Capitulo 5 — Mercado de Capitais

5.1 Apresentacdo do capitulo

O objetivo deste capitulo é apresentar as caracteristicas mais importantes do mercado de
capital, seus objetivos, modalidades operacionais, e participantes. Destaque especial se da aos
aspectos vinculados a governanca corporativa (pilar do recente desenvolvimento do mercado)
e aos produtos e servigos oferecidos aos investidores (ETF, Depositary Receipts e BTC). Ao final
deste capitulo vocé tera visto:

v" Uma visdo compreensiva do funcionamento do mercado de capitais;

v As defini¢des e caracteristicas com o Banco de Titulo — BTC;

<

Apresentacao dos conceitos e dos segmentos de Governanga Corporativa na
BM&FBOVESPA;

Um detalhamento das metodologias existentes de indices de acGes

Apresentacgdo dos principais indices acompanhados;

Uma discussdo sobre os Exchange Traded Funds — ETFs e Clubes de investimentos;

D N N NN

Uma visdo geral sobre titulos emitidos no exterior.

Na pdgina seguinte vocé encontra o quadro de orientagGes de estudo para a prova de
certificacdo do PQO BM&FBOVESPA deste capitulo. Identifique a prova que ird fazer e estude
os tépicos sugeridos.
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Mercado de Capitais

5.2 O Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um sistema criado para facilitar a capitalizacdo das empresas,
contribuindo para a geragdo de riqueza a sociedade. Investidores de diversos portes e com
propdsitos diferentes participam deste mercado, tornando possivel o funcionamento de um
importante e alternativo mecanismo de financiamento das empresas: a abertura de seu capital
mediante a emissao e venda de agdes ao publico — veja o Diagrama 1.

As bolsas de valores criam, organizam e regulam mercados, onde as a¢des emitidas podem ser
negociadas com confiabilidade e transparéncia.

Diagrama 1. Fontes de financiamento.
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FINANCIAMENTO
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Capital de Terceiros Capital Préprio

IPO, Private Placemen
Capital de Nao Credito bancario ou ou ‘

residentes fornecedores

Rotatividade do Créditofees Debéntures Commercial Papers
emissao de agdes

FONTE: Elaboragdo prdpria com base em publicagbes da CNBV.
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FONTES DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

1) Fontes Internas

a) Lucros retidos: os lucros retidos podem ser considerados como uma emissado inteiramente subscrita pelos
proprios acionistas da empresa que tenham direitos aos dividendos. O impacto sobre o valor da empresa da
distribuicdo de lucros é tema controverso. Basicamente ha duas correntes tedricas: uma afirma que a
politica de dividendos é irrelevante (o que importa é que a empresa tenha projetos rentaveis) e outra que
da importancia a distribuicdo de dividendos (alguns investidores preferem receber dividendos face a
incerteza futura).

b) Rotatividade do crédito: uma empresa pode autofinanciar seu crescimento melhorando a relagdo entre o
tempo de uso do capital préprio e o de terceiros. Isto pode ser feito, por exemplo, reduzindo o periodo
durante o qual o caixa da empresa esta bloqueado em estoques e outros ativos correntes antes de ter novas
receitas pelos produtos e servigcos produzidos ou encurtando os prazos de recebimento e aumentando os de
pagamento.

2) Fontes Externas

a) Recursos de terceiros: o capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundo obtido via empréstimo, com ou
sem concessdo de garantias reais. Dentre eles, estdo:

Debéntures: sdo titulos emitidos por sociedades an6nimas. Caracterizam-se por terem prazo superior a um
ano e pela flexibilidade em relagdo a amortizagdo e garantias. Somente as companhias abertas, com registro
na CVM, podem efetuar emissdes publicas de debéntures.

Commercial papers: sao notas de curto prazo emitidas por instituigdes nao financeiras. Ao contrario das
debéntures, o commercial paper pode ser emitido por uma sociedade anbénima, sem capital aberto.
Geralmente, apenas grandes empresas, de sdlida capacidade financeira, tém condi¢des de emitir com
sucesso estes titulos de curto prazo.

