Bank of New York,
o valor dos ADRs das empresas brasileiras mencionadas no Anexo III negociados no periodo de
1995 a 2000 montou em cerca de USS$ 213 bilhoes, correspondendo em cerca de 6,6% do total
do mercado. Para fins de comparabilidade, o total da divida externa brasileira monta em cerca de
US$ 230 bilhdes.

Isto € o que se pode conceituar como “internacionaliza¢ido” das operagdes empresariais, cujas
causas ¢ efeitos serdo devidamente abordados nos capitulos apropriados, conforme referencial

tedrico acima mencionado.
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2.1. Mercado financeiro norte-americano

A presente dissertagdo tera como foco principal analisar a coloca¢do de papéis de empresas

brasileiras no mercado financeiro norte americano.

Conforme mencionado na introdugio acima, o mercado financeiro norte-americano representa
hoje um potencial de investimento da ordem de US$ 24 trilhdes, onde os investidores
institucionais (fundos de pensdo, fundos de private equity, bancos de investimentos, dentre
outros), movimentam diariamente cerca de US$ 600 bilhGes, sendo talvez o maior e mais versatil
mercado financeiro do globo terrestre. Fica patente que se constitui em uma excelente
oportunidade para captagdo de recursos com redugdo de encargos financeiros, propicio para

atingir as metas tragadas pela administragdo das sociedades.

Devido tratar-se de um mercado altamente desenvolvido e que em geral envolve operagdes que
fogem ao cotidiano, € também um mercado que se caracteriza por uma grande regulamentagao.
Essa normatizagdo impdem algumas restrigdes para a pratica de certas operagdes, visando

resguardar a “saude” financeira do mercado.

Neste topico serdo analisadas as normas de funcionamento destas operagdes, bem como suas
restri¢des, principalmente no que se refere a recompras e revendas (resales) de papéis, atuagdes
de seus principais agentes (por exemplo os Q/Bs - Qualified Institutional Buyers), operagdes
através de sistemas eletronicos (por exemplo PORTAL e NASDAQ), bem como outras

operagdes negociadas em mercados de balcdo (OTC — Over the Counter Market).

9
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2.1.1. Captacio de recursos no mercado norte-americano

A captacdo de recursos através de instrumentos financeiros publicos ou privados no mercado
norte-americano devera seguir as regras estabelecidas pela Securities and Exchange Commission
- SEC, agéncia governamental estabelecida em 1934 e semelhante a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM no Brasil.

Cabe ressaltar que os instrumentos financeiros colocados de forma privada ndo podem ser
negociados publicamente, exceto se registrados na SEC. Contudo, a Regra 144A’, adotada em
1990 e que ¢ objeto deste trabalho, permite que instituigdes financeiras” com ativos maiores que
US$ 100 milhdes negocie instrumentos financeiros sem a necessidade de registro na SEC
americana. Este fato podera transformar-se em uma grande vantagem competitiva, em razio da
possibilidade de reducdo de custos operacionais de captagdo de recursos financeiros, bem como
da abertura do leque de possibilidades de operacdes de alavancagem financeira, conforme

explanado no item 4.2.

Outra vantagem importante consiste no fato de que através da citada Regra 144A uma
corporagdo podera negociar instrumentos financeiros nao s6 no mercado norte-americano como
também em outros mercados internacionais, desde que conforme regras estabelecidas pela SEC

americana.

Relativamente a negociagdo destes instrumentos financeiros no mercado internacional, uma
oportunidade que vem crescendo ultimamente refere-se a possibilidade de utilizacdo de mercados
emergentes, como € o caso de paises como o Brasil. Contudo, geralmente estes mercado
apresentam um risco mais elevado, notadamente no que se refere aos direitos dos investidores,
visto que estes direitos geralmente ndo tem o mesmo tratamento do que aquele estabelecido na
legislagdo do mercado de capitais do mercado norte-americano. Este fato faz com que os
instrumentos financeiros de corporagdes sediadas nestes paises sejam negociados por um valor

inferior aqueles de seus respectivos ativos que lhes deram origem.

Uma empresa que emite a¢des pela primeira vez no mercado financeiro norte-americano €
denominado de IPO — /nitial Public Offering (oferta publica inicial). Geralmente os contratos de

emissdo e subscrigdo sdo classificados como abaixo™

" A Regra 144A encontra-se disposta no Securities Act of 1933. tendo sido uma emenda a Regra 144 ocorrida em
1990

- Esta negociagdo ocorrera através dos denominados Qualifieds Institucional Buvers  QIB. conforme explanados no
i}tem 2.3 ¢ detini¢do contida no item 1.7.

* Conforme classificacdio apresentada por GRINBLATT ¢ TITMAN. obra citada. pagina 15 e seguintes. Neste

trabalho serdo apresentadas a denominagio original utilizada no mercado norte-americano. visto tratar-s¢ de termos

10
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o Firm Commitment x Best-Efforts Offering — em uma oferta firme (Firm Commitment
Offering) o subscrito concorda em comprar a totalidade da quantidade oferecida por um
preco previamente determinado, e oferecer estes mesmos valores mobiliarios ao mercado
por um determinado prego. Neste caso, o subscritor assume o total risco de uma nao
eventual colocagdo integral dos papéis. Em uma oferta de melhor esfor¢o (Best-Efforts
Olffering), o subscritor e a empresa emissora dos valores mobiliarios fixam um prego € um
minimo € maximo de papéis a serem vendidos, sendo que o subscritor fara o “melhor
esfor¢o” para colocagio destes papéis no mercado. Caso ndo haja a colocagao da totalidade
dos papéis no mercado em um periodo especificado (normalmente 90 dias), a oferta sera
retirada do mercado, e podera ocorrer nova emissdo posteriormente.

e Negociated x Competitive Offering — em uma oferta do tipo negociada, a empresa
emissora negocia o acordo com o subscritor. Na oferta do tipo competitiva, a empresa
emissora dos papéis especificara as condi¢des em uma proposta de contrato de colocagio
de papéis e colocara em oferta publica, vencendo o subscritor que oferecer as melhores
condigoes.

e Shelf Offerings — em 1982 a SEC adotou a regra 415, a qual permite a uma corporagao
registrar todos os papéis que pretender emitir no prazo de dois anos. Uma vez arquivado e
registrado o pedido, a corporagdo podera realizar as ofertas em varias “tranches”.

®  Rights Offerings — trata-se da venda de direitos sobre ag¢des ordinarias. Esses direitos
podem conferir ao seu possuidor, por exemplo, o direito de voto especial em determinadas
matérias, poder de veto em outras, clausulas restritivas de aliena¢do de controle, dentre

outras.

amplamente difundidos naquele mercado. Relativamente aos custos da operagiio. os mesmos podem ser encontrados
no Anexo L

1
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2.1.2. Normatizacio

As trés mais importantes normas reguladoras do mercado financeiro norte-americano sao o
Securities Act of 1933, o Securities and FExchange Act of 1934 ¢ o Banking Act of 1934

(comumente chamado de Glass-Steagall Act).

As normas acima citadas requerem que todas as ofertas publicas de valores mobiliarios, exceto
aqueles instrumentos financeiros de curto prazo (com prazo inferior a 270 dias), sejam
registrados na SEC americana. Nestes registros as empresas emissoras dos instrumentos

. - . . -4
financeiros deverdo apresentar os seguintes formularios™

v Informagdes gerais sobre a empresa e um detalhamento de sua situag@o financeira;

v" Uma descrigio detalhada dos instrumentos financeiros que estdao sendo emitidos;

v" O contrato entre o banco de investimentos que esta atuando como subscritor, encarregado
também da distribui¢do dos referidos instrumentos, e da empresa emissora destes;

v' Uma composi¢io do sindicato de subscri¢do, isto €, dos banco ou institui¢des financeiras

que serdo encarregados da distribui¢do dos titulos e valores mobiliarios no mercado.

Pedido de registro no Formulario F-6 conforme o U.S. Securities Act de 1933

O formulario F-6 € o formulario para pedidos de registro de ADRs sob o Securities Act ou de
ADSs, representados por ADRs. Trés exigéncias devem ser cumpridas para um emissor poder

utilizar o Formulario F-6:

1) O detentor de ADSs deve ter o direito de retirar as agdes representadas pelas ADSs a
qualquer hora, sujeito somente a certas restrigoes,

2) As agdes depositadas devem ser oferecidas ou vendidas em transagdes registradas sob o
Securities Act ou em transagdes que seriam isentas de registro se fossem efetuadas nos
EUA e

3) A partir da data de protocolo do Formulario F-6, o emissor das ag¢des depositadas deve se
obrigar a apresentar relatorios sob o Exchange Act ou as agdes depositadas devem autorizar
uma iseng¢do das obriga¢des de apresentar relatorios sob o Exchange Act de acordo com a
Regra 12g3-2(b).

4y ~ ;- ~ - . . - ) - ~ -
Estes formularios cstdo disponiveis na SEC americana. Em razio destes prospectos serem impressos em vermelho.
antes de sna aprovagdo pela SEC sdo denominados “red herring ™.
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O formulario F-6 consiste de uma folha de rosto com as partes I e II. A folha de rosto deve
conter informa¢des como o nome a enderego da empresa estrangeira emissora das agdes

depositadas a do banco depositario de ADRs, assim como o calculo das taxas devidas a SEC.

A Parte 1 do Formulario F-6 discrimina as informagdes que devem ser incluidas no prospecto.
Estas informag¢des sdo fornecidas no corpo do proprio certificado representativo do ADS que €

protocolado com o Formulario F-0.

A Parte II discrimina as exigéncias de informagdes que ndo precisam ser incluidas no prospecto

mas devem ser fornecidas a SEC.

O "requerente" do registro que deve assinar o pedido de registro da "entidade legal criada pelo
acordo para a emissao de ADSs". O banco depositario de ADRs pode assinar em nome de tal
entidade. Se uma empresa estrangeira "patrocina" o programa de ADRs, entdo o pedido de

registro deve também ser assinado pela empresa estrangeira.

Dispensa na formada Regra 12g3-2(b)

As informagdes discriminadas abaixo se referem a dispensa na forma da Regra 12g3-2(b) das
obrigacdes de registro e de apresentag@o de relatorios sob o Exchange Act, que deve ser obtida
em conjunto com o estabelecimento de um programa de ADRS de Nivel I por uma empresa

estrangeira.
Visdo geral

A dispensa na forma da Regra 12g3-2(b) permite a certos "emissores privados estrangeiros"
fornecer uma série limitada de informagdes a SEC ao invés de atender as extensas exigéncias de
apresentagdo de relatorios sob o Fxchange Act impostas a empresas estrangeiras que, embora
ndo tenham acessado o mercado aberto de agdes dos E.U.A.°, por terem um niimero minimo de
investidores ndo americanos detendo a¢des da empresa estrangeira, ficaram sujeitas a tais

exigéncias. Outrossim, a Regra 12g3-2(b) permite as empresas estrangeiras evitar a obriga¢do de

" O termo "emissor privado estrangeiro” ¢ definido no Regulamento 3b-4(c) sob o Exdhange Act como "qualquer
eMmissor estrangeiro exceto um pais estrangeiro € um emissor que atenda as seguintes condigdes: (I) mais de 50% das
agdes emitidas com direito a voto deste emissor sdo detidas. segundo o registro, diretamente. através de certificados
de roring trust on através de recibos de depésito por pessoas residentes nos E.U.A.: a (2) qualquer dos seguintes: (i) a
maioria dos conselheiros ou diretores sio cidadidos dos E.U.A. ou residentes nos E.U.A.. (ii) mais de 50% dos ativos
do emissor estdo localizados nos E.U.A.. ou (iii) 0 negécio do emissor ¢ administrado principalmente nos E.U.A.

13
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fornecer informagdes especificas aos detentores de suas a¢des oferecidas de acordo com a Regra

144A a quaisquer compradores potenciais.
Regra 12g3-2(b)

A dispensa na forma da Regra 12g3-2(b) esta condicionada ao fornecimento pela empresa

. < orrsy . - 7 .
estrangeira a SEC’ das informagdes’ que a empresa estrangeira:

(1) Tenha divuigado ou seja obrigada a divulgar de acordo com a lei do pais de sua sede ou no
qual estd incorporada ou organizada,

(i1) Tenha arquivado ou seja obrigada a arquivar em uma bolsa de valores na qual suas a¢des
sao negociadas e que sdo divulgadas por tal bolsa de valores;

(1) Tenha distribuido ou seja obrigada a distribuir aos seus acionistas.

Informagdes datadas do inicio do ultimo ano fiscal completo, até qualquer data do ano fiscal
corrente, devem ser submetidas junto com o pedido inicial de dispensa, ficando a empresa sujeita
a exigéncia de se comprometer a fornecer continuamente a SE(C quaisquer informagdes
arquivadas ou divulgadas posteriormente no pais da empresa estrangeira no momento do seu

arquivamento ou divulgag@o em tal pais.

As informagdes e documentos fornecidos a SEC de acordo com a Regra 12g3-2(b) ndo sao
considerados "arquivados" junto a SEC e portanto ndo fundamentam pedidos de indenizagdo
baseados na Se¢@o 18 do Fxchange Act por declaracdes enganosas em informagdes arquivadas
junto a SEC.

Em conjunto com a primeira apresenta¢do de informag¢des e documentos de acordo com a
dispense, a empresa estrangeira ¢ sujeita a exigéncia de fornecer a SEC as seguintes

informagoes:

(1) O numero de detentores de cada classe de a¢bes de residentes nos E.U.A

® A isengdo ndo cstd disponivel . por excmplo. a empresas estrangeiras que tenham acessado os mercados abertos
dos E.U.A. de acordo com uma oferta registrada na SEC ou que tenham seus titulos listados em uma bolsa de valores
nacional dos E.UA.

As informagdes que devem ser fornecidas sdo informagdes relevantes para a decisdo de realizar um investimento
tais como (1) a condigio financeira ou demonstragio de resultados da empresa cstrangeira: (i) quaisquer alteragdes
nas linhas de negocios da empresa estrangeira: (iil) compras ou vendas de ativos pela empresa estrangeira; (iv)
emissOes. resgates on compras das agdes da empresa cstrangeira; (v) alteragdes na administracdo ou controle da
empresa estrangeira; (vi) a concessdo de opgdes de compra ou o pagamento de outro tipo de remunera¢do aos
diretores ou consclheiros pela empresa cstrangeira: a (vii) transagdes da empresa estrangeira com scus diretores.
conselheiros ou principais acionistas,
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(i) O numero e a porcentagem de agdes de cada classe de agdes em circulagdo detido por
residentes nos E.U.A ;

(11) As circunstancias nas quais as agdes foram adquiridas;

(1v) A data e as circunstancias da mais recente distribuigdo publica de a¢des feita pela empresa

estrangeira ou por uma empresa coligada.

Adicionalmente, a empresa estrangeira deve fornecer uma lista identificando quando e através de
qual organizagdo (por exemplo, o agente regulador local de valores mobilidrios, a bolsa de
valores local, etc.) todas as informagGes submetidas devem ser divulgadas ou arquivadas em tal
bolsa de valores ou distribuidas aos detentores de a¢cdes. Na medida em que quaisquer alteragdes
ocorram nos dados contidos em tal lista, as empresas estrangeiras devem fornecer a SE(C" uma

lista revisada.

Apos uma verificagao do pedido inicial para determinar se todas as informagdes mencionadas
acima foram fornecidas, a SEC informara a empresa estrangeira seu numero de identificagio e
adicionara o nome da empresa estrangeira a listagem de empresas estrangeiras que estdo
dispensadas na forma da Regra 12g3-2(b). Tal lista de empresas estrangeiras ¢ publicada no
United States Federal Register e ¢ periodicamente atualizada.

Quando documentos sdo fornecidos a SEC de acordo as condigdes pare a dispense, o numero de
identificacdo deve aparecer no canto superior direito da primeira pagina de cada documento

encadernado e em cada pagina de cada documento nio encadernado.

Dada a obrigagdo continuada de fornecer informagdes a S/<(’ que recai sobre empresas
estrangeiras dispensadas na forma da Regra 12g3-2(b), € extremamente importante que empresas
estrangeiras que pleiteiem a dispense implementem um sistema de produzir relatorios que
assegure que as informag¢des a serem enviados a SEC € devido estdo disponiveis de forma
continua a pontual ao individuo designado com responsabilidade para repassar as informagoes a
SEC.

Somente uma copia de qualquer informagio ou documento precisa ser submetida de acordo com
a dispensa. Notas a imprensa e todos os outros materiais distribuidos diretamente aos detentores
de agdes (ao contrario daqueles materiais exigidos que devam ser apresentados a qualquer bolsa
de valores local ou a um registro de empresas ou outro orgao oficial assemelhado mas ndo

distribuidos aos detentores de ag¢des) devem ser traduzidos ou resumidos na lingua inglesa.

.__
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Outras informagdes a serem fornecidas podem ser submetidas na lingua do pais de origem
acompanhadas de uma breve descri¢do na lingua inglesa, se tradugdes, versdes ou resumos em
inglés ndo foram de outra forma preparados. Uma ou duas frases descritivas serdo suficientes

pare atender a esta exigéncia.

No caso de revendas de agdes de uma empresa estrangeira de acordo com a Regra 144A do
Securities Act, as empresas estrangeiras que nao estdo dispensadas da apresentagdo de relatorios
sob o Fxchange Act na forma da Regra 12g3-2(b), estardo, conforme exigido pela Regra
144A(d)(4), sujeitas ao direito do detentor de a¢Ges da empresa estrangeira e de qualquer
comprador potencial designado para tal detentor, de obter da empresa estrangeira, quando
solicitadas pelo detentor ou pelo comprador potencial, certas informagdes enumeradas sobre a

empresa estrangeira.

As informagdes que forem solicitadas devem ser razoavelmente atualizadas® e podem incluir uma
breve declarag¢@o sobre a linha de negocios da empresa estrangeira e dos produtos e servigos que
oferece; os mais recentes balan¢o patrimonial, demonstragdo de resultados e demonstragdo de
mutag¢des do patrimdnio liquido da empresa estrangeira;, a demonstragdes financeiras similares
referentes aos dois anos fiscais anteriores, ou ao periodo no qual a empresa estrangeira esteve

em operagao.

A dispensa estabelecida pela Regra 12g3-2(b) permite a empresa estrangeira evitar qualquer
responsabilidade patrimonial potencial por qualquer inadequagio de informagdes divulgadas na
torma da Regra 144A(d)(4) a qualquer detentor ou comprador potencial que a solicite sob a
Regra 144A.

Adicionalmente, a dispensa possibilite a empresa estrangeira evitar a obrigacdo de estar
constantemente atualizando e revisando o pacote de informagdes sobre a empresa exigivel sob a
Regra 144A(d)(4)

* Para efeitos da Regra 144A. a exigéncia de que as informagdes sejam "razoavelmente atualizadas” sera considerada
atendida se: (1) o balanco patrimonial ¢ datado de menos de dezesseis meses antes da data da revenda na forma da
Regra 144A. as demonstragdes de resultados a de mutagdes do patriménio liquido cubram o periodo de 12 meses
anteriores a data do balanco. e se tal balango ndo esta datado de menos de seis meses antes da data da revenda na
forma da Regra 144A. Serd acompanhado de demonstragdes de resultados ¢ de mutagdes do patriménio liquido
adicional para o periodo a partir da data de cada balango até uma data menos de seis meses antes da data da revenda:
(i1) a declaragdo da linha de negécio da empresa estrangeira ¢ de seus produtos e servigos oferecidos sdo de uma data
dentro dos doze meses anteriores a data da revenda: e (iii) com relagdo ds empresas estrangeiras. a informagio
exigida atende as cxigéncias de atualidade do pais da origem da empresa estrangeira ou de seus principais mercados
de negociagio de agdes.
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Obrigacdes de apresentar relatorios sob o U.S. Securities Exchange Act de 1934
Registro sob o Exchange Act

A contrario do Securities Act, 0 Exchange Act enfatiza o registro de uma classe de valores
mobiliarios sem considerar a quantidade especifica dos titulos ou a transac¢do na qual tais titulos

estdo sendo distribuidos.

O registro sob o Lxchange Act é direcionado para fornecer ao publico investidor informagdes
com relagdo ao emissor dos titulos que serdo pulverizados no mercado, que serdo negociados
em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. ou que serdo ofertados ao publico em uma oferta

registrada sob o Securities Act.

O registro sob o Fxchange Act pode ser efetuado de acordo com a Se¢do 12(g) do Exchange
Act (se os titulos estdo pulverizados no mercado) ou Se¢do 12(b) do Exchange Act (se os titulos

serdo listados em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A )’

Para registrar uma classe de titulos sob o Fxchange Act, uma empresa estrangeira deve
protocolar um Formulario 8-A (em linhas gerais, se os titulos serdo listados em uma bolsa de
valores nacional dos E.U.A. no contexto de uma oferta publica) ou em Formulario 20-F (se os
titulos estardo pulverizados no mercado; ou se somente uma listagem em uma bolsa nacional dos
E.U.A. esta sendo obtida) com a SEC.

O Formulario 20-F exige a divulgacdo de certas informag¢des sobre os negocios a as finangas da

empresa similares as informagdes contidas nos formularios protocolados sob o Securities Act.

Apesar da divulgacdo de informagdes e o registro sob o Exchange Act ndo valerem como
divulgac@o e registro sob o Securities Act, o processo de registro sob o Securities Act é
simplificado para empresas que tenham registrado e possuam um historico de apresentagio de
relatorios sob o Lxchange Act, pois as informagdes exigidas pelo Securities Act podem ser
incorporadas aos documentos fazendo referéncia a informagdes anteriormente protocoladas sob
o Exchange Act.

[T o - . . . . a . . . .
Este memorando ndo inclui a discussio das exigéneias para listagem ¢m bolsas de valores nacional dos F1.U.A.
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Obrigacdes continuadas de apresentacao de relatorios

Empresas estrangeiras ficardo sujeitas a obriga¢o de apresentar relatorios sob o Exchange Act'”
se registrarem titulos sob a Se¢ao 12(b) ou Sec¢do 12(g) do Lxchange Act, ou se emitirem titulos
em oferta publica registrada nos E.U A. Um relatorio anual no Formulario 20-F (contendo as
mesmas informagdes descritas acima com referéncia sao registro sob o Exchange Act) deve ser
submetido dentro de seis meses apos o final do ano fiscal da empresa estrangeira abrangido por

tal relatorio.

Adicionalmente, relatorios periodicos no Formulario 6-K devem ser fornecidos a SEC com

relagdo as informagdes relevantes que a empresa estrangeira

(i) Divulga em seu pais de origem;
(i1) Registra junto a bolsa de valores na qual os titulos da empresa estrangeira sdo negociados a
que foram divulgadas por esta bolsa de valores; ou

(iii) Distribui aos detentores de seus titulos.

Registro sob o Securities Act

Uma empresa estrangeira que emite seus titulos para venda nos E.U.A. deve registrar a oferta e
venda de tais titulos sob o Securities Act exceto quando a oferta e venda sdo isentas de registro

, ~ s . 11
ou os titulos sdo isentos de registro .

Com relagdo a uma oferta publica inicial, o Securities Act exige que o emissor registre os titulos
a serem oferecidos a distribua a investidores potenciais um prospecto contendo certas

informagoes sobre a oferta e o emissor.

O Formulario F-1 ¢ o formulario para pedidos de registro sob o Securities Act para empresas
estrangeiras que estdo acessando pela primeira vez o mercado aberto dos E.U A. Empresas
estrangeiras que ja estejam sujeitas as obriga¢des de apresentar relatorios sob o Fxchange Act

podem se qualificar para registrar titulos sob o Securities Act no Formulario F-2 ou no

" Sob a Sec¢io 15(d) do Exchange Act. uma empresa também estara sujeita as obrigagdes de apresentar relatorios

sob o Exchange Act sem ter efetuado o registro sob a Se¢do 12(b) ou Se¢io 12(g) do Exchange Act se a empresa
protocolou um pedido de registro que foi deferido de acordo com o Securities Act e os titulos aos quais o registro sc
]r?fere estdo em poder de pelo menos trezentas ou mais pessoas.

Além das exigéncias tederais para o registro de ofertas de titulos. cada estado nos E.U.A. também impée outras
exigéncias para o registro da oferta e venda de titulos aos residentes daquele estado. exceto se a oferta e venda sio
isentos de registro sob a lei estadual (estas leis estaduais reguladoras de valores mobiliarios sio usualmente
conhecidas como leis de "céu azul").
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Formulario F-3, que sao formularios de pedido de registro mais simplificados. Além de

protocolar o pedido de registro no Formulario F-1 junto a SEC e as informagdes que devem

estar no prospecto incluido no pedido de registro devem também ser incluidas no prospecto que

for entregue a investidores em potencial.

As informagdes que devem ser incluidas no Formulario F-1 para pedidos de registro e no

prospecto sdo as seguintes:

)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Demonstracgdes financeiras. Trés anos de demonstra¢des de resultado auditadas a dois
anos de balangos patrimoniais auditados. Certas informag¢des devem ser apresentadas de
acordo tom U.S. GAAP se as demonstragdes financeiras ndo foram originalmente
preparadas de acordo tom U.S. GAAP,

Discussdo e analise da administracio. Uma explanagio feita pela administragdo dos
recentes resultados operacionais da empresa estrangeira e dos desenvolvimentos recentes ou
tendéncias que afetam os resultados operacionais, a condigdo financeira, liquidez ou
recursos de capitalizagdo e uma comparagdo dos resultados periodo a periodo da empresa
estrangeira para os anos fiscais abrangidos pelas demonstrag¢des financeiras exigidas;
Descricio dos negocios. Uma descricdo dos principais produtos e servigos, principais
mercados e métodos de distribui¢do e um detalhamento das vendas totais e das receitas por
categoria de atividade e por mercados geograficos;

Descriciio de propriedades. Uma descri¢ao das principais instalagdes e outras propriedades
de maior importancia;

Processos. Uma breve descrigdo de processos judiciais e administrativos relevantes em
andamento;

Controle da empresa registrada. Uma descrigdio da natureza do controle pela
controladora e informagdes relacionadas aos acionistas principais e aos diretores e
conselheiros do grupo;

Natureza do mercado de negocia¢iio. Uma descri¢do da natureza do principal mercado de
negociag¢do dos titulos fora dos E.U.A. e do mercado de negociagéo a ser estabelecido nos
E.U.A., incluindo informagdes especificas sobre caracteristicas de tal negociagio;
Controles cambiais e outras limita¢des. Uma descri¢do de quaisquer restri¢des na entrada
e saida de capitais, controles sobre cambio de moeda estrangeira, restrigdes sobre
pagamentos, inclusive pagamentos de dividendos, no exterior e restrigdes ao direito de voto
de detentores estrangeiros de titulos;

Tributacio. Uma descrigio da tributagdo e das regras sobre retengdo na fonte de impostos

aplicaveis aos detentores norte-americanos de titulos;
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10) Informag¢des financeiras selecionadas. Uma apresentagdo resumida das demonstragdes
financeiras auditadas abrangendo os cinco anos fiscais anteriores e informagdes financeiras
abrangendo a fragao do ano fiscal em curso;

11) Diretores e conselheiros. Uma lista dos diretores e conselheiros e informagdes
determinadas;

12) Remuneracio. Informag¢des sobre remuneragdo referentes a todos os diretores e
conselheiros;

13) Interesse da administracio em certas transacdes. Uma descrigio das transagdes nas quais
pessoas especificas da administragdo tenham interesse e valores de quaisquer dividas devidas
por pessoas da administragdo a empresa a ser registrada;

14) Descricao dos titulos a serem registrados. Uma descri¢ao das caracteristicas, direitos e
obrigag¢des associadas com os titulos e os termos e condi¢cdes dos ADRs, se for o caso;

15) Fatores de risco. Uma explana¢@o dos principais fatores que tornam a oferta especulativa
ou de alto risco;

16) Utilizacdo dos recursos obtidos. Uma declara¢do do principal proposito para o qual os
recursos obtidos na oferta serdo destinados;

17) Detentores de titulos que estario vendendo titulos. Informag¢des determinadas com
relagdo dos detentores de titulos que estardo oferecendo titulos a venda com base no pedido
de registro;

18) Plano de distribui¢do. Informagdes determinadas com relagdo aos distribuidores de titulos
e outros participantes na distribuicdo dos titulos, € a natureza da obrigagdo dos

distribuidores de titulos de colocar e/ou adquirir os titulos.

Um roteiro tipico de eventos relacionados ao protocolo de um pedido de registro sob o
Securities Act, como, por exemplo, o pedido de registro no Formulario F-1, junto a SFEC ¢ o

seguinte:

(i)  Preparagdo do pedido de registro a execu¢do do processo de auditoria legal (que continua
até a liquidagio da oferta);

(i)  Protocolo do pedido de registro junco a SEC;

(1) Revisdo pelos representantes da SEC do pedido de registro e envio de comentarios;

(iv) Circulagdo do prospecto preliminar e potenciais investidores;

(v) Apresentagles itinerantes para investidores (road show),

(vi) Declaragio da eficacia do pedido de registro junto a SFKC’;

(vil) Atribuigio de prego aos titulos em oferta; e

(viii) Liquidag@o da transagdo.
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Processo de auditoria legal nos E.U.A.

Analise de documentos

Listas de documentos solicitados

A pratica no mercado € submeter uma lista formal de documentos solicitados ao emissor
discriminando um extenso rol de documentos a serem analisados pelos distribuidores de titulos e
seus advogados com o proposito de auxilia-los na condugdo de sua auditoria legal e na

preparagdo do prospecto.

A lista de documentos solicitados incluira um pedido para analisar varios documentos do

emissor, além de outras informagdes, tais como:

a) Livros societarios € outros documentos relacionados;

b) Documentados apresentados a entidades governamentais;

c) Contratos e outros documentos relativos ao financiamento da empresa;
d) Contratos relevantes;

e) Informagdo sobre subsidiarias relevantes;

f) Detalhes de quaisquer processos judiciais em curso ou iminentes; e

Demonstragdes financeiras auditadas, geralmente para os ultimos cinco anos fiscais, e

uQ
~

demonstragdes financeiras parciais cobrindo o periodo desde o final do ultimo ano fiscal.

Anilise de documentos: Aos advogados dos distribuidores de titulos usualmente ¢ delegada a
responsabilidade pela analise dos documentos solicitados do emissor, pois muitos desses
documentos sdo de natureza juridica. Tal analise geralmente ocorre no local da sede do emissor

ou em qualquer outro local onde tais documentos estejam guardados.

Reunides com a administracio: O processo da auditoria legal também envolve reunides
formais do principal distribuidor de titulos (o lead underwriter) com a administragio superior do

emissor e seus advogados norte americanos.

Reunides com contadores: As reunides com os auditores externos do emissor devem ocorrer
no processo de auditoria legal para que sejam discutidos seu relacionamento com o emissor,
quaisquer qualificagdes que aparecam em seus relatorios que acompanham as demonstragoes
financeiras auditadas, bens individuais nas demonstra¢des financeiras, metodologia contabil,

recomendagoes feitas ao emissor com relagdo aos controles ou praticas do emissor e a forma e o
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conteudo da carta de representagio dos auditores (a comfort letter) a ser fornecida.
Adicionalmente, a preparagdo de uma tabela resumindo a capitalizagio da empresa, as
informagdes financeiras selecionadas e as segdes do prospecto que discutem as principais
diferengas entre as praticas contabeis do pais de origem € o0 U.S. GAAP devem também ser

discutidas.

Preparacio da revisio do prospecto: Os advogados n3do americanos de cada um dos
distribuidores de titulos e o emissor supervisionardo a preparagdo do prospecto baseando-se nas

informagdes obtidas através do processo de auditoria legal.

Cartas relativas a Regra 10b-5

Proposito

As cartas relativas a Regra 10b-5 s@o solicitadas para serem entregues aos distribuidores de
titulos para ajuda-los a utilizar um argumento baseado na realiza¢ao da devida auditoria legal em
sua defesa contra a¢des de indenizagido que podem ser ajuizadas sob as leis federais reguladoras

de valores mobiliarios dos E.U A,

Conteudo das Cartas relativas a Regra 10b-5

As cartas relativas a Regra 10b-5 sdo dirigidas aos distribuidores de titulos identificando a
fun¢do dos advogados que entregam a carta, resumindo sua participagdo no processo de
auditoria legal, de forma a proporcionar seguranga com relagao a auséncia de incorre¢des ou

omissdes relevantes no prospecto.

A comfort letter dos auditores

O principal distribuidor de titulos solicitara uma comfort letter dos auditores externos do emissor
com a finalidade de ajudar os distribuidores de titulos a utilizar uma defesa contra pedidos de
indenizagdo, alegando terem feito a devida auditoria legal na forma das leis federais reguladoras
de valores mobiliarios dos E.U A. Comfort letters apoiam e confirmam as informagdes
financeiras a contabeis que foram incluidas no prospecto e que nao constam nas demonstragdes

financeiras auditadas.
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Regra 144A e o Regulamento S

Empresas ndo-americanas que desejarem vender titulos no mercado norte-americano sem efetuar
o registro sob o Securities Act podem se valer de algumas opg¢des. Empresas podem empreender
colocagdes privadas de titulo nos E.U.A. sem a obriga¢io de efetuar o registro sob o Securities
Act e os respectivos regulamentos e normas. Adicionalmente, empresas tém a opg¢ao de oferecer
titulo fora dos E.U.A. em transag¢des que ndo estio sujeitas a obrigagdo de efetuar o registro sob

o Securities Act.

Regra 144A

Colocagdes privadas sdo em geral sujeitas a varias limitagdes, como restri¢des relacionadas ao
numero e caracteristicas de recebedores da oferta, e os titulo recebidos em tais colocac¢des

privadas sdo "titulos de circulagdo restrita" com respeito a sue transferibilidade subseqiiente.

A Regra 144A, adotada pela SEC em abril de 1990, cria uma isengdo na forma de um "porto
seguro” (i.e., o atendimento aos requisitos impede qualquer discussao sobre o carater privado da
colocacdo) e ndo exclusive (i.e., a isengdo ndo exclui outras isengdes aplicaveis) sob o Securities
Act pare revendas de titulos de circulagdo restrita a certos investidores institucionais ou QIBs

(conforme definidos acima).

Titulos de circulagdo restrita podem ser revendidas a QIBs sob esta Regra, desde que certos

requisitos sejam atendidos, tais como:

(1) Os titulos de circulagao restrita na data de sua emissdo nao eram da mesma classe de titulos
negociados em uma bolsa de valores nacional dos E. U A. ou cotados em um sistema
automatico de cotagdo (i.e., NASDAQ);

(1) Detentores e compradores em potencial do titulos tem o direito de obter do emissor
informagdes minimas determinadas;

(11) O vendedor deve tomar providéncias de forma a certificar que o comprador tem ciéncia de

que o vendedor esta emitindo seus ADRs com base na Regra 144A.
Regulamento S
O Regulamento S foi também adotado pela SEC em abril de 1990 e oferece duas opgdes de

isengdes na forma de "portos seguros” com relagdo a aplicagdo da obriga¢do de efetuar o

registro sob o Securities Act para ofertas a vendas de titulos efetuadas fora dos E.U A.
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Duas condi¢Oes gerais devem ser satisfeitas pare que se possa utilizar qualquer dos dois "portos
p p

seguros":

(i) a oferta ou venda deve ser efetuada em uma transagdo no exterior (offshore transaction), e
(i) nenhum "esforg¢o direcionado de vendas" pode ser efetuado envolvendo os E. U A. pelo

emissor, qualquer distribuidor ou qualquer entidade afiliada.

Uma oferta ou venda de titulos sera considerada efetuada em uma transagdo no exterior se a

oferta nao for feita a uma pessoa nos E.U.A. e se outras exigéncias forem atendidas.

O termo "esforgo direcionado de vendas" se refere as atividades que criam interesse, ou sdo
razoavelmente capazes de criar interesse no mercado nos E.U.A. para os titulos que estao sendo
vendidos fora dos E.U A.

O "porto seguro" estabelecido para ofertas a vendas de titulo feitas pelo emissor e pelos
participantes na distribuigdo cria trés categorias de transagdes, dependendo da natureza do
emissor e dos titulos oferecidos. Além das duas condigdes gerais ja mencionados, que se aplicam

a cada uma das trés categorias, restricdes especificas adicionais s3o impostas a cada categoria.

Certas restri¢gdes envolvem o estabelecimento de periodos de circulagdo restrita com prazos
determinados durante os quais ofertas ou vendas de titulos de acordo com tal isengdo ndo

podem ser feitas a pessoas dos E.U.A. ou para o beneficio de pessoas dos E. U A.
O "porto seguro" geralmente aplicavel a revendas feitas por pessoas que nao participam de
qualquer distribuigdo estabelece que além das condigdes gerais, outras restri¢cdes podem ser

impostas sobre a revenda dependendo do status do vendedor.

"Ofertas globais" de ADRs ndo registrados sdo freqiilentemente realizadas combinando-se uma

colocagdo sob a Regra 144A com uma oferta fora dos E.U A. de acordo com o Regulamento S.
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2.1.3. Responsabilidades e obrigacdes

Demonstracoes financeiras de acordo com U.S. GAAP

Em conexd@o com o protocolo do pedido de registro no Formulario F-1 ou no Formulario 20-F,
uma empresa estrangeira deve preparar suas demonstra¢des financeiras de acordo com, ou
reconciliadas com os U.S. GAAP.

Uma empresa estrangeira que reconcilia suas demonstragdes financeiras preparadas sem
observancia de U.S. GAAP com as exigéncias de U.S. GAAP deve fornecer um demonstrativo
quantitativo das diferengas relevantes nas demonstragdes financeiras quando preparadas de

acordo com U.S. GAAP e quando ndo preparadas de acordo com U.S. GAAP.