Créditos: sdo fontes de financiamento de curto prazo fundamentais na estrutura de capital da empresa para
financiar boa parte do ativo circulante, tais como caixa, titulos negocidveis, duplicatas a receber e estoques,
todos garantindo a operagdo. A forma mais tipica de financiamento de curto prazo ndao garantido é a
carteira de duplicatas a pagar, que se origina da opera¢do da empresa.

Capital de ndo residentes: as empresas tém a opg¢do de se financiarem com a obtengdo de recursos
provenientes do exterior. Incluem-se, nesta modalidade, os créditos comerciais (como as export notes —
titulos emitidos por empresas exportadoras com os quais levantam recursos para financiar a produgdo a ser
exportada). Além disso, cabe mencionar que, com o lancamento de valores mobilidrios, as empresas
realizam a captagdo de recursos, mediante investimentos de instituicdes nacionais e estrangeiras.

b) Capital préprio - aumento de capital: o langcamento de acgdes, em colocagdo “primaria” (publica ou
privada) pode ocorrer tanto na fase de abertura de capital da empresa como quando a empresa ja possui o
registro de Companhia Aberta, mas opta em captar novos recursos via mercado de capitais. Quando o
lancamento ao publico de um lote de acdes é realizado por um acionista (que ja detém as ac¢des), a operagao
é chamada de distribuicdo secundaria e ndo resulta na capta¢do de novos recursos para a companhia.
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Cada um desses tipos de financiamento tem custos e obrigacées diferentes e a relacdao entre
eles, em particular aquela entre os recursos de terceiros e os proprios, determina a estrutura
de capital das empresas e condiciona a rentabilidade do empreendimento.

O uso de fontes internas de financiamento impacta diretamente a rentabilidade esperada do
investimento, reduzindo o fluxo futuro de rendimentos, o que tira a atratividade desta
alternativa.

A emissdo de titulos e os empréstimos bancarios sdo as fontes de financiamento mais
utilizadas pelas empresas brasileiras. Na segunda metade dos anos 2000, com a consolidagao
do mercado aciondrio e a estabilidade econémica alcancada no Brasil aumentou
consideravelmente o numero operacdes de abertura de capital por ofertas publicas de a¢des
(IPO — Initial Public Offering). Ao emitir acGes, a empresa “abre” seu capital a participacdo dos
investidores:

v" quem adquirir as a¢des torna-se sécio da empresa e mantém essa condi¢cdo enquanto
as mantiver sob sua propriedade;

v' a qualquer momento, essas acdes poderdo ser vendidas, em mercados organizados, a
terceiros (que se tornam “novos sdécios”);

v' 0 processo pode ser repetido indefinidamente. Todavia, para que o procedimento
funcione e para garantir os direitos dos novos sdcios, é necessdrio um conjunto de
normas que organizem e permitam o controle do que acontece desde a emissdo até a
negociagao em bolsa.

O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por uma ou mais
instituicdes e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil, a Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM), quanto o mercado de balcdo. Este ultimo é denominado mercado
de balcdo organizado, quando existe fiscalizacdo governamental; e ndo-organizado nos demais
casos.

No mercado de capitais, sdo negociadas a¢Oes e outros titulos de divida de emissdo das
empresas, tais como debéntures (simples e conversiveis em agdes), commercial papers e
bonus de subscricdo e certificados de depdsito de acdes, entre outros. Estes instrumentos sao
denominados de valores mobiliarios. Por esta razdo, embora os valores mobiliarios
compreendam outras categorias além dos mencionados (como, por exemplo, os derivativos)
pode considerar-se a expressao “mercado de valores mobiliarios” como sinébnimo de mercado
de capitais.
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Valores mobiliarios

Todo investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliagdo
monetdria, realizado pelo investidor em razdo de uma captacdo publica de
recursos, de modo a fornecer capital de risco a um empreendimento, em
que ele, o investidor, ndo tem ingeréncia direta, mas do qual espera obter
ganho ou beneficio futuro. As Leis n2. 6.385, de 7/12/76 e n2. 10.303, de
31/10/01 relacionam como valores mobiliarios os seguintes:

1. acgles, debéntures e bonus de subscricao;

2. cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios;

3. certificados de depdsito de valores mobiliarios;
4. cédulas de debéntures;

5. cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

6. notas comerciais;

7. contratos futuros, de opg¢Ges e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios;

8. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes;

9. quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria
ou de remuneracado, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

E importante ressaltar que a CVM excluiu expressamente da relacdo de “valores mobilidrios”
os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicdo financeira (exceto as debéntures).