Adicionalmente, se uma empresa estrangeira estiver emitindo titulos de divida ou agdes avaliadas
por agéncias de crédito abaixo de certo nivel de crédito (non investment grade) deve também
fornecer informagdo relevante exigida pelos U.S. GAAP e pelas normas e regulamentos
contabeis da SEC.

Ha varias razdes pelas quais uma empresa estrangeira pode decidir realizar a preparagdo de
demonstragdes financeiras de acordo com U.S. GAAP ao invés de preparar uma reconciliagio
com U.S. GAAP. Uma importante razao para escolher usar U.S. GAAP € que muitas vezes as
diferengas de reconciliagio podem ser tdo grandes que uma apresentagdo de demonstra¢des

reconciliadas com U.S. GAAP fica excessivamente confusa para os investidores.

Obrigacdes continuadas apos estabelecer um programa de ADRs

Uma empresa estrangeira que apresenta relatorios sob o Fxchange Act sera obrigada a
protocolar sucessivos relatorios anuais na SEC no Formulario 20-F e outros relatorios
periddicos no Formulario 6-K.

O Formulario 20-F conterd informacdo sobre topicos especificos, incluindo informagoes
detalhadas sobre os negocios da empresa estrangeira e suas propriedades, informagdes
financeiras selecionadas e as demonstragdes financeiras especificadas, uma discussao e analise da
administrag@o sobre as condigdes financeiras e resultados da operagido, uma explanagao sobre os
processo em curso contra a empresa estrangeira, uma descri¢do dos titulos a serem registrados e

certas informagdes sobre os conselheiros a diretores da empresa.

o
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O Formulario 6-K consiste simplesmente de uma folha de rosto a uma copia das informagdes
especificas que a empresa estrangeira divulgou no seu pais de origem, apresentou em uma bolsa

de valores na qual seus titulos sdo negociados ou de outra forma distribuiu a seus investidores.

As informagdes a serem apresentadas no Formulario 6-K sdo aquelas de importancia significativa
para os investidores em titulos da empresa estrangeira. Estabelecendo um programa de ADRs de
Nivel 1 tera de fornecer informagdes a S/’ na forma da Regra 12g3-2(6) continuamente.
Geralmente esta mesma obrigagdo também se aplica a uma empresa estrangeira que empreendeu
uma oferta de ADRs conforme a Regra 144A.

Uma empresa estrangeira, dependendo das opgdes que escolher para acessar o mercado de a¢des
dos E.U.A., também pode ter obrigacdes de fornecer informagdes ao banco depositario de
ADRs, dos investidores em ADRs e dos distribuidores de titulos. Estas obriga¢des geralmente

sdo impostas no contrato de depodsito de ADRs e no contrato de subscri¢do.

Responsabilizacdo patrimonial sob as leis de valores mobiliarios dos E.U.A.

As empresas estrangeiras, seus diretores, conselheiros e acionistas controladores, € os
distribuidores de titulos que participam de uma oferta publica ou privada no mercado de agdes
dos E.U.A., se sujeitam a responsabilizagdo patrimonial sob as leis de valores mobiliarios dos
EUA.

Outras questdes juridicas sob o Direito dos E.U.A.

Os advogados ndo americanos de uma empresa estrangeira deverdo considerar outras questdes
juridicas relacionadas com a escolha da empresa entre as opgdes para acessar o mercado de

ac¢oes dos E.U.A, inclusive a aplicagdo do U.S. Investment Company Act de 1940.

O Investment Company Act foi criado com o objetivo de regular fundo de investimento e
entidades similares, mas seu escopo € tdo amplo que frequentemente empresas comerciais, em
razio das suas estruturas societarias e politicas operacionais, se tornam sujeitas as normas de tal

let.
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Responsabilizacio patrimonial sob as leis reguladoras de valores mobiliarios dos E.U.A.

O emissor, qualquer detentor de titulos que os venda no curso da oferta, os distribuidores de
titulos e as entidades que compram os titulos para revenda, ao participarem de uma oferta de
titulos, devem atender as leis aplicaveis de cada pais e estado no qual os titulos serdo oferecidos

ou vendidos.

As leis federais de reguladoras de valores mobiliarios dos E.U.A. contém um grande numero de

dispositivos voltados a:

(i) Assegurar que o devido registro de titulos € efetuado nos E.U.A. ou que uma isen¢do legal
do dever de registrar se aplica; e
(ii) Impedir o uso de declaragdes contendo incorregdes relevantes ou omitindo informagdes

relevantes no contexto da venda de titulos.

Notadamente, tanto o Securities Act quanto o FExchange Act prevéem a responsabilidade
patrimonial de emissores, vendedores de titulos e participantes na distribuicdo no contexto de
uma oferta de titulos nos E.U.A_, seja tal oferta conduzida por meio de uma oferta publica nos
E. U. A registrada junto a S£C ou uma colocagdo privada isenta ou de outra forma ndo sujeita

a obrigagao de efetuar o registro do Securities Act.

Fontes de Responsabilidade Patrimonial

As principais fontes de responsabilidade patrimonial no contexto de uma oferta de titulos nos

E.U.A. sdo as seguintes.
1) Secbes 11 a 12(2) do Securities Act

Os dois principais dispositivos do Securities Act que prevéem tal responsabilidade patrimonial
sdo a Se¢do 11, que se refere a incorregcdes e omissdes contidas em pedidos de registro
protocolados na SEC, e a Se¢do 12(2), que impde responsabilidade patrimonial por incorre¢des

e omissdes em um prospecto ou em comunicagdes verbais relacionadas a um prospecto.

A Secdo 11 do Securities Act, que somente se aplica as ofertas publicas nos E.U.A. registradas
na SEC, estabelece que os distribuidores de titulos e os emissores de titulos, os conselheiros de

tais emissores (e individuos designados para assumir posi¢des no conselho de administragdo) e
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outros signatarios de tais pedidos de registro feitos pelo emissor (0 que pode incluir os
diretores) e protocolados n a S’ para uma oferta publica dentro dos E.U.A. estardo sujeitos a
responsabilidade patrimonial pelas incorregdes a omissdes relevantes contidas em tais pedidos de

Tegistro.

Os emissores sdo geralmente sujeitos a responsabilidade patrimonial absoluta por quaisquer
incorregdes ou omissdes de um fato relevante, contudo, outros participantes responsaveis,
incluindo diretores, conselheiros e distribuidores de titulos, podem evitar a responsabilidade
patrimonial se conseguirem comprovar terem agido com a "devida diligéncia" na condugdo da
auditoria legal. Podem comprovar tal defesa demonstrando que, ap6s uma investigagao razoavel,
eles tinham fundamentos razoaveis para acreditar a acreditavam que as declaragdes contidas no

pedido de registro nao continham incorre¢des ou omissdes relevantes.

A Segdo 12(2) do Securities Act impde responsabilidade patrimonial sobre os "vendedores" de
titulos que oferecerem ou venderem titulos através de um prospecto ou comunicagio verbal que

continha uma incorre¢do ou omissdo relevante.

Um "vendedor" para os fins da Se¢do 12(2) inclui aquele que transfere a propriedade sobre os
titulos a aquele que solicita a venda e recebe um beneficio financeiro, tais como distribuidores de

titulos e outros participantes na distribuigao.

As partes sujeitas a Se¢do 12(2) podem também tentar comprovar os fatos exigidos pelo
argumento de defesa da "devida diligencia" para evitar a responsabilidade patrimonial fazendo a
demonstragido de terem agido com a "devida diligencia" na condugio da auditoria legal e que
ndo conheciam, e tendo tomado providéncias razoaveis nao poderiam saber, de tal incorre¢ao ou

Omissado.

2) Secao 10(b) e a Regra 10b-5 sob o Exchange Act

A Segao 10(b) do Exchange Act e a Regra 10b-5 que regulamenta tal dispositivo impdem
responsabilidade patrimonial a quaisquer pessoas envolvidas em transacdes fraudulentas
relacionadas a compra ou a venda de titulos no contexto tanto de ofertas publicas nos E.U.A.

quanto de colocagdes privadas (incluindo colocagdes privadas sob a Regra 144A).

Em especial, o Regulamento 10b-5 considera ilicito, no contexto de uma compra ou venda de

qualquer titulo, "fazer qualquer declara¢do inveraz de um fato relevante ou omitir um fato
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relevante que seja necessario para que as declaragdes feitas, em vista das circunstancias sob as

quais foram feitas, ndo sejam enganosas”.

A responsabilidade patrimonial sob a Se¢do 10(b)/Regra 10b-5 se aplica tanto no contexto de
ofertas publicas nos E.U.A. como no caso de colocagdes privadas, requerendo a demonstragao
de que os réus agiram com intengdo de fraudar, o que inclui a negligencia grave quanto a

incorre¢des ou omissdes na compra ou venda de titulos.

Os tribunais definiram "negligéncia grave" de forma a incluir um comportamento que € "nao
meramente negligencia simples, ou sequer negligencia inescusavel, mas um extremo afastamento
dos padroes de cuidado normal e que apresentam um perigo de enganar compradores ou
vendedores que ou € conhecido pelo réu ou € tao 6bvio que o agente certamente tinha ciéncia
de tal perigo".

3) Secao 15 do Securities Act a Se¢ao 20 do Exchange Act

O Securities Act e o Exchange Act estabelecem que a responsabilidade patrimonial pela violagao
de dispositivos de tais leis também podem ser estendidas solidariamente a pessoas controladoras

da empresa violadora (por exemplo: diretores, conselheiros e acionistas controladores).

Para fins de determinar quem € uma pessoa controladora sob tais dispositivos de
responsabilidade patrimonial, os tribunais freqientemente utilizam a defini¢do de "controle"
promulgada pela SEC, sendo que tal defini¢do estabelece que o termo "controle" significa deter,
direta ou indiretamente, o poder de direcionar a administragdo e as politicas de uma entidade,

seja atraves da propriedade de agdes com, voto, por contrato ou de outra forma.

Pessoas controladoras também dispdem de certas defesas contra a responsabilidade patrimonial,

que podem ser comprovadas pela demonstragio de:

(i) Falta de conhecimento ou uma razoavel crenga na existéncia dos fatos com base nos quais
individuo controlado € responsabilizado; ¢
(1) Boa fé de ndo ter instigado, direta ou indiretamente, os atos da entidade controlada que

resultaram na violagdo.
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Distribuidores de titulos

Em vista da potencial responsabilidade patrimonial imposta sobre os distribuidores de titulos nos
E.U.A., em certas circunstancias ¢ comum que os distribuidores de titulos realizem varios
procedimentos de auditoria legal e exijam de seus advogados norte-americanos uma carta com

relagdo ao conteudo do prospecto.

Esta carta, usualmente chamada de “carta relativa a Regra 10b-5 ¢ normalmente redigida na
forma de uma afirmagido em termos negativos de que tais advogados ndo tém conhecimento de

nenhuma incorre¢do ou omissdo relevante contida no prospecto”.

Ao realizar os procedimentos de auditoria legal, que incluem a obten¢do de uma comfort letter
dos auditores externos do emissor € uma carta relativa a Regra 10b-5, os distribuidores de titulos
procuram se satisfazer de que podem estabelecer uma defesa de "devida diligencia" na auditoria
legal sob a legislagdo federal reguladora de valores mobiliarios dos E.U.A. no caso de uma agao
de indenizag¢@o de um investidor que afirma que o prospecto contém uma incorre¢ao ou omissao
relevante, através da demonstragdo de que o distribuidor de titulos agiu com cuidado razoavel

ao determinar se de fato o prospecto continha incorre¢des ou omissdes relevantes.

Os distribuidores de titulos precisam comprovar a "devida diligencia" na auditoria legal por ser

uma defesa chamada afirmativa e conseqlientemente arcam com o onus da prova nessa questao.
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2.2. Mercado de American Depositary Receipts — ADRs

Neste topico sera apresentado inicialmente um historico deste mercado, sua evolugao, principais
caracteristicas, agentes, vantagens e desvantagens, quais empresas podem habilitar-se, bem como

as principais operagdes.

Por se tratar de um mercado que envolve geralmente empresas de varios continentes, necessita

de uma regulamentagio especial e de regras bem definidas.

Serdo analisados os varios niveis de langamento de papéis (niveis I, II e 1II), ofertas publicas,
privadas (por exemplo a Regra 144A) e globais (GDR), operagdes com Euro-DRs, e Yankee
Bonds. Recentemente negociam-se papéis denominados American Depositary Debentures

ADDs, que podem ser tratados como warrants (papéis conversiveis) de grande flexibilidade para
utilizagdo em programas financeiros ou como instrumento financeiro destinado a alavancar
operagdes de financiamentos para empreendimentos de longo prazo, bem como para alavancar
portfolio de fundos de investimento ou de pensdes, que possuem caracteristicas peculiares na

administra¢do de seus recursos.

Consideragdes para empresas brasileiras

A decisao de entrar no mercado de a¢des dos E.U.A. é um passo muito importante pare uma
empresa brasileira e um passo que, antes de ser dado, deve ser cuidadosamente ponderado.
Obviamente existem muitas considerac¢Oes tanto financeiras quanto nao financeiras que devem
ser avaliadas, tais como o custo de levantamento de capital social no mercado de ag¢des dos
E.U.A. comparado com as alternativas nos mercados domeéstico e internacional e a amplitude a

diversidade da base de investidores que a empresa brasileira possa querer estabelecer.

Dada a complexidade a sofisticagio do mercado de a¢des dos E.U.A., existem outras
consideragoes tanto de natureza pratica como juridica que uma empresa brasileira deve avaliar
antes de decidir se a presenga naquele mercado € ndo somente apropriada do ponto de vista de

uma perspectiva econdmica mas consistente com seus objetivos empresariais de longo prazo.

Neste item o objetivo € destacar varias destas consideragdes e sugerir agdes praticas que devem
ser tomadas por uma empresa brasileira em vista da tomada desta importante decisio.
Notadamente, as razdes pelas quais uma empresa brasileira deve acessar o mercado de a¢des dos

E.U.A., a importancia da relagdo com o mercado de a¢des dos E.U.A. e a necessidade de uma
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criteriosa avaliagao por parte de uma empresa brasileira tanto de suas razdes para acessar tal

mercado quanto de sua capacidade para atender as exigéncias de tal mercado.

Também serdo explicadas as diferengas entre os tipos de programas de recibos de deposito nao
americanos ("ADR") que uma empresa brasileira pode estabelecer, as exigéncias legais, de
documentagdo e de procedimentos para cada tipo e as obrigagdes continuadas com as quais uma

empresa brasileira se compromete apos acessar o mercado de agdes dos E.U.A.
Os principios e aspectos a serem observados na emissao de ADRs sdo os abaixo mencionados:
I Obter instrucio com rela¢iao ao processo de acesso no mercado de acdes dos E.U.A.

Muitas empresas estrangeiras cometem o erro de deixar de se instruirem com relagdo aos

aspectos praticos e juridicos do acesso ao mercado de agdes dos E.U A.

Muitas vezes as circunstancias e a pressdo imediata para aumentar o capital ndo permite que
uma empresa estrangeira tenha tempo suficiente pare compreender adequadamente os requisitos
pare acessar adequadamente o mercado de a¢des dos E.U.A., para determinar se a entrada no
mercado de agdes dos E.U.A. € consistente com seus objetivos economicos € empresariais de
longo termo (em contraste com a necessidade imediata de levantamento de capital), ou para
decidir se esta preparada para atender as obrigag¢oes devidas ao mercado dos E.U.A. por uma
empresa estrangeira ¢ pela sua administra¢do apos ter estabelecido uma base de investidores nao

americanos que possuem suas agoes.

Uma empresa brasileira deve antecipar-se ao futuro e determinar se em um periodo de varios
anos existe a possibilidade de necessitar de levantamento de capital. Em caso positivo, € mesmo
que a empresa brasileira ndo possa determinar a probabilidade de que venha a captar recursos
por meio de uma oferta de agdes no mercado dos EU A, deve iniciar um processo de
aprendizagem com relagdo as operagdes € aos requisitos para o acesso ao mercado de ag¢oes dos

E.U.A,, e considerar se a empresa a sua administragdo esta preparada para tal

II. Razées para uma empresa brasileira acessar o mercado de acdes dos E.U.A.

v Aumentar o capital social: Uma das razdes mais comuns para acessar o mercado de a¢des
dos E.U.A. e aumentar o capital social ¢ o fato de que o mercado de capitais dos E.U.A. é
o mercado de capitais de maior volume e de maior liquidez do mundo a as empresas que

conseguem atender as exigéncias rigorosas de divulgacdo de informag¢des do mercado dos
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E.U A. sao recompensadas com a possibilidade de obter recursos mediante a emissdo de

agdes em um dos mais competitivos financiamentos do mundo;

v Facilitar a negociacio no mercado secundario pelos investidores existentes: Ao listar
suas agdes para negociagdo no mercado aberto dos E.U A., oferecer suas a¢cdes no mercado
dos E.U.A. ou estabelecer um programa de ADRs simplesmente para promover a
negociagdo secundaria de agdes ja postas em circulagdo, uma empresa brasileira pode
facilitar a negociagdo de suas agdes entre investidores norte americanos, dessa forma
aumentando a liquidez de suas agdes, melhorando o nivel de conhecimento de sua empresa
entre investidores norte americanos, a fortalecendo a base de investidores em agdes da

empresa brasileira;

v" Permitir acesso rapido ao mercado aberto dos E. U.A: Uma empresa brasileira que
ofereca publicamente titulos de sua emissdo no mercado dos E.U A em uma oferta
registrada sob o U/.S. Securities Act de 1933 (Securities Act) ou liste seus titulos em uma
bolsa de valores nacional dos E.U.A. (por exemplo, The New York Stock Fxchange - NYSE,
ou o sistema automatico de cotagdo do the National Association of Securities Dealers Inc -
NASDAQ) se tornara uma empresa obrigada a apresentar relatorios sob o U.S. Securities
and Exchange Act de 1934 (Exchange Act). Uma vez que ulna empresa obrigada a
apresentar relatorios sob o [Lixchange Act apresente por um ano todos os relatorios
necessarios a U.S. Securities and FExchange Commission - SEC, tal empresa se torna
qualificada para o chamado "registro de prateleira" (shelf registration) nos E.U.A., que
permite a empresa brasileira acesso imediato aos mercados abertos de agdes e titulos de
divida dos E.U.A. sem que haja necessidade de se obter autorizagdo previa da SEC para
estas ofertas;

v Realca a credibilidade e a reputacio da empresa: As exigéncias de divulgagio da SI-C e
das bolsas nacionais de valores mobihiarios dos E.U.A. s3o as mais rigorosas do mundo e as
expectativas e exigéncias dos investidores e analistas nio americanos estdo entre as mais
altas no mundo. Empresas brasileiras que se sujeitam a estas expectativas e exigéncias e que
atendem com sucesso as demandas do mercado dos E.U.A, obtém um ganho de
credibilidade e uma melhora da reputagio que tornara mais facil pare estas empresas captar
recursos quando necessario ndo somente no mercado de capitais dos E.U.A. mas em outros

mercados no mundo inteiro;

v Difundir a imagem e o conhecimento da empresa no mercado: O acesso ao mercado de
agoes dos E.U.A. aumentara a visibilidade de uma empresa brasileira entre os investidores e
grandes institui¢des nos E.U.A. Esta imagem mais destacada pode servir nio somente pare
fortalecer a capacidade da empresa brasileira de captar recursos no mercado dos E.U A,

sob condigdes financeiramente atraentes, mas também servira para aumentar o conhecimento

(%)
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no mercado dos E.U.A. dos produtos ou servigos que podem ser oferecidos pela empresa
brasileira nos E.U.A., contribuindo portanto para melhorar os negocios comerciais da

empresa brasileira;
HI. Condi¢des para uma empresa obter recursos no mercado de acdes dos E.U.A.

Antes de considerar qualquer op¢ao para acessar o mercado de agdes dos E.U.A. uma empresa
deve determinar a longo prazo seus objetivos de negocios e de necessidades de capital. E
somente com esta decisdo que a empresa podera avaliar as opgdes disponiveis para obter acesso
ao mercado de ag¢des dos E.U A, assim como os custos da transagcdo e outras despesas

associadas a estas opgoes.

Comparar o custo inicial de entrada no mercado com os planos e beneficios de longo

prazo

Em muitos casos, empresas brasileiras que pensam em acessar o mercado de a¢oes dos E.U.A.
ja aumentaram anteriormente seu capital social e ja listaram suas a¢des em seus mercados
domésticos ou em outros mercados internacionais. Em geral, as exigéncias de divulgacio de
informagdes durante a oferta e apos a oferta nestes mercados sd3o muito menos exigente do que
no mercado de agdes dos E.U.A. Além disso, os custos da transagao e as exigéncias impostas a
administracdo e aos sistemas da empresa brasileira responsaveis pela oferta e pela presenga
constante nestes outros mercados tendem a ser mais baixos do que os relacionados a ofertas no
mercado de ag¢des dos E.U.A. e a manuten¢do de uma listagem em uma bolsa de valores
nacional dos E.U A.

Muitas vezes empresas estrangeiras sdo surpreendidas pelo tempo e custo exigidos por uma
oferta ou listagem de seus titulos no mercado dos E.U.A. e permitem que este fator se
sobreponha excessivamente a outras considera¢des de longo prazo. Isto é especialmente
verdadeiro quando uma empresa estrangeira nunca teve acesso aos mercados internacionais de

acoOes e somente tem experiéncia com ofertas de Eurobonus.

Os custos iniciais e continuados da entrada no mercado de ac¢des dos E.U.A. devem ser
avaliados tendo em vista os planos de longo prazo de captagdo de recursos e de negocios da
empresa estrangeira, o custo total mais baixo de aumentar o capital social no mercado dos
E.U.A. no periodo destes planos de longo prazo, e os outros beneficios resultantes do acesso
mercado de agdes dos E.U.A. descritos no Item II acima.
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Determinar objetivos de negocios e necessidades de captaciio de recursos a longo prazo

Para se tomar a decis@o correta com relagdo a opgdo apropriada para acessar o mercado de
agoes dos E.U.A_, uma empresa brasileira deve primeiro determinar seus objetivos empresariais €

de captacio de recursos a longo prazo. E importante decidir, entre outras questdes, o seguinte

v" O montante de capital que pode ser requerido;

v Os periodos nos quais o capital sera requerido;

v A frequéncia com que a empresa brasileira pode optar por acessar os mercados de capitais
dos EU.A

v" A data mais proxima na qual a empresa brasileira pode decidir captar recursos pela primeira
vez,

v' O prazo de vencimento previsto ou desejado dos titulos de divida que podem ser
oferecidos; e

v A proporg¢do otima entre capitalizagdes mediante a oferta de a¢des e financiamentos com
titulos de divida.

Por exemplo, uma empresa brasileira que espera captar um montante significativo de capital em
uma unica oferta ou em um curto periodo de tempo pode descobrir que o mercado aberto dos
E.U.A. deve ser acessado para que a empresa possa completar a oferta no volume planejado ou

para que possa obter um custo de financiamento aceitavel para a empresa.

Uma empresa tentando oferecer titulos de divida com longos prazos de vencimento pode

descobrir em alguns casos que somente o mercado dos E.U.A. pode satisfazer esta necessidade.

Outrossim, uma empresa brasileira que captar recursos freqiientemente descobrira que €
importante ter a possibilidade de aproveitar oportunidades de mercado quando surgem e ter a
op¢do de se financiar emitindo tanto agdes como titulos de divida, dependendo das condi¢oes do
mercado e de seus objetivos empresariais. Nestes casos, € em outros, pode ser vantajoso para
uma empresa brasileira estar presente no mercado de agdes dos E.U.A. e, possivelmente,

obrigar-se a apresentar relatorios sob o Fxchange Act.

|8 )
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Avaliar as condi¢des da empresa e de sua administracio para acessar o mercado de a¢des
dos E. U.A.

Dadas as exigéncias do mercado de ag¢des dos E.U.A ., uma empresa brasileira deve avaliar se a

empresa e a sua administragio estdo preparadas para tal empreendimento. Ao fazer tal avaliagdo

a empresa brasileira deve considerar, entre outros fatores, os seguintes:

v

Estrutura societaria da empresa. Uma estrutura extraordinariamente complicada, talvez
por razdes relacionadas a tributagdo local ou objetivos regulatdrios, ou que esteja sujeita a
mudangas no futuro proximo (por exemplo, privatizagdo), pode complicar a divulgagao de
informagdes que seria exigida se a empresa brasileira fosse empreender uma oferta ou
listagem de seus ADRs no mercado aberto dos E.U A.

Transacdes com terceiros relacionados. Empresas brasileiras que empreendem uma oferta
ou listagem de seus ADRs no mercado aberto dos E.U. A. devem divulgar os termos de
transag¢oes envolvendo a empresa brasileira e seus acionistas, conselheiros ou diretores ou
qualquer de suas empresas coligadas. Em geral, o mercado de a¢des dos E.U.A. espera que

as transagdes com terceiros relacionados sejam contratadas em condigdes equitativas.

Situacio do negocio. Emissores brasileiros com empreendimentos extraordinariamente
complicados ou que se encontram no meio de grandes mudangas podem ter dificuldades
para oferecer agdes no mercado de agdes dos E.U.A. sob condigdes financeiramente

atraentes.

Qualidade dos sistemas de gerenciamento. O mercado de agdes dos E.U.A. exige
divulgagdo extensa de informag¢des das empresas brasileiras que oferecem ou listam seus
ADRs naquele mercado. Adicionalmente, apos tal oferta ou listagem a empresa brasileira
devera fornecer informagdo ao mercado de forma continuada e informar prontamente ao
mercado dos desenvolvimentos relevantes relacionados a empresa brasileira ¢ ao seu
empreendimento. E extremamente importante que uma empresa brasileira que empreende
uma oferta ou obtém uma listagem no mercado de agdes dos E.U.A. possua sistemas de

gerencia instalados que lhe permitam atender a estas obriga¢des de divulgacao.

Qualidade dos sistemas de contabilidade. Empresas brasileiras que empreendem uma
oferta publica no mercado de agdes dos E.U.A. ou obtém uma listagem em uma bolsa de
valores nacional dos E.U.A. deverao divulgar informagdes contabeis que em muitos casos

sdo mais extensas do que as exigidas em mercados fora dos E.U.A. Empresas brasileiras
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que se tornam obrigadas a apresentar relatorios sob o Exchange Act deverdo produzir
demonstragdes financeiras de acordo com os principios contabeis norte-americanos
geralmente aceitos ("U.S. GAAP") ou demonstracdes financeiras no padrdo domeéstico com

um demonstrativo dos ajustes necessarios para conforma-las a U.S. GAAP.

v" Qualidade da administracio. A presenga no mercado de a¢des dos E.U.A. pode requerer
que a administragdo tenha contato direto com e esteja atenta aos investidores € as
comunidades de analistas norte-americanos. Ademais, os atos da administragdo na condugio
dos negocios da empresa brasileiros serdao observados de perto pelos investidores a analistas

norte-americanos.

v' Aceitacio da divulgagio plena. Os mercados de capitais dos E.U.A. se fundam no
conceito de "divulgagdo plena", que exige que toda informagdo relevante relacionada a

empresa brasileira e seus negocios sejam prontamente divulgadas no mercado.

IV Conhecimento dos conceitos basicos que fundamentam o mercado de agdes dos
E.U.A

Antes de decidir acessar o mercado de a¢des dos E.U A. € necessario que uma empresa
compreenda dois conceitos basicos que fundamentam a operagdo do mercado de agdes dos
E.U A, pois sdo estes dois conceitos que sio o fundamento da estrutura do sistema de
regulamentagdo de valores mobiliarios dos E.U.A. e direcionam a operacdo do mercado de
capitais dos E.U A.

Divulgacao plena

O primeiro conceito € o de "divulgagdo plena" (disclosures). As leis federais reguladoras de
valores mobilidrios dos E.U.A. se fundam na crenga de que empresas que oferecem titulos
publicamente a empresas com investidores no mercado aberto de capitais dos E.U.A. devem
fornecer completa e atualizada divulgagdo ao mercado de toda informagio relevante para

investidores relacionados a empresa e aos seus negocios.
Esta expectativa vale ndo s6 quando a empresa capta recursos através de uma oferta de suas

agoes nos E.U.A. ou quando lista suas a¢des em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A., mas

também de maneira continuada apos tal oferta ou listagem.
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Pare efetivar este sistema de divulgagdo plena os E.U.A. desenvolveram um conjunto de
exigéncias de divulga¢do detalhadas e complexas relacionadas a assuntos contabeis e

ndo-contabeis para fornecer a todas as empresas certas informag¢des fundamentais.

Credibilidade do emissor

O conceito de divulgagdo plena ocasionou o desenvolvimento de um segundo conceito basico
que fundamenta a operagdo nos mercados de capitais dos E.U.A., que € a credibilidade do

€MmiISSOor.

O mercado de capitais dos E.U.A., especialmente o mercado de agdes dos E.U.A_, opera sob a
expectativa de que tanto noticias positiva como negativas relacionadas a uma empresa € seus
negocios que sejam relevantes para os investidores € sejam divulgadas inteira € prontamente e

amplamente disseminadas no mercado.

Embora seja verdade que nenhum mercado gosta de noticias negativas com relagdo a um
investimento, o mercado de capitais dos E.U.A. desaprova muito mais a falha na divulgagao de

informagdes ou a divulgagao de informagdes incompletas ou ndo atualizadas.

Empresas estrangeiras devem considerar que o mercado de capitais dos E.U.A. € um mercado
marcado por grande concorréncia por capital. Por exemplo, existem mais que 14,000 empresas
apresentando relatorios sob o FExchange Act, ndo incluindo as muitas empresas isentas da

obrigagdo de apresentar relatorios que tem acesso somente aos mercados de capitais privados
dos EU A

Investidores tem inumeras escolhas de onde investir seu capital e todas as empresas precisam
competir para atrair a aten¢ao dos investidores a captar capital. Neste ambiente, a divulgagio
plena, particularmente na forma que se aplique a uma empresa sujeita ao Exchange Act,
tornou-se uma vantagem competitiva na obtengao de capital, e ndo simplesmente uma exigéncia
técnica legal de interesse da SEC.

Se os investidores estdo inseguros com relagdo ndo somente ao desempenho de uma empresa
mas também em relagdo a disposi¢do de tal empresa de manter o mercado inteiramente
informado, eles geralmente passardao a considerar as inameras alternativas de investimento

disponiveis pare eles.
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Quando uma empresa perde credibilidade no mercado devido a uma falha em divulgar
informagdes relevantes pode levar varios anos para a empresa convencer os investidores a

considerar os titulos de sua emissdo como uma alternativa de investimento.

V. Opgoes para acessar o0 mercado de acdes dos E.U.A

Existem varios métodos através dos quais uma empresa brasileira pode acessar o mercado de
agoes dos E.U.A, cada um dos quais proporcionando beneficios diversos e exigindo diferentes
compromissos da empresa brasileira. As opgdes basicas disponiveis para uma empresa

estrangeira sdo as seguintes:

1. Programas de ADRs para o mercado secundario

Os programas de ADRs para o mercado secundario abrangem varias maneiras de atingir certos
objetivos, inclusive cultivar o interesse dos investidores ndo-americanos nas agdes de empresas
brasileiras, sem realizar a emissao de novas agdes. Conseqliientemente, estes programas nio

servem pare captar recursos.

a) Programas de ADRs de Nivel 1

Um programas de ADRs de Nivel I facilita a negociacdo de ADRs entre investidores nao
americanos que tem agdes da empresa brasileira no mercado de balcdo. Um programa de ADRs
de Nivel I ndo permite a uma empresa efetuar uma oferta publica nos E.U.A. ou listar ADRs em
uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. Esta op¢do cria 0 menor numero de obrigagdes para
uma empresa estrangeira, ndo ficando sujeita as exigéncias de apresentagdo de relatorios das leis
federais reguladoras de valores mobilidrios dos E.U.A., oferecendo um menor numero de
beneficios. Em geral, esta op¢do € a maneira mais facil para uma empresa estrangeira se
apresentar no mercado de agdes dos E-U.A. e a opgdo que a grande maioria de empresas

estrangeiras escolhe ao acessar pela primeira vez o mercado de agdes dos E.U A

b) Programa de ADRs de Nivel 11

Esta opgdo exige que uma empresa estrangeira apresente relatorios sob o Exchange Act e se
qualifique para uma listagem de seus ADRs em ulna bolsa de valores nacional dos E'U.A. Em
geral, € menos comum para uma empresa estrangeira escolher esta opg¢do ao ingressar
inicialmente no mercado de a¢Ges dos E.U.A | ja que muitas empresas estrangeiras investirdo o

tempo e o dinheiro exigidos para se tornarem empresas obrigadas a apresentar relatorios sob o
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Exchange Act somente quando poderdo obter beneficio imediato para compensar este

investimento, de captar recursos no mercado de ag¢des dos E.U.A.

Esta op¢do geralmente € escolhida por uma empresa estrangeira quando ndo tem necessidade
imediata de aumentar seu capital e que gostaria de se preparar para as exigéncias do mercado de
agdes dos E.U.A. ou quando planeja aumentar seu capital em um futuro proximo mas acredita

que o mercado naquele momento subestima o valor da empresa.

Neste ultimo caso existe freqiientemente a crenga de que estabelecer um mercado publico para
os ADRs de uma empresa estrangeira servira para melhorar a imagem da empresa estrangeira,

aumentar sua liquidez, elevar o prego da agao.

2. Programas de ADRs para a captacao de recursos

Os programas de ADRS para captagdo de recursos envolvem o estabelecimento de mecanismos
de recibos de deposito no contexto da distribuigdo de novas a¢des representadas pelos ADRs.
Sob o Securities Act, a oferta e venda de agdes nos E.U.A., assim como de ADRs, deve ser

registrada na SEC ou isenta de registro, conforme ocaso.

a) Programa de ADRs de Nivel 111

Esta opgdo envolve a captagido de recursos no mercado aberto de agdes dos E.U A e a listagem
de ADRs em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. e exige que uma empresa estrangeira
registre sua oferta publica sob o Securities Act e torne-se uma empresa obrigada a apresentar

relatorios ao Fxchange Act.

A divulgagao exigida de uma empresa estrangeira sob esta op¢ao nao € muito diferente daquela
exigida por um programa de ADRs de Nivel II. A unica informagao substantiva exigida
adicionalmente sob esta op¢do quando comparada com um programa de ADRs de Nivel II se
refere aos termos dos procedimentos da oferta publica e os acordos para a remuneragao dos
distribuidores de titulos.

Algumas empresas estrangeiras escolhem esta op¢do quando entram pela primeira vez no
mercado de agdes dos EU.A., mas mais frequentemente esta op¢do a seguida quando uma
empresa estrangeira estabeleceu um programa de ADRs de Nivel 1 e/ou conduziu uma oferta
privada conforme a Regra 144A de seus ADRs (mencionada abaixo) no mercado de a¢des dos
E U A
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b) Programa de ADRs nio registrados conforme a Regra 144A.
Regra 144A

Os papéis ndao registrados sdo emitidos via negociagdo direta entre os emissores € 0S

investidores. Esses papéis ndo sdo negociados na Securities and Fixchange Commission -- SEC.

Em 1990 a Securities and I-xchange Commission - SEC adotou a Regra 144 A, na qual permitiu
a colocagdo de emissdes privadas consoante esta regra para serem negociadas entre grandes
investidores, sendo estes considerados:
v" Aqueles que possuissem ativos superiores a $100 milhdes;
v Negociados entre investidores institucionais, denominados QIB — Qualyfied Insstitutional
Buyers,

v Negociagdo entre fundos mutuos.

Conforme bem observou SHARPE, ALEXANDER e BAILEY', “com o passar do tempo a
regra 144A trouxe liquidez para as colocagdes no mercado privado, aumentando a atratividade

para estes titulos”.

Continuando as observag¢des dos autores mencionados, historicamente o mercado de colocagoes
privadas consiste predominantemente de titulos de renda fixa. Um grande volume de high-
yielding junk bonds'”, tém sido emitidos consoante a Regra 144A. Conforme estudo realizado
por SHARPE, ALEXANDER e BAILEY, em 1996, pela primeira vez, foram emitidos mais
high-yield debt consoante a Regra 144A do que através de outros tradicionais processos
demissdao. No entanto, esta regra também tem sido aplicada para emissido de ag¢des ordinarias. E
o0 caso, principalmente, de corporagdes estrangeiras que em muitos casos ndo se adequam aos
quesitos exigidos pela Securities and Fxchange Commission — SEC, principalmente no que se
refere a aplicagdo dos disclosures contidos nos Principios Contabeis Norte-Americanos (US

GAAP), que tém se utilizado de emissdes primarias de ag¢des ordinarias atraveés da Regra 144A.

Esta opcdo envolve a captagido de recursos em colocagdes privadas nos E.U.A. para grandes
"compradores institucionais qualificados". Nesta op¢do, uma empresa estrangeira estabelecera

um mecanismo de deposito conforme a Regra 144A com um banco depositario de ADRs, porém

12 Obra citada. pagina 488

* Sdo titulos de classificagdo baixa pela agéncias de raring. considerados como titulos sccundarios. mas muito
utiizados em programas financeiros (high vield programs). com altos riscos ¢ podendo proporcionar altos
rendimentos. este assunto scra mais explorado no item 2.2.7.
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este mecanismo de deposito ndo sera registrado na SEC sob o Securities Act, e a empresa
estrangeira ndo se obrigara a apresentar relatorios sob o Exchange Act. Em alguns casos a
empresa estrangeira pode escolher obter uma dispensa da obrigag@o de apresentar relatorios sob
o Exchange Act que devera conter as mesmas informagdes que a empresa estrangeira apresentou

em seu pais de origem.

Adicionalmente, quando mais do que uma quantidade minima de ADRs € oferecida nos E.U.A |
geralmente a empresa tera que passar por um processo de auditoria legal e preparar materiais de
divulgacdo conforme um padrido que, com exce¢do das demonstragdes financeiras a serem
incluidas no documento de oferta, é muito similar ao que seria exigido para um programa de
ADRs de Nivel 1I ou III. Em muitos casos, uma oferta privada de ADRs conforme a Regra
144A nos E.U.A. sera acompanhada de uma oferta concomitante de agdes da empresa

estrangeira feita fora dos E.U.A. de acordo com o Regulamento S sob o Securities Act.
VI. O que é um ADR e Porque uma Empresa Brasileira deve Considerar sua Utilizacao?

Um ADR € um recibo negociavel emitido por um banco depositario de ADR para representar
acoes depositadas (ADSs) que representam um numero especifico de agdes de uma empresa
estrangeira, mantidas em deposito em um banco de custodia no mercado de origem da empresa

estrangeira.

Um ADR pode representar uma ou mais agdes de uma empresa estrangeira, ou este podera
representar uma fragdo de uma acdo de uma empresa estrangeira, dependendo do preco das

agoes da empresa estrangeira em seu mercado de origem.

Um programa de ADRs que permite a emissao de ADRs em contrapartida ao deposito de a¢des
torna as agdes de uma empresa estrangeira um investimento mais atraente para investidores nao

americanos. Entre os beneficios dos ADRs estao os seguintes:

v" Compensagdo e liquidagio podem ser realizadas fora do pais de origem da empresa
estrangeira, sendo a negociagio e liquidagdo realizada em dolares norte americanos;

v Todos os pagamentos de dividendos sdo convertidos pelo banco depositario em dolares
norte americanos antes de serem efetuados;

v' As informagdes relacionadas a empresa estrangeira sdo fornecidas aos investidores na lingua
inglesa;

v" Para os investidores institucionais os ADRs s3o considerados titulos "domésticos" e nio

estdo sujeitos a restrigdes impostas por suas politicas internas de investimento.
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Os programas de ADRs podem ser patrocinados ou nio. Nos programas patrocinados, o
mecanismo de recibos de deposito € estabelecido e mantido pelo banco depositario de ADR nos

termos do acordo entre o emissor das agdes depositadas e o banco depositario de ADR.

Os programas ndo patrocinados sdo estabelecidos pelos bancos depositarios de ADRs sem

qualquer envolvimento do emissor das agdes.

Procura por Recibos de Depésitos (DRs)

Consoante relatorio publicado pelo 7he Bank of New York em dezembro de 2000, a procura de
investidores por Recibos de Depositos esta crescendo anualmente entre 30 e 40 por cento. Esta
procura € dirigida pela propensdo crescente de individuos e investidores institucionais para
diversificar seus portfolios, reduzir riscos, bem como maximizar de uma maneira mais eficiente

suas carteiras.

Muitos destes investidores tém restrigdes em investir em papéis fora dos EUA ou em papéis que
ndo tenham como moeda principal o dolar. Desta forma, os Recibos de Deposito podem
proporcionar a estes investidores um meio de diversificagido de suas carteiras de investimento

mais seguro.

Um dos grandes atrativos para os investidores propensos a investir fora dos EUA ¢ o custo das
operagdes com Recibos de Deposito, simplicidade, conveniéncia, liquidez, e risco operacional

reduzido quando comparado ao risco de comprar e a¢des ordinarias custodiadas fora dos EUA.

" Fonte: The Bank of New York. contatando Vincent Fitzpatrick - (212) 815-2122 ou Christopher Sturdy - (212)
815-2095 em New York. ou pelo site da Web http:\\www.adrbny.com.
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TRADING - STOCK MARKET

24.750
24.000
23.250
22.500
21.750
21.000
20.250
19.500
18.750
18.000
17.250
16.500
15.750
15.000
14.250
13.500
12.750
12.000
11.250
10.500
9.750
9.000
8.250
7.500
6.750
6.000
5.250
4.500
3.750
3.000
2.250
1.500
750

[EZ total

—&—DR

US$ billion

(VPSS TG SO0 TP U1 NP AN VIDUL VO SO NS VISV JOUO0 WOV SO SSDYS VL, DR JONON SIS U WOORLY WG O L

Te

e
e St TR YR e i sy Keas G ratih G R SRR G Rt = oy G I e el (1 o TP W [nco Aot Towy iy S AT i |

[V S TR W |

12/90 12/92 12/94 06/96 06/97 06/98 06/99 06/00

months \

Fonte: The Bank of New York

O quadro acima mostra de forma comparativa a evolug¢do nos ultimos dez anos do mercado
financeiro americano e do mercado de Recibos de depositos. Conforme se pode observar o
mercado de Recibo de Depositos representa cerca de 10% do total do mercado financeiro do
EUA, o que ha dez anos praticamente inexistia.

Oportunidades para investidor de Recibo de Deposito

Muitos investidores norte americanos tém restrigdes para comprar agdes de empresas nao
americanas ou para comprar papéis fora dos EUA. Os Recibos de Depositos sdo registrados e
negociados conforme determinado no Securities Act of 1933. Sendo assim, as mesmas garantias
que sdo oferecidas aos papeis de empresas americanas negociados no mercado financeiro dos
EUA, serdo também oferecidas aos Recibos de Depositos emitidos por empresas ndo americanas
negociados no mercado dos EUA.
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. ;. , : 15
Os Recibos de Deposito também podem ser usados em programas financeiros ~, bem como em

: 3 16
programas denominados como “acordos de soft dollar" ™.

Definicio de Recibo de Depésito

Os Recibos de Deposito (ADRs — American Depositary Receipts ou GDRs — Global Depositary
Receipts) sao certificados negociaveis de empresas ndo americanas que representam suportados

em um papel de debt ou equity'’.

Os Recibos de Depésito sdo titulos representativos de a¢des, negociados no mercado principal
ou secundario (OTC — Over the Counter) em dolares norte americanos, pagando dividendos ou
juros também em dolares, bem como sendo liquidado, transferido ou resgatado de acordo com

as praticas e padroes norte americanos.

Os Recibos de Deposito evidenciam o mercado no qual as agdes serdo negociadas, bem como
onde serdo custodiadas. Eles também poderdo ser negociados em mercado de nao-dolar
americano como o Reino Unido, Luxemburgo ou o Euromarket, onde eles ou sio listados em
uma bolsa de valores ou negociados em mercado secundario (OTC) entre dealers ou

instituigoes.

Os tipos mais comuns de papéis de empresas nao americanas negociados no mercado dos EUA

podem ser apresentados como abaixo:

v" ADRs e GDRs: os Recibos de Depdsito e os Recibos de Deposito Globais sio idénticos de
um ponto de vista legal, operacional, técnico, e administrativo. A palavra "Global"; em lugar
de"American"; ¢ usada conforme a estratégia de langamento dos papéis, como se verificara
abaixo.

V' New York Shares: as New York Shares, ao invés dos Recibos de Deposito, podem ser
usadas por companhias ndo americanas com ag¢des negociadas em outros mercados, para
listar os papéis desta companhia em mercado dos EUA. Elas oferecem basicamente os
mesmos beneficios que os Recibos de Deposito oferecem e operam semelhantemente a eles,
mas ndo sdo tdo eficientes devido aos passos extras envolvidos na determinagdo da

diferenga das praticas entre o pais origem da empresa e as praticas do mercado financeiro

1; Lstes programas também sao denominados como high yield program e serdo abordados no item 2.7

" Estes programas de “acordos de sofi dollar” permite aos investidores realizarem operagoes de hedge em seus
portfolios.

" Os conceitos de titulos de debt ¢ equity securities encontram-se dispostos no Anexo V.

.
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norte americano para liquidagdo do papel, bem como para registro dos respectivos papéis.
As New York Shares também oferecem menos flexibilidade para “americanizar" as ag¢oes
emitidas pela companhia nio americana, se comparado com os Recibos de Deposito.
Adicionalmente, as New York Shares nao sao registradas consoante o Securities Act of 1933
e como resultado podem sofrer restrigdes por alguns investidores, limitando sua

atratividade.

Tipos de Recibos de Depésito

Atualmente no mercado norte americano podem ser encontrados cinco tipos de Recibo de

Deposito:

1.

2.

4.

Unsponsored: séo papéis emitidos por um ou mais depositarios para atender a procura de
mercado, mas sem um acordo formal com a companhia emissora dos papéis. Hoje, os
Recibos de Deposito sob a forma wunsponsored ndo tém grande aceitagdo de mercado,
principalmente por embutir altos custos de colocagao.

Sponsored: sio emitidos por um depositario indicado pela companhia, que € conhecido
como um Acordo de Deposito ou contrato de prestagdo de servigos. Este tipo de papel
proporciona a companhia emissora maior controle da operagdo, bem como maior
flexibilidade para listar as a¢gdes em um dos mercado dos EUA e para aumentos de capital.
Sponsored Nivel 1: este ¢ o método mais simples para companhias ndo americanas
acessarem o mercado financeiro dos EUA, sendo geralmente negociados em mercado
secundario (OTC). A empresa emissora de papéis no Nivel 1 ndo necessita obedecer aos
principios de contabilidade norte americanos (US GAAP) nem as normas estabelecidas pela
SEC americana. Os papéis negociados no Nivel I permitem que a empresa crie um
programa para captar investimentos sem mudar seu processo de informagdes. Estes papéis
permitem a empresa acessar de forma mais rapida o mercado norte americano, sendo os
mais negociados atualmente. Além disso, por causa dos beneficios proporcionados aos
investidores, é comum os portfolios serem constituidos de 5% a 15% destes papéis.
Sponsored Niveis 11 e 111 Depositary Receipts: as companhias que desejarem listar seus
Recibos de Deposito em uma bolsa de valores norte americana (NYSE ou NASDAQ, por
exemplo), aumentar capital ou fazer uma aquisigao utilizando agGes, podera utilizar os
Recibos de Deposito nos Niveis 1l ou I1l. Estes papéis requerem registro na SEC
americana, bem como apresentar suas demonstragdes financeiras de acordo com os
principios contabeis norte americanos (US GAAP). Outra vantagem € que estes papéis

podem ser listados em qualquer outro mercado financeiro fora dos EUA. O Nivel Il sdo
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titulos listados, mas ndo envolvem aumento de capital novo. O Nivel III desperta maior
interesse de investidores norte americanos, pois atendem integralmente as normas da SEC,
além de proporcionarem maior flexibilidade para negociagdo dos papéis.

5. Private Placement (Rule 144A) Depositary Receipts: além dos trés niveis de Recibos de
Deposito sponsored que negociam publicamente os papéis, uma companhia pode também
acessar os mercados norte americanos e outros fora do EUA através de uma colocagio
privada. Pela Regra 144A uma companhia pode aumentar capital e colocar a¢des de forma
privada a investidores institucionais qualificados (QIBs - Qualified Institutional Buyers). A
vantagem deste programa € que ndo requer a empresa emissora dos titulos a apresentagao
das demonstragdes financeiras pelos principios norte americanos (US GAAP), bem como

que atenda as normas da SEC.

Negociaciao dos Recibos de Deposito

Emissao: os Recibos de Deposito sdo emitidos quando os investidores contratam um corretor
para iniciar uma compra destas ag¢des. Este por sua vez compras a¢Oes ordinarias representativas
de Recibos de Deposito, que deverdo ser entregues ao banco custodiante naquele pais. O
investidor ndo € envolvido na negociagdo cross border e recebe um prego firme para os Recibos
de Deposito referentes a liquidagdo destes. O corretor que inicia a transagdo recebe dolares
norte americanos do investidor na data de liquidagdo norte americana (T+3) e paga pelas a¢des
ordinarias em moeda corrente local. O corretor que executa a operagido assume responsabilidade
pelo risco de cambio associado para comprar as a¢des ordinarias. No mesmo dia que as agdes
sdo entregues para o banco depositario, o banco custodiante notifica o banco depositario. Apos
o recebimento de tal notificag@o, o banco depositario emite os Recibos de Depdsito e os entrega
ao corretor contratado que entdo os entrega ao investidor. Em alguns casos, em lugar de
comprar as ag¢des ordinarias no mercado local, o corretor ja mantém uma posigdo existente de
ag¢Oes ordinanas e depositos essas agdes para conversdo em Recibos de Deposito. A decisdo
para comprar as agdes ordinarias fora dos EUA e os converter em Recibos de Deposito que
compram Recibos de Deposito existentes entdo nos EUA normalmente € tomada pela area de

operagOes da corretora que executa a ordem.

Transferéncia entre mercados: uma vez emitidos, os Recibos de Deposito podem ser
negociados livremente nos mercados norte americano. Quando um Recibo de Deposito ¢
vendido a outro investidor havera simplesmente uma transferéncia do proprietario (o vendedor)
para outro investidor (o comprador) de acordo com as regras norte americanas de liquidagio e

custodia de titulos. Esta negociagdo de Recibos de Deposito € conhecida como intra market
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frading. Este tipo de transagdo ¢ liquidado da mesma maneira como qualquer outra transagao
que envolva papéis norte americanos, em dolares e no terceiro dia util depois da data da

negociacdo atraveés da DTC (The Depository Trust Company).

Cancelamento: quando os investidores quiserem vender seus Recibos de Deposito, eles devem
notificar o corretor novamente. O corretor ou pode vender os Recibos de Deposito no mercado
norte-americano por uma transacao infra market (Recibos de Deposito para Recibos de
Deposito), como previamente descrito, ou vender as a¢des que representam os Recibos de
Deposito fora do EUA, normalmente no mercado interno do emissor, através de uma transagdo
denominada cross border. Normalmente, o investidor ndo € envolvido neste tipo de negociagao,
recebendo um prego firme para os Recibos de Deposito. A decisdo para vender as agdes
ordinarias fora do EUA, ao invés de vender os Recibos de Depdsito no mercado norte
americano, ¢ feito pela area de operagdes da corretora que executa a ordem. Para encerrar a
operagdo, o corretor norte americano liquida ou cancela os Recibos de Depdsito no banco
depositario com instru¢des para entregar as agdes correspondentes ao comprador no mercado
interno. O banco depositario cancela os Recibos de Deposito e instrui o banco custodiante para
libertar as agdes ordinarias correspondentes e as entregar ao corretor local que comprou as

agoes.

Negociacio de Recibos de Depésito

Normalmente os Recibos de Deposito sao emitidos e um numero adequado aquele demandado

pelo mercado, sendo normalmente emitido entre 4% a 8% das a¢des da companhia.

Por exemplo, se o prego em dolar das agdes ordindrias no mercado interno € equivalente a
$12,28 por agdo (sendo 1 Recibo de Deposito = 1 aglo ordinaria), e o Recibo de Deposito esta
sendo vendido a $12,30, o corretor, ou para sua propria conta ou baseado na ordem de um
investidor, comprara as a¢des ordinarias € vendera o Recibo de Deposito (os emitindo pelo
banco depositario) até o preco das agdes ordinarias aumentar para $12,30 ou o prego do Recibo

de Deposito reduzir para $12,28.
Quando ndo houver nenhum diferencial de prego, € dito que os mercados estdo em equilibrio ou

em paridade. Se o corretor estiver comprando para um investidor que fez um pedido de Recibo
de Deposito, o corretor fara a compra no melhor preco de mercado.
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Se a ordem for de tamanho suficiente, o corretor podera trabalhar a ordem e obter melhor prego
disponivel nos mercados dos EUA ou em outro mercado local. Ele liquidara a operacdo
entregando os Recibos de Deposito ao investidor em T+3. O corretor somente arbitrara entre o
Recibo de Deposito e ag¢des ordinarias se a diferenca de preco for maior que os custos de
transa¢do envolveram ou se ha liquidez insuficiente dos Recibos de Deposito mercado. A
negociagdo por arbitragem (cross border) é normalmente invisivel ao Recibo de Deposito do

investidor, pois na maioria dos casos, o investidor recebe um prego firme ao fazer o pedido.

Ocorrem vezes em que o mercado mundial de Recibos de Deposito esta aberto enquanto o
mercado interno para a¢ao ordinaria esta fechado. Neste caso, o prego de abertura do Recibo de
Deposito estara baseado na cotagdo de encerramento do dia prévio no mercado interno.
Igualmente, a cotag¢do de encerramento do Recibo de Deposito também impactara o prego de
abertura da ago ordinaria quando o mercado interno abrir. Quando o mercado interno esta
fechado, o preco dos Recibos de Depésito flutuara baseado nas for¢as normais de oferta e

procura e o fluxo de informagao disponivel.

Liquidez

A liquidez dos Recibos de Deposito € igual ou maior que a liquidez das a¢des ordinarias no
mercado interno. Isto € devido ao fato de que os Recibos de Depdsito sdo fungiveis como as
agOes ordinarias e podem ser emitidos ou cancelados de acordo com a demanda do investidor.
Para certas agdes, o mercado norte americano se torna o principal mercado parra negociagao
dos papéis. Neste caso, o mercado norte americano e o prego de negociagao se torna o mercado

primario.

Segue abaixo um exemplo ilustrativo de um fluxo da operagdo de emissdo e negociagdo de

American Depositary Receipts - ADRs:
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Fonte: The Bank of New York

Conforme exemplo ilustrativo acima fornecido pelo 7he Bank Of New York, a liquidacdo da

operagdao de emissdo ou de cancelamento ocorre em trés dias uteis, cujos passos podem ser

identificados como abaixo:

Emissao de Recibos de Deposito

)
2)

3)
4)

3)
6)

7

O investidor contrata um broker em New York para comprar os ADRs;

O broker de New York contrata um broker local para comprar um numero equivalente de
acgoes;

O broker local compra as agdes no mercado financeiro norte americano;

As agOes sao depositadas em um “Banco Depositario Custodiante” no mercado onde forem
negociadas;

Custodia dos créditos na conte de depositos e notificagdo do deposito;

O depositario emite os ADRs e os entrega ao broker de New York através do DTC
(Depository Trust Company),

O DTC credita os ADRs na conta do broker para fazer a liquidagdo no mercado norte
americano.
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Cancelamento de Recibos de Depdosito

1) O investidor contrata um broker em New York para vender os ADRs (1),

2) O broker de New York contrata um broker local para vender um numero equivalente de
agoes (2),

3) O broker de New York entrega os ADRs para o banco depositario através do DTC (7);

4) O DTC credita os ADRs na conta do banco depositario (6),

5) O banco depositario cancela os ADRs e instrui o custodiante para liberar e entregar o
numero equivalente de agdes (5);

6) O custodiante libera as ag¢Oes e as entrega ao broker local para a liquidagao (4);

7) O market-maker local remete os procedimentos de venda para o market-maker em New
York (3).

Emissio de acoes

Quando uma empresa ndao americana completa um oferecimento de agdes novas, parte das quais
serdo vendidas como Recibos de Deposito nos EUA ou no mercado internacional, a companhia
entrega as agdes ao banco depositario. O banco depositario emite os correspondentes Recibos
de Deposito e os entrega aos seus subscritores. Desta forma sera dado inicio a negocia¢do dos
referidos papéis no mercado, podendo ser emitidos, transferidos ou cancelados.

Mensuracio do preco dos Recibos de Deposito

Preco do recibo de depésito = a acao ordinaria convertida para dolares a taxa
de cambio prevalecente, na data da transagdao mais qualquer custo de transagdo

O prego de mercado de um Recibo de Deposito € equivalente ao prego da agao ordinaria vezes
a relagdo do Recibos de Deposito multiplicado pela taxa de cambio aplicavel mais qualquer
custo de transagao.

Esta formula representa a relagdo estimada tedrica entre um Recibo de Deposito que €
negociado nos EUA e a a¢do negociada no mercado local. Em alguns casos, o prego do Recibo
de Deposito relativo ao preco da ag@o correspondente ndo seguira a formula acima, pois a
demanda do investidor pode ser maior em um mercado que no outro. Isto fara com que os

Recibos de Deposito sejam negociados com um desconto (desagio) ou prémio (agio). Nestes
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casos, havera uma real oportunidade de uma operagao de arbitragem ou de uma operagdo de

cross border.

Quando existe uma oportunidade de arbitragem, os corretores internacionais e investidores
comprardo os titulos pelo menor valor, vendendo-os por prego superior, apurando um resultado
positivo denominado riskless, ou cross border arbitrage. Esta oportunidade de arbitragem
provoca na a¢do negociada um aumento em valor, em razdo de aumentar a demanda com
desconto, enquanto a a¢ao negociada com um prémio diminui em valor devido a um aumento na

pressdo de venda.

Eventualmente, por causa deste processo de arbitragem continuo e o fato de que cerca de 95%
dos Recibos de Deposito negociados sdo realizados intra-mercado (Recibos de Deposito para
Recibos de Deposito sem negociagio cross border), o prego do Recibo de Deposito alcangara a
paridade com o prego de ac¢do ordinaria no mercado e o valor adicional (spread) entre as duas

acdes sera extinto.

. . . . r o+, 18
Custos associados com investimento em Recibos de Depdsito

A lista abaixo apresenta os principais custos envolvidos em uma operagio com Recibos de
Deposito nos principais mercados norte americanos (NYSE, AMEX, NASDA):

v" Conversao de Recibos de Depésito (emissido/cancelamento): esta taxa é cobrada pelo
banco depositario na emissdo ou cancelamento de Recibos de Deposito. Taxas de conversao
associadas com a emissdo e cancelamento de Recibos de Deposito normalmente nao sido
suportadas pelo investidor, mas pelo corretor. Deve ser enfatizado que as taxas de emissao
e de cancelamento so se aplicam a aproximadamente de 3% a 5% do volume de negociagdo
total dos papéis. Os valores restantes (Recibos de Deposito para Recibos de Depdsito sem
execugdo de cross border) sdo realizados sem cobranga taxas. Desta forma, as taxas de
emissdo e de cancelamento ndo afetam o preco do Recibo de Deposito. Segue abaixo

exemplo de taxas cobradas no mercado norte americano:

' Conforme relatorio do The Bank of New York. disposto no site http:/Avww . bony.com/adr.

N
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Taxa para compra de Recibo de Deposito:

Preco do ADR

Taxa de corretagem

]

De $0.01 a $0.99
De $1.00 a $2.99
De $3.00 a $4.99
De $5.00 a $9.99
Acima de $10.00

$0.01 por recibo de deposito
$0.02 por recibo de deposito
$0.03 por recibo de deposito
$0.04 por recibo de deposito
$0.05 por recibo de depdsito

Taxas para cancelamento:

Pre¢co do ADR

Taxa de corretagem

De $0.01 a $4.99
De $35.00 a $9.99
Acimma de $10.00

$0.03 por recibo de deposito
$0.04 por recibo de deposito
$0.03 por recibo de deposito

v Taxa de custédia de Recibos de Deposito: o banco depositario cobrara uma taxa para a
guarda dos Recibos de Deposito. Normalmente € um valor fixo e mensal. A taxa ¢

calculada multiplicando-se o valor de mercado da acdo pelo custo de ponto base. Estes

custos de ponto base diferem de custodia para custodia.

v DTC Holding Fee: a institui¢do fiduciaria de deposito (Depository Trust Company - DTC)
cobra uma taxa anual por emissdo para o registro de agdes contidas na conta de uma DTC.
Esta despesa normalmente € incluida nas taxas pagas pelo banco custodiante. A taxa de
DTC cobrada para Recibo

empresas norte americanas.

v" Comissio de corretagem:

Recibos de Deposito como

de Dep0sito € igual aquela cobrada para agdes ordinarias de

as mesmas comissdes de corretagem se aplicam tanto para

para acOes ordinarias de empresas norte americanas.

Custos associados com investimento em ac¢des ordinarias'

Segue abaixo lista das taxas e despesas relacionadas com a comprar e a venda de agdes

ordinarias:

v Taxa de custédia: normalmente ¢ cobrada do investidor uma taxa de ponto base mensal

para custodia das a¢des ordinarias. Esta taxa € calculada multiplicando o valor de mercado

" Conforme relatorio do The Bank of New York. disposto no site http://www . bony.com/adr.

I
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da agdo pelo custo de ponto base. Taxas de ponto base diferem de pais para pais e de
custodia para custodia.

v' Taxa de liquidacio de custédia: esta taxa € cobrada nos casos da liquidag¢do envolver
operagdes for a dos EUA. A taxa ¢ devida por ambas as partes envolvidas na operagao
(compra e venda).

v' Imposto de Certificacio: alguns paises cobram um imposto na transferéncia de
propriedade (stamp duty tax) que € liquidada pago pelo investidor.

v' Taxa de conversido FX: ¢ a taxa cobrada pelo corretor denominado FX que executa a
transa¢do de moeda corrente relacionada com a compra ou a venda de a¢des ordindrias.

v" Cobran¢as por servicos diversos: ha varias outras despesas ndo previstas nos
regulamentos associadas com operagdes realizadas for a dos EUA. Estas taxas incluem, mas
nao se limitam a mensagens SWIFT, recuperagdo de imposto, dentre outras.

v Custos indiretos: além das muitas despesas diretas associadas com investimentos
internacionais, existem também outros custos indiretos. Custos indiretos podem ser
significativos e, em alguns casos, pode exceder os custos diretos. Estes custos incluem
custo de operagdo ndo realizada, custo de oportunidade de fundos inativos, atraso no
recebimento de valores por venda de ativos financeiros, dentre outros.

v" Comissio de corretagem: comissdes de Corretor tendem a ser mais alto para execugdes de

mercado locais.

Beneficios de custo de Recibos de Deposito comparado com acdes ordinarias

Enquanto a maioria dos investidores, institucionais ou de venda a varejo, reconhece o0s
beneficios da diversificagido internacional, eles também consideram os obstaculos de investir
diretamente em agdes ordinarias. Estes obstaculos podem incluir determinagdes incompativeis,
conversoes de moeda corrente caras, problemas com custddia, informagoes nem sempre precisas
e suficientes, praticas de mercado pouco conhecidas, convengdes fiscais ndo bem definidas,
como também uma politica de investimento interna que pode desencorajar institui¢des e

investidores privados de se arriscar fora do mercado norte americano.

Recibos de Depésito superam a maioria, se ndo todos, os problemas e barreiras operacionais
inerentes ao investimento internacional. Além disso, podem ser obtidos beneficios de custo
significativos ao investir usando Recibos de Deposito internacionalmente em lugar de agdes

ordinarias em um mercado ndo americano.

N
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Exemplo ilustrativo - Companhia XYZ*’

Montante da operagio $50.000.000

Prego por recibo de deposito $58.50

Preco da agdo ordinaria $58.50

Razdo I DR = 1 a¢ido ordmaria
Nimero de recibo de depositos emitidos 854.701

Numero de a¢des ordindrias cquivalentes emitidas 854.701

Expectativa da taxa de retorno do papel 20%

Mercado local Franca

Premissas: O estudo de caso seguinte assume que a compra dos Recibos de Deposito ndo pode
ser feita nos EUA Desta forma, as a¢des ordinarias teriam que ser compradas no mercado local

do Recibo de Depésito criado.

Porém, como previamente mencionado, a maioria dos Recibos de Deposito possuem liquidez e
volume de negocio necessarios para executar uma ordem de compra ou de venda nos EUA em
uma troca principal (NYSE, NASDAQ, AMEX). Neste caso, ¢ sempre mais econdomico a

compra de Recibos de Dep0sito relativos a suas respectivas agdes ordinarias.

Custo de emissdo do recibo de deposito da Companhia XYZ

Taxa de conversio do recibo de depdsito ($0.05 por recibo de deposito) $42.735.05
Taxa do DTC (anual e por emissio) $10.00
Taxa de custodia do safekeeping do recibo de deposito (52.00 por més) $24.00
Taxa de conversio do FX n/a

Total dos custos do ano 1 $42.769,05

Custo de emissiao de acdes ordinarias da Companhia XYZ

Taxa de custédia do safekeeping (0.007% por periodo) $35.000.00
Taxa de liquidagdo (por ano) $14.443.33
Taxa de conversio do FX (0.006% por periodo) $30.000.00
Custo de oportunidade (0.00105% por periodo) ' $5.250.00
Outros custos $15.00
Total dos custos do ano 1 $84.708,33

- Latc excmplo ilustrativo foi fornccido pelo The Bank of New York.
' O custo de oportunidade de investimento representa os juros de fundos inativos nio aplicados em momento
oportuno devido a ineficiéncias de liquidacdo de operacdes.
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Comparacio: ADR x Emissiao de acdes

300.000
250.000
200.000 E Custo de emissdo de ADRs
@
% 150.000 H Custo de emissdo de agdes
ordinarias
O Ganho: ADR x Emissdoo de
100.000 acdes
50.000
0

ano 1 ano 2 ano 3 ano 4

Fonte: Bank of New York®

O beneficio inerente de Recibos de Depdsito € que eles "americanizam" agdes de empresas nao
americanas no mercado norte americano. Investidores que possuem Recibos de Deposito
geralmente recebem o mesmo tipo e gama de servigos e podem utilizar seus Recibos de
Deposito da mesma maneira como fazem com as ag¢des ordinarias norte americanas. Os
beneficios incluem:

v Recibos de Deposito sdo legalmente uma agdo norte americana,

v Recibos de Deposito sdo liquidos, negociados no mercado americano e de acordo com os
padrdes e determinagdes norte americanos;

v" Sao feitos todas as determinagdes e pagamentos de dividendo em dolares;

v" Os custos FX sdo eliminados. Nenhuma transagdo de moeda corrente ou despesas
associadas incorrerem para compras e de vendas;

v' Menor custo de custodia;

v Comissdes de corretagem sdo geralmente mais baixas nos EUA que em mercados ndo
norte-americanos;

v A comiss@o para Recibos de Deposito € idéntica a das agdes ordinarias norte-americanas;

*? Os investimentos em Recibos de Depésito iniciam no quarto més. O investimento de $41,939.28 ¢ realizado ao
final do primeiro ano e continua aumentando e acumula ao longo dos quatro anos.
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2.2.1. Nivel I - Sponsored ADR

Conforme mencionado acima, um programa de ADRs de Nivel 1 serve unicamente para facilitar
a negocia¢do no mercado secundario das a¢des de uma empresa estrangeira no mercado de
balcao dos E.U.A. Neste tipo de programa de ADRs nao existe nenhuma captagio de recursos
no mercado de agdes dos E.U.A. a nenhuma listagem dos ADRs da empresa estrangeira em uma
bolsa de valores nacional dos E.U.A. Por essa razdo, nio necessita tornar-se uma empresa

obrigada a apresentar relatorios sob o Exchange Act.
O que Oferece um Programa de ADRs de Nivel 1?

Um programa de ADRs de Nivel I ndo sera apropriado para uma empresa estrangeira caso seu
objetivo imediato seja captar recursos ou estabelecer uma presen¢a no mercado aberto nos
E.U.A. para negociagdo entre investidores norte-americanos. Contudo, um programa de ADRs
de Nivel 1 oferece varias vantagens para uma empresa estrangeira que deseja ter acesso ao
mercado de a¢des dos E.U.A. em uma data futura ou que pode ndo ter tornado a decisdo mas
gostaria de obter mais experiéncia a informagao com relagdo siao mercado de ag¢des dos E.U.A.

antes de decidir. A seguir estdo algumas destas vantagens:

v Facilita a negociacio no mercado secundario. Um programa de ADRs de Nivel 1, facilita
para investidores ndo americanos investir em agdes de empresas estrangeiras, aumentando
portanto a liquidez potencial das a¢des. Deve ser observado que apesar dos ADRs de Nivel
I serem negociados entre os investidores do mercado aberto de agdes dos E.U.A ., os ADRs
somente podem ser negociados no mercado de balcdo e ndo nas bolsas de valores nacionais

dos E.U.A., que apresentam muito maior liquidez.

v" Difunde o0 nome da empresa estrangeira entre os investidores norte-americanos. Um
programa de ADRs de Nivel I difundira o nome da empresa estrangeira na comunidade de
investidores dos E.U_A. Investidores, corretores, analistas a bancos de investimentos com
atuagdo no mercado de investimentos internacional, assim como os bancos depositarios de
ADRs, circulam informagdes regularmente com relagdo as empresas estrangeiras cujas agdes
sdo negociadas no mercado de capitais dos E.U.A. sob a forma de ADRs. Os investidores e
analistas norte-americanos também ficam mais inclinados a mostrar interesse por empresas
estrangeiras com programas de ADRs de Nivel I, pois a decisdo destas empresas de
estabelecer um programa de ADRs indica interesse a possivelmente maior comprometimento

futuro com relagdo sdo mercado de a¢bes dos E.U.A.
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v' Permite a Empresa Estrangeira Avaliar o Interesse dos Investidores
Norte-Americanos. O estabelecimento do programa de ADRs de Nivel I permite a uma
empresa estrangeira avaliar o interesse potencial de investidores ndo americanos nas agdes
da empresa. Uma empresa estrangeira pode avaliar este interesse a partir da negociagao de
agdes dentro do programa assim como a partir do maior contato com os investidores e

analistas norte-americanos que acompanhardo o estabelecimento de tal programa.

v O processo de ingresso no mercado aberto de a¢cées dos E.U.A. O estabelecimento de
um programa de ADRs de Nivel I inicia o processo que permite a empresa acessar o
mercado de agdes dos E.U.A. Tal programa ndo somente atrai as atengdes dos investidores
¢ analistas ndo americanos, mas também auxilia a empresa estrangeira a direcionar a atengo
de sua propria administragdo para a questao de como os mercados de capital dos E.U.A.

podem contribuir para o futuro da empresa.

Exigéncias legais de documentacio

O estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel I exige que uma empresa estrangeira
submeta a SEC um pedido de registro no Formulario F-6 do Securities Act a respeito dos ADRs
e obter uma dispensa da obriga¢des de apresentar relatorios sob o Exchange Act que sera
condicionada a que a empresa fornega certas informagdes divulgadas em seu pais de origem a

SEC na forma permitida pela Regra 12g3-2(b) sob o Exchange Act.

O Formulario F-6 para pedidos de registro consiste essencialmente do contrato de deposito que
indica o conjunto de servigos prestados pelo banco depositario de ADRs e, diferente do pedido
de registro exigido quando uma empresa estrangeira oferece sao publico ou lista suas a¢des no
mercado aberto de agdes dos E.U.A., ndo contem informagdes relacionadas a empresa

estrangeira cujas agdes serdo depositadas no programa de ADRs.

A dispensa conforme a Regra 12g3-2(b) exige que a empresa estrangeira fornega a SEC para
estabelecer o programa de ADRs de Nivel I e, apos o estabelecimento, prossiga fornecendo de
forma continuada, qualquer informagao que a empresa fornece ou a obrigada a fornecer a seus

acionistas ou de outra forma divulgue em seu pais de origem.
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Processo para estabelecer um programa de ADRs de Nivel I

As partes que participam no processo de estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel |
sdo a empresa estrangeira, seus advogados norte-americanos e o banco depositario de ADRs e
seu advogados norte-americanos. Adicionalmente, a SEC revisara o pedido de registro no
Formulario F-6 relacionado ao programa de ADRs de Nivel 1 e também revisara o pedido de
dispensa na forma da Regra 12g3-2(b). As etapas principais deste processo para uma empresa

estrangeira sao as seguintes:

1. Selecionar um banco depositario de ADRs. A sele¢do do banco depositario de ADRs ¢
critico no processo de estabelecimento de um programa de ADRs. Existe no mercado um
numero relativamente reduzido de bancos depositario de ADRs que proporcionam o nivel
mais sofisticado de servigos de ADRs. As vantagens de cada um dos bancos depositario de
ADRs variam de mercado para mercado e a qualidade do conjunto de servigos que cada
banco presta também varia. Uma empresa estrangeira que pretende estabelecer um
programa de ADRs de Nivel I deve obter propostas de pelo menos dois a trés bancos

depositario de ADRs e, se possivel, visitar os bancos para conhecer suas operagoes.

2. Contratar assessoria juridica norte americana. E importante que na fase inicial do
processo a empresa estrangeira contrate advogados americanos experientes no mercado de
ADRs e, de preferéncia, familiarizados com o pais de origem da empresa estrangeira. Esta
assessoria pode auxiliar a empresa estrangeira a selecionar o banco depositario de ADRs,
negociar um contrato de designag@o de agente financeiro com o banco depositario de ADRs

a negociar o contrato de deposito de ADRs.

3. Rever as propostas dos bancos depositarios de ADRs e negociar o contrato de
designaciio de agente financeiro. Uma vez que a empresa estrangeira selecionou o banco
depositario de ADRs (baseada nas propostas iniciais a nos fatores mencionados acima)
geralmente iniciara a negociacdo do contrato de designacdo de agente financeiro com o
banco depositario de ADRs. Os itens geralmente incluidos nestas negociagdes compreendem
a natureza dos servicos a serem prestados de forma continuada a empresa estrangeira, o
custo destes servigos, as tarifas a serem cobradas pelo banco depositario de ADRs sidos
detentores de ADRs pelos varios servigos (exemplo, a criagdo e o cancelamento de ADRs e
os pagamentos de dividendos) e se o banco depositario de ADRs participara nos custos e

despesas incorridos pela empresa estrangeira sao estabelecer um programa de ADRs.
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4. Rever o contrato de deposito de ADRs e o pedido de registro no Formulario F-6. O
contrato de deposito de ADRs e o pedido de registro no Formulario F-6 serdo preparados
pelos advogados do banco depositario de ADRs e enviados a empresa estrangeira a seus
advogados norte-americanos para revisao a comentarios. Os termos de contratos de
depdsito sdo bastante padronizados no mercado, mesmo em varios paises € entre os bancos
depositarios de ADRs, embora modificagdes possam ser exigidas para refletir
particularidades da empresa estrangeira ou das leis do local de origem da empresa que sdo
relevantes no conjunto de mecanismos de depdsito de ADRs. Apesar da natureza em geral
padronizada do contrato de depdsito, as empresas estrangeiras devem investir o tempo
necessario para entender profundamente a operag¢do do contrato de depodsito de ADRs a

suas responsabilidades sob tal contrato.