No mercado de capitais brasileiro, as acdes de emissdo das sociedades anénimas sdao os
valores mobilidrios mais negociados.

EMISSAO DE ACOES

As acOes sdo valores mobilidrios emitidos por sociedades an6Gnimas. Representam a fracdo
minima do capital das empresas. Ao comprar uma ac¢do, os investidores se tornam co-
proprietarios do empreendimento, tendo direito a participacdo em seu resultado.
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As sociedades anOnimas emitem acdes e as colocam junto a investidores (instituicGes
financeiras, ou ndo, ou mesmo pessoas fisicas) por meio de ofertas publicas ou privadas. Na
oferta publica, o esfor¢o de venda é precedido pelo registro do processo junto a CVM, dando
assim garantias aos investidores de que os requisitos de abertura de informagdes foram
atendidos (isso inclui folhetos, prospectos, publicagdes, etc.).

Quando esse registro ndo é realizado e a colocacdo é feita junto a um grupo restrito de
individuos ou instituicGes (por exemplo, entre os que ja detém agbes da companhia ou entre
os funcionarios ou diretores da empresa) e quando ndo se utiliza qualquer meio de
comunicacdo para efetuar a divulgacdo da venda, da-se o nome de oferta privada.

Oferta publica e privada

As ofertas publicas de colocagdo de agdes e outros valores mobiliarios sao
denominadas Initial Public Offering (I.P.O.) por oposicdo as ofertas iniciais
privadas (ou private placement).

Quando as a¢des de uma companhia sdo negociadas em bolsas de valores ela é caracterizada
como uma empresa de capital aberto. Nos demais casos, diz-se que a empresa é uma
sociedade an6nima de capital fechado.

As acOes podem ser escriturais ou representadas por certificados. Além disso, classificam-se
em ordinarias ou preferenciais, segundo possua ou nao direito a voto, respectivamente, e
conforme seja definida a prioridade na distribuicdo de dividendos.

Defini¢Oes

Escriturais: agdes que ndo sdo representadas por certificados, ndo necessitando da emissdo de
cautelas para sua transferéncia. E escriturada por um banco, o qual deposita as a¢des da
empresa e realiza os langamentos a débito ou a crédito dos acionistas, ndo existindo
movimentagao fisica dos documentos.

Ordinarias: agGes que além de proporcionarem, aos seus titulares, participagdo nos resultados
da empresa, conferem o direito de voto em assembléias gerais.

Preferenciais: acGes que garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as agbes ordindrias) e no
reembolso de capital, no caso de dissolucdo da sociedade. Em geral, ndo conferem direito de
voto em assembléia.
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Sao consideradas titulos de renda varidvel por terem valorizacdo e beneficios que nao sao
conhecidos no inicio do investimento. Parte desta renda é composta de dividendos ou
participagao nos resultados e beneficios concedidos pela empresa e a outra parte advém do
eventual ganho de capital obtido com a sua venda em bolsas de valores ou no mercado de
balcado.

De acordo com o Guia de Mercado de Capitais da Nova Bolsa — BM&FBOVESPA, as empresas
propiciam beneficios a seus acionistas, os quais podem ser classificados em:

» Proventos — o0s quais podem ser classificados em:

o Dividendos: parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro, estabelecida
no estatuto da empresa (no minimo, iguais a 25% dos lucros anuais da
empresa).

o Juros sobre o capital proprio: além da distribuicdo de dividendos, a empresa
pode remunerar seus acionistas por meio do pagamento de juros sobre o
capital prdprio baseado em reservas patrimoniais de lucros retidos em
exercicios anteriores. Este procedimento segue regulamentacao especifica.

o Bonificagdo em agbes: distribuicdo gratuita de agBes aos acionistas de forma
proporcional as parcelas que os mesmos possuem. Resulta do aumento de
capital, por incorporagdo de reservas ou lucros em suspenso. A bonificacdo
representa a atualizacdo da cota de participacdo do acionista no capital da
empresa.

o Bonificagdo em dinheiro: além de distribuir os dividendos aos seus acionistas,
as empresas poderao, em alguns casos, conceder uma participacao adicional
nos lucros, realizando, assim, uma bonificagdo em dinheiro.