5. Obter a dispensa Prevista na Regra 12g3-2(b). O pedido de registro no Formulario F-6
exige que uma empresa estrangeira que anteriormente emitiu agdes suscetiveis de deposito
no programa de ADRs se torne uma empresa obrigada a apresentar relatorios sob o
Exchange Act ou obtenha uma dispensa da obrigagdo de apresentagdo de relatorios
conforme a Regra 12g3-2(b). No caso de um programa de ADRs de Nivel I a empresa
estrangeira ndo estd obrigada a apresentar relatorios e, portanto, teria de obter uma
dispensa na forma da Regra 12g3-2(b). O requerimento para dispensa € preparado pelos
advogados da empresa estrangeira a submetido a SE( para determinar se a submissao esta
completa (a SEC' nd3o revisa nem comenta o conteudo das informag¢des submetidas).
Geralmente a SE( revisara um requerimento sob a Regra 12g3-2(b) dentro de 30 dias apos
entrega. Uma vez que a SEC estiver satisfeita, a SEC emitira a empresa estrangeira um
numero da identificagdo sob a Regra 12g3-2(b) que ¢é especifico para cada empresa
estrangeira. A SE(C’ completara sua revisao e aprovara o pedido de registro no Formulario
F-6 somente depois que a empresa estrangeira tenha completado a submissdo na forma da
Regra 12g3-2(b). Na pratica, a preparagao do requerimento referente a Regra 12g3-2(b) €
um item que pode alongar consideravelmente o processo de estabelecimento de um
programa de ADRs de Nivel 1.

6. Obter as necessirias autorizagdes societarias e governamentais. Uma empresa
estrangeira devera obter as necessarias autorizagdes societarias e governamentais para o
estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel I. Este processo, dependendo da
complexidade das autorizagdes necessarias, também pode acrescer muito tempo processo de

estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel 1.
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2.2.2. Nivel II — Listed ADR

Um programa de ADRs de Nivel 1l tem a intengdo de estabelecer um mercado aberto de
negociacdo para as agdes de uma empresa estrangeira nos E.U.A. por meio da listagem dos
ADRs da empresa estrangeira em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. Como resultado da
listagem, a empresa estrangeira ficara obrigada a apresentar relatorios sob o Exchange Act.
Assim como no caso de um programa de ADRs de Nivel I, um programa de ADRs de Nivel 11

ndo envolve a captagdo de recursos no mercado de a¢des dos E.U.A.
Programa de ADRs de Nivel 11

Um programa de ADRs de Nivel 11 € apropriado para uma empresa estrangeira que sabe que em
algum momento futuro desejara ter acesso saos mercados abertos dos E.U.A., com o objetivo de
desenvolver um mercado aberto de negociagdo para seus titulos nos E.U.A., visando melhorar

sua liquidez e o prego de suas a¢des e também para se preparar para uma oferta publica futura.

Seguem algumas vantagens oferecidas por um programa de ADRs de Nivel Il para uma empresa

estrangeira:

v Liquidez no mercado aberto. Um programa de ADRs de Nivel II, tal como um programa
de ADRs de Nivel 1, facilita a negociagdo no mercado secundario das a¢des de uma
empresa estrangeira entre os investidores atuais. Contudo, um programa de ADRs de Nivel
I proporciona liquidez superior porque os ADRs sido negociados em um ambiente de muito
maior liquidez, as bolsas de valores nacionais dos E.U.A | ao invés de simplesmente no

mercado de balcdo.

v" Prepara para Futuras Ofertas Piblicas nos E.U.A. a Para o Processo de Registro de
Prateleira nos E.U.A. Ao se tomar uma empresa obrigada a apresentar relatorios sob o
Fxchange Act e prestar todos os relatorios exigidos por pelo menos um ano, uma empresa
estrangeira que estabelece um programa de ADRs de Nivel II se qualifica para usar o
processo de "registro de prateleira” (shelf registration) estabelecido pela SEC. De modo
geral, este processo permite a um "emissor maduro" (i.e., um que tem apresentado
relatorios pelo periodo minimo mencionado acima) registrar antecipadamente uma
quantidade de valores mobiliarios que podem ser oferecidos a qualquer hora ("retirados da
prateleira") sem que a oferta futura seja submetida a aprovagdo da SEC. Um valor total de
valores mobiliarios pode ser registrado sem alocar uma porg¢io especifica deste valor a

qualquer tipo especifico de valor mobiliario que possa ser oferecido no futuro. O processo
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de registro de prateleira confere tremenda flexibilidade a empresas no processo de ofertas e
lhes permite ter acesso ao mercado aberto dos E.U.A. muito rapidamente para poderem

tirar vantagem de breves janelas de oportunidades no mercado.

v" Demonstra um nivel maior de comprometimento com os mercados dos E.U.A. Ao
estabelecer um programa de ADRs de Nivel II, uma empresa estrangeira demonstra um
nivel maior de comprometimento com o mercado aberto dos E.U.A. que devera contribuir
para que esta seja observada com maior interesse por investidores e analistas norte
americanos. Este maior interesse por parte dos investidores e analistas norte americanos
pode contribuir para melhorar a liquidez e o prego das agdes da empresa estrangeira no
mercado dos E.U.A. Em alguns casos, contudo, a falta de uma oferta publica no mercado
dos E.U.A. pela empresa estrangeira pode limitar o volume de negociacdo das agdes da

empresa estrangeira no mercado aberto dos E.U.A.

v' Melhora o preco das acdes antes da oferta publica. Em alguns casos uma empresa
estrangeira pode se dispor a assumir a obrigagdo de apresentar relatdrios sob o Lxchange
Act porque planeja em uma data futura captar recursos no mercado aberto dos E.U.A. mas
podera ndo desejar efetuar uma oferta publica no momento especifico por crer que os
investidores ndo americanos subestimam o valor da empresa. Ao se tornar uma empresa
obrigada a apresentar relatorios sob o Exchange Act e ao listar seus ADRs em uma bolsa de
valores nacional dos E.U A, uma empresa estrangeira fornecera ao mercado aberto dos
E.U.A. uma grande quantidade de informagdes sobre si mesma e seus negdcios, auxiliando
portanto os investidores e analistas a entender melhor e avaliar a empresa estrangeira. De
resto, uma listagem no mercado aberto dos ADRs de uma empresa estrangeira deve
contribuir para melhorar a liquidez, o que também serve para elevar o prego das agdes da

empresa estrangeira.

Exigéncias legais e de documentacio

Uma empresa estrangeira que estabelece um programa de ADRs de Nivel 1l devera protocolar
um pedido de registro no Formulario F-6 sob o Securities Act a respeito dos ADRs, da mesma
forma como no caso do estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel I, mas ao invés de
obter a dispensa da obrigagdo de apresentar relatorios sob o Exchange Act na forma da Regra
12g3-2(b) a empresa estrangeira deve apresentar relatorios sob o Exchange Act protocolando

um pedido de registro no Formulario 20-F do Fxchange Act.
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Por fim, uma empresa estrangeira deve registrar um requerimento de listagem e obter aprovagao

para a listagem de suas agOes em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A.

Processo para estabelecer um programa de ADRs de Nivel 11

O processo para estabelecer um programa de ADRs de Nivel Il ¢ mais complexo do que o
processo para estabelecer um programa de ADRs de Nivel I, dado que a empresa estrangeira
deve, além dos itens exigidos para um programa de ADRs de Nivel I, também se registrar como
uma empresa obrigada a apresentar relatorios sob o Exchange Act e obter uma listagem em uma

bolsa de valores nacional dos E U A.

Como resultado, além das partes que participam no processo de estabelecimento de um
programa de ADRs de Nivel I, um programa de ADRs de Nivel Il também envolve a
participagdo de auditores externos da empresa estrangeira, que deverdo preparar as
demonstragdes financeiras conforme U.S. GAAP ou as demonstragdes financeiras de

reconciliagdo com U.S. GAAP.

As etapas principais deste processo para uma empresa estrangeira sdo as seguintes:

1. Selecionar um banco depositario de ADRs. O processo de selegdo de um banco
depositario de ADRs e a negociagdo do contrato de designagdo de agente financeiro sao
muito similares ao que ocorre no processo de estabelecimento de um programa de ADRs de
Nivel L

2. Contratar assessoria juridica norte americana. Este item ¢ também similar ao do
programa de ADRs de Nivel 1. A diferenga principal, contudo, € que no programa de ADRs
de Nivel II a assessoria juridica ndo americana da empresa estrangeira também preparara o
pedido de registro no Formulario 20-F sob o Lxchange Act; coordenara o processo de
analise pela SEC; preparara o requerimento para listagem em uma das bolsas de valores

nacionais dos E.U.A. e coordenara o processo de analise pela bolsa de valores.

(U8

Verificar o contrato de depdsito de ADRs e o pedido de registro no Formulario F-6.
Este processo, e a forma do contrato de deposito de ADRs, sdo substancialmente os

mesmos do programa de ADRs de Nivel 1.
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“

Pedir o registro no Formulario 20-F sob o Exchange Act. Ao invés de obter uma
dispensa na forma da Regra 12g3-2(b), uma empresa estrangeira protocolara na SEC’ um
pedido de registro no Formulario 20-F sob o kxchange Act. O Formulario 20-F exige a
divulgagdo de uma ampla variedade de informagGes relacionadas a empresa estrangeira e
seus negocios, mas o aspecto da divulgacdo que demanda maior tempo seré a preparagao
das informagdes e demonstragdes financeiras exigidas pela SEC. Em geral, dado o tempo
exigido para a preparagdo destas demonstragdes financeiras e as dificuldades que podem
surgir no processo, uma empresa estrangeira deve comegar por esta etapa do processo. O
pedido de registro no Formuldrio 20-F sera preparado pela empresa estrangeira e seus
advogados norte-americanos e submetido a SEC para analise. A SEC geralmente analisara o
pedido de registro no Formulario 20-F a fornecera comentarios em trinta dias apos o pedido

de registro.

Obter a aprovacio para listagem em uma bolsa de valores dos E.U.A. Uma empresa
estrangeira a seus advogados ndo americanos deverdo preparar a submeter um requerimento
de listagem a uma das bolsas de valores nacionais dos E.U.A. O processo de analise do
requerimento de listagem consiste essencialmente em uma analise pela bolsa da capacidade
da empresa estrangeira de atender as exigéncias quantitativas de listagem (por exemplo,
capitalizagdo, desempenho historico dos lucros a dispersdo da propriedade das agdes) e
exigéncias qualitativas de listagem (por exemplo, direitos dos acionistas, obrigagdes de
prestar informagdes a conselhos fiscais independentes). A empresa estrangeira sera obrigada
a pagar certas despesas de listagem e assinar um termo de compromisso de listagem
confirmando o atendimento as exigéncias de listagem da bolsa, concordando em observar as
normas da bolsa. O processo de listagem na bolsa pode ser geralmente completado dentro
do cronograma necessario para a preparagdo a analise pela SEC do pedido de registro no

Formulario 20-F sob o Fxchange Act.

Obter as necessarias autorizacdes societarias e governamentais. Como no caso de um
programa de ADRs de Nivel I, uma empresa estrangeira devera obter todas as autoriza¢des
societarias e governamentais necessarias para o estabelecimento de um programa de ADRs
de Nivel 1.
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2.2.3. Nivel 111

Um programa de ADRs de Nivel 11l envolve uma oferta publica (que podera ser tanto uma

oferta primaria como secundaria) no mercado de agdes dos E.U.A. e a listagem dos ADRs de

uma empresa estrangeira em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. Este tipo de programa

exige que uma empresa estrangeira registre sua oferta publica sob o Securities Act e torne-se

uma empresa obrigada a apresentar relatorios sob o Exchange Act, e representa o mais alto nivel

de envolvimento de uma empresa estrangeira no mercado aberto de agdes dos E.U.A.

Vantagens de um programa de ADRs de Nivel 11T

As maiores vantagens oferecidas por um programa de ADRs de Nivel 11l a uma empresa

estrangeira sao as seguintes:

v

Recebimento imediato de capital. Com um programa de ADRs de Nivel 11 uma empresa
estrangeira e/ou os acionistas que vendem suas a¢des podem captar recursos como

resultado de uma oferta publica.

Ampliacio da base de investidores norte americanos. Dependendo do tamanho da oferta
e dos esfor¢os de distribuigdo, uma empresa estrangeira pode ampliar imediatamente sua

base de investidores nio americanos.

Inicio da contagem de tempo para qualificar-se para o "registro de prateleira". Ao
estabelecer um programa de ADRs de Nivel III uma empresa estrangeira iniciara a
apresentagdo de relatorios sob o kxchange Act iniciando o processo de se tornar um
"emissor maduro" que, apos o termino do periodo minimo de um ano, permitira a utilizagao

do processo de "registro de prateleira" da SEC pela empresa estrangeira.

Obtencio de maior visibilidade no mercado dos E.U.A. Com um programa de ADRs de
Nivel III uma empresa estrangeira alcan¢a um alto nivel de visibilidade entre os investidores

a analistas nZo americanos.

Exigéncias legais e de documentacio

As exigeéncias pare estabelecer um programa de ADRs de Nivel III incluem:
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v Protocolo junto a SEC de um pedido de registro com respeito aos ADRs no Formulario F-6
como no caso do estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel I ou II;

v Protocolo pela empresa estrangeira junto a SEC de um pedido de registro (geralmente no
Formulario F-1) pare registrar a oferta publica;

v' Registro da empresa estrangeira para se tornar uma empresa obrigada a apresentar
relatorios sob o Exchange Act (em virtude da listagem na bolsa de valores nacional dos
E.U A. sera permitida a empresa estrangeira a utilizagdo de um pedido de registro em um
formulario resumido ao invés do pedido de registro no Formulario 20-F);,

v Preparagdo das demonstra¢des financeiras da empresa estrangeira de acordo com, ou
reconciliadas com os U.S. GAAP; e

v" Realizagdo da listagem dos ADRs em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A.

Processo para estabelecer um programa de ADRs de Nivel 111

O processo pare estabelecer um programa de ADRs de Nivel 111 ¢ mais complexo do que aquele
usado para os programas de ADRs de Nivel 1 ou 11, em virtude do elemento adicional da oferta
publica nos E.U A,

Devido a oferta publica, os distribuidores de titulos e seus advogados norte americanos serao
participantes adicionais neste processo. O tipo e a extensdo das informagdes gerais e contabeis
fornecidas pela empresa estrangeira em um programa de ADRs de Nivel II ou IIl sdo
praticamente iguais ao tipo e a extensdo das informag¢des em um programa de ADRs de Nivel
111

O processo de selecio de um banco depositario de ADRs, contratacdo de advogados norte
americanos, revisio do contrato de deposito de ADRs, protocolo do pedido de registro no
Formulario F-6, e a listagem em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. ¢ praticamente igual
as etapas correspondentes no processo de estabelecimento de um programa de ADRs de Nivel
IL.

As etapas principais adicionais do processo de estabelecimento de um programa de ADRs de

Nivel 111 para uma empresa estrangeira sdo as seguintes:

1. Registrar a oferta pablica mediante pedido de registro no Formulario F-1 sob o
Securities Act. A oferta publica inicial de ADRs por uma empresa estrangeira deve ser

registrada sob o Securities Act mediante um pedido de registro no Formulario F-1. As
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(F'S)

informagdes referentes a empresa estrangeira contidas no pedido de registro no Formulario
F-1 sdo, na pratica, basicamente idénticas aquelas conferidas no pedido de registro no
Formulario 20-F sob o Exchange Act. A Unica informagao adicional significativa ¢ relativa
aos distribuidores de titulos, saos procedimentos da oferta publica planejada e aos arranjos
para a remuneragdo dos distribuidores de titulos. O prospecto que € distribuido aos

investidores com relagdo a oferta esta contido no pedido de registro no Formulario F-1.

Participar no processo de auditoria legal dos distribuidores de titulos. Com a finalidade
de estabelecer certos argumentos para se defender de processos que possam ser movidos
por investidores com base na suposta insuficiéncia da divulgacao de informagdes contra os
distribuidores de titulos sob as leis federais de valores mobiliarios dos E-U.A., os
distribuidores de titulos e seus advogados ndo americanos conduzirdo um processo de
auditoria legal segundo a pratica dos E.U.A. A empresa estrangeira e seus advogados nao
americanos participarao deste processo, que envolve uma analise extensiva da empresa
estrangeira e de seus negocios, exigindo reunides com a administragdo da empresa
estrangeira e a revisao de uma grande quantidade de contratos e arquivos da empresa pelos

distribuidores de titulos e seus advogados ndo americanos.

Negociar e assinar a documentac¢io da distribuicio. Os advogados dos distribuidores de
titulos ndo americanos preparardo um contrato de subscri¢do relativo a compra de ADRs
pelos distribuidores de titulos da empresa estrangeira e sua subseqiiente revenda pelos
distribuidores de titulos aos investidores. Este contrato geralmente contém, entre outros
itens, declara¢des, garantias e obrigagdes da empresa estrangeira e de qualquer acionista
vendedor com referéncia a empresa estrangeira, seus negocios € os ADRs que serdo
vendidos; condi¢des para a obrigagao de compra dos distribuidores de titulos, inclusive uma
exigéncia de apresentacdo de certos pareceres e certificados por ocasido da liquidacdo
tinanceira; e a obrigagdo de indenizar os distribuidores de titulos assumida pela empresa
estrangeira em relacdo a certas despesas que possam advir do processo de oferta. Este
acordo geralmente inclui um dispositivo de "trancamento" ou lock-up que proibe a empresa
estrangeira, e qualquer acionista vendedor ou controlador, durante um periodo de tempo
estipulado oferecer ou vender quaisquer outros valores do tipo ou relacionados ao tipo de

acOes da classe comprada e revendida pelos distribuidores.
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Programas de ADRs nfo registrados conforme a Regra 144A e o Regulamento S

Empresas estrangeiras que desejarem captar recursos em mercados dos E.U.A. mas ndo
quiserem estar sujeitas as exigéncias de registro sob o Securities Act a sob o Exchange Act
poderdo fazé-lo através de ofertas privadas enquadradas sob certas isen¢des do dever de registro

sob o Securities Act.

Estes tipos de ofertas nos E.U.A. geralmente sdo feitas somente para grandes Q/Bs (conforme
definidos acima) e sdo conduzidas de maneira a permitir a revenda destas agdes a outros (J/Bs

de acordo com a Regra 144A sob o Securities Act.

Estas ofertas geralmente sao estruturadas, conduzidas e documentadas de maneira muito similar
a uma oferta publica nos E.U.A., exceto pelo fato de que nenhum pedido de registro €
protocolado junto a SEC e a oferta pode ser feita somente de forma privada a grandes

compradores institucionais.

Freqiientemente uma empresa estrangeira oferecera, simultaneamente uma oferta sob a Regra
144A, ADRs fora dos E.U.A. de acordo com o Regulamento S sob o Securities Act (uma regra

que isenta de registro sob o Securities Act ofertas e vendas de agdes feitas fora dos E.U.A)).

Quando as agdes de uma empresa estrangeira estdo sendo vendidas na forma de ADRs em uma
oferta na forma da Regra 144A ou do Regulamento S, programas nao registrados de ADRs de
circulagdo restrita conforme a Regra 144A e de ADRs do Regulamento S serdo estabelecidos
com um banco depositario.

Os termos dos contratos de deposito utilizados nestes programas sao geralmente similares
aqueles utilizados nos programas de Nivel I, 11 e 1lI, embora certas modificagdes se incluam

para tratar da relagdo do programa com a Regra 144A e o Regulamento S.

Adicionalmente, varias restrigdes sao aplicaveis a estes programas e as revendas de ADRs pelos
investidores de forma a impedir o "vazamento" de ac¢des de circulagdo restrita para o mercado
aberto dos E.U.A. O programa baseado na Regra 144A e o programa baseado no Regulamento
S ndo sdo registrados junto a SEC.
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Vantagens da oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A

A vantagem basica que uma oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A oferece a uma
empresa estrangeira € permitir a empresa estrangeira captar recursos no mercado de acdes dos

E.U.A. sem estar sujeita as exigéncias de registro sob o Securities Act ou sob o Fxchange Act.

Outras vantagens que resultam do estabelecimento de um programa de ADRs de circulagdo
restrita conforme a Regra 144A, similares aquelas que resultam do estabelecimento de um
programa de ADRs de Nivel I, sdo que o nome da empresa estrangeira € difundido, o interesse
dos investidores ndo americanos nas agdes da empresa estrangeira pode set avaliado pelo volume
de negociagdes sob 0 programa e a empresa estrangeira € sua administragdo podem se tornar
mais familiarizados com o mercado de a¢des dos E-U.A. e as expectativas e exigéncias dos
investidores e analistas ndo americanos atraves do estabelecimento do programa de ADRs de

circulagio restrita conforme a Regra 144A.

As maiores desvantagens de uma oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A comparada a
uma oferta publica registrada de ADRs € que o custo de captar recursos no mercado privado de
QIBs geralmente ¢ mais alto do que o custo no mercado publico registrado, e a liquidez dos
ADRs de circulagdo restrita conforme a Regra 144 A € limitada ja que os ADRs ndo sio listados
em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A. e geralmente podem ser revendidos nos E.U.A.

somente entre QIBs.

Exigéncias legais e de documentacio

Existem poucas exigéncias formais para um programa de ADRs ndo registrado, mas tais

programas em geral incluem o seguinte:

v Divulgacio de informagdes similar a uma oferta piblica. A oferta de ADRs sera
efetivada por meio de um documento de oferta, e sera conduzida de acordo com a Regra
144A e o Regulamento S sob o Securities Act e as recomendagdes da SEC a respeito de
tais normas. O documento de oferta ndo sera registrado junco a SEC mas devera divulgar
informagdes similares aquelas exigidas por uma oferta publica de agdes nos E.U.A. (com a
importante excegdo da falta de exigéncia de demonstracdes financeiras na forma prescrita
pela SEC), incluindo ulna descrigdo dos termos a condi¢des dos ADRs.

v" Negocia¢io pela PORTAL. Uma solicitagido deve ser feita para que as a¢des vendidas de

acordo com a Regra 144 A possam subsequientemente ser negociadas pelos QIBs através do
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sistema de negociagio privado PORTAL do National Association of Securities Dealers, Inc.
(o que ndo equivale a uma listagem em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A)).
Dispensa da forma da Regra 12g3-2(b). Em conexdo com o estabelecimento de um
programa de ADRs ndo registrado, uma empresa estrangeira deve concordar em fornecer
certas informagdes financeiras para investidores de acordo com a Regra 144A ou obter uma
dispensa da exigéncia de apresentar relatorios sob o Exchange Act de acordo com a Regra
12g3-2(b).

Processo para realizar uma oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A

O processo para estabelecer um programa de ADRs nao registrado conforme a Regra 144A no

mercado de agdes dos E.U.A. € muito similar ao processo para estabelecer um programa de

ADRs de Nivel IIl. Existem, contudo, as seguintes diferengas significativas em relagdo sdo

processo para um programa de ADRs de Nivel III:

v

Isencdo registro na SEC. A oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A e o
programa de ADRs ndo registrado ndo requerem registro na SEC e a empresa estrangeira

ndo fica obrigada a apresentar relatorios sob o FExchange Act.

Isencio de apresentar demonstracdes financeiros de acordo com U.S. GAAP. Em razao
da oferta ndo ser registrada na SE(C, as exigéncias relativas a apresentacdo a S/.(" de

demonstragdes financeiras de acordo com U. S. GAAP nao se aplicam.

Contudo, dado que as normas de responsabilidade patrimonial pelas informagdes divulgadas sob

o Exchange Act que se aplicarem a um distribuidor de titulos em uma oferta nao registrada de

ADRs na forma da Regra 144A serem praticamente as mesmas normas que se aplicam no

contexto de uma oferta publica registrada junto a SEC, o processo de auditoria legal conforme a

pratica nos E.U.A. e a abrangéncia geral da divulgagdo em uma oferta ndo registrada, na pratica,

serdo muito similares ao que se aplicaria em ofertas publicas registradas junco a SEC.

Trocas de ADRs de circulagdo restrita conforme a Regra 144A por ADRs registrados

Os representantes da SEC tém permitido, sujeito ao cumprimento de algumas condigdes, que

empresas estrangeiras possam oferecer ADRs registrados junto a SEC, em troca de ADRs de
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circulagdo restrita conforme a Regra 144A que tenham sido previamente vendidos no contexto

do estabelecimento de um programa nio registrado de ADRs.

Este procedimento permite que empresas estrangeiras possam dar o primeiro passo para entrar
nos mercados de capital dos E.U A. através da Regra 144A evitando a situa¢do em que, caso a
empresa estrangeira deseje subseqlientemente estabelecer um programa de ADRs de Nivel I11 e
realizar uma oferta publica registrada junto a SEC ou estabelecer um programa de ADRs de
Nivel 11, a empresa precisaria necessariamente manter simultaneamente um programa para ADRs

de circulagdo restrita e outro para ADRs de circulagio livre.

Este procedimento também evita o problemas pratico que afetaria o relacionamento com os
investidores em ADRs de circulagio restrita na forma da Regra 144A que poderia surgir se a
empresa estrangeira fosse estabelecer um mercado aberto de negocia¢do para suas a¢des nos
E.U.A. mas nd3o encontrasse um meio de permitir aos investidores em ADRs de circulagio

restrita na forma da Regra 144A participar daquele mercado.

Nesta oferta de troca de titulos € conduzida através do protocolo de um pedido de registro sob
o Securities Act junto a SEC e em paralelo a troca € estabelecido um programa de Nivel 11 para

que os ADRs de circulagdo livre sejam listados em uma bolsa de valores nacional dos E.U.A.

Como resultado da oferta de troca e da listagem a empresa estrangeira se tornara uma empresa
obrigada a apresentar relatorios sob o Fxchange Act. Tais ofertas de troca podem, mas nao
precisam, ser conduzidas conjuntamente com uma simultanea oferta publica registrada de novas
acoes nos E.U.A. junco a SEC. Os investidores que receberem ADRs de livre circulagdo em
troca por seus ADRs de circulagdo restrita terdo liquidez melhor e maior informagdo com
relacdo a empresa estrangeira como resultado das obrigagdes de apresentar relatorios sob o

Exchange Act assumidas em conexdo com a oferta publica de troca.
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2.2.4. Ofertas registradas de Yankee Bonds

Uma outra op¢do que uma empresa estrangeira pode escolher antes de entrar no mercado de
acdes dos E.U.A. € realizar uma oferta de titulos de divida a investidores no mercado dos

E.U.A, que € registrada sob o Securities Act (i.e., uma oferta de Yankee Bonds).

Neste tipo de oferta, uma empresa estrangeira registrara a oferta na SEC usando um pedido de

registro no Formulario F-1 sob o Securities Act.

As informagdes relativas a empresa estrangeira e seus negocios, inclusive as demonstra¢des
financeiras exigidas, que serdo contidas em tal pedido de registro geralmente sdo muito similares
as que seriam exigidas em um pedido de registro de Formulario F-1 referente a uma oferta de
acdes. Se os titulos de divida serdo listados em uma bolsa de valores dos E.U A. a empresa
estrangeira também apresentara um pedido de registro sob o kxchange Act e seguira os

procedimentos apropriados da bolsa de valores para listagem.

Uma empresa estrangeira que realiza uma oferta publica registrada de titulos de dividas ficara

sujeita a obrigacdo de apresentar relatorios sob o Exchange Act.

Uma vez que uma empresa estrangeira passa a apresentar relatorios sob o Lxchange Act podera
se tornar um emissor "maduro” para as finalidades do processo de "registro de prateleira" junco
a SEC e, posteriormente, pode utilizar os procedimentos de "prateleira” para ofertas tanto de

titulos de divida como de agdes.

Oferta registrada de Yankee Bonds apos acessar o mercado de acdes dos E. U.A.

Uma empresa estrangeira podera fazer uma oferta de Yankee bonds a qualquer tempo apods a
escolha de uma das opgdes para acessar o mercado de ag¢des dos E.U.A. Por exemplo, apos
estabelecer um programa de ADRs de Nivel I ou apds uma oferta de ADRs de circulagio
restrita conforme a Regra 144A, uma empresa estrangeira podera empreender uma oferta de

Yankee bonds e depois, apOs esta oferta, elevar seu programa de ADRs para um programa de
ADRs de Nivel II ou III.

Adicionalmente, uma empresa estrangeira que estabeleceu um programa de ADRs de Nivel IT ou

III podera realizar uma oferta de Yankee bonds e, apos tornar-se um "emissor maduro" , utilizar
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o processo de "registro de prateleira" da SEC para acessar mais rapidamente o mercado de

capitais dos E.U.A. para tal oferta de titulos de divida.

O cronograma para completar uma oferta de Yankee bonds varia de empresa para empresa
dependendo se a empresa estrangeira se qualifica para fazer uso do processo de "registro de
prateleira” da SEC.

Em geral, o tempo necessario para completar uma oferta de divida registrada para uma empresa

estrangeira que estiver oferecendo titulos no mercado dos E.U.A. pela primeira vez seria

aproximadamente o mesmo que para uma oferta inicial registrada de agdes.
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2.2.5. Euro Denominated Depositary Receipts — EDRs

Como os demais Recibos de Deposito, os EDRs sdo emissdes de titulos por um banco
depositario, que representa as agdes correspondentes de uma companhia. Sdo denominados
EDRs em euro e sdo negociados em moeda corrente euro, tais como os Recibos de Deposito

(ADRs e GDRs) sdo denominados em dolares norte americanos.

Os EDRs estdo muito voltados para emissores que buscam atrair capital novo de investidores de
dentro da comunidade européia. Este tipo de papel pode ser de grande valia para empresas dos
chamados mercados emergentes, principalmente se estiverem concentrando fortemente seus

negocios no mercado europeu.

Emissores de mercados emergentes

Conforme dados apresentados pelo 7he Bank of New York™, durante 1997 emissores de

mercados emergentes elevaram seu capital em mais de $10,7 bilhdes através de ADRs e GDRs.

Na Europa Central e Oriental, vinte e duas companhias de oito paises elevaram seu capital em
mais de $2 bilhdes. Nove companhias do Oriente Médio e Norte a Africa elevaram seu capital
em cerca de $700 milhdes. Vinte dois emissores latinos americanos em seis paises elevaram o
capital de suas empresas em mais de $4.2 bilhGes e emissores asiaticos de cinco paises elevaram
seu capital em $3.8 bilhdes.

Para muitos destes emissores a oportunidade de atrair os investidores europeus podera ser
aumentada oferecendo a op¢do de dolar norte americano ou Recibos de Depdsito denominados
em euro. Estes instrumentos sdo de grande atratividade, vez que poderdo ser negociados na

Europa e convenientemente podem ser liquidados em outros mercados.

** Fonte: The Bank of New York. contatando Vincent Fitzpatrick - (212) 815-2122 ou Christopher Sturdy - (212)
815-2095 em Nova lorque. ou através do Site da Web http:\\www .adrbny.com. Cabe ressaltar, ainda. que os dados
acima mencionados foram disponibilizados tdo somente em dolar dos Estados Unidos. ndo sendo aprescuntados o

equivalente em mocda Euro.
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Mercado de EDRs.

O mercado de Recibos de Deposito tem crescido bastante a ponto de se tornar num dos

principais mercados para negociagdo internacional de ac¢des.

Conforme dados apresentados pelo 7he Bank of New York, o mercado de Recibos de Deposito
denominado em dolar negociou mais de $500 bilhdes em 1997, com mais de 1.800 programas

para companhias residentes em mais de 75 paises.

As exigéncias legais, operacionais, técnicas, e administrativas sao as mesmas tanto para EDRs
quanto para os Recibos de Deposito. Desta forma, a partir de janeiro de 1999, quando o Euro
foi introduzido, este tipo de instrumento financeiro pode ter grande aplicabilidade como hedge
em operagdes de cambio, podendo até mesmo oferecer como garantia flutuante (contrato de

futuro) as agdes nos quais os Recibos de Deposito estdo suportados.

O mecanismo de EDR

O EDR tem seu proprio codigo ISIN*, sendo distinto do COSIP dos Recibos de Deposito
emitidos pela mesma companhia. Os EDRs emitidos sdo negociados e pagam dividendos em
euro. Da mesma forma, todas as alteragdes ocorridas com as a¢des (bonificagdes, emissdo de
direitos, splits e outros) também ocorrerdao com os EDRs, sendo sempre convertidos para o

Euro.

As liquidagdes poderdo ocorrer através da Euroclear, Cedel, ou outra central de deposito na
Europa, podendo o EDR ser listado ou negociado em quaisquer das bolsas de valores da Europa
como Londres, Luxemburgo, Frankfurt, Paris, e Viena. As exigéncias para listagem das agdes

variam de acordo com cada pais.

Na Europa o EDR ¢ negociado normalmente como um programa de GDR de uma companhia, o

qual € negociado em dolares. Os Recibos de Deposito serdo trocaveis com os EDRs.

24 g . Qs - - . ~ ~ ~
Codigo de registro do papel na SEC americana. que permite a sua negociagdo nos mercados dos FEUA ou fora dele.
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Beneficios para emissores

v

<\

Os EDRs proporcionam & um emissor maior acesso aos investidores que preferem negociar
acoes ordinarias em euro:

Os EDRs mostram para os emissores uma base para comparagdo com o denominado euro;
EDRs pode atrair outros market makers para os emissores de Recibos de Deposito,
enquanto proporciona liquidez aos programas;

EDRs podem reduzir o custo de capital abrindo uma base de investidor nova.
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2.2.6. American Depositary Receipts — ADRs: tendéncias de mercado™

O periodo compreendido entre novembro 1993 e dezembro de 1999 contemplou varios eventos
macroeconomicos significativos que influenciaram o comportamento do investidor e o

desempenho das Bolsas de Valores, bem como do mercado financeiro de uma maneira geral.

As crises de moeda no México e Brasil (1994), Asia (1997), Ruissia (1998), e Brasil (1999),
pontuadas por recuperagdes emergentes do mercado, juntamente com a recessao do Japdo em
1996, a crise global de liquidez de 1998, e a Guerra dos Balcas em 1999 foram os principais
eventos globais, conforme mostra o grafico abaixo.
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O desempenho relativo do mercado internacional foi medido pela diferenca entre o MSCI World
(exceto os Estados Unidos) e os indices de S&P 500. Para amenizar a volatilidade dos
diferenciais entre taxas e observar melhor as tendéncias, foram calculados diferenciais de seis
meses de retornos de médias moveis. Tendéncias ascendentes no diferencial da média movel
semestral foram interpretadas como desempenho relativo maior pelos mercados nao EUA.

Tendéncias descendentes foram interpretadas como desempenho relativo maior pelo mercado

* As observacdes feitas neste topico foram extraidas de relatério apresentado pelo Citibank N.A. intitulado “4DR

Market Trend”. relativo ao periodo compreendido entre novembro de 1993 e dezembro de 1999, disponivel no site
http://www citibank.com/adr.
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dos Estados Unidos. Um diferencial “zero” ndo possui nenhum significado particular além de ser

um ponto de transi¢do no meio de uma tendéncia ascendente ou descendente.

O diferencial entre mudangas de % em volumes de cancelamentos e emissdes de titulos ¢ valores
mobiliarios calculados em médias moveis em um periodo de seis meses, foi usado para
aproximar a diregao e tendéncias de fluxos internacionais de emissdes de ADR. Tendéncias
ascendentes no diferencial foram uma indica¢do de influxos de capital para o mercado dos
Estados Unidos. (fluxo em emissdes aumentando mais rapidamente do que os cancelamentos).
Tendéncias descendentes no diferencial foram uma indicag¢do de saida de capital do mercado dos
EUA. (flow back: cancelamentos aumentando mais rapidamente que emissdes). Um diferencial
“zero” indica que os ritmos da mudanga das entradas e das saidas podem ser idénticas, e desta

forma nao se pronuncia sobre a dire¢do do volume de crescimento.

Uma analise mais detalhada revela uma forte relagao entre o desempenho relativo do mercado de
acoes e fluxos internacionais. A relagdo ¢ caracterizada por atrasos longos e relativamente

variaveis. Os atrasos refletem a propensdo e a estratégia do investidor dos EUA.

Uma analise grafica desta série de tempo foi usada para determinar a relagdo, dependéncia e
atraso de tempo entre desempenho relativo de mercado e fluxos de capital estrangeiro. A
propor¢do da variagdo em fluxos internacionais de capital, explicada pela variagdio em
desempenho relativo de mercado (r° ou coeficiente de determinagdo), esta proxima de “zero”

durante todo o ciclo de negodcios.

O baixo valor r* ¢ devido a atrasos relativamente longos e variaveis de duracdes em fluxos de
capital. Entretanto, quando se realiza uma analise mais detalhada dos dados do ciclo de negocios
¢ tomada, isolando-se aqueles periodos onde o mercado dos EUA e ndo EUA foram o agente

relativo maior, uma relagdo casual muito forte é revelada, com um valor r* de 84%.

Ficou constatado no estudo preparado pelo Citibank que o desempenho relativo de mercado ¢
um fator dominante de fluxos de capital nas emissdes de ADR. A média dos atrasos entre
mudangas direcionais em desempenho relativo de mercado e fluxos de capital foi de sete meses e
variou de dois a treze meses durante o periodo de 1993 a 1999. Os atrasos foram semelhantes, a
despeito do fato de que o mercado dos EUA ou do nio EUA tenham sido o de maior

desempenho durante o periodo.

Periodos nos quais o mercado dos EUA sobrepujou os mercados de nio EUA sempre

resultaram em saidas de capital (flow back). As médias das dura¢des de desempenho externo
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foram de sete meses e variaram de quatro a nove meses. A média % de capital de saida por
declinio de ponto % em indice da média movel semestral foi de -32% variando de -16% a -54%.

Periodos nos quais os mercados ndo EUA superaram o mercado dos EUA sempre resultaram em
influxos de capital (flow in). A média de duragdes de desempenho externo de mercado de ndo
EUA foi de seis meses e variou entre cinco e seis meses. As duragdes de influxos de capital
tinham médias de oito meses e variavam de dois a dezesseis meses. A média % de influxo de
capital por aumento de ponto % no diferencial do indice de média movel semestral foi de 38%,
variando de 17% a 72%.

As saidas de capital de ADR resultantes da crise da moeda asiatica de julho a dezembro de 1997
comegariam apenas doze meses depois, de julho até dezembro de 1998. Muitos analistas
atribuiram as saidas de capital de julho até dezembro de 1998 a entdo vigente crise asiatica de
1997. As saidas de capital da crise global de liquidez de maio de 1998 até janeiro de 1999 so
ocorreram de fato 13 meses depois, de junho até outubro de 1999.

Fundos mutuos de capital estdo altamente correlacionados a um desempenho relativo da Bolsa
de Valores. Quando mercados ndo EUA sobrepujam o mercado dos EUA, os fundos entram.
Entretanto, tao logo mercados ndo EUA comecem a ter um desempenho inferior, tal como o
que aconteceu depois da crise de moeda asiatica de 1997, a inadimpléncia da divida dos rublos
russos e a crise global de equity de 1998, os fundos saem rapidamente. No conjunto, os fluxos
de fundos mutuos comportam-se como “dinheiro quente”.
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Apesar disto, uma analise detalhada dos fluxos de fundos mutuos agregados revela que gerentes
de fundos tratam ADRs como um investimento do tipo “compre e segure”, enquanto agdes
comuns comportam-se como “dinheiro quente”. Fluxos ADR de fundos mutuos, representando
28% de investimento em ADR, ndo estdo correlacionados ao desempenho relativo da Bolsa de
Valores, ao passo que fluxos de agdes comuns estdo. Quando os mercados ndo EUA cairam
depois da crise de moeda asiatica de 1997, a inadimpléncia da divida dos rublos russos e a crise
global de equity de 1998 aconteceram, os investidores de ADR nao venderam de imediato. Ao
invés disto, eles interpretaram as crises como oportunidades de compra, vendendo apenas depois
que os mercados haviam se recuperado o suficiente para evitar grandes perdas. Por outro lado,

acionistas comuns venderam imediatamente.
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Fluxos de capital ADR para fundo de pensao (37% de investimento em ADR), banco (17%),
corretor (11%) e fundo de hedge (1%) sdao semelhantes aqueles de fundos mutuos (28%).
Segmentos adicionais de investidor em ADR com padrdes de fluxo semelhantes sdo seguros
(4%), seguros de vida (1%) e outros (1%).

Os ADRs como uma porcentagem de ativo liquido de fundo mutuo total aumentou de 36% em
1996 para 53% em 1999, ilustrando a ascendéncia do investidor individual.

A tendéncia ascendente em ADRs como porcentagem de ativo liquido de fundo total mutuo €
um indicativo da ascendéncia do individuo no investimento internacional. O investimento
individual dos EUA em agdes de empresas estrangeiras, tanto diretamente, quanto através de
fundos mutuos, aumentou de 17% de investimento total de equity em 1991 para 52% em 1999,
sendo projetado para exceder 56% até 2003. Individuos tendem a adotar uma estratégia
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conservadora do tipo “compre e segure” que € mais compativel com as caracteristicas de US$

denominados ADRs do que com ag¢des comuns.

A correlagao com o desempenho relativo da Bolsa de Valores foi forte depois da crise global de
liquidez e a faléncia da LTCM de 1998. Isto implica que o atraso na relagdo entre o
desempenho relativo do mercado de agdes e fluxos de capitais foi modestamente reforgada

depois da LTCM.
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Uma vantagem de um produto derivativo como o ADR € a de que seu retorno pode tirar
proveito de um mercado de desempenho maior. Um estudo preparado pelo Citibank com os 100
ADRs listados na bolsa conforme medido em US$ por seu valor agregado de comércio no
periodo entre 1991 e 1999, confirma este efeito ascendente internacional. Estas 100 emissoes

somam mais de 90% do valor agregado de U$ de negocios para o periodo de nove anos.

Os retornos agregados de valorizagdo mensal de pregos dos 100 ADRs estdo fortemente
correlacionados ao mercado de maior desempenho, com um valor r* de 62%.
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Com a unica exceg¢do da desvaloriza¢do do peso mexicano em dezembro de 1994, a mudanca
direcional e a magnitude dos retornos dos ADRs sempre seguiram a lideranca do mercado de

desempenho maior durante todo o ciclo de negocios entre novembro de 1993 e maio de 2000.

O mercado de desempenho maior aumentou os retornos dos ADRs (e também os retornos das
acdes comuns), resultando em um significativo desempenho externo do mercado atuante menor.
Isto ocorreu mesmo durante choques de mercado tais como a recessdo japonesa de 1996, a crise
da moeda asiatica de 1997, a crise global de equity de 1998 e a Guerra dos Balcas de 1999.

Retornos médios de ADR nao excederam aqueles de indice de desempenho menor de MSCI
World (excluindo os EUA) antes e depois da desvaloriza¢dao do peso mexicano de 1994, devido
a dois fatores-chave. Primeiramente, um longo periodo de saidas de capital precederam a
desvaloriza¢do devido ao fato de que, primeiro, as reservas de moeda estrangeira do México
foram esgotadas por um esfor¢o do governo de apoiar o peso, e segundo pela circunstancia de
um mercado dos EUA relativamente fraco durante o ano de 1994 causado pelo aumento
agressivo das taxas de juros da Reserva Federal dos EUA.
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As taxas anuais de retorno cumulativo dos ultimos cinco anos dos ADRs mais altos
compararam-se muito favoravelmente com aquelas dos indices de S&P 500 e MSCI World
(excluindo os EUA), e claramente ilustram o efeito ascendente internacional do mercado de
desempenho maior. As 25 maiores emissdes mostraram um desempenho especialmente forte.

Retornos negativos ao longo de maio de 2000 refletem a fraqueza no mercado dos EUA de

maior desempenho causado por uma incerteza do investidor sobre taxas de juros e inicio de
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declinio globais na tecnologia volatil, telecomunicagdes e setores da media.

O desempenho global da Bolsa de Valores ira recuperar-se quando a Reserva Federal dos EUA
mandar um sinal claro, como o fez durante o seu agressivo ciclo de aperto monetario entre 1994
e 1995 com um aumento de 75 bp em novembro de 1994, que a economia americana esta mais
lenta e o ciclo estdo essencialmente terminados.

Taxa de retorno anual — 1994 a 2000

ano 1 ano 3 ano 5 maio/2000
ADRSs top 25 54% 28% 25% -0.17%
ADRs top 100 53% 22% 17% -7.29%
S&P 500 20% 26% 26% -3.31%
MSCI world 30% 13% 10% -7.53

Fonte: Citibank. NA
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O desempenho a longo prazo dos 100 ADRs internacionais mais importantes listados ilustra a
resisténcia dos ADRs contra as tendéncias globais da Bolsa de Valores, e ¢ evidéncia da
percep¢do compartilhada de acionistas de uma exposigdo reduzida a risco global. Para as
companhias emissoras, o circulo virtuoso esta completo, com desempenho melhorado de agdes

comuns, volatilidade reduzida e um capital de custo menor.

Conclusdes

Eventos macroeconomicos influenciam o desempenho dos mercados dos EUA e ndo EUA, o

que movimenta e € um indicador dominante de fluxos de capital de ADR.

Existem atrasos longos e relativamente variaveis entre desempenho relativo da Bolsa de Valores
e fluxos de capital ADR, causados por diferengas na intui¢do do investidor entre acionistas de

ADRs e agdes comuns, especialmente depois de choques de mercado.
O mercado mais atuante exerce um efeito ascendente positivo nos retornos dos ADRs e agdes

comuns. Isto se tornou especialmente evidente no desempenho dos 100 mais importantes ADRs

nos ultimos cinco anos.
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2.2.7. Programas financeiros (High Yield Program)™
High-Yield Debt Market

Sao titulos corporativos cuja classificagdo por empresas ou agéncias de rating” esta situado
como “Baa” pela Moody’s ou “BBB” ou menor pelas demais agéncias de rafing. Este € um
mercado de alto risco, que também pode proporcionar altos rendimentos ou perdas. Este

mercado também é conhecido como mercado de junk bonds.

Na verdade, além de ser um mercado de alto risco, este mercado € também bastante inovador e

criativo.

O grande problema dos titulos de divida esta relacionado com a volatilidade das taxas de juros e
do cambio, no caso de operagdes que envolvam moedas diferentes do mercado interno, vez que
sdo bastante trabalhosas e complexas as operagdes para se fazer o hedge com os ativos nos

quais os recursos serao aplicados.

Outra observagdo que se faz necessaria mencionar reside no fato de que o mercado “saudavel”
de titulos com valores ou rendimentos previamente fixados ¢ aquele que segue as regras da
Convengio de Genebra™, ou seja, a caracteristica principal destes titulos de crédito sera a sua
circulabilidade. Esta circulabilidade proporcionara forma alavancada de circulagdo de riquezas e,
consequentemente, aumento de produtividade com redugao de risco de crédito, vez que este

estara diluido na cadeia de transferéncia do titulo de crédito.

Desta forma pode-se concluir facilmente que o risco de todos estes instrumentos financeiros esta
baseado no lastro de suas emissdes, isto €, a verificagdo de garantias reais que venham a
suportar eventuais problemas futuros de liquidez de mercado. Os ADRs do modelo ora proposto
neste trabalho, por estar suportado em uma detalhada analise or¢amentaria da empresa, de forma
a assegurar a sua produg@o e conseqiiente capacidade de geragdo de recursos, poder-se-ao
constituir em instrumentos financeiros adequados para captagdo de recursos para corporagdes

que desejam aplicar tais recursos em desenvolvimento industrial.

“* Este topico esté bascado no Relatério do Van Kanpem Corporate Bond Fund, relativo ao periodo findo em 31 de
Dezembro de 1999.

- A classificacdo de rating de um titulo ou de uma empresa representa o grau de risco envolvido na negociagio
daquele papel ou na negociagdo com aquela empresa. As principais agéncias de rating sio: Moody's. S&P — Standard
& Poor’s. Fitch e D&P — Duff & Phelps.
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High Yield Fund

Van Kampen Corporate Bond Fund ¢ um fundo mutuo que tem como objetivo de investimento
primario proporcionar renda corrente com preservagao do capital. Valorizagao de capital € um
objetivo secundario que € procurado somente quando consistente com o objetivo de
investimento primario do Fundo. O assessor de investimento do Funds procura realizar os
objetivos de investimento do Fundo aplicando primordialmente em um portfolio de titulos de

divida corporativa.

As agoes do Fundo n3o sdo aprovadas nem reprovadas pela Securities and lxchange
Commission (SEC) ou por qualquer outro regulador publico ou do Estado, e nem a SEC nem

qualquer outro regulador tem se manifestado quanto a eficacia ou adequagao deste prospectos.

Objetivos do Investimento

O Fundo ¢ um fundo mutuo cujo objetivo de investimento primario € proporcionar renda
corrente com a preservagdo do capital. A valoriza¢ao do capital € o objetivo secundario sendo

procurado somente quando consistente com o objetivo de investimento primario do Fundo.

Estratégias de Investimento

O assessor de investimento do Fundo procura realizar os objetivos de investimento do Fundo
aplicando primordialmente em um portfolio de titulos de divida corporativa. O Fundo compra e
vende titulos com vistas a obter uma renda corrente com preservacdo do capital e, em segundo

plano, apreciagido de capital.

Ao selecionar titulos para investimento, assessor de investimento do Fundo procura identificar
titulos que acarretam risco de credito razoavel quando considerados em relagdo as politicas de
investimento do Fundo. O assessor de investimento do Fundo enfatiza as emissdes que ele
acredita que permanecerdo soélidas financeiramente e desempenhardo bem numa gama de
condi¢gdes de mercado. Investimentos s3o feitos baseados em um niamero de fatores tais como
poténcia financeira, historico de operagdo, rendimentos potenciais e gerenciamento do emissor.

Titulos de portfélio sdo vendidos quando qualquer uma destas avaliagdes muda.

o

3 N . e . . < ]
A convencdo de Genebra. da qual o Brasil foi signatario. tratou dentre outras coisas da regulamentagéo dos titulos
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Tipos de titulos. Sob condigdes normais de mercado, o Fundo investe pelo menos 65% do
ativo total em titulos corporativos com maturidades originais de mais de um ano. O Fundo pode
investir até 20% do ativo total em titulos conversiveis e de até 10% do ativo total em agdes
preferenciais. Adicionalmente, até 20% do ativo total do Fundo pode ser investido em titulos
denominados em dolar norte-americano de governos estrangeiros e corporagdes. O Fundo pode
comprar e vender determinados instrumentos derivativos, tais como opgdes, futuros e opgdes

sobre futuros para varios propositos de administragdo de portfolio.

Niveis de qualidade. Sob condi¢des normais de mercado, entre 60% e 100% do ativo total do
Fundo € investido nos titulos "de grau qualidade investimento", os quais sao titulos classificados
Baa ou mais alto pelo Moody's Investidores Service, Inc. (Moody's) ou BBB ou mais alto por
Standard & Poor's (S&P) na hora que siao comprados, titulos emitidos ou garantidos pelo

governo americano, papeis comerciais classificados como "Prime" pelo Moody's ou A pelo S&P.

Até 40% do ativo total do Fundo pode ser investido em titulos classificados Ba pelo Moody's
ou BB pelo S&P na hora da compra. Nao mais do que 20% do ativo total do Fundo pode ser
investido em titulos classificado B ou mais baixo pelo Moody's ou S&P ou que sdo nido
classificados, embora ¢ da politica corrente do Fundo ndo comprar titulos classificados abaixo de
B ou titulos ndo classificados julgados pelo assessor de investimento do Fundo como sendo de
qualidade comparavel. Titulos classificados Ba ou abaixo pelo Moody's ou BB ou abaixo pelo
S&P ou titulos ndo classificados de qualidade comparavel se referem comumente como jurnk

bonds e envolve riscos especiais quando comparado com investimentos de titulos de maior grau.

Riscos de investimento

Um investimento no Fundo € sujeito a riscos de investimento, e pode-se perder dinheiro no
investimento no Fundo. N@o ha garantia de que o Fundo realizard seus objetivos de

investimento.

Risco de mercado. Risco de mercado é a possibilidade de que os valores de mercado dos
titulos possuidos pelo Fundo declinardo. Os pregos dos titulos de divida tendem a cair na
medida em que as taxas de juros sobem, e tais declinios tendem a ser maiores entre titulos de
divida com maturidades maiores. O Fundo ndo tem uma politica limitando as maturidades dos
seus investimentos. Na medida em que o Fundo investe em titulos com maiores maturidades, o

Fundo estara sujeito a maior risco de mercado do que um Fundo investindo somente em titulos

de crédito a screm utilizados pelos paises signatarios.
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de menor prazo. Titulos de menor grau podem ser mais volateis e podem declinar mais em
termos de pre¢o em resposta a emissor negativo ou noticias econdmicas gerais do que titulos de

maior grau.

Risco de credito. Risco de credito se refere a capacidade do emissor efetuar pagamentos
oportuno de juros e principal. Na medida em que o Fundo investe em titulos com media ou
menor qualidades de credito, € sujeito a um maior nivel de risco de credito do que um Fundo
investindo somente em e titulos de investimento de grau. A qualidade de credito de titulos de
grau ndo investimento € considerado especulativo pelas agencias reconhecidas de classificagdo a
respeito da capacidade continua do emissor de pagar juros e principal. Titulos de menor grau
podem ter menor liquidez e uma maior incidéncia de inadimpléncia do que titulos de maior grau.
O Fundo pode incorrer em maiores despesas para proteger os interesses do Fundo em tais
titulos. Os riscos de credito e pregos de mercado dos titulos de menor grau geralmente sdo mais
sensiveis a desenvolvimentos negativos do emissor, tais como receitas reduzidas ou despesas
aumentadas, ou condigdes econdmicas adversas, tais como recessdo, do que titulos de maior

grau.

Risco de renda. A renda recebida do Fundo ¢ baseada primordialmente em taxas de juros, que
podem variar bastante no curto e longo prazo. Se as taxas de juros caiem, a renda do Fundo

pode cair também.

Risco de compra. Se as taxas de juros cairem, € possivel que emissores de titulos com altas
taxas de juros pré-pagarao ou comprarao os titulos antes das datas de maturidade. Neste evento,
os rendimentos dos titulos comprados seriam provavelmente reinvestidos pelo Fundo em titulos
que tem a mais baixa taxa de juros, resultando em um possivel declinio na renda do Fundo e nas

distribuigdes aos acionistas.

Riscos de investimentos estrangeiros. Pelo fato de que o Fundo pode possuir titulos de
emissores estrangeiros, ele pode estar sujeito a riscos ndo usualmente associados a titulos de
emissores dos EUA. Os riscos podem incluir flutuagdes nas moedas estrangeiras, controles
estrangeiros de cambio, instabilidade politica e econdmica, diferengas no modo de elaborar
relatorios financeiros, diferengas na regulamenta¢io e comercio de titulos, e questdes de

tributagdo estrangeira.

Riscos de usar investimentos derivativos. Em termos gerais, um investimento derivativo é um
investimento cujo valor depende ou ¢ derivado do valor de um ativo subjacente, taxa de juros

ou indice. Op¢des, futuros e opgdes de futuros sio exemplos de derivativos. Investimentos
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derivativos envolvem riscos diferentes daqueles de investimento direto em titulos subjacentes tal
como a correlagdo imperfeita entre o valor dos instrumentos e os ativos subjacentes; riscos de
inadimpléncia pela outra parte em certas transagdes; riscos que as transagdes podem resultar em
prejuizos que parcialmente ou completamente compensam ganhos em posi¢cdes de portfolio;

riscos que as transagdes pode nao ser liquidas; e risco administrativo.

Risco administrativo. Como qualquer fundo administrado, o assessor de investimento do Fundo
pode ndo ser bem sucedido em selecionar os titulos de melhor desempenho ou técnicas de

investimentos, € o desempenho do Fundo pode ficar atras de fundos similares.

Perfil do investidor

Tendo em vista os objetivos e estratégias de investimento, o Fundo pode ser apropriado para

investidores que:

e  Procuram renda corrente;

e Estdo dispostos a assumir riscos aumentados da maturidade longa dos titulos corporativos
em troca de uma renda potencialmente maior;

e Desejam adicionar ao seu portfolio de investimento um Fundo que investe principalmente

em titulos corporativos.

Um investimento no Fundo ndo € um deposito de qualquer banco ou outra instituigdo
depositaria com seguro. O investimento ndo tem um seguro ou garantia pelo Federal Deposit

Insurance Corporation ou qualquer outra agéncia governamental.

Um investimento no Fundo pode ndo ser apropriado para todos os investidores. O Fundo ndo ¢é
destinado a ser um programa de investimento completo, e investidores devem considerar suas
metas de investimento de longo prazo e necessidades financeiras quando tomarem uma decisio
de investimento a respeito do Fundo. Um investimento no Fundo € destinado a ser um
investimento de longo prazo e o Fundo ndo deveria ser usado como veiculo de negociagdes de

COMErcCio.
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Desempenho anual

Uma forma de medir os riscos de investir no Fundo € observar como seu desempenho tem
variado de ano em ano. O seguinte grafico demonstra os retornos anuais do Fundo de Ag¢des
Classe A durante os dez anos calendarios antes da data deste prospecto. Cabe lembrar que o
desempenho passado do Fundo ndo ¢é indicativo do seu desempenho futuro.

Taxa de Retorno do Fundo

2134

L 17,30

11,74 1131

8.70 823 8.63

6,56 7.25

-

taxa retorno (%)

2.63

1989 1990 1991 1992 1997 1998 1999 1989-

1999

Fonte: Van Kampen Corporate Bond Fund

A variabilidade do retorno anual do Fundo de Acgdes do Classe B e Classe C seriam
substancialmente semelhantes a aquela mostrada para as Agdes do Classe A porque todas as
acdes do Fundo sdo investidas no mesmo portfolio de titulos; porém, os reais retornos anuais
das A¢des Classe B e Agdes Classe C seriam menores do que os retornos anuais mostrados para
as Agdes Classe A do Fundo devido a diferengas nas despesas arcadas por cada classe de agdes.

Durante o periodo de dez anos mostrado no grafico de barras, o maior retorno trimestral foi de
7.35% (para o trimestre que terminou em 30 de junho de 1995) e o menor retorno trimestral foi
de -2.69%, para o trimestre que terminou em 31 de margo de 1996.

Desempenho Comparativo

Com base na avaliagdo do desempenho e dos riscos do Fundo, a tabela abaixo demonstra o

desempenho do Fundo comparado com o indice Lehman Brothers Corporate Bond Index, o
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indice de mercado que o assessor de investimento do Fundo acredita que seja um benchmark
apropriado para o Fundo, e indice o Lipper Corporate BBB, um indice de fundos com objetivos

de investimento similares.

Os numeros de desempenho do fundo incluem a taxa maxima sobre vendas paga pelos
investidores. Os niimeros de desempenho dos indices ndo incluem taxas sobre vendas que seriam
pagas pelos investidores comprando os titulos representados pelos indices. Os retornos anuais
meédios sao mostrados para os periodos que terminaram em 31 de dezembro de 1999. Cabe

lembrar que o desempenho passado do Fundo néo ¢€ indicativo do seu desempenho futuro.

Taxa Retorno Anual Apods 1 ano Apos § anos | Apos 10 anos
Van Kampen — A¢des Classe A 2.22% 6.13% 7.81%
Lehman Brothers — Corporate Bond Index™ 8.57% 7.74% 9.806%
Lipper Corporate BBB - Rated Index 5.99% 6.93% 8.93%
Van Kampen — A¢des Classe B 2.47% 6.08% 6.69% "
I.chman Brothers — Corporate Bond Index 8.57% 7.74% 8.08%
Lipper Corporate BBB - Rated Index 5.69% 6.93% 7.56%
Van Kampen — Agoes Classe C 5.47% 6.32% 5.69%
Lehman Brothers — Corporate Bond Index 8.57% 7.24%
Lipper Corporate BBB - Rated Index 5.99% 6.58%

O rendimento corrente para o periodo de trinta dias terminado 31 de agosto de 1999 ¢ 6.43%

para Agdes Classe A, 5.98% para Ag¢des Classe B e 5.97% para Ag¢des Classe C.

Honorarios e despesas do fundo

A tabela abaixo descreve os honorarios e despesas que poderdo vir a ser cobrada se comprar e

deter agdes do Fundo.

Acoes
Classe A Classe B Classe C

Honorario pago pelos investidores:

Fncargo maxmmo — % do prego de oferta 4.75%' N/A N/A
I'ncargo maximo - % prego de resgate N/A® 4.00%’ 1.00%"
Encargo maximo - % reinvestimento de dividendos N/A N/A N/A
Honorarios no resgate N/A N/A N/A
Honorarios na troca N/A N/A N/A

~ O Lehman Brothers Corporate Bond Index ¢ um indice ponderado pelo mercado de emissdes de divida de
i\gvestimento corporativo de taxa fixa com maturidades de um ano ou mais.

=" O "Desde Incepgio” desempenho para Agdes de Classe B reflete a conversio de tais agdes em Agdes Classe 1.
seis anos apos a compra. Agdes Classe B compradas em ou depois de 01 de junho de 1996 converterdo para Agdes
Classe A oito anos apds a compra.
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Acoes
Classe A Classe B Classe C
Despesas administrativas 0.48% 0.48% 0.48%
Despesas de distribui¢do e servigos (12b-1)° 0.23% 1.00%" 1.00%"
Outras despesas 0,37% 0.38% 0.38%
Total das despesas anuais 1,08% 1,86% 1,86%

(1) Reduzido para compras de 5.100.000 ou mais.

(2) Investimentos de $1 milhdo ou mais ndo estdo sujeitos a taxas sobre vendas na hora da
compra, mas uma taxa diferida sobre vendas de 1,00% pode ser imposta sobre resgates
feitos dentro de um ano apos a compra.

(3) A taxa maxima sobre vendas ¢ 4,00% no primeiro e segundo ano apos a compra,
declinando depois como a seguir: Ano 1, 4,00%; Ano 2, 4,00%; Ano 3, 3,00%; Ano 4,
1,50%; Ano 5, 1,50% apos nenhum.

(4) A taxa maxima sobre compras € 1,00% no primeiro ano apos a compra e 0,00% depois.

(5) Acdes Classe A estao sujeitas a uma taxa de servigo anual de até 0,15% da média do ativo
liquido atribuivel a tal classe de agdes. A¢des Classe B e A¢des Classe C, cada um sujeito a
taxa combinada de distribuigdo anual e servigo de até 1,00% da media diaria do ativo
liquido atribuivel a tal classe de agdes.

(6) Pelo fato de que taxas de distribuigado e/ou servigo sao pagas pelo ativo do Fundo de forma
continua, com tempo as taxas aumentarao o custo do investimento e pode custar mais do

que pagar outros tipos de taxas sobre vendas.

Exemplo:

A inten¢do do exemplo a seguir € ajudar na comparagao do custo de investir no Fundo com os

custos de investimento em fundos mutuos.

O exemplo assume um investimento de $10,000 no Fundo para os periodos indicados e onde
resgata todas suas acdes no final destes periodos. O exemplo também assume que o
investimento tem um retorno anual de 5% e que as despesas de operagao do Fundo permanecem
igual em todos os anos (exceto para valores de dez anos para A¢des Classe B que refletem a
conversdao das Acdes Classe B em Agdes Classe A apos oito anos). Embora os custos reais

podem ser maiores ou menores, baseado nas premissas de custos seriam:

1 ano 3 anos S anos 10 anos
Acoes Classe A $580 $802 $1.042 $1.730
Acoes Classe B $589 $883 $1.156 $1.976
Agdes Classe C $289 $585 $1.006 $2.180

Poderdo ser pagas as seguintes despesas se as agdes nao fossem resgatadas:
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[ 1 ano 3 anos 5 anos 10 anos

U Agdes Classe A $580 $802 $1.042 $1.730
! Acoes Classe B $589 $885 $1.156 $1.976
| Acoes Classe C $289 $583 $1.006 $2.180

Objetivos de investimento - politicas e riscos

O objetivo principal de investimento do Fundo € proporcionar uma renda corrente consistente
com a preservacdo do capital. Valorizagdo do capital ¢ o objetivo secundario, o que ¢
procurado somente quando consistente com o principal objetivo do Fundo. Os objetivos de
investimento do Fundo sdo politicas fundamentais ¢ ndo podem ser mudadas sem aprovagio da
maioria dos acionistas do Fundo com titulos votantes, como definido no /nvestment Company
Act 1940. Os riscos sdo inerentes em todos os investimentos em titulos; portanto, nao pode

haver nenhuma garantia de que o Fundo realizara seus objetivos de investimento.

O assessor de mvestimento do Fundo procura realizar os objetivos de investimento do Fundo
investindo principalmente em um portfolio de titulos de divida corporativos. O Fundo compra e
vende titulos visando obter renda corrente com preservagdo do capital e, em segundo plano,
valorizagdo do capital, e seleciona titulos que o assessor de investimento do Fundo acredita
acarretar um risco de credito razoavel, considerando as politicas de investimento em relag@o ao
Fundo. O assessor de investimento do Fundo procura to identificar companhias que acredita
permanecerdo financeiramente solidas e desempenhar bem relativo a uma gama de condig¢des de
mercado. O assessor de investimento do Fundo pode procurar titulos de maior rendimento de
companhias cuja condigdo financeira tem melhorado desde a emissdo de tais titulos, ou ha
expectativa de melhora no futuro. Antes de investir, o assessor de investimento do Fundo avalia
cada titulo em termos de qualidade de credito e valor baseado em um numero de fatores, entre
outros, a poténcia financeira, historico operacional, rendimentos potenciais e administra¢do do
emissor. Os portfolios de titulos sdo tipicamente vendidos quando qualquer uma das avalia¢des

muda materialmente.

Sob condigdes normats de mercado, pelo menos 65% do ativo total do Fundo sera investido em
titulos corporativos. Para estes propositos um titulo corporativo € definido como qualquer titulo
de divida corporativa com um prazo original de maturidade maior do que um ano. O Fundo
pode investir até 20% do ativo total em titulos conversiveis, que inclui titulos conversiveis bem
como agdes preferenciais conversiveis. O Fundo pode investir até 10% do seu ativo total em
agdes preferenciais. Adicionalmente até¢ 20% do ativo total do Fundo pode ser investido em
titulos denominados em dolar americano de governos ou corporagdes estrangeiros. A fim de

administrar os riscos de portfolio associados com mudangas de taxa de juros, o Fundo pode
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comprar e vender certos instrumentos derivativos, tais como investir em opgdes de titulos
governamentais dos EUA ou engajar em transagdes envolvendo taxa de juros futuras e opgdes

em tais contratos.

O Fundo investes em trés categorias de titulos:

I.  (a) Titulos classificados na hora da compra como Baa ou mais alto pelo Moody's ou BBB
ou mais alto pelo S&P;
(b) Titulos emitidos ou garantidos pelo governo dos EUA, suas agéncias ou
instrumentalidades;
(c) Papéis comerciais classificados como Prime pelo Moody's ou A pelo S&P; e
(d) espécie e equivalentes.

II.  Titulos classificados Ba pelo Moody's ou BB pelo S&P.

I1I. Titulos classificados B ou abaixo pelo Moody's ou S&P ou ndo classificados (excluindo

obrigagdes nao classificadas de agéncia do governo dos EUA).

As classificagOes especificadas acima se aplicam as agdes preferenciais bem como aos titulos

corporativos.

Pelo menos 60% do ativo total do Fundo deve ser, e até 100% pode ser, investido em titulos da
categoria . Até 40% do ativo total do Fundo pode ser investido em titulos da categoria 11. Nao
mais do que 20% do ativo total do Fundo pode ser investido em titulos da categoria III. Titulos
classificados Ba ou abaixo pelo Moody's ou BB ou abaixo pelo S&P ou titulos nao classificados
julgados pelo o assessor de investimento do Fundo como de qualidade comparavel sio

comumente referenciados como junk bonds.

As porcentagens acima se aplicam limitagdes ao portfolio de investimento do Fundo excluindo
opgdes, contratos de futuros e opgdes relacionadas. Estas sdo politicas fundamentais do Fundo,
0s quais ndo podem ser mudadas sem a aprovagdo da maioria dos acionistas dos Fundos
detentores de titulos votantes. Embora o Fundo possa investir até 40% do seu ativo total em
titulos classificados Ba pelo Moody's ou BB pelo S&P, a politica de operagdo corrente do
Fundo ¢ limitar tais investimentos a menos do que 35% do ativo total. Também, a politica de
operacao corrente do Fundo € ndo comprar titulos de divida classificados abaixo de B tanto pelo
Moody's quanto S&P ou titulos ndo classificados considerados pelo o assessor de investimento

do Fundo como de qualidade comparavel.
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Titulos corporativos com maturidades longas geralmente tendem a produzir rendimentos
maiores, mas estdo sujeitos a maior risco de mercado do que titulos de divida com maturidades
mais curtas. O Fundo nio € limitado as maturidades dos titulos de divida corporativos em que
investe. A maioria das acdes preferenciais ndo tem uma maturidade definida ou data de resgate.
O valor dos titulos de divida geralmente varia inversamente com mudangas nas taxas de juros
prevalecentes. Se a taxa de juros subir, os pregos de titulos de divida geralmente caiem; se a

taxa de juros cair, os pregos de titulo de divida geralmente sobem.

Titulos de prazo mais curto sdo menos sensiveis a mudangas de taxa de juros do que titulos de
maior prazo, portanto, para uma dada mudanga na taxa de juros, os precos de mercado de
titulos de divida de maturidade mais curta geralmente flutuam menos do que os pregos de
mercado dos titulos de divida de maturidade mais longa. Titulos de divida com maturidades mais
curtas geralmente oferecem rendimentos mais baixos do que titulos de divida com maturidades

mais longas assumindo constantes todos os outros fatores, inclusive qualidade de credito.

No que pese o Fundo n3o ter uma politica limitando as maturidades dos titulos de divida
individuais em que pode investir, o Fundo procura administrar flutuagdes no valor liquido do
ativo resultando das mudangas na taxa de juros pela administragdo ativa da estrutura de

maturidade do portfolio.

O risco de credito se refere a capacidade do emissor fazer pagamentos oportunos de juros e
principal. O Fundo investe pelo menos 60% do seu ativo total em titulos de divida de
investimento de grau e pode investir até 40% do seu ativo total em titulos de divida de nao
investimento de grau. Classificagdes pelas agencias de classificagdes representam suas opinides
sobre a qualidade dos titulos de divida, mas ndo o risco de valor de mercado de tais titulos.
Deve ser enfatizar que classificagdes sdo gerais e ndo sdo padrdes absolutos de qualidade. Para

uma descri¢do de classificagdes de titulos, veja o apéndice deste prospecto.

Geralmente, titulos de menor grau proporcionam um rendimento maior do que titulos de maior
grau e de maturidade semelhante estdo sujeitos a maiores riscos, tais como maior risco de
credito, maior risco de mercado e volatilidade, preocupagdes com maior liquidez e
potencialmente maior risco administrativo. Titulos de menor grau sio comumente referidos
como junk bonds. Titulos de divida classificados de menor grau sdo considerados pelo Moody's
e S&P como predominantemente especulativos com respeito a capacidade de pagar juros ou
repagar o principal de acordo com seus termos. Investidores devem considerar com cuidado os

riscos adicionais associados com investimento em titulos de menor grau.
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Titulos de menor grau sdao mais susceptiveis a ndo pagamento de juros e o principal e
inadimpléncia do que titulos de maior grau. Mudangas adversas na economia ou no emissor
individual freqientemente tém um impacto mais significante sobre a capacidade dos emissores de
titulos de menor grau a efetuar pagamentos, atingir metas projetadas ou obter financiamento
adicional. Quando um emissor de tais titulos se encontra em dificuldades financeiras, o Fundo
pode incorrer despesas adicionais ou investir ativo adicional num esforgo de obter parcial ou

plena recuperacdo de valores devidos.

Embora todos os titulos de divida flutuam inversamente com mudangas de taxas de juros, os
pregos de titulos de menor grau geralmente sdo menos sensiveis a mudangas de taxas de juros e
sdo 'mais sensivel a eventos especificos relativos ao emissor ou reais ou mudangas economicas
gerais adversas percebidas do que titulos de maior grau. A projecdo de um declinio economico,
por exemplo, poderia provocar um declinio nos precos de titulos de menor grau devido ao fato
que o advento da recessdo poderia diminuir a capacidade de uma companhia altamente
alavancada de efetuar pagamentos do principal e juros nos seus titulos ou obter financiamento
adicional quando for necessario. Um aumento significativo na taxa de juros de mercado ou
eventos economicos gerais poderia severamente abalar o mercado para tais titulos e os valores
de mercado de tais titulos. Estes titulos também frequentemente sofrem mais volatilidade de

preco do que titulos de maior grau.

O mercado secundario de comercio de titulos de menor grau pode ser menos liquido do que o
mercado de titulos de maior grau. Os pregos de titulos de divida de menor grau podem declinar
rapidamente no evento em que um numero significativo de acionistas resolvem vender.
Mudangas nas expectativas relativo ao emissor individual, a uma industria ou titulos de divida de
menor grau geralmente poderiam reduzir a liquidez de mercado para tais titulos e tornar sua
venda pelo Fundo mais dificil, pelo menos na auséncia de concessoes de prego. O mercado de
titulos de menor grau também pode ter menos informagdes disponiveis, complicando avaliagdes
e valorizagdo de tais titulos e dando mais énfase na experiéncia, juizo e analise do assessor de
investimento do que seus titulos.

A tabela abaixo apresenta a porcentagem do ativo do Fundo durante o ano fiscal terminado em
31 de Dezembro de 1999 investido nas diversas categorias de classificagdo (baseado na maior
classificagdo da Moody ou S&P) e em titulos de divida ndo classificados considerados pelo
assessor de investimento do Fundo como de qualidade comparavel. As porcentagens sdo
baseadas em média ponderada pelo dolar de classifica¢do de credito de todos os titulos de divida

detido pelo Fundo durante o ano fiscal computado mensalmente.
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Rated Securities ] Unrated Securities
AAA / Aaa 5.20% 0.00%
AA / Aa 4.33% 0.00%
AlA 24.86% 0.00%
BBB / Baa 50,08% 0,00%
BB /Ba 14.31% 0.85%
B 0.37% 0.00%
Total 99,15% 0.85%

A porcentagem do ativo do Fundo investido em titulos de graus variados pode variar de tempos
em tempos daqueles alistados acima.

Titulos conversiveis

Titulos conversiveis sdo, debénture, nota, agdo preferencial ou outros titulos que podem ser
convertidos ou trocados por uma quantidade recomendada de agdo comum ou outra titulo de
equidade do mesmo ou de um outro emissor ou por dinheiro dentro de um periodo especifico de
tempo a um prego ou formulas também especificos.

Um titulo conversivel geralmente assegura ao acionista o recebimento de juros pagos ou
aumentados em titulos de débitos ou o dividendo pago em agdes preferenciais até que o titulo
preferencial mature ou seja liquidado, convertido ou trocado. Antes da conversao, os titulos

conversiveis geralmente tém caracteristicas semelhantes a titulos de débitos e patrimonial.

O valor do titulo conversivel tende a cair na medida em que as taxas de juros aumentam e,
devido a conversdo, tende a variar com as flutua¢cdes no valor de mercado dos titulos de
equidade subjacente. Titulos conversiveis comumente oferecem um fluxo com rendimentos mais
altos do que aqueles de agdes ordinarias dos mesmos ou de emissores semelhantes. Titulos
conversiveis geralmente classificam ag¢des ordinarias na estrutura de capital da corporagdo, mas
sdo normalmente subordinadas a titulos comparaveis nao conversiveis. Eles geralmente nao
participam diretamente em nenhum aumento ou diminui¢io de dividendos dos titulos subjacentes
de equidade, embora seus pregos de mercado possam ser afetados por quaisquer mudangas de
dividendo ou outras mudangas nos titulos prioritarias de equidade.

A diferenga entre o preco de mercado de titulos conversiveis e o preco de mercado dos titulos
no qual pode ser convertido € chamado de “prémio”. Quando o prémio € pequeno, o titulo

conversivel tem caracteristicas de desempenho semelhantes as do titulo patrimonial, quando €
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grande, o titulo conversivel tem caracteristicas de desempenho semelhantes as dos titulos de
débito. O privilégio da conversdo pode tomar a forma de garantias atreladas ao titulo ou agdo
preferencial, o que habilita o acionista a comprar um nimero especifico de agdes comuns ou
outro titulo patrimonial, normalmente da mesma companhia, a pregos fixos e por um periodo
especifico de tempo. A¢des ordinarias podem ser temporariamente adquiridas em portfolio como
um resultado da conversdo de titulos conversiveis em tais a¢gdes comuns ou com base no
exercicio de garantias anexado ou incluido numa unidade com um titulo de divida comprada

pelo Fundo.

O Fundo pode investir até 10% de seus ativos totais em a¢des preferenciais. A¢des preferenciais
podem fornecer uma taxa de dividendo maior do que o rendimento de juros em titulos de divida
do mesmo emissor, mas estdo sujeitas a um maior risco de flutuagdo no valor do mercado e

maior risco no nao-recebimento da renda.

Ao contrario dos juros nos titulos de débito, os dividendos nas a¢des preferenciais devem ser
declarados pelo quadro de diretores emissores antes de se tornarem pagaveis. Agdes
preferenciais sdo, em muitas formas, como titulos de débitos perpétuos, fornecendo um fluxo de

renda, mas sem uma data de maturidade fixada.

Devido ao fato de que elas geralmente carecem de uma maturidade fixa ou data de resgate,
agoes preferenciais tendem a flutuar substancialmente em pregos quando as taxas de juros
mudam. Tais flutuagdes sdo geralmente comparaveis ou excedem aquelas do governo a longo
prazo ou titulos corporativos (aqueles com quinze a trinta anos de maturidade). Agoes
preferenciais possuem reivindicagdes em ativo e ganhos do emissor que estdo subordinadas as

reivindica¢des de todos os credores.

A classificagdo de agdes preferenciais difere de uma classificagdo de um titulo porque se aplica a
uma emissdo patrimonial que € intrinsecamente diferente e subordinada a emissao de débito. As
classificagdes de agdes preferenciais geralmente representam uma avaliagdo da capacidade e da
boa vontade do emissor em pagar dividendos de ag¢Ses preferenciais e quaisquer obrigagdes
aplicaveis ao fundo de amortizagéo.

Riscos de investimento em titulos de Emissores Estrangeiros

O Fundo pode investir até 20% de seu ativo total em dolares americanos denominados titulos,

emitidos por governos estrangeiros e outros emissores estrangeiros que sao semelhantes, em
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qualidade, as titulos mencionadas acima. O assessor de investimento do Fundo acredita que, em
alguns momentos, tais titulos de débito estrangeiro possam fornecer rendimentos maiores do que

titulos de emissores nacionais que tém maturidades semelhantes.

Os investimentos em titulos estrangeiros apresentam certos riscos nao comumente associados a
investimentos em emissores de titulos dos EUA. Estes riscos incluem flutuagdes nas taxas de
cambio de moeda estrangeira, eventos politicos, economicos ou legais (incluindo guerra ou outra
instabilidade, expropriagdo de ativo . nacionalizagdo e taxagdo confiscatoria), a imposi¢ao de
limitagdes de cambio estrangeiro (incluindo corretagem de moeda), taxas de imposto de renda
retido na fonte sobre dividendos ou pagamentos de juros ou transagdes de capitais ou outras
restrigdes, custos maiores de transagdo (incluindo corretagem maior, custos de quitagdo e
custodia e custos de conversdao de moeda) e uma possivel dificuldade em reforgar obrigacdes
contratuais ou tomada de agdo judicial. Da mesma maneira, titulos estrangeiros podem nao ser

tdo liquidos e podem ser mais volateis do que titulos nacionais comparaveis.

Além disto, existe geralmente menos informagdo publicavel disponivel sobre muitos emissores
estrangeiros e emissores de titulos estrangeiros sao sujeitos a requerimentos diferentes e menos
abrangentes de abertura de relatorio de auditoria, contabilidade e finangas do que emissores
nacionais. Ha, geralmente, menos regulagdo do governo de Bolsa de Valores, corretores e
companhias listadas fora do que nos EUA, e, em relagdo a certos paises estrangeiros, ha uma
possibilidade de expropriagdo ou taxa¢ao confiscatoria, ou eventos diplomaticos que poderiam
afetar o investimento naqueles paises. Devido ao fato de haver, em geral menos regulamentagdo
governamental e supervisao de mercados de agdes, corretores e distribuidores do que nos EUA,
o Fundo pode experimentar dificuldades para se estabelecer ou atrasos normalmente nao
observados nos EUA.

Atrasos em fazer negocios em titulos estrangeiros relacionados a restrigdes de volume,
limitacdes ou restrigdes, procedimentos de despacho e quitagdo podem impactar nos rendimentos
e resultar em periodo temporarios quando os ativos ndo estdo totalmente investidos ou

oportunidades atraentes de investimento sdo perdidas.

Investimentos em titulos de paises de mercado em desenvolvimento ou emergentes estio sujeitos
a maiores riscos do que investimentos em titulos de mercados desenvolvidos, uma vez que
paises de mercado emergente tendem a ter estruturas econdmicas que sdo menos diversas e

maduras, além de sistemas politicos que sdo menos estaveis do que em mercados desenvolvidos.
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Além dos riscos crescentes de investimento em emissores estrangeiros, ha geralmente custos
aumentados de transagdes associados ao investimento em titulos estrangeiros, incluindo os
custos incorridos em relagdo a moedas de conversio, corretagem estrangeira maior ou custos

com distribuidor e custos maiores de quita¢ido ou custos de custodia.

Uso de opgdes, contratos de futuros e opc¢des relacionadas

O Fundo pode usar varias estratégias de investimento, incluindo opg¢des, futuros e opgdes sobre
futuros, dependendo do status de portfélio do Fundo e das expectativas do assessor de
investimento do fundo no que diz respeito aos mercados de titulos. Embora o assessor de
investimento do Fundo procure usar as praticas para desenvolver os objetivos de investimento

do Fundo, nenhuma garantia pode ser dada que o uso destas praticas ira alcangar este resultado.

O Fundo pode engajar-se em transagdes de opgdes em titulos, indices ou em futuros para tentar
gerenciar o risco de portfolio em mercados prosperos ou em declinio. Por exemplo, o valor de
uma op¢do de compra geralmente aumenta a medida que o valor do titulo prioritario diminui
abaixo de um nivel especifico. O valor € protegido contra um declinio do mercado na propor¢ao
em que o desempenho da op¢ao de venda correlaciona-se com o desempenho do portfolio do
investimento do fundo. Se o mercado se mantém estavel ou avanga, 0 Fundo pode abster-se de
exercitar a op¢ao de venda e seu portfolio ira participar do adiantamento, tendo incorrido apenas

no custo do prémio para a op¢do de venda.

Geralmente, o Fundo espera que opgdes sejam compradas ou vendidas em trocas de titulos.
Entretanto, o Fundo esta autorizado a comprar e vender opgdes cotadas e de balc@o. Estas estdo
sujeitas a certos riscos adicionais incluindo a inadimpléncia da outra parte a transacdo e a

liquidez das transacdes.

O Fundo pode entrar em contratos para a compra ou venda para entrega futura de titulo de
renda fixa ou contratos baseados em indices financeiros incluindo qualquer indice de titulo do
governo dos EUA ou titulo de governos estrangeiros (contratos futuros) e pode comprar e
vender opgdes para comprar e vender contratos de futuros (opgdes em contratos de futuros).
Uma venda de futuros significa uma obrigacdo contratual para adquirir os titulos estipulados
pelo contrato a um determinado prego e em uma data especifica. O comprador de um contrato
de futuro sobre um indice concorda em aceitar a entrega de uma quantia de dinheiro igual a
diferenga entre um multiplo especificado do valor do indice na data limite do contrato e o preco

pelo qual o contrato foi inicialmente acertado. Nenhuma entrega fisica dos titulos de renda-fixa
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subjacente ao indice ¢ feita. Estas técnicas de investimentos sdo geralmente usadas para prote¢ao
contra mudangas antecipadas de futuro em juros ou taxas de cambio que podem ou
adversamente afetar o valor dos titulos de portfolio do Fundo ou o prego dos titulos que o

Fundo planeja comprar numa data posterior.

Em certos casos, os mercados de opgdes e futuros fornecem investimento ou oportunidades de
geréncia de risco que ndo estao disponiveis em investimentos em titulos. Além disto, algumas
estratégias podem ser realizadas mais facilmente e a um custo mais baixo, utilizando-se os
mercados de opg¢des e de futuros ao invés de comprar ou vender titulos portfolio ou moedas.
Entretanto, tais transag¢oes envolvem riscos diferentes do investimento direto em titulos
subjacentes. Por exemplo, pode haver uma correlagdo imperfeita entre o valor dos instrumentos
e o ativo subjacente. Além disto, os riscos de tais instrumentos incluem os riscos de nao-
pagamento pela outra parte para determinadas transagdes. O Fundo pode incorrer em perdas ao
usar estes instrumentos que parcial ou completamente compensam ganhos em posi¢des de
portfolio. Estas transagdes podem ndo ser liquidas e envolvem risco de gerente. Além disto, tais
transagdes podem envolver comissdes e outros custos, o que pode aumentar as despesas do

Fundo e reduzir seu retorno.

Outros investimentos e fatores de risco

Para propositos de geréncia de capital, o Fundo pode engajar-se em acordos de recompra com
corretores, bancos e outras institui¢des financeiras para ganhar um retorno sobre dinheiro
temporariamente disponivel. Tais transa¢des estdo sujeitas ao risco de ndo pagamento pela outra

parte.

O Fundo pode emprestar seus titulos de portfolio numa quantia de até 10% dos ativos liquidos
do Fundo para corretores, bancos e outros mutuarios institucionais reconhecidos de titulo para
gerar renda no titulo emprestado e qualquer colateral recebido. O Fundo pode incorrer em taxas
de empréstimos e outros custos junto a empréstimos de titulos, € empréstimos de titulos estdo

sujeitos ao risco de ndo pagamento pela outra parte.

O Fundo pode investir até 10% de seus ativos liquidos em titulos ndo liquidos e certos titulos
restritos. Tais titulos podem se tornar dificeis ou impossiveis de serem vendidos no momento ou
pelo prego que o Fundo gostaria. Consequentemente, o Fundo pode ter que vender tais titulos a
um pre¢o mais baixo, vender outros para obter dinheiro ou engajar-se em outras oportunidades

de investimento.

101



Gestiio do Processo de Emissido de American Depositary Receipts — ADR

O Fundo pode vender titulos a despeito da duragio de tempo que elas foram mantidas para tirar
vantagem de novas oportunidades de investimentos, ou rendimentos diferenciais, ou, por outras
razdes. Deve-se esperar que a taxa de furnover do Fundo varie de ano para ano.Uma taxa de
turnover de portfolio alta (100% ou mais) ou mais aumenta os custos de transagdes do Fundo
(incluindo comissdes de corretagem ou custos do distribuidor) e pode resultar na realizag@o de
maiores ganhos de capital a curto prazo do que se o Fundo tivesse uma taxa de turnover de
portfolio menor. Aumentos nos custos de transa¢do do Fundo impactariam adversamente em seu
desempenho. A taxa de turnover ndo sera, entretanto, um fator limitador, se o assessor de

investimento do Fundo considerar como apropriadas as mudangas do portfolio.

Estratégia Defensiva Temporaria. Quando as condigoes de mercado ditam uma estratégia de
investimento mais “defensiva”, o Fundo pode investir numa base temporaria com uma parte ou
com todos os seus ativos em titulos emitidos ou garantidos pelo mercado dos EUA, suas
agéncias ou instrumentalidades, papel comercial prime, certificados de deposito, aceites de
bancos e outras obrigagdes de bancos nacionais, tendo ativos totais de pelo menos 500 milhoes
de dolares, acordos de recompra, e instrumentos de mercado de dinheiro a curto prazo.Sob
condi¢des normais de mercado, o rendimento sobre estes titulos tendera a ser mais baixo do que
sobre outros que possam pertencer ao Fundo. Ao tomar tal posi¢ao defensiva, o Fundo nédo

estaria comprando e pode nao atingir seu objetivo de investimento.
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2.2.8. Investimentos no mercado financeiro

O mercado financeiro pode apresentar uma série bastante grande de alternativas de
investimentos. Na verdade, os investimentos podem contemplar desde simples aplicacdes
financeiras com o objetivo de maximizar o caixa liquido ou disponivel de uma corporagao,
passando por operagdes de hedge de ativos, securitizagio de ativos ou passivos, até aquisi¢do de
participagdes societarias com objetivos estratégicos de aumento de participagdo no mercado
(market share) ou garantia de fornecimento de insumos ou de colocacdo de produgdo

(denominados como contratos de aquisi¢do de participagdo, ou contratos de folling fee).

Desta forma, pode-se dizer que em ambos os casos que os administradores de uma corporagao
pretendem ¢ agregar valor ao investimento efetuado pelos acionistas. Contudo, a tomada de
decisdo sobre em qual ativo sera efetuado o investimento envolve toda uma estratégia de analise
de cenarios, que em geral consideram os riscos ¢ incertezas da eficacia das decisdes, € que
culminam com o objetivo principal do investimento que pode ser uma simples protecao de um
determinado ativo até a garantia da produgdo da corporagdo ou o balizamento do custo de

produgdo (standardized cost). Este € o cenario que serd abordado neste topico.

Fronteira da eficiéncia

A fronteira da eficiéncia € representada pela curva dos ativos de A a F. Neste caso, conforme
explanado por FRANCIS™', os ativos componentes deste portfolio somente estardo sujeitos ao
risco sistémico, causado por variagdes na economia, na politica € no ambiente social como um
todo.

' Obra citada. pagina 621.
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retorno capital market line

esperado ©
& F

RF =10%

risco

Conforme FRANCIS (pagina 622), a linha de mercado (Capital Market Line — CML) pode ser

calculada através da formula abaixo:

E(rp) =R+ [E(r,) —R|0G;

Om
Onde

E(r;) = retorno esperado do ativo i do portfolio;

R = taxa livre de risco (por exemplo, TBill, TILP, LBC, dentre outras), balizadoras
do retorno do investimento desejado;

E(r.) = taxa de retorno esperada do portfélio de mercado (por exemplo, BOVESPA,
Dow Jones, Nasdac, S&P, dentre outras);

Ci= risco total medido pelo desvio padrao do ativo i;

om = desvio padrdo do retorno do portfolio de mercado.

Da figura exposta acima, cabem algumas consideragdes:

v" A curva dos ativos de A a F representa a fronteira de eficiéncia do portfolio, isto é, a
carteira com titulos e valores mobiliarios que maximizam o fator risco x retorno exigido
pelo investidor;

v O ativo A ¢ o que oferece o menor risco e o menor retorno, € o ativo F é o que oferece o
maior retorno com o maior risco. Contudo, verifica-se que poder-se-ia aplicar em outro

ativo de mesmo risco que o ativo A, com um retorno maior;
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v' O ponto “m” representa o ponto onde a reta da taxa livre de risco tangencia o portfolio,
isto €, onde o fator retorno esperado x risco € maximizado;

v" Acima do ponto “m”, o portfolio estara trabalhando com passivos com risco, isto €, o
portfolio estara alavancado;

v" Na medida em que a taxa livre de risco for aumentada, exigira que o portfolio assuma mais

riscos para obter o mesmo retorno desejado.

Investimento de carteira

Conforme KASZNAR™, o investimento de carteira representa uma opgao relativamente nova,
concentrando-se, basicamente, nas nagdes desenvolvidas, embora os fundos denominados como

de private equity tenham aumentado o volume de investimentos na Gltima década.

O mesmo autor diferencia investimento direto do investimento em carteira. O direto implica em
atividade imediata do proprietario na administra¢do de uma empresa, onde a participagdo tem
como objetivo o controle da sociedade. No investimento de carteira ha uma certa participacao
proprietaria, mas sem muita influéncia, onde o acionista prima mais pelo retorno do investimento

do que pela influéncia no controle.

O investimento de carteira (portfolio investment) € de grande importancia para o modelo que se
esta propondo nesta disserta¢do, vez que € um tipico instrumento de desenvolvimento para a
empresa investida, onde os recursos poderdo ser utilizados para incrementar sua atividade fim,
com um custo de captagdo bem mais reduzido do que as formas tradicionais de empréstimos ou
colocagdo de titulos de divida.

Risco e retorno de investimento estrangeiro

O investimento em um papel estrangeiro ou no exterior envolve todo o risco associado ao
investimento doméstico mais o risco especifico do cdmbio. Na verdade, o risco adicional esta
associado com o investimento estrangeiro vez que pode haver incertezas quanto a conversio do
fluxo de caixa estrangeiro em moeda local. Conforme SHARPE", este risco pode ser

desmembrado em politica de risco e risco de cambio.

** Obra citada. pagina 361.
* Obra citada. pagina 880.
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A politica de risco refere-se a incertezas acerca da capacidade de um investidor em converter a
moeda estrangeira em moeda local. Especificamente, um governo estrangeiro pode restringir,
taxar ou proibir completamente a conversio de uma moeda em outra. Isto porque as politicas
cambiais mudam de tempos em tempos, desta forma, a capacidade de um investidor em

converter seu fluxo de caixa pode também estar sujeito a estas incertezas.

O risco de cambio refere-se a incerteza acerca da taxa ou paridade na qual a moeda estrangeira
pode ser convertida em moeda local no futuro. Isto €, na data em que a moeda estrangeira foi
comprada para o investimento a paridade era de digamos 1 US$ = 1 RS, se na data do resgate
da aplicagdo R$ > 1, o investidor obteve um ganho, na hipotese de R$ < 1 o investidor obteve

uma perda cambial. Este € o denominado risco de cambio.

Ainda conforme SHARPE (pagina 881), é importante ser diferenciado dois approaches
diferentes de gerenciamento do risco cambial: o gerenciamento passivo da moeda e o

gerenclamento ativo da moeda.

O gerenciamento passivo da moeda envolve uma estratégia de controle permanente da exposi¢ao
do portfolio ao risco da moeda, por exemplo mudando a composigdo do portfolio concentrando

mais ou menos em instrumentos derivativos visando garantir a estabilidade da moeda.

O gerenciamento ativo envolve uma estratégia de mudangas freqiientes na exposi¢do da moeda
para obter vantagens de mudangas de curto prazo nas mudangas de paridade. Neste caso, visto
que n3o havera a prote¢do cambial (hedge com derivativos) apresentado no gerenciamento

passivo, o risco sera um componente a ser considerado nesta estratégia.

Listagem internacional de acdes

A aquisi¢do de titulos e valores mobiliarios de empresas ou instituicdes estrangeiras se da.
geralmente, através da compra destes papéis nos respectivos mercados locais onde sio
negociados. Particularmente no que se refere a agdes, a compra podera ser feita ndo sO nos

mercados locais, como também no proprio mercado americano.
No caso de compra de agdes de empresas estrangeiras no mercado americano o exemplo

caracteristico sdo as ADRs (dmerican Depositary Receipts), conforme modelo desenvolvido
nesta dissertacao.
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Conforme estudo apresentado por SHARPE (pagina 889) abrangendo o periodo de 1973 a
1983, onde foram consideradas 45 ADRs de empresas estrangeiras, verificou-se que quando
comparado com o indice beta () de todas as agdes listada na NYSE (New York Stock
FExchange), o indice beta dos 45 ADRs teve um valor médio de 0,26, enquanto que 0 mesmo

indice beta das a¢des listadas na NYSE teve um valor de 1,01.

O mesmo estudo mostrou, ainda, que a correlagido dos ADRs com as agdes que compdem o
portfolio da NYSE foi de 0,33, enquanto que no caso das agdes de empresas americanas foi de
0,53.

Outrossim, o referido estudo ainda mostrou que portfolios constituidos exclusivamente de a¢oes
de empresas americanas obtiveram um desvio padrao de 5,50%, contra 4,41% de um portfdlio
constituido com 10 ADRs.

Desta forma, pode-se concluir, através deste estudo que um portfolio formado por ac¢des de
empresas americanas e por ADRs tende a apresentar um desvio padrao menor, com consequente

menor risco de investimento.

A afirmativa acima vem a refor¢ar o modelo desenvolvido nesta dissertagao.

Mercado financeiro internacional

Segue abaixo estudo comparativo realizado por REILLY & BROWN™ sobre a evolugio do

mercado financeiro internacional no periodo de 1969 a 1998 (valores em US$ bilhoes):

* Obra citada. paginas 71 ¢ seguintes.
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1969 1998
$ %o $ %o

U.S. equity 706 30.7 12.629 21.7
Dollar bonds 513 223 11.407 19.6
All other bonds 329 14.3 10.360 17.8
U.S. real estate 267 11.6 2.503 43
All other equity 258 11,2 8.963 15.4
Cash equivalent 159 6.9 2.794 4.8
Japan equity 37 1.6 2.444 4.2
Japan bonds 30 1.3 4.831 8.3
Private markets 2 0.1 58 0.1
Emerging market equity 0 698 1,2
Emerging market debt 0 931 1.6
High yield bonds 0 582 1,0

Total $2.300 100,0 $58.200 100,0

Os valores acima podem ser representados graficamente como segue:

investimentos mercado capitais - 1969

U.S. equity

@ Dollar bonds

O All other bonds
O U.S. real estate
@ All other equity
[ Cash equivalent
@ Japan equity

O Japan bonds

B Private markets
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investimentos mercado capitais - 1998

U.S. equity ‘
@ Dollar bonds i
DAl other bonds '
O U.S. real estate
@ All other equity }
Cash equivalent
[@ Japan equity
15.4% :
19.6% [ Japan bonds

W Private markets

@ Emerging market equity

17.8%

O Emerging market debt
[ High yield bonds

Do estudo apresentado acima se pode visualizar claramente o surgimento de um mercado
financeiro de paises emergentes no valor de cerca de US$ 2,2 trilhdes, representado uma

participag@o total no mercado internacional de cerca de 3,8%.

Estes dados leva a conclusdes sobre o movimento de ataques especulativos a moedas de paises
emergentes, vez que estes papéis via de regra servem de lastro a operagdes financeiras
derivativas de grandes corporagdes localizadas em paises desenvolvidos e, conseqiientemente,
aos tesouros nacionais destes paises, considerando-se que parte, sendo a totalidade, destes papeis
compdem a tesouraria de investimentos denominados como “equivalentes de caixa” que sdo
utilizados em operagdes financeiras para lastrear a aquisicao de titulos publicos emitidos pelos
tesouros nacionais destes paises. Outra ilagdo que se pode fazer com os dados apresentados €
quanto ao aumento do prazo de resgate destes titulos publicos.em até 5 anos, que é o prazo
médio de resgate dos titulos denominados como debt securities emitidos por corporagdes e

tesouros nacionais de paises emergentes.

Conseqiientemente, estas operagdes tém reflexo direto na velocidade de circulagdo da moeda,
ocasionando problemas de liquidez no mercado financeiro de paises emergentes, cujas moedas
servem de sustentabilidade para manuten¢do do equilibrio da base monetaria dos paises
desenvolvidos, notadamente dos US$ e do Euro$.

** Conforme levantamento efetuado junto ao Tesouro norte-americano. cerca de 76% dos titulos publicos emitidos
pelo Tesouro dos Estados Unidos tém vencimento em até 5 anos.
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Considerando-se o estudo realizado por REILLY & BROWN, abaixo € apresentado uma analise
da evolugido do mercado financeiro global no periodo de 1969 a 1998 em valores indice, cujo
ano de 1969 foi considerado como base 100:

participacio % varia¢io

securities 1969 1998 $ Yo indice
U.S. 64.6 45.6 25.053 -19.0 1.786.2
Japan 2.9 12,5 7.208 9.6 10.907,0
Emerging markets 0,0 2.8 1.630 2.8 -
Cash / equivalent 6.9 4.8 2.635 -2.1 1.760.3
High yield bonds 0,0 1.0 582 1.0 -
Other bonds 14.3 17.8 10.031 3.5 3.1498
Other equity 11,2 15.4 8.705 4.2 34793
Private market 0.1 0.1 56 0.0 2.530.4
Mercado global 55.900 2.530.4
Desvio padrio 21,7 150 | 8.240,7 | 8.4 | 3.4858

Os dados acima podem ser apresentados graficamente como segue:

Private market [

Other equity |

Other bonds |/

=

High yield bonds

Cash / equivalent |
1

Emerging markets

_\

Japan |

U.s.

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000

Com base nos dados apresentados acima, pode-se fazer algumas observagdes importantes:

v A participagdo de titulos emitidos por corporagdes e pelo tesouro dos Estados Unidos
apresentou uma reducao de 19%;
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v

A participagdo dos titulos denominados com o de caixa e equivalente de caixa (liquidez
imediata) foi reduzida em 2,1%, o que comprova o chamado aperto na liquidez de moeda;
O crescimento de titulos norte-americanos foi menor do que o crescimento de titulos do
mercado global (1786,2 indice-base dos titulos norte-americanos contra 2.530,4 indice-base
dos titulos do mercado global);

O mercado de titulos japoneses cresceu cerca de quatro vezes mais do que o mercado
global (10.907,0 indice-base dos titulos japoneses contra 2.530.4 indice-base do mercado
global);

A reducdo da liquidez no mercado global acompanhou a redugdo do crescimento do
mercado de titulos norte-americano (1.760,3 dos titulos de liquidez imediata, contra 2.530,4
do mercado global);

O mercado de titulos privados acompanhou o crescimento do mercado global (crescimento
de 2.530.,4 indice-base em ambos 0s casos);

Ocorreu o surgimento de outros mercados de titulos, como € o caso do mercado de titulos
de paises emergentes e do mercado de titulos denominados como high yield bonds. Estes
ultimos sdo objeto desta dissertagdo e podem desempenhar um papel importante na
capitalizagdo e/ou alavancagem financeira de corporagdes, principalmente de paises

emergentes, conforme sera demonstrado no decorrer deste trabalho.

Os ADRs representam agdes de empresas estrangeiras negociadas no mercado americano,

principalmente. Desta forma, estes papéis podem se constituir em um bom instrumento de hedge,

tanto para investidores americanos quanto para investidores estrangeiros.

Notadamente o modelo objeto desta dissertagao através da Regra 144A da SEC proporciona

uma flexibilizagdo ainda maior, visto que possibilita a inser¢do destes papéis em programas

financeiros, que por flexibilizar a sua negociagdo em qualquer outro pais, podem ser utilizados

como instrumento financeiro para “hedgear” ou limitar riscos em um portfolio, além da

capitalizagdo ou financiamento do desenvolvimento de atividades operacionais das corporagdes.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA

3.1. Tipo de pesquisa

Conforme classificagdo proposta por Vergara (1997), a presente pesquisa sera desenvolvida

baseada nos seguintes metodos :

a) Quanto aos fins

metodologica : desenvolvimento de modelo de operagdo financeira que proporcione
alavancagem financeira com redugio do custo de captagdo de recursos a uma
empresa emissora de ADRs pela Regra 144A do The Securities Act of 1933.

descritiva : demonstracdo da variagdo do mercado de Depositary Receipts nos Estados
Unidos da Ameérica no periodo de 1990 a 2001, da flutuagdo da Taxa de
Retorno do Investimento (IRR) e da remunera¢do dos Programas Financeiros
(High Yield Program) de empresas brasileiras emissoras de ADRs.

explicativa ©  demonstrar o retorno do investimento em ADRs pela Regra 144A do 7The

Securities Act of 1933 através da teoria do Mercado Eficiente.

b) Quanto aos meios

documental :  avaliagdo e comentarios técnicos acerca das normas que regulam a matéria (7he
Securities Act of 1933; The Securities Exchange Act of 1934; The Investment
Company Act of 1940; United States Code; Regulation : M; ATS; S-K; S-B; §-
X; S-1)

bibliografica : utilizagdo, em carater analitico, de material publicado em livros, revistas,

jornais, quotagdes de bolsas de valores e entidades especializadas

3.2. Populagio e amostra

Populagio: sera objeto de analise deste estudo o mercado financeiro de negociagdo de
Depositary Receipts nos Estados Unidos da América.

Amostra: dentro da populagdo mencionada, serdo selecionados DRs de empresas
brasileiras negociados no periodo de 1990 a 2001, e que nesta data possuiam
programas com titulos negociados no mercado norte-americano. A amostra sera

analisada em blocos por tipo de operagdo (ADR, GDR ou Regra 144A).
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3.3. Selecao dos sujeitos

Os sujeitos da pesquisa serao

v' Bancos de Investimentos : Bank of New York; Citibank N. A ; Morgan Stanley Dean Witter.
Salomon Smith Barney;

v Bolsas de Valores : Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA; New York Securities
FExchange - NYSE, American Stock Exchange — AMFEX, National Association of Dealers
Automated Quotation NASDAQ,

v" Entidades governamentais : Banco Central do Brasil - BACEN; Comissio de Valores
Mobiliarios — CVM; United States Treasury,

v' Veiculos especializados : The Wall Street Journal, Standard & Poor’s — S&P: National

Venture Capital Association — NV CA, Gazeta Mercantil.
3.4. Coleta de dados

A selecdo dos dados objeto de analise neste trabalho sera efetuada de forma aleatoria, tendo
como base listagem de empresas com programas de Depositary Receipts — DR negociados no

periodo de janeiro/1990 a 2001 no mercado norte-americano, fornecida pelo Citibank.

No Anexo III € apresentado quadro das empresas com programas de ADRs negociados no

mercado norte-americano, por empresas brasileiras.

Além da relagdo mencionada, os dados serdo obtidos através de :

a) pesquisa bibliografica em livros, revistas e jornais especializados, com informagdes pertinentes
ao assunto;

b) levantamento de informagdes em sifes especificos sobre o assunto na Internet;

c) dados estatisticos recebidos, principaimente, dos bancos de investimentos sujeitos desta

pesquisa.
3.5. Tratamento de dados
Esta fase vira posteriormente a coleta dos dados. Nela procurar-se-a com as teorias pesquisadas,
os documentos e as informagdes obtidas compor um conjunto de dados, com os quais se

buscara compreender e interpretar os fatos apresentados, evitando-se idéias empiricas e pré-
concebidas.
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Os dados serao apresentados de forma estratificada, isto €, em subgrupos, abrangendo o periodo
de janeiro de 1990 a dezembro de 2001. O grupo principal é o mercado americano de

Depositary Receipts -~ DR, dividido em subgrupos, a saber:

1) compara¢do do mercado total com o mercado de sponsored DR,

i1) numero de programas e de papéis por continente negociados, destacando as negociagdes de
papéis de empresas brasileiras;

i) volume financeiro por continente negociado, destacando as negociagdes de papéis de
empresas brasileiras;

1v) ingresso de capital novo (raising capital) através de ofertas publicas e privadas (public &
private offerings), por continente, destacando os aumentos ocorridos em empresas

brasileiras;

Uma vez depurados, os dados e as informagdes coletados estardo “aptos” a elaboracdo da
proposta de solugdo do problema desta pesquisa.

3.6. Limitacdoes do método

O metodo ora proposto apresenta algumas limitagdes, enumeradas a seguir.

A metodologia estratificada em subgrupos proposta apresenta a grande virtude de possibilitar
uma visdo generalizada do mercado de DRs, bem como de uma analise global da performance
das empresas brasileiras em seu contexto. Contudo este tipo de analise ndo considera
determinadas condi¢des especiais de colocagao de papéis no mercado, como por exemplo a
colocagao dos papéis da Petrobras em agosto/2000, com uma conotagao de preparagdo de uma
eventual privatizacdo da empresa. Outro fator limitativo se justifica por se tratar de um mercado
que esta diretamente relacionado com um planejamento estratégico corporativo da empresa
emissora dos papéis, onde nem sempre o principal objetivo ¢ a maximiza¢do do valor do papel
no mercado, mas que permeia, tambem, razoes politicas (caso das privatizagdes), formagao de
valor de mercado da empresa (caso de processos de incorporagdes, fusdes e cisdes de grupos),
internacionalizagdo da empresa (caso de aumento de participa¢do de mercado ou de produgéo

em escala dos produtos), dentre outros fatores.

No que pesem os efeitos dos fatores limitativos da metodologia aplicada, a estratificagdo em
subgrupos ora proposta se justifica se considerado o foco apresentado na delimitagdo do estudo,
qual seja, como referencial para proporcionar instrumento de alavancagem financeira para

empresas brasileiras com redug@o de custo de captagido de recursos.
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CAPITULO 4 — APLICACAO E RESULTADOS

Neste topico serdo apresentados custos comparativos de alavancagem de alguns instrumentos
financeiros disponiveis nos mercados de valores mobiliarios, notadamente no que se refere a
comparabilidade destes com o modelo proposto nesta dissertagdo, onde, respeitadas as restrigdes
impostas a sua operacionalidade, as empresas brasileiras poderio se valer para captar recursos a
serem utilizados no cumprimento de suas metas de agregar valor aos seus patrimonios,
desenvolvimento econOmico, através da melhoria de produtividade e, por conseguinte, do

“modus vivendi” da comunidade na qual estas empresas estdo inseridas.

A hipotese para o desenvolvimento deste modelo esta suportada em uma série historica de dados
compreendida no periodo entre 1990 e 2001. Estes dados receberdo o tratamento de séries

temporais.

A utilizacdo desta metodologia se justifica em razdo de ser a mais indicada pela boa técnica de
métodos quantitativos e estatisticos quando sdo tratados modelos voltados para a projegdo de
resultados e budgeting de fluxo financeiro das empresas, isto €, quando envolvem a proje¢io de
valores futuros de uma variavel, com base em observa¢des do presente e do passado dessa

variavel.

O modelo apresentado nesta dissertagdo demonstrara a sua aplicabilidade através da redugdo do

custo financeiro de captagdo de recursos.
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4.1. Modelo de instrumento de alavancagem financeira e de captacio de recursos com

reducio de custo financeiro

O fluxograma do modelo de alavancagem financeira através da emissdo de American Depositary

Receipts - ADR pela Regra 144A, conforme objeto deste trabalho, pode ser apresentado como

abaixo:
emite ADRs
emissio acdes —> Qualified

novas Institutional "“‘\\
(Regra 144A) < recebe $ Buyers (QIB) )
A 4 !
f ; E investimento » é

o HighYield |, | g

] realizagio Program 3

: -1

¥ i )

< | [
£, . :
5 Private .
S ! DU
g Equity |
[*I :
= | )
o ! i
L~ 1
oy 1
=t |
e i
:L __________________________________________ resale L

(PORTAL) |

Conforme se pode observar do fluxograma acima apresentado, a utilizagdo deste modelo
proporcionard a uma empresa a captagdo de recursos no mercado internacional, através da
utilizagdo de instrumento de alavancagem financeira, com redug¢do dos respectivos encargos
financeiros. Relativamente aos custos da operagdo, os mesmo encontram-se especificados no
item 4.2.

Segue abaixo um resumo ilustrativo das etapas a serem obedecidas pelas empresas que
desejarem captar recursos consoante o modelo proposto nesta dissertagdo. Cabe ressaltar que o
fluxograma da emissdo dos ADRs, compreendendo a emissdo, custodia e registro encontra-se
descrito no item 2.2.

116



Gestio do Processo de Emissdo de American Depositary Receipts — ADR

a)
b)

¢)

d)

A empresa fara uma emissao privada de acdes novas (ADRs), consoante a Regra 144A;

Estes papéis serdo adquiridos por compradores institucionais qualificados (QIBs);

Visando maximizar o seu resultado financeiro, a empresa podera aplicar os fundos recebidos

na operagdo:

1.

Em programas financeiros (High Yield Program), auferindo um rendimento, conforme
mencionado no item 4.2 gerando recursos necessarios ao giro de seu caixa. Geralmente
estes programas financeiros tém prazo médio de duragdo de cerca de dez meses, o que
pode ser perfeitamente compatibilizado com um programa de expansdo ou
moderniza¢do do parque fabril de uma empresa;

Em investimentos na atividade operacional, como € o caso de modernizagido do parque
industrial, construgido de parque fabril, aplicagdo em projetos de desenvolvimento de
novos produtos, aquisi¢do de participagdo em concorrentes ou fornecedores, visando
aumento de participagdo no mercado ou redugdo de custos de industrializagio,

respectivamente, dentre outros;

Os QIBs poderao incorporar estes papéis em suas carteiras de investimentos ou em seus

fundos de investimentos, onde:

1.

Na opg¢do por insercdo dos papéis em carteiras de investimentos, conforme exemplo
ilustrativo de fundo de investimento com carteira voltada para high yield program
mostrado no item 4.2 *°. o QIB alavancara sua carteira de investimento, podendo
maximizar o retorno dos investidores do fundo;

Na opgdo por fundos de investimentos, estes papéis compordo uma carteira de fundos
de private equity, onde os investidores poderdo participar na gestdo do negocio da

empresa, desde que previsto no acordo de acionistas (shareholder’s agreement),

Alternativamente, a empresa podera optar, desde que devidamente acordado na emissdo

(issuing financial agreement), que os papéis emitidos serdo resgatados apds um prazo

determinado de tempo (resale na operagao via PORTAL). Neste caso duas hipoteses

poderdo ocorrer:

1.

2.

Os dividendos pagos pela empresa emissora dos papéis poderdo ser considerados como
antecipagdo do preco de resgate (leverage buy out),
O resgate sera efetuado com os rendimentos auferidos na aplicagdo dos recursos

recebidos em programas financeiros (high yield program).

Como mencionado no item 2.2.6, suportado em dados apresentados pelo The Bank of New

York, durante 1997 emissores de mercados emergentes elevaram seu capital em mais de $10,7

bilhdes através de ADRs e GDRs. Se for particularizado estes nimeros para o caso brasileiro,

** Este excmplo ilustrativo de fundo de investimentos com carteira voltada para /ligh Yield Program foi extraido
do fundo de mvestimentos | 'an Campen Corporate Bond Fund. conforme mencionado no item 2.2.7 acima.
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pode-se verificar que no periodo de 1992 a 2001 as empresas brasileiras, através da utilizagdo da
emissao de ADRs, obtiveram ingresso de capital novo (capital raising) da ordem de USS$ 7.6
bilhdes, conforme dados abaixo®’:

Capital raising Shares Value (8) Price (8)
1.992 10.000.000 132.500.000 13,25
1.993 ndo houve ¢missio neste ano
1.994 43.990.676 825.728.433 18,77
1.995 27.050.850 284.566.493 10.52
1.996 20.079.346 367.547.494 18.30
1.997 81.517.784 2.002.460.683 24.56
1.998 ndao houve emissio neste ano
1.999 11.953.041 161.366.054 13.50
2.000 115.290.748 2.574.422.952 22.33
2.001 50.734.011 1.325.945.604 26.14

360.616.456 7.674.537.713 21,28

Dos valores apresentados acima, pode-se mencionar especificamente quanto ao modelo

apresentado neste trabalho a emissao pelas seguintes empresas brasileiras:

EMPRESA PAPEL NEGOC DATA VALOR
Cia Siderurgica Tubardo - CST GDR PORTAL 1994 66.225.268
Cia Energ. Sao Paulo - CESP GDR PORTAL 1994 345.431.250
Rhodia-Ster S.A. GDR PORTAL 1994 105.919.029
Usinas Sider. M.G. - USIMINAS GDR PORTAL 1994 152.365.411
Lojas Arapud S.A. GDR PORTAL 1995 8.521.682
Latasa de Aluminio S.A. GDR PORTAL 1997 48.000.000
Makro Atacadista S.A. GDR PORTAL 1998 58.849.811
Rossi Residencial S.A. GDR PORTAL 1999 67.298.000
Total 870.397.926

Conforme se pode observar, do valor total negociado (US$ 7,6 bilhdes) por empresas brasileiras
que emitiram ADRs no mercado norte-americano, somente 11,3% (US$ 870 milhGes) foi através
de GDR / RADR™ negociados via PORTAL. Se for considerada somente a Regra 144A o
percentual cai para 0,23% (US$ 17,7 milhdes). Isto se explica pela maior complexidade na
montagem da operac¢do financeira de langamento, porém esta operagdo pode maximizar a
captagdo conforme mencionado no item 4.2 abaixo.

i; Estes dados foram fornecidos pelo Citibank, N.A. através do site http:\\citibank.com
~ O termo RADR significa o abreviativo utilizado no mercado financeiro para Rule American Depositary Receipts,
isto €. os papéis que sdo negociados no mercado de acordo com a Regra 144A mencionada.
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A negociagio de papéis via PORTAL permite que uma empresa circule com maior facilidade e
de forma mais ampla os seus papéis, reduzindo riscos, tendo em vista que os papéis poderao ser
negociados em outros mercados (utiliza¢do como hedge cambial) ou incluidos em programas
financeiros (high yield programs). Da mesma forma, com a “amercanizagdo” das agoes da
empresa, esta podera ter acesso com maior facilidade ao mercado norte-ameircano que conforme

dados de dezembro de 2001 acima mencionados ¢ da ordem de US$ 24 trilhdes.

Outro aspecto merecedor de destaque € o fato de que o modelo proposto oferece a empresa
emissora dos ADRs a possibilidade de inclusdo de seus papéis tanto em investimento direto
como em investimento em carteira™. Isto dito em outras palavras, no caso do investimento
direto os papéis da empresa estariam inseridos, por hipotese, em fundos denominados como de
private equity, onde os investidores teriam participagdo na gestdo do negocio. No caso dos
investimentos de carteira (portfolio investment) a grande vantagem verificada € a possibilidade
da inser¢do dos papéis em programas financeiros, os quais, podem proporcionar a empresa
emissora dos ADRs a possibilidade de obtengdo de alavancagem financeira necessaria ao

financiamento de suas atividades operacionais.

Outro aspecto merecedor de destaque € o fato de que no caso do investimento de carteira o
administrador do portfolio podera ndo necessitar de instrumentos derivativos para proteger o
investimento, pelo fato dos mesmos estarem sob a forma de acordos de soft dollar, isto e,

protegidos por hedge®’

** Conforme definigio apresentada por KAZNAR. apresentada no item 2.2.8 deste trabalho.
" Esta afirmativa foi tirada como conclusio do estudo apresentado por SHARPE no item 2.2 8. onde este demonstrou
que o indice beta () dos ADRs teve um valor médio de 0.26 contra 1.01 das a¢des listadas na NYSE.
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4.2. Desenvolvimento e aplicacio do modelo

Segue abaixo uma demonstragdo dos principais custos de captagdo de recursos atraves da

utilizagdo da Regra 144A:

Premissa:
Montante dos recursos (US$ mil) 50.000
Regra 144A
Itens $ %

(1) Comissdo da institui¢@o financeira 2250 | 4,5
(2) Custos de colocagao 1.000 | 2,0
(3) Honorarios advocaticios 500 1,0
(4) Honorarios de auditoria e consultoria 100 | 0,2
(5) Outros custos 100 | 0,2
(6) Rendimento de participagdo em programa financeiro (2.000)| (4,0)

Total 1.950 | 3,9

O quadro ilustrativo acima deve ser analisado considerando as seguintes premissas:

1. Visa demonstrar os custos de captagdio de recursos de longo prazo, voltados ao

financiamento da atividade operacional (aquisigdio, por exemplo, de maquinas e

equipamentos, constru¢do de instalagdes, etc);

2. O montante de recursos indicado nas premissas € hipotético;

Relativamente aos valores apontados na operagdo de langamento de ADRs pela Regra 144A

cabe mencionar que:

a)

b)

Os encargos representam a média dos valores cobrados pelo Morgan Stanley Dean
Witter na opera¢@o de colocagdo dos papéis da Companhia Vale do Rio Doce, em
operagdo de mercado de balcdo (Over the Counter Market - OTC), na razdo do
grupamento de agdes de 250:1, conforme demonstrado no Anexo III;

O rendimento de participagdo em programa financeiro apresentado € hipotético no caso
da operagdo da Companhia Vale do Rio Doce citada no item “a”, visto tratar-se de
uma operagdo de “OTC” (publica) e ndo de emissdo pela Regra 144A (privada).

Contudo, a remuneragdo apresentada ¢ a média minima auferida nestes tipos de
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programas conforme verificado através do Van Kampen Corporate Bond Fund*' em
Dezembro/2000.

Ressalte-se que este € um exemplo sumarizante dos custos de emissdao de um ADR. Conforme a
necessidade para captagao e tipo de aplicabilidade dos recursos para cada empresa, este modelo

se alterara na composigdo dos custos, prazos e afins.

Conforme se pode verificar, o custo de captag@o pelo modelo desenvolvido neste trabalho € da
ordem de 3,9%, menor do que aquele apurado tradicionalmente em uma operagao de emissdo de

acoes (underwriting), que é da ordem de 6,6%.

Cabe observar ainda, por oportuno, que os custos de captagdo de recursos apresentados no
modelo objeto desta disserta¢do, considerando o valor hipotético de emissao citado, sdo
menores do que aqueles apresentados no Anexo I no que se refere a emissdo de convertible
bonds (4,30%), initial public offering — IPO (8,72%) ou shelf offering (5,87%)**. Deve ser
ressaltado que estes papéis sao aplicados somente a empresas americanas € que traria uma série

de dificuldades para uma empresa estrangeira fazer a emissao deles.

Taxa de retorno aplicada para o programa financeiro

Com o intuito de melhor compreensao e esclarecimento de opera¢des com high yield bonds,
mencionadas no item 2.2.7, sera apresentado abaixo grafico contendo a linha de performance do
periodo de 1986 a 1996 das taxas anuais de retorno destas operagdes, cujos dados estdo
dispostos no Anexo IL.

"' Van Kampen Corporate Bond Fund ¢ um fundo mituo de investimentos. administrado pelo Morgan Stanlev Dean
Witter. com carteira agressiva voltada para operagdes com papéis inseridos em high vield programs. cujo relatorio
encontra-se 1o item 2.3.7.

"~ A composigdo destas taxas estdo apresentadas no Anexo |
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Taxa de Retorno HYP
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Ainda com o fito comprobatorio, segue abaixo grafico de dispersao das taxas anuais de retorno

dos high yield bonds e as taxas anuais de retorno do indice Ibbotson, em rela¢ao as taxas de
retorno do indice S&P 500:
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Os gréficos acima foram derivados do Anexo 11 e contém as taxas anuais de retorno de indices
compostos de high yield bonds (HYB) de seis institui¢des financeiras, comparados com indices

de performance de mercado de agdes apurados pelo S&P 500 e IBSC*'.

Conforme se pode constatar no anexo II, as taxas de retorno anualizadas cumulativas™ dos
indices apresentados para o periodo de 1986 a 1996 indicam uma oscilagdo significativa entre os
fundos, variando de 9,02% (Lehman Brothers Investment Grade — Govt/Corp) até 12,07%
(Salomon Brothers High Yield Bond - Long). Deve-se mencionar que a oscilagdo diminui
significativamente se forem considerados somente os indices de HYB, variando de 11,44
(Lehman Brothers High Yield Composite) até 12,07 (Salomon Brothers High Yield Bond -
Long).

Cabe observar, por oportuno, que os indices de retorno dos HYB foram menores do que os
indices apresentados pelo S&P 500 (15,57%) e o IBSC (13,08%). Contudo, deve ser
considerado que o S&P 500 e o IBSC se aplicam exclusivamente a performance de agdes de
empresas americanas, mercado do qual as empresas estrangeiras estariam vedadas de participar
se ndo fosse a possibilidade de emissio de ADRs. Considerando este fator, a performance de
retorno destes programas pode ser considerada como satisfatoria para atender aos objetivos
principais deste trabalho, quais sejam, proporcionar instrumentos financeiros que possibilitem as
empresas brasileiras, principalmente, obterem recursos destinados a capitalizagdo e/ou

investimentos operacionais com reduc¢do do custo de captacdo dos recursos.

Conforme se pode observar claramente que a taxa de retorno anualizada para o periodo

compreendido entre 1986 a 1996, apresentada no grafico acima esta na faixa de 8% a 16%.

Para fins deste trabalho foi considerado uma variagdo para baixo no menor indice apurado
(9,02%) de cerca de 50%, resultado do computo dos fatores restritivos de liquidez no mercado
internacional, crises sistémicas localizadas (como a da Argentina, por exemplo), conseqiiente
aumento do risco operacional, conforme os fatores macroeconomicos mencionados no item 2.1.6

acima.

" Conforme mencionado no Anevo 11 o indice S&P 500 reapresenta o indice de retorno do Standard and Poor’s das
quinhentas maiores empresas negociadas na New York Stock Fxchange — NYSE com dividendos. O IBSC representa o
Ibbotson Associates Small Capitalization Stock Index. indice de retorno de empresas que ndo estdo classificadas entre
as quinhentas maiores ¢ nem compdem o indice da NYSE. )

As taxas de retorno anualizada cumulativas para o periodo de 1986 a 1996 foram apuradas pelos autores
mencionados considerando a média ponderada mensal ¢ o desvio padrio apurado em cada periodo. por carteira de
mvestimento.
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Desta forma, a taxa que esta sendo utilizada neste trabalho para remuneragdo de valores
aplicados em HYP pelas empresas emissoras de ADRS, conforme fluxograma acima, € uma

remuneragdo anual de 4%.

Relativamente ao grafico de dispersdo das taxas de retorno dos HYB e IBSC, o mesmo foi
elaborado com base nos dados apresentados no Anexo Il (eixo dos Y), comparativos com 0s
indices apresentados pelo S&P 500 (eixo dos X), onde foi tragada uma reta de tendéncia pela
planilha em EXCEL"™ com base nas médias anuais apuradas. No mesmo grafico ¢ apresentado a
equacdo da reta e a correlagdo entre as variaveis explicativas e a variavel dependente (S&P
500), calculado também pela planilha em EXCEL™' indicado como R,

O que se pode comentar do R” apurado (0,3975 ou 39,75%) ¢ que ele vem a confirmar o
estudo realizado por SHARPE mencionado no item 2.1.4, no sentido de que os ADRs nao
possuem uma forte correlagio com a performance do mercado de agdes de empresas

americanas.

Observacdes acerca do Modelo apresentado

Como claramente demonstrado no modelo desta dissertacao, mesmo sendo utilizada uma taxa
conservadora de remuneragio para aplicagdo em HYB de 4%, quando a remuneragdo minima
acumulada indica 9,02%, a empresa emissora de ADRs que adotar o modelo proposto neste
trabalho tera uma redugio de custo financeiro da ordem de 2,7 pontos percentuais, ou seja, uma

redugdo de cerca de 41% no custo da captagio dos recursos.

Outrossim, quanto aos QIBs, que serdo as instituicdes financeiras encarregadas da
operacionalizagdo financeira do langamento dos papéis, poderdo utilizar os ADRs como /hedge
de portfolio de carteira de investimentos de fundos de private equity, por exemplo, vez que a
correlagdo destes papéis com aqueles de empresas americanas negociados nas bolsas norte

americanas apresentam fraca correlagdo, como ficou demonstrado acima.
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CONCLUSOES

Conforme se pode verificar nesta disserta¢do, a Gestao do Processo de Emissdo de American
Depositary Receipts - ADR requer da administragcdo de uma empresa, bem como de seu gestor
financeiro, um conhecimento profundo de varias areas de conhecimento, com destaque para a
analise de cenarios macro e microecondmicos, suas implica¢cdes no mercado financeiro e de

capitais local e internacional.

Sendo considerada a “internacionaliza¢do™ da economia, e a necessidade cada vez maior das
corporagdes expandirem suas atividades além das fronteiras nacionais, torna-se fundamental uma
analise estreita dos fatos que estdo ocorrendo no mundo exterior, bem como suas implicagdes na

atividade do pais e, particularmente, da empresa.

Por esta razao, esta dissertagdo procurou abranger os principais conceitos envolvidos nas
principais areas e atividades que tenham impacto direto na performance operacional e no retorno

do investimento efetuado em uma corporagao.

Da mesma forma que a internacionalizag¢do das atividades pode proporcionar um aumento na
receita, através do aumento da participagdo no mercado, a corporagdo devera estar atenta aos

custos e riscos inerentes desta empreitada.

Sendo assim, seguindo a estrutura deste trabalho, as conclusdes também serdo apresentadas por
topicos (itens 4.1 e 4.2), onde sio justificados o modelo e apresentadas as vantagens de sua

adog¢do, notadamente a redugdo do custo financeiro e do risco inerente a operagao.

Efeitos de liquidez no cenario macroeconémico

Conforme Relatorio do Conselho de Politica Monetaria - COPOM, em reunido de 31 de janeiro
de 2002 (67 Reunido), a insuficiéncia média de liquidez no mercado monetario aumentou de R$
17,8 bilhoes em novembro de 2001 para R$ 19,78 bilhdes em dezembro de 2001, comparados
com uma posi¢do de excesso de liquidez de R$ 4,12 bilhdes em média em dezembro de 2000,
requerendo intervengdes compensatorias por parte do Banco Central para manter a taxa de juros
basica (Over Selic) proxima a meta estabelecida pela autoridade monetaria. A insuficiéncia de
liquidez em dezembro resultou de diversos fatores, notadamente no que diz respeito a) ao
carregamento das posi¢des determinadas pela colocagao liquida de R$ 8.9 bilhdes em titulos

tederais em setembro, decorrente das colocagdes extraordinarias de titulos indexados ao dolar
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para atender ao aumento da demanda por hedge apds os eventos de 11 de setembro; b) ao
aumento sazonal da demanda do publico por moeda em dezembro (aumento de R$ 7 bilhdes na
base monetaria); e ¢) aos fluxos contracionistas das operagdes do Banco Central no mercado de
cambio (R$ 2.2 bilhdes).

As intervengdes do Banco Central no mercado monetario visam permitir que a taxa Over-Selic
fique proxima da meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria em suas reunides mensais,
como previsto no regime de metas inflacionarias. Desde julho, o COPOM vem mantendo a meta

da taxa Selic em 19% a.a., sem indicagdo de viés.

Ainda conforme observagdes feitas na mesma reunidao do COPOM, a mediana das expectativas
do mercado para o IPCA manteve-se estavel em 4,80% para 2002 e em 4,00% para 2003,
conforme pesquisa diaria realizada pelo Banco Central do Brasil. As previsdes para o IPC-Fipe
também permaneceram constantes em 4,80% para o ano de 2002 e em 4,00% para o ano de
2003. As expectativas para o INPC aumentaram de 5,17% para 5,25% para o ano de 2002 e
permaneceram inalteradas em 4,00% para o ano de 2003. As projegdes para o IGP-DI
mantiveram-se constantes em 5,85% para o ano de 2002 e aumentaram de 4,58% para 4,65%
para 2003. As expectativas para o IGP-M declinaram de 5,84% para 5,78% para o ano de 2002
e de 4,60% para 4,52% para o proximo ano.

A mediana das expectativas de mercado para o crescimento do PIB declinou de 2,44% para
2,40% para 2002 e permaneceu inalterada em 3,50% para 2003. As projegdes para o déficit em
conta corrente aumentaram de US$ 20 bilhdes para US$ 20,15 bilhdes para 2002 e
permaneceram constantes em US$ 19,83 bilhdes para 2003. As expectativas para o superavit da
balanga comercial reduziram-se de US$ 4,80 bilhdes para US$ 4,70 bilhdes para 2002, e de US$
6.0 bilhoes para US$ 5,8 bilhdes para 2003.

A mediana das expectativas para a taxa de cadmbio reduziu-se de R$/US$ 2,58 para R$/USS
2,55 para o final de 2002 e manteve-se estavel em R$/US$ 2,70 para o final de 2003. As
projegdes para a taxa Over-Selic elevaram-se de 16,51% a.a. para 17,00% a.a. para o ano de

2002 e permaneceram constantes em 14,00% a.a. para o ano de 2003,

Com relagd@o ao setor fiscal, a mediana das expectativas de mercado para o superavit primario
manteve-se estavel em 3,50% do PIB para 2002 e em 3,05% do PIB para o ano de 2003.

Diante das expectativas macroecondmicas apresentadas na reunido do COPOM pode-se

vislumbrar um cenario onde as empresas continuario a ter uma restri¢ao de crédito, um elevado
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custo de captagido de recursos necessarios ao desenvolvimento do seu objeto social, tendo como
consequiéncia uma redugdo na remuneragio do capital do investidor / acionista e, por
conseqiiéncia, uma remuneragdo menor da forg¢a produtiva — mao-de-obra, maior capacidade
ociosa, consolidando com uma participa¢do menor no desenvolvimento econdmico e social do

pais.

Surge dai a necessidade da “expansdo das fronteiras”, de forma tal que se possa reduzir a
pressdo interna sobre o crédito, reducdo da participa¢do do Estado na economia, atraves de
intervengdes da autoridade monetaria, de forma a proporcionar condi¢des estaveis de gestdo do

negdcio para a atividade econdmica.

Esta estabilizagdo podera ser obtida, em parte, conforme ficou demonstrado acima, através da
utilizagdo do modelo desenvolvido nesta dissertagao, pois com a redugio do custo de captagao
de recursos necessarios a gestdo da produgdo, bem como da redugdo do risco operacional e
sistémico, a empresa podera captar recursos no mercado internacional, reduzindo a pressido
sobre o crédito no mercado interno, satisfazendo os objetivos dos acionistas, remunerando os
investidores e proporcionando o desenvolvimento econémico e social necessarios ao crescimento
do pais.

Captacio de recursos no mercado norte-americano

A captacgdo de recursos através de instrumentos financeiros publicos ou privados no mercado
norte-americano embora seguindo regras rigidas de controle estabelecidas pela Securities and
Exchange Commission — SEC permite a negociagao destes instrumentos publicamente de forma
mais flexibilizada.

Esta negociagdo mais flexibilizada, com maior eficacia e retorno financeiro podera ocorrer
atraves da adogdo da Regra 144 A, objeto deste trabalho, permitindo que instituigdes financeiras
qualificadas com ativos maiores que US$ 100 milhdes negocie instrumentos financeiros sem a
necessidade de registro na SEC americana. Este fato podera transformar-se em uma grande
vantagem competitiva, em razao da possibilidade de redugdo de custos operacionais de captag¢do
de recursos, bem como da abertura do leque de possibilidades de operagdes de alavancagem

financeira.

Outra vantagem importante consiste no fato de que através da citada Regra 144A uma

corporagdo podera negociar instrumentos financeiros nao s6 no mercado norte-americano como
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também em outros mercados internacionais, desde que conforme regras estabelecidas pela SEC

americana com custos de captagdo menores do que uma emissdo ordinaria de agdes (1PO).

Utilizacio do high-yield debt market como instrumento de minimiza¢ao de riscos

O grande problema dos titulos de divida esta relacionado com a volatilidade das taxas de juros e
do cambio, no caso de operagdes que envolvam moedas diferentes do mercado interno, vez que
sdo bastante trabalhosas e complexas as opera¢des de hedge com 0s ativos nos quais 0s recursos

serdo aplicados, de forma a garantir a remuneracdo exigida pelos investidores internacionais.

Outra observagao que se faz necessaria mencionar reside no fato de que o mercado “saudavel”
de titulos com valores ou rendimentos previamente fixados exige que haja a sua transferéncia de
forma a proporcionar a circulabilidade de riquezas e, conseqiientemente, aumento de
produtividade com redugdo de risco de crédito, vez que este estara diluido na cadeia de

transferéncia do titulo.

Desta forma pode-se concluir facilmente que o risco de todos estes instrumentos financeiros esta
baseado no lastro de suas emissdes, isto €, na verificagdo de garantias reais que venham a

suportar eventuais problemas futuros de liquidez de mercado.

Os ADRs do modelo ora proposto neste trabalho, por estar suportado em uma detalhada analise
orcamentaria da empresa, de forma a assegurar a sua capacidade de geragdo de recursos, poder-
se-a constituir em instrumentos financeiros adequados para captagdo de recursos para

corporacdes que desejarem aplicar tais recursos no seu desenvolvimento industrial.

Utilizacdo da Regra 144A como instrumento financeiro de capta¢io de recursos

A Regra 144A trouxe liquidez para as colocagdes no mercado privado, aumentando a
atratividade para estes titulos.

Historicamente o mercado de colocagdes privadas consiste predominantemente em titulos de

renda fixa. Contudo observa-se que volume de high-yielding junk bonds emitidos consoante a

Regra 144A teve um aumento significativo na ultima década.
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Em 1996, pela primeira vez, foram emitidos mais high-yield debt consoante a Regra 144A do
que atraves de outros tradicionais processos de emissdo. No entanto, esta regra também tem
sido aplicada para emissdo de ac¢des ordinarias. E o caso, principalmente, de corporagdes
estrangeiras que em muitos casos nao se adequam aos quesitos exigidos pela Securities and
Exchange Commission — SEC, principalmente no que se refere a aplicac@o dos disclosures
contidos nos Principios Contabeis Norte-Americanos (US GAAP), que tém se utilizado de

emissdes primarias de agdes ordinarias através da Regra 144A.

Programas de aquisicio: reducio de custos na aquisi¢ao

O processo de aquisicdo de uma empresa envolve uma série de aspectos do tipo cultural, modis
operandi do processo, erro na sinergia das operagdes e absor¢do de novas tecnologias pelos

empregados, rejeicdo por parte dos clientes e fornecedores, dentre varios outros.

Uma alternativa que vem sendo utilizada por empresas para reduzir estes problemas esta na
adogdo do um sistema de rolling fee, onde a industrializagdo por encomenda podera reduzir os
atritos internos na producdo, na transferéncia de tecnologias, garantindo uma estabiliza¢do dos
precos em razdo da adogdo de pregos-formula, bem como uma relativa garantia de fornecimento

em razdo do direito de fakes de produgao.

Os custos de aquisi¢do poderdo ser significativamente reduzidos através do modelo objeto deste
trabalho, com a utilizagdio de ADRs em fundos de private equity. Neste caso, os ganhos
demonstrados em programas de HYP poderiam ser utilizados como base de negociagdo em um
processo de aquisigdo ou de trocas de agdes, proporcionando as empresas aumento da
capacidade produtiva e de participagdo no mercado, sem haver o dispendioso desencaixe

financeiro que normalmente ocorre nestes processos.

Utilizacdo de ADRs como hedge de portfolio
Verificou-se através de estudos que quando comparado com o indice beta () de todas as agdes

listada na NYSE (New York Stock Exchange), o indice beta dos 45 ADRs teve um valor médio

de 0,26, enquanto que o mesmo indice beta das agdes listadas na NYSE teve um valor de 1,01.
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O mesmo estudo mostrou, ainda, que a correlacdo dos ADRs com as agdes que compdem o0

porttolio da NYSE foi de 0,33, enquanto que no caso das agdes de empresas americanas foi de
0,53.

Outrossim, constatou-se que portfolios constituidos exclusivamente de agdes de empresas
americanas obtiveram um desvio padrao de 5,50%, contra 4,41% de um portfolio constituido
com 10 ADRs.

Desta forma, pode-se concluir que um portfolio formado por agdes de empresas americanas €
por ADRs tende a apresentar um desvio padrdo menor, com conseqliente menor risco de
investimento, comprovando o modelo desenvolvido nesta dissertagao, bem como consolidando a

opcao de se utilizar os ADRs como instrumento de hedge de portfolio para os QIBs.

Mercado financeiro internacional

Demonstrou-se neste trabalho o surgimento de um mercado financeiro de paises emergentes no
valor de cerca de US$ 2.2 trilhGes, representado uma participagdo total no mercado

internacional de cerca de 3,8%.

Estes dados apresentam fortes indicios aos ataques especulativos a moedas de paises
emergentes, vez que estes papéis via de regra servem de lastro a operagdes financeiras
derivativas de grandes corporagdes localizadas em paises desenvolvidos e, conseqiientemente,
aos tesouros nacionais destes paises. Ha que se considerar que parte, sendo a totalidade, destes
papéis compdem a tesouraria de investimentos denominados como “equivalentes de caixa” que
sdo utilizados em operagdes financeiras para lastrear a aquisi¢do de titulos publicos emitidos

pelos tesouros nacionais de paises como EUA e paises que adotaram o Euro.

Outra observagao pertinente que se pode fazer com os dados apresentados € quanto ao aumento
do prazo de resgate destes titulos publicos em até 5 anos, que € o prazo medio de resgate dos
titulos denominados como debt securities emitidos por corporagdes e tesouros nacionais de

paises emergentes.

Consequentemente, estas operagdes tém reflexo direto na velocidade de circulagdo da moeda
ocasionando problemas de liquidez no mercado financeiro de paises emergentes, cujas moedas
servem de sustentabilidade para manuten¢do do equilibrio da base monetaria dos paises

desenvolvidos, notadamente dos US$ e do Euro$.
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As afirmativas acima conduzem a algumas observag¢bes importantes:

v

v

A participagdo de titulos emitidos por corporagdes e pelo tesouro dos Estados Unidos
apresentou uma redugao de 19%;

A participag¢do dos titulos denominados como de caixa e equivalente de caixa (liquidez
imediata) foi reduzida em 2,1%, o que comprova o chamado aperto na liquidez de moeda;
O crescimento de titulos norte-americanos foi menor do que o crescimento de titulos do
mercado global (1.786,2 indice-bse dos titulos norte-americanos contra 2.530,4 indice-base
dos titulos do mercado global);

O mercado de titulos japoneses cresceu cerca de quatro vezes mais do que o mercado
global (10.907,0 indice-base dos titulos japoneses contra 2.530,4 indice-base do mercado
global);

A redugdo da liquidez no mercado global acompanhou a redugdo do crescimento do
mercado de titulos norte-americano (1.760,3 dos titulos de liquidez imediata, contra 2.530,4
do mercado global);

O mercado de titulos privados acompanhou o crescimento do mercado global (crescimento
de 2.530,4 indice-base em ambos os casos);

Ocorreu o surgimento de outros mercados de titulos, como € o caso do mercado de titulos
de paises emergentes e do mercado de titulos denominados como high yield bonds. Estes
ultimos sdo objeto desta dissertagdo e podem desempenhar um papel importante na
capitalizagdo e/ou alavancagem financeira de corporag¢des, principalmente de paises

emergentes.

Pode-se verificar claramente que o modelo objeto desta dissertagdo atraveés da Regra 144A

proporciona uma alternativa bastante viavel para os administradores de carteira de investimentos,

na medida em que possibilita a inser¢do destes papéis em programas financeiros, que por facultar

a sua negocia¢do em qualquer outro pais, podem ser utilizados como instrumento financeiro para

“hedgear” ou limitar riscos em um portfolio, além da capitalizagdo ou financiamento do

desenvolvimento de atividades operacionais das corporagdes.

Outrossim, por apresentar a opgdo de negocia¢do em qualquer pais, proporciona flexibilidade

necessaria aos administradores de uma corpora¢do para direcionar os papéis o mercado onde a

empresa pretende aumentar a sua participagdo ou ingressar.
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Mercado financeiro norte-americano

O mercado financeiro norte-americano representa hoje um potencial de investimento da ordem
de USS 24 trilhdes, onde os investidores institucionais movimentam diariamente cerca de US$
600 bilhdes, se constituindo no maior € mais versatil mercado financeiro do globo terrestre. Isto
faz com que se constitua em uma excelente oportunidade para captagio de recursos necessarios

para atingir as metas tracadas pela administra¢do das sociedades.

O beneficio inerente dos Recibos de Deposito € que eles "americanizam" a¢des de empresas nao
americanas no mercado norte americano. Investidores que possuem Recibos de Deposito
geralmente recebem o mesmo tipo e gama de servigos € podem utilizar seus Recibos de

Deposito da mesma maneira como fazem com as ag¢des ordinarias norte americanas, destacando-

se:

v' A liquidez na negociagio;

v' Pagamentos de dividendo em dolares;

v" Redug¢do nos custos de transa¢io,

v' Comissdes de corretagem s3o geralmente mais baixas do que a das agdes de empresas

norte-americanas;

Oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A

A vantagem basica que uma oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A oferece a uma
empresa estrangeira € permitir a capta¢do de recursos no mercado de agdes dos E.U.A. sem

estar sujeita as exigéncias de registro sob o Securities Act ou sob o Exchange Act.

Outra vantagem que resulta do estabelecimento de um programa de ADRs de circulagio restrita
conforme a Regra 144A ¢ a divulga¢ao do nome da empresa. O interesse dos investidores nao
americanos nas agoes da empresa estrangeira pode ser avaliado pelo volume de negociagdes do

programa que tem crescido nos ultimos cinco anos.

A maior desvantagem de uma oferta privada de ADRs conforme a Regra 144A comparada a
uma oferta publica € que o custo para captar recursos no mercado privado de O/Bs geralmente €
mais alto do que o custo no mercado publico registrado, e a liquidez dos ADRs de circulagio

restrita conforme a Regra 144A € limitada ja que os ADRs ndo sao listados em uma bolsa de



Gestiao do Processo de Emissio de American Depositary Receipts — ADR

valores nacional dos E. U A. e geralmente podem ser revendidos nos E.U A. somente entre
QIBs.

Contudo, o modelo desenvolvido nesta dissertagdo supera esta desvantagem, na medida que
flexibiliza a utilizagao destes papéis em fundos de private equity ou em programas financeiros
(HYP), reduzindo os riscos inerentes da operagdo e proporcionando um rendimento ao emissor
dos ADRs, no caso dos HYP, que reduzira o custo de captagdo dos recursos necessarios ao

investimento em sua atividade operacional.

American Depositary Receipts — ADRs: tendéncias de mercado

Constatou-se uma forte relagdo entre o desempenho relativo do mercado de agdes e fluxos
internacionais, ficando patente que o desempenho relativo de mercado € um fator dominante de

fluxos de capital nas emissdes de ADR.

Periodos nos quais o mercado dos EUA sobrepujou os mercados de ndo EUA sempre
resultaram em saidas de capital (flow back). Periodos nos quais os mercados nio EUA

superaram o mercado dos EUA sempre resultaram em influxos de capital (flow in).

Fundos mutuos de capital estdo altamente correlacionados a um desempenho relativo da Bolsa
de Valores. Quando mercados ndo EUA sobrepujam o mercado dos EUA, os fundos entram.
Entretanto, tao logo mercados ndio EUA comecem a ter um desempenho inferior, os fundos
saem rapidamente. No conjunto, os fluxos de fundos mituos comportam-se como “dinheiro

quente”.

Uma analise detalhada dos fluxos de fundos mutuos agregados revela que gerentes de fundos
tratam ADRs como um investimento do tipo “compre e segure”, enquanto agdes comuns
comportam-se como “dinhetro quente”. Fluxos de ADRs de fundos mutuos, representando 28%
de investimento em ADR, ndo estdo correlacionados ao desempenho relativo da Bolsa de

Valores, ao passo que fluxos de agdes comuns estdo.
O investimento individual dos EUA em ag¢des de empresas estrangeiras, tanto diretamente,

quanto atraveés de fundos mutuos, aumentou de 17% em 1991 para 52% em 1999, sendo
projetado para exceder 56% até 2003.
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Uma vantagem de um produto derivativo como o ADR ¢ a de que seu retorno pode tirar
proveito de um mercado de desempenho maior. A emissdo de 100 ADRs listados na bolsa e
medido em USS$ por seu valor agregado no periodo entre 1991 e 1999 somou mais de 90% do

valor agregado de U$ de negocios.

Os retornos agregados de valorizagdo mensal de pregos dos 100 ADRs estdo fortemente

. . 2
correlacionados ao mercado de maior desempenho, com um valor r* de 62%.

O desempenho a longo prazo dos 100 ADRs internacionais mais importantes listados ilustra a
resisténcia dos ADRs contra as tendéncias globais da Bolsa de Valores, e € evidéncia da

percep¢do compartilhada de acionistas de uma exposi¢ido reduzida a risco global.

Pode-se concluir que, considerando a fraca correlagdo dos ADRs ao desempenho das bolsas de
valores, estes poderdo ser utilizados como um eficaz instrumento financeiro para hedge de
portfolios, de forma a limitar riscos de oscilagao de investimentos, garantindo no caso de fundos

de pensdo o equilibrio patrimonial para remuneragdo de seus beneficiarios.

Modelo de instrumento de alavancagem financeira e de captacio de recursos com reducio

de custo financeiro

O modelo objeto desta dissertagdo proporciona a captagdo de recursos no mercado
internacional, através da utilizagdo de instrumento de alavancagem financeira, com redugdo dos

respectivos encargos financeiros.

A negociagdo de papéis via PORTAL possibilita a empresa emissora dos ADRs a inclusdo de
seus papeis tanto em investimento direto como em investimento em carteira. Isto dito em outras
palavras, no caso do investimento direto os papéis da empresa estariam inseridos, por hipotese,
em fundos denominados como de private equity, onde os investidores teriam participa¢do na
gestdo do negocio. No caso dos investimentos de carteira (portfolio investment) a grande
vantagem verificada ¢ a possibilidade da inser¢do dos papéis em programas financeiros, os quais
podem proporcionar a empresa emissoras dos ADRs a possibilidade de obtengido de alavancagem

financeira necessaria ao financiamento de suas atividades operacionais.

Outro aspecto merecedor de destaque € o fato de que no caso do investimento de carteira o

administrador do portfolio ndo necessitara de instrumentos derivativos para proteger o
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investimento, pelo fato dos mesmos estarem sob a forma de acordos de soft dollar, isto é,

protegidos por hedge.

Desenvolvimento e aplicacao do modelo

O custo de captagdo pelo modelo desenvolvido neste trabalho € da ordem de 3,9%, menor do
que aquele apurado tradicionalmente em uma opera¢ao de emissao de ag¢des (underwriting), que

¢ da ordem de 6,6%, no caso de emissdo de a¢des no mercado brasileiro.

Conforme ficou demonstrado no modelo desenvolvido nesta dissertagdo, os custos de captagio
de recursos sdo ainda menores do que aqueles relativos a emissao de convertible bonds (4,30%),
initial public offering — IPO (8,72%) ou shelf offering (5,87%). Considere-se o fato de que
estes papéis sao aplicados somente a empresas americanas e que traria uma série de dificuldades

para uma empresa estrangeira fazer a emissao deles no mercado norte-americano.

Taxa de retorno aplicada para o programa financeiro

Conforme se verificou, os indices de retorno médio dos HYB foram menores do que os indices
apresentados pelo S&P 500 (15,57%) e o IBSC (13,08%). Contudo, deve ser considerado que o
S&P 500 e o IBSC se aplicam exclusivamente a performance de a¢des de empresas americanas,
mercado do qual as empresas estrangeiras estariam vedadas de participar se ndo fosse a
possibilidade de emissio de ADRs.

Sendo assim, a performance de retorno de programas financeiros pode ser considerada como
satisfatoria para atender aos objetivos principais deste trabalho, quais sejam, proporcionar
instrumentos financeiros que possibilitem as empresas brasileiras, principalmente, obterem
recursos destinados a capitalizagdo e/ou investimentos operacionais com redugio do custo de
captacdo dos recursos.

Conforme se pode observar claramente, a taxa de retorno anualizada de programas de HYP
apresentou-se na faixa de 8% a 16%, em délar norte-americano, o que significaria um excelente
instrumento para hedge se aplicado ao fluxo de caixa liquido de uma tesouraria de empresa

brasileira.
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Relativamente ao R” apurado no modelo (0,3975 ou 39,75%), ele vem a confirmar o estudo
realizado por SHARPE no sentido de que os ADRs ndo possuem uma forte correlagdo com a
performance do mercado de ag¢des de empresas americanas, podendo perfeitamente ser utilizados
pelos administradores de portfolio como instrumentos derivativos garantidores de retorno aos

investidores tal como um titulo de renda fixa.

Desta forma, mesmo sendo utilizada uma taxa conservadora de remunerac@o para aplica¢do em
HYB de 4%, quando a remunera¢ao minima acumulada indica 9,02%, a empresa emissora de
ADRs que adotar o modelo proposto neste trabalho tera uma redugdo de custo financeiro da
ordem de 2,7 pontos percentuais, ou seja, uma redugdo de cerca de 41% no custo da captagio

dos recursos.

Outrossim, quanto aos QIBs, que serdao as instituigdes financeiras encarregadas da
operacionalizagdo financeira do langamento dos papéis, poderdo utilizar os ADRs como hedge
de portfolio de carteira de investimentos de fundos de private equity, por exemplo, vez que a
correlagdo destes papeéis com aqueles de empresas americanas negociados nas bolsas norte

americanas apresentam fraca correlagado.

Pontos para a otimizacio do Processo de Gestio de Emissio de ADRs

O Brasil tem enfrentado problemas para promover o seu desenvolvimento econdmico: redu¢ao
do fluxo externo de investimentos, altas taxas de juros, redu¢do na taxa de crescimento da
economia, incertezas com relagdo ao destino da economia e da moeda, volatilidade dos
mercados, crises politicas, atraso das reformas, influéncia de acontecimentos externos, aumento
dos juros norte-americanos, incertezas sobre os efeitos da crise na Argentina, alternativas

internas de financiamento limitadas com alto custo para captagdo de recursos, dentre outras.

O Modelo apresentado nesta dissertagdo pode se constituir numa alternativa bastante viavel
como forma de impulsionar o incipiente mercado de capitais brasileiro, onde a maior parte das
acdes negociadas na bolsa de valores esta distribuida entre poucas empresas. Além disso, a
democratiza¢do do capital da empresa nacional, com o cumprimento do papel do Acionista
Andnimo, fara com que ndo s6 o nosso mercado de capitais floresca, gerando recursos para
alavancar a atividade industrial, mas também o incremento de tecnologias vindas com a entrada
de acionistas de outras partes do mundo, aliada aos recursos naturais que o Brasil possui, poder-
se-a experimentar um grande salto em nosso desenvolvimento econémico, sem o sacrificio por

parte de instituigdes governamentais, bem como contribuindo para a reducdo do chamado Custo
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Brasil, através da redugio sensata da interferéncia do Estado na economia do pais, promovendo
a criagdo de postos de trabalho, desenvolvimento econémico, e criando, principalmente, uma
base sustentavel de governabilidade e desenvolvimento. Para tanto, algumas questdes ainda
restam serem implementadas para que se possa atingir o estagio desejavel mencionado dessa

propulsdo economica e social, tais como:

v" Redugao da burocracia por parte do governo brasileiro no registro das operagdes com
emissdo de ADRs;

v Integracdo com as demais bolsas de valores de outros paises, principalmente Estados
Unidos, Europa e Asia, de forma a facilitar a negociagdo destes papéis em seus mercados
(Safe Harbor),

v" Flexibilizag¢io pelo Banco Central do Brasil na remessa de numerarios para pagamentos de
custos e remessa de dividendos ou de retorno de capital investido;

v Uniformizagdo pela CVM das demonstra¢des financeiras de acordo com os padrdes
internacionais de contabilidade normalmente utilizados pelas empresas que emitem papéis no
mercado internacional (IASC ou US GAAP).
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ANEXO 1

Média comparativa dos custos de emissdao de papéis no mercado norte americano (em %)"S
Convertible Bonds IPOs Shelf Offerings*

Valor da emissao Comissao de Despesas Custos Totais Comissao de Despesas Custos Totais Comissao de Despesas Custos Totais

(em USS milhoes) emissiao administrat emissao administrat emissao administrat
De 2 a 9,99 6,07 2.68 8,75 9.05 791 16,96 712 5.56 13.28
De 10 a 19,99 548 3.18 8,66 7.24 4.39 11,63 6.23 249 8.72
De 20 a 39,99 4.16 1.95 6.11 7.01 2,69 9,70 5.60 1.33 6,93
De 40 a 59.99 3,26 1.04 430 6.96 1.76 8.72 5.05 0.82 5.87
De 60 a 79,99 2.64 0,59 323 6.74 1.46 8.20 4.57 0.61 5.18
De 80 a 99.99 243 0.61 3.04 6.47 1.44 791 425 0.48 4.73
De 100 a 199.99 234 0.42 2,76 6.03 1,03 7.06 3.85 0.37 422
De 200 a 499,99 1.99 0.19 2,18 5.67 0.86 6.53 3.26 0.21 3.47
Acima de 500 2.00 0.09 2,09 521 0,51 5,72 3.03 0.12 3,15
Média 2,92 0,87 3,79 7.31 3,69 11,00 5,44 1,67 7,11

 Estes dados foram extraidos de GRINBLATT & TITMAN, obra citada, pagina 16. e representam estudo realizado pelos autores no periodo de 1990 a 1998.
Consoante a Regra 415 ¢ permitido a empresa registrar todos os titulos planejados para emissdo ¢ guarda-los na “prateleira”. realizando as ofertas em tranches, sem necessidade de

autorizagdo ou comunicagio a SEC.
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ANEXO II

Taxa de Retorno Anual de High Yield Bond"’

Blume- First Lehman Merrill Lipper Analytical Services Salomon Brothers Lehman Brothers Stock Indexes
Keim Boston Brothers Lynch Corp. Investment Grade
Low Grade | High Yield | High Yield | High Yield High Yield Bond Funds High Yield Bond Govt / Aggregate S&P 500 IBSC® |
Composite Master Mean Median Composite Long Corp

Retorno anual:
1986 13.63 15.64 17.45 16,35 11.95 13.75 16.49 16,11 15,62 15,26 18.47 6.85
1987 2.08 6,52 4.99 4.66 1.78 2,36 4,57 4,58 2,29 2,76 5,23 -9.30
1988 17.89 13.65 12,53 13.47 12.49 12,90 15.24 16,11 7.58 7.89 16.81 22.87
1989 -2.19 0.39 0.83 423 -1.25 -0.90 1.98 -1.10 14,24 14,53 31.49 10,18
1990 -8.59 -6.38 -9.59 -4.34 -11.21 -10,19 -8.45 -8.59 8.28 8.96 3,17 -21.56
1991 43.29 43,76 46,18 34,58 36.18 3577 43.23 43.28 16,13 16,00 30.55 44.63
1992 19,18 16,65 15.75 18.16 17,64 17,17 18.28 19,17 7.58 7.40 767 23,35
1993 19.95 1891 1712 17.18 18,95 18,52 18.33 19;95 11.06 975 9.99 20,98
1994 -3.80 098 -1.03 -1.16 -3.73 -3.21 -2.52 -3.80 -3.51 2,92 1.31 10.05
1995 2934 17,38 19,17 1991 16.76 17,02 22.40 2934 19,25 18.48 3743 34.46
1996 7.86 12,42 11.35 11,07 13,79 13,38 11,24 7.86 2,89 3.61 23,07 17,61

Retorno anualizado cumulativo:

1986 - 1996 11.65 11.85 11.44 11,7 9.59 9,93 12,03 12,07 9.02 9.07 15,57 13.08

7 As taxas de retorno indicadas foram extraidas de BARNHILL, MAXWELL & SHENKMAN. obra citada, paginas 346 ¢ 347. correspondendo a pesquisa realizada pelos autores no

?xeriodo de 1980 a 1996. Neste trabalho somente esta sendo considerado o periodo de 1986 a 1996.

Este indice € a sigla de Ibbotson Associates Small Capitalization Stock Index. calculado pela Ibbotson, empresa de New York especializada em mercado financeiro que apura indice de

capitalizagdo de empresas que ndo estdo entre as 500 maiores e nem compdem o indice da NYSE.
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ANEXO III

Listagem das empresas brasileiras com programas de Depositary Receipts - DR negociados no mercado norte-americano.

Issuer Name ‘ : j
Acesita S.A. (fomlerlv Cla Aqos Especms Itablra)
Acesita S.A. (formerly: Cia. Acos Especiais Itabira).
Aracruz Celulose S.A.

Bahia Sul Celulose, S.A.

Banco Bradesco S.A.

Bombril S.A.

BOMPRECO S.A. Supermercados do Nordeste.
Brazil Realty

CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina, S.A.
CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina, S.A.
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais

Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. (GERASUL).
Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. (GERASUL).

CEVAL Alimentos, S.A.

Companhia Brasileira de Distribuigio - CBD
Companhia Cervejaria Brahma

Companhia Cervejaria Brahma

GDR (Bifur)
GDR
ADR
GDR (Bifur)
ADR
ADR
GDR (Bifur)

OTC
OTC
NYSE
OTC
OTC
oTC

PORTAL

N/A
OTC

PORTAL

OTC
ore

PORTAL

OoTC
OTC
OTC
NYSE

ACSTY””
ATASY
ARA

BHIAY
BBQCY
BMBBY
BORPP

CAIBY

CLRPP

CEMCY
CEMZY
CMRPP
GESUY
GESXY

CBD
BRH
BRHC

5000:1
10:1
20:1
1000:1
1000:1
2:1
10:1
100:1
100:1
1000:1
1000:1
1000:1
5000:1
5000:1
1000:1
1000:1
20:1
20:1

JJ

»nrn . »r»rararn nwrvwaran »r i nn

25
25
23
23
61
44
54
64
12
12
12
12
12
12
12
44
44
43
43

Mor gﬁn
Morgan
Morgan
Citibank
Citibank
BoNY
Citibank
Deutsche
Morgan
Morgan
Citibank
Citibank
Citibank
Morgan
Morgan
Citibank
BoNY
BoNY
BoNY

Ord:ADS Ratio Spom‘Unsp MSCI Cndet itary CUSIP #
5000 1

004437406
004437307
038496204
056903206
059460105
097929103
09775W202
105862106
152340208
152340406
204409601
204409106
204409700
152358100
152358308
157202102
204407201
20440X202
20440X103

143



Gestio do Processo de Emissdo de American Depositary Receipts — ADR

Issuer Name

(.ompanlna Fabncadom du Peqas (COFAP)
Companhia Paranaense de Energia (COPEL)
Companhia Paranaense de Energia (COPEL)
Companhia Siderurgica Belgo-Mineira

Companhia Sidertirgica de Tubardo - CST
Companhia Siderurgica Nacional - CSN

Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

Companhia Energética de Sdo Paolo (CESP)
Companhia Energética de Sdo Paolo (CESP)
Companhia Geragio Energia Elétrica Paranapanema
Companhia Geragio Energia Elétrica Paranapanema
Companhia Geragio Energia Elétrica Tiete
Companhia Geragio Energia Elétrica Tiete
Companhia Transmissdo Energia Elétrica Paulista

Companhia Transmissdo Energia Elétrica Paulista

Copene - Companhia Petroquimica do Nordeste S.A.

CTM Citrus

Electrolux do Brasil, S.A.

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
Embratel Participagdes S.A.

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. — ESCELSA.
Eucatex SA Industria ¢ Comercio

Gerdau S.A.

Globex Utilidades S.A.

Globex Utilidades S.A.

Structure

- Exchange Ticker
OTC CFPEY
OTC CXBVY
NYSE ELP
OTC CSBMY
OTC CSTPY
NYSE SID
OTC
PORTAL CESPYP
OTC CSQSY
OTC CEPVY
OTC CEPWY
OTC CDEEY
OTC CDEOY
OTC CTPTY
OTC CTPZY
NYSE PNE
OTC CTMMY
OTC EXDBY
OTC CAIFY
OTC CAIGY
NYSE EMT
OTC
OTC
NYSE GGB
OTC GBXOY
OTC GBXPY

 Ord: ADS Ratio SponlUnsp MSCI CodefDepositary CUSIP #

2:1
1000:1
1000:1
200:1
1000:1
1000:1
250:1
10:1
3000:1
3000:1
3000:1
3000:1
3000:1
3000:1
3000:1
50:1
100:1
5000:1
500:1
500:1
1000:1
5:1
100:1
1000:1
1:1

1]

S

L v

cC e v ®w

¥ »n »rn v

37
12
12

55
11
21
25
54
54

BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
Morgan
Morgan
Morgan
BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
BoNY
Citibank
BoNY
Citibank
Morgan
Morgan
BoNY
Unspon
Citibank
BoNY
BoNY
BoNY

20441E104
20441B308
20441B407
20441F101
20441C306
20440W105
204412100
20440P209
20440P308
20441R105
20441R204
20441P208
20441R109
20441Q107
20441Q206
217252105
12643M109
285384103
15234Q207
15234Q108
2908 1N100
29665R105
297892101
373737105
37957U108
379570207
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Issuer Name ~ Structure  Exchange Ticker  Ord:ADS Ratio Spon/Unsp MSCI Code’mepositary CUSIP #
Globo Cabo S. A ADR NASDAQ GLLBY 10:1 S 51 BoNY 37957X102
Industrias Klabin de Papel ¢ Celulose S.A. ADR oTC IKLBY 10:1 S 23 BoNY 45647P108
lochpe-Maxion ADR OTC IMAXYP 25:1 S 38 BoNY 461865107
Iven S.A. GDR N/A IVEREGS 100:1 S 12 BoNY 465825503
Iven S.A. GDR N/A IVREGS  100:1 S 12 BoNY 465825305
Latasa de Aluminio S.A. GDR (Bifur) PORTAL LATAYP 2:1 S 24 Morgan 518182100
Lojas Americanas ADR OTC LOJAY 1000:1 S 54 BoNY 541458105
Makro Atacadista S.A. GDR (Bifur) PORTAL MAKPP  10:1 S 54 BoNY 560884108
Makro Atacadista S.A. ADR OTC MKRAY  10:1 S 54 BoNY P64125100
Marco polo, S.A. ADR OTC MCPOY  10:1 S 37 Citibank 566313102
Oxiteno S.A. Industria ¢ Comercio. ADR OTC OXTIY 1:1 S 22 Citibank 69183A101
Perdigio S.A.o ADR OTC PDGCY  5000:1 S 44 BoNY 71361V105
Petrobras Distribuidora S.A. ADR OTC PTBRY  500:1 S 11 BoNY 71645Y107
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras. ADR OTC PEBRY 100:1 S 11 Citibank 71654V101
Rhodia-Ster, S.A. GDR PORTAL RHODPY 10:1 S 47 BoNY 762401107
Rossi Residencial S.A. GDR (Bifur) PORTAL RORPP 5z S 64 BoNY 778434100
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor ADR oTC SFPVY 50:1 S 44 BoNY 78386Q102
Sao Paolo Alpargatas ADR oTC SPALYC 50:1 S 47 BoNY 803052109
Sao Paolo Alpargatas ADR OTC SPALYP  50:1 S 47 BoNY 803052208
Sementes Agroceres ADR OTC SEMOTC 1000:1 S 26 BoNY 816619100
Teka - Tecelagem Kuehnrich S.A. ADR OTC 5000:1 S 47 Citibank 879092104
Tele Celular Sul Participagdes S.A. ADR NYSE TSU 10000:1 S 55 BoNY 879238103
Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A. ADR NYSE TRO 3000:1 S 55 BoNY 87923P105
Tele Centro Sul Participagdes S.A. ADR NYSE TCS 5000:1 S 55 BoNY 879239101
Tele Leste Celular Participagdes S.A. ADR NYSE TBE 50000:1 S 55 BoNY 87943B102
Tele Nordeste Celular Participagdes S.A. ADR NYSE TND 20000:1 S 55 BoNY 87924W109
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Issuer Name 7 i
Tele Norte Celular Participagoes S.A.

Tele Norte Leste Participagdes S.A.

Tele Sudeste Celular Participagdes S.A.
Telebras Basket ADRs (RCTB)

Telebras Holding Company Depositary Receipts
Telecomunicagdes Brasileiras S.A. (Telebras).
Telemig Celular Participagdes S.A.

Telesp Celular Participagdes S.A.

Telesp Participagoes S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A.

Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S.A. — Usiminas.

Votorantin Celulose ¢ Papel (formerly: Industrias de Papel Siméio)

ADR

GDR (Bifur)
ADR

Exchange Ticker
NYSE  TCN
NYSE  TNE
NYSE  TSD
NYSE  RTB
NYSE  TBH
NYSE  TBR
NYSE  TMB
NYSE  TCP
NYSE TSP
NYSE  UGP
NYSE  UBB
PORTAL

OTC VOCEL

50000:1
1000:1
5000:1
1000:1
1000:1
1000:1
20000:1
2500:1
1000:1
1000:1
500:1
10000:1
500:1

S

»n »r rnaLrarn rnnvrn v nvn nn

Ord:ADS Ratio Spon/Unsp MSCI Code?Depe

sitary CUSIP #
BoNY  87924Y105
BoNY 879246106
BoNY 879252104
Morgan 87928R106
BoNY 879287308
BoNY 879287100
BoNY 87944E105
BoNY 879521108
BoNY 87952K 100
BoNY 90400P101
Citibank 90458E107
BoNY 917302101
Citibank 92906P106
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MSCI Industry Codes

Code Industry

11 Eﬁéfgy Sources

21 Building Materials & Components
22 Chemicals

23 Forest Products & Paper

24 Metals - Non-Ferrous

25 Metals — Steel

26 Misc. Materials & Commodities
37 Industrial Components

38 Machinery & Engineering

41 Appliances & Household Durables
43 Beverages & Tobacco

44 Food & Household Products

47 Textiles & Apparel

51 Broadcasting & Publishing

54 Merchandising/Retail

55 Telecommunications

61 Banking

64 Real Estate

Observacoes:

1. A listagem acima apresentada € copia fiel do original enviado pelo Citibank N.A_;

2. A listagem original contém os dados mencionados neste extrato de todas as empresas do
mundo com programas de DRs negociados no mercado de titulos norte-americano;

3. Para fins especificos deste pré-projeto foram extraidos os dados relativos a todas as
empresas brasileiras com programas de DRs negociados no mercado de titulos norte-

americano.
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ANEXO 1V
Glossario de termos utilizados

Abaixo sdo transcritas as defini¢des dos principais termos utilizados neste estudo. Por oportuno,
cabe mencionar que 0s termos originais e suas respectivas definicdes sdo apresentados com
tradugdo livre para o portugués®, bem como com indicativo da norma legal da qual foram
extraidos.

Acdo ordindria - Common equity (Securities Fxchange Act of 1933, Rule 405) — O termo
acao ordinaria significa qualquer classe de ag¢@o ordinaria ou interesse equivalente, enquanto
incluido, mas nao limitado a uma unidade de interesse de beneficios em um conglomerado ou

interesse de sociedade limitado.

Acio preferencial ndo participativa - Non-participatory preferred stock (Securities Exchange
Act of 1933, Rule 902) — esta definido como capital acionario ndo-conversivel, conferindo aos
proprietarios de tais papé€is uma preferéncia no pagamento de dividendos e na distribui¢ao de
ativos em caso de liquidagdo, dissolugdo, mas nao participando em distribuigdes residuais de

ganhos ou ativos do emissor.

Alavancagem™ — ¢ o uso de ativos ou recursos com um custo fixo, a fim de aumentar os

retornos dos proprietarios da empresa. Trés tipos basicos de alavancagem podem ser definidos:

a) Alavancagem operacional, que € determinada pela relacao entre as receitas de vendas da
empresa € seu lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJIR);

b) Alavancagem financeira, que se refere a relagdo entre o lucro antes dos juros e do imposto
de renda (LAJIR) e o lucro de suas agdes ordinarias por a¢do (LPA);

¢) Alavancagem total, que ¢ determinada pela relagdo entre a receita de vendas da empresa e o
lucro por agdo (LPA).

Avaliacio de risco de valores mobilidrios - Rated Security (The Investment Company Act of
1940, Rule 2a-7) — sdo os valores mobiliarios que satistazem as exigéncias dos paragrafos

(a)(19)(1) ou (i1) desta secdo, em cada caso sujeito ao paragrafo (a)(19)(iii) desta se¢do:

149 ~ . - .. - o as .. . ~ .
. Alguns termos foram mantidos na versdo original por serem “jargdes™ tradicionais de mercado financeiro.
SO TN . .

Definicao extraida de GITMAN, 7% ed.. p. 418
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(1

(2)

3)

Os valores mobiliarios de curto prazo que receberam uma avaliagdo pelo NRSRO', ou foi
emitido por um emissor que recebeu uma avaliagdo em curto prazo de um NRSRO com
respeito a uma classe de obrigagdes de divida (ou qualquer obrigacdo de divida dentro
daquela classe), comparavel com os valores mobiliarios objeto de analise;

Os valores mobiliarios objetos de uma garantia que tenha recebido uma avaliagao em curto
prazo de um NRSRO, ou uma garantia emitida por um garantidor que tenha recebido uma
avaliagdo em curto prazo de um NRSRO com respeito a uma classe de obrigagdes de divida
(ou qualquer obrigacdo de divida dentro daquela classe) comparavel com os valores
mobilidrios objeto de analise;

Um valor mobiliario nao ¢ considerado avaliado pelo risco se estiver sujeito a um acordo de
crédito externo (inclusive um acordo pelo qual os valores mobiliarios se tornaram valores
mobiliarios reembolsados), que ndo estava em vigor quando o valor mobiliario foi avaliado,
a menos que os valores mobiliarios recebessem uma avaliagdo em curto prazo que reflita a

existéncia do acordo de crédito.

Bolsa de valores - Exchange (Securities Fxchange Act of 1934, Section 3) — significa

qualquer organizagdo, associagdo, ou grupo de pessoas que constitui, mantém, ou prové um

mercado ou instalagdes para reunir compradores e vendedores de valores mobiliarios ou para

realizar operagdes com valores mobiliarios semelhante as fungdes executadas por uma bolsa de

valores.

Comprador institucional qualificado - Qualified institutional buyer (Securities F-xchange Act
of 1933, Rule 1444) — significa :

(1)

Quaisquer das entidades seguintes, agindo por sua propria conta ou as contas de outros
compradores institucionais qualificados que no agregado possuem e investem pelo menos
em uma base discricionaria $100 milhdes em valores mobiliarios de emissores que ndo se
afiliam com a entidade: (a) Qualquer companhia de seguros como definido na segio 2 (13)
do Ato; (b) Qualquer sociedade de investimento registrado consoante o Ato da Sociedade
de investimento ou qualquer companhia de desenvolvimento empresarial como definido em
secdao 2(a)(48) daquele Ato; (¢) Qualquer Sociedade de investimento de pequena empresa
autorizada pela Administragdo de Pequena empresa norte-americana consoante de se¢do
301(c) ou (d) do Small Business Investment Act of 1958, (d) Qualquer plano estabelecido e
mantido por um estado, suas subdivisdes politicas, ou qualquer agéncia de um estado ou

suas subdivisdes politicas, para o beneficio de seus empregados; (e) Qualquer plano de

B N B . . . o
" A definicio estd contida no The Investment Company Act of 1940, Rule 2a-7 ¢ representa uma organizagio
nacional de avaliacdo de riscos.
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(2)

3)

4)

(3)

(6)

beneficio de empregado dentro do significado do titulo I do Employee Retirement Income
Security Act of 1974, (f) Qualquer conglomerado de fundo de investimento, cujo associado
seja um banco ou instituigdo conglomerada e de quem participantes sdo exclusivamente
planos dos tipos identificados em paragrafo (a)(1)(i)(D) ou (E) desta se¢do, menos fundos
de investimentos que incluem como planos de poupanga-pensio de participantes; (g)
Qualquer companhia de desenvolvimento empresarial como definido na se¢do 202(a)22 do
Investment Advisers Act of 1940, (h) Qualquer organizagdo descrita na segao 501(c) (3) do
Internal Revenue (Code, corporagio (diferente de um banco como definido na se¢io 3(a) (2)
do Ato ou uma associa¢do de poupanga e empréstimo ou outra instituigdo referenciada na
se¢do 3(a) (5) (UM) do Ato ou um banco estrangeiro ou associagdo de poupanga e
empréstimo ou institui¢do equivalente; (i) Qualquer conselheiro financeiro registrado
consoante [nvestment Advisers Act of 1940,

Qualquer negociante registrado descrito na se¢do 15 do Fxchange Act, enquanto agindo por
sua propria conta ou as contas de outros compradores institucionais qualificados que no
agregado possuem e investem pelo menos em uma base discricionaria $10 milhdes em
valores mobiliarios de emissores que ndo se afiliam com o negociante, contanto, que 0s
valores mobiliarios que constituem o todo ou uma parte ndo vendida para ou subscrito por
negociante como um participante em uma oferta publica ndo sera julgada para ser adquirida
por tal negociante;

Qualquer negociante registrado descrito na se¢do 15 do Ixchange Act agindo em uma
transagdo sem risco em nome de um comprador institucional qualificado;

Qualquer sociedade de investimento registrada consoante o [mvestment Company Act,
enquanto agindo por sua propria conta ou para as contas de outros compradores
institucionais qualificados que fazem parte de uma familia de sociedades de investimento
que possuem pelo menos no agregado $100 milhdes em valores mobiliarios de emissores
diferente de emissores que se afiliam com a sociedade de investimento ou fazem parte de tal
grupo de sociedades de investimento;

Grupo de sociedades de investimento significa que quaisquer duas ou mais sociedades de
investimento registradas consoante o /mvestment Company Act, com exce¢do de um
conglomerado de investimento cujos ativos consistem somente em partes de uma ou mais
sociedades de investimentos registradas que tém o mesmo conselheiro financeiro, contanto
que para propositos desta se¢do cada série de uma companhia de séries (como definido em
Regra 18f-2 consoante do Investment Company Act) sera considerado como sendo uma
sociedade de investimento separada,

Qualquer entidade, todos os socios, os quais sdo compradores institucionais qualificados,
enquanto agindo por sua propria conta ou as contas de outros compradores institucionais

qualificados;
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(7) Qualquer banco como definido em se¢do 3(a)(2) do Ato, qualquer associagio de poupanga
e empréstimo ou outra instituigdo como referenciado na segido 3(a)(5)(A) do Ato, ou
qualquer banco estrangeiro ou associacdo de poupanga € empréstimo ou institui¢ao
equivalente, agindo por sua propria conta ou as contas de outros compradores institucionais
qualificados que no agregado possuem e investem pelo menos em uma base discricionaria
$100 milhdes em valores mobiliarios de emissores que ndo se afiliam com o patriménio
liquido examinado de pelo menos $25 milhdes como se manifestado em seus mais recentes
relatorios financeiros anuais, a partir de uma data ndo mais que 16 meses que precedem a
data de venda consoante da Regra no caso de um banco norte-americano ou associag@o de
poupanga € emprestimo, € nao mais que 18 meses que precedem tal data de venda para um

banco estrangeiro ou assocla¢do de poupanga e empréstimo ou institui¢do equivalente.

Cotado - Listed (Securities Fxchange Act of 1934, Rule 3b-1) — sdo papéis cotados nos
principais mercados financeiros dos Estados Unidos da América, nos quais sdo admitidas a total
negociagdo de privilégios em aplicagao pelo emissor ou seu agente financeiro ou, no caso de
valores mobiliarios de uma sociedade andnima estrangeira, em aplicagdio por banqueiro
encarregado de sua distribui¢do, incluindo valores mobiliarios para os quais autoriza acrescentar

a quotagdo uma notificagdo de que a emissdo foi concedida.

Dealer - Dealer (Securities Fxchange Act of 1934, Section 3) — significa qualquer pessoa
ocupada do negocio de comprar e vender valores mobiliarios por conta propria, por um
corretor, mas que ndo inclui um banco, ou qualquer pessoa que como ele compra ou vende

valores mobilidrios por conta propria, mas ndo como uma parte de um negocio regular.

Debt securities - Debt securities (Securities Fxchange Act of 1933, Rule 902) — sédo definidos
como valores mobiliarios da divida de um emissor representando quaisquer outros valores

mobiliarios diferentes daqueles relacionados ao patrimoénio liquido como definido na Regra 405.

Depositary share - Depositary share (Securities Exchange Act of 1933, Rule 405) — O termo
depositary share significa valores mobiliarios comprovados por um Recibo de Deposito
americano que representa valores mobiliarios estrangeiros ou um multiplo de uma fragdo

depositada.

Emissor - Issuer (Securities Exchange Act of 1933, Section 2) — toda pessoa que emite ou
propde emitir valores mobiliarios; exceto certificados de depdsito, ou certificados de colateral.
ou com respeito a certificados de interesse ou partes em um investimento ndo relacionado a

outros, o termo emissor significa a pessoa ou pessoas executando os atos e assumindo os
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deveres de depositario ou de gerente encarregado das provisdes do grupo ou outros acordos de
outros instrumentos financeiros sobre 0s quais sdo emitidos tais valores mobiliarios, a ndo ser no
caso de uma associa¢do ndo incorporada provida por seus artigos para responsabilidade limitada
de quaisquer ou todos seus membros, ou no caso de um conglomerado, comité, ou outra pessoa
juridica, os membros nao serdo individualmente responsaveis como emissores de quaisquer
valores mobiliarios emitidos pela associagido, conglomerado, comité, ou outra pessoa juridica; a
ndo ser que com respeito a certificados de equipamento-conglomerado ou como valores

mobiliarios.

Emissor estrangeiro - Foreign issuer (Securities Exchange Act of 1933, Rule 405) — O termo
emissor estrangeiro significa qualquer emissor que pode ser um governo estrangeiro, um
nacional de qualquer pais estrangeiro ou uma corporagao ou outra organizagao incorporada ou

organizada consoante as leis de qualquer pais estrangeiro.

Emissor estrangeiro privado - Foreign private issuer (Securities Fxchange Act of 1933, Rule
405) — O termo emissor estrangeiro privado significa qualquer emissor estrangeiro diferente de

um governo estrangeiro que apresenta as condigdes seguintes:

(1) Mais do que 50% dos valores mobiliarios com direito a voto de cada emissor ou sio
tomados diretamente de registro ou por representar certificados de conglomerado ou
recibos de depositos de residentes dos Estados Unidos;

(2) Qualquer dos seguintes : (i) A maioria dos executivos ou diretores sdo cidaddos dos
Estados Unidos ou residentes; (ii)) Mais do que 50% dos ativos do emissor ficam situados
nos Estados Unidos; (iii) O negocio do emissor € administrado principalmente nos Estados
Unidos. Com a finalidade deste paragrafo, o termo residente, quando aplicado a
proprietarios de valores mobiliarios, significara qualquer pessoa cujo enderego aparece nos

registros do emissor ou o deposito situado nos Estados Unidos.

Equity security - Equity security (Securities Lxchange Act of 1933, Rule 405) — os valores
mobiliarios de patrimonio liquido significam qualquer a¢@o ou valores mobiliarios semelhantes,
certificado de interesse ou participagdo em qualquer acordo de distribui¢do do lucro, certificagao
ou subscri¢do, a¢do transmissivel, certificado de vota¢do de conglomerado ou certificado de
depdsito em valores mobiliarios de patriménio liquido, interesse de sociedade limitado, ou
certificado de interesse de um conglomerado empresarial; ou quaisquer valores mobiliarios
conversiveis, ou qualquer papel representativo de subscri¢do ou compra de valores mobiliarios;
ou qualquer autoriza¢do ou direito; ou qualquer outra opgao ou privilégio de comprar valores

mobiliarios de ou vender tais valores mobiliarios.
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NASDAQ security - NASDAQ security (Securities Exchange Act of 1934, Rule 10b-18) —
representa os valores mobiliarios, exceto os valores mobiliarios informados, os quais a ofertaea
quotagdo sdo reportados no sistema de cotagdo automatica (NASDAQ) operado pela
Associagdo Nacional de Corretores de Valores (NASD).

Operacoes de offshore - Offshore transaction (Securities Exchange Act of 1933, Rule 902) —
Uma oferta ou venda de valores mobiliarios ¢ denominada como operagao de offshore quando:
(1) A oferta ndo ¢ feita a uma pessoa nos Estados Unidos; (2) Quando a ordem de compra ¢
originada, o comprador esta fora dos Estados Unidos, ou o vendedor e qualquer pessoa ligada
acreditam que o comprador esta fora dos Estados Unidos; (3) Para propositos da Regra 903, a
transacdo € executada fisicamente dentro ou através de uma troca de valores mobiliarios
estrangeiros; ou consoante a Regra 904, a transacdo € executada dentro, ou através das

instalagdes de um mercado de valores offshore descrito no paragrafo (b) desta segao.

PORTAL - PORTAL (SEC Act Release n° 6864 - April 30, 1990) - Contemporaneamente com
a ado¢do de Regra 144A, a SEC também em 1990 aprovou a criagdo pelo NASD de um
mercado eletronico para negociar papéis e valore mobiliarios pela Regra 144A. Conhecido como
PORTAL - Private Offering, Resale and Trading Through Automated Linkages System
(Oferecimento Privado, Revenda e Comércio Por Sistema de Acoplamentos Automatizado), este
mercado negocia somente valores mobilidrios que se qualificam consoante a Regra 144A e so
permitem investidores que se qualifiquem como compradores institucionais qualificados

(Qualified Institutional Buyers - (JIBs) negociarem.

Valores mobiliarios - Security (Securities Fxchange Act of 1933, Section 2) — qualquer
titulo de crédito, agdes, titulo de tesouraria, debénture, certificado de depdsito ou participagio
em qualquer acordo de investimento, certificado de colateral, contrato de investimento,
certificado de deposito, qualquer opg¢do de compra, venda, ou privilegio em qualquer operagao
com valores mobiliarios, certificado de deposito, ou grupo ou indice de valores mobiliarios
(inclusive qualquer interesse neste ou baseado no valor deste), ou qualquer venda, compra, ou
privilégio adquirido em uma troca de titulos cambiais, ou em geral, qualquer interesse ou
instrumento geralmente conhecido como um valor mobiliario, ou qualquer certificado de
interesse ou participagao em certificado temporario ou provisorio para receber garantia de titulo

conversivel ou direito de subscrever qualquer emissdo precedente.
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Warrant - Warrant (Securities Fxchange Act of 1934, Rule 12a-4) — representa qualquer
autorizagdo ou certificado que comprova um direito para subscrever ou adquirir valores
mobiliarios, emitidos ou ndo emitidos.

Os leitores que se sentirem motivados em conhecer os detalhes afeitos as definigdes acima

apresentadas, poderdo recorrer as seguintes normas e regulamentos :

The Securities Exchange Act of 1933
- Section - 2
- Rules : 100, 141, 142, 144, 144A, 151, 405, 902

The Securities Exchange Act of 1934

- Sections = 3,4, 13, 35A

- Rules: 3al-1,3all-1, 3a12-C, 3a43-1, 3a51-1, 3b-1, 3b-2, 3b-3, 3b-3, 3b-4, 3b-8, 3b-9, 3b-
11, 3b-12, 3b-13, 3b-14, 3b-15, 9b-1, 10b-10, 10b-18, 11Aa3-2, 12a-4, 14a-1, 16a-1, 16a-4,
15C1-1

- Regulation : M, ATS

Investment Company Act of 1940
- Sections : 2,3,4,5, 18
- Rules - 0-1, 2a-7, 2a51-1, 3a-7. 7d-1, 8b-2, 10b-1, 11a-1, 12d3-1, 17£-5, 23C-3

US Code — Title 15

- Chapter 2A-Subchapter - 1§77b

- Chapter 2B : §78C, §78q-2

- Chapter 2D-Subchapter : 1§80a-3

Securities and Exchange Commission Act Rel. N° 6864 of April, 30, 1990
- Private Offerings, Resales and Trading through Automated Linkages- PORTAL