> Direito de preferéncia na aquisicdo de a¢des (subscri¢cdo): os acionistas ainda podem
ter o direito de aquisicdo de novo lote de agbes (com preferéncia na subscricdo) em
guantidade proporcional as possuidas. Vale observar que o exercicio de preferéncia na
subscricdo de novas agdes ndo é obrigatdrio. Dessa forma, o acionista poderd vender
estes direitos a terceiros, em bolsa.

Curiosidade!

O que significa split de ag¢Ges? Trata-se de uma operagdo na qual uma acdo da empresa é
dividida em n novas agbes — dessa forma, o investidor que detinha uma agdo passa a ter n
acGes, ndo alterando sua participagdo acionaria. Somente o valor individual da acdo decresce
(e, consequentemente, o capital da sociedade ndo se modifica). O objetivo do split é aumentar
a liquidez dos papéis da empresa, tornando-a acessivel a um maior nimero de agentes, de
forma a causar queda em seus precos de mercado, aproximando-os de sua cotagdo média
verificada na bolsa.
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A COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO

A companhia de capital aberto é aquela cujos titulos de emissdo propria (acbes, debéntures,
bonus de subscricdo, commercial paper) estdo registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios
— CVM e distribuidos entre o publico, podendo ser negociados no mercado de bolsa ou de
balcdo organizado. Observe-se que a distribuicdo pode resultar de um processo de oferta
publica ou privada.

Tais companhias podem obter recursos adicionais com a emissdo de novas ag¢des, da mesma
forma que empresas constituidas sob outra forma juridica (por exemplo, as limitadas) podem
obté-los ao transformar-se em sociedades de capital aberto.

O processo pelo qual uma companhia fechada se transforma em aberta é denominado de
abertura de capital. Apds a solicitacdo e entrega da documentacdo pertinente (balancos
publicados dos ultimos exercicios sociais, copia do estatuto e das suas alteragGes, atas de
assembléias etc.), a CVM outorga o “registro de companhia aberta".

A abertura do capital de uma empresa pode ser realizada a qualquer momento de sua
existéncia captando recursos do publico por meio da:

v" emiss3o de debéntures simples ou conversiveis em acdes;

v" emiss3o de bdnus de subscri¢do, ou de subscricdo de acdes, ou de subscricdo de acdes
resgataveis; ou,

v" combinacdo das modalidades citadas.

O registro na CVM e o atendimento das normas legais sdo fundamentais para garantir os
direitos do acionista e dar credibilidade ao sistema. Na tentativa salutar de adequar o mercado
aciondrio ao contexto da nova economia, na virada do milénio, a Bovespa criou segmentos
diferenciados para listagem das empresas negociadas em seus mercados. Trata-se do Novo
Mercado, e dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e do Bovespa Mais (no mercado de
balcdo). Em todos os casos, a adesdo das companhias é voluntdria e exige a assinatura de um
contrato com a Bovespa.

Ao participar desses segmentos de negociacdo, as empresas se submetem a normas de "boa

pratica de governanga corporativa" que devem favorecer o funcionamento do mercado como
uma fonte de captacdo de recursos das empresas. Os direitos dos acionistas sdo também
fortalecidos, pois as partes firmam o compromisso de respeitar normas de transparéncia e de
dispersdo aciondria e de equilibrio de direitos entre acionistas controladores e minoritdrios.
Dentre essas regras, que se aplicam de maneira diferenciada nos quatro niveis, destaca-se:

v' a emissdo de a¢des ordinarias unicamente (todas as a¢des tém direito de voto) ou a
concessdao de direito a voto em assuntos especificos aos detentores de acbes
preferenciais;
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v' a conformacdo de um Conselho de Administracio com um nimero minimo de
membros e mandato limitado;

v’ o direito de tag along, do acionista (receber oferta de compra de suas a¢des caso seja
vendido o controle acionario da empresa);

v' a adesdo a arbitragem para solugdo de conflitos societdrios (evitando os processos
judiciarios comuns);

v a realizacdo de, no minimo, uma reunido publica anual com os acionistas e os
executivos da empresa;

v" o esforco de diversificar os acionistas para ter um minimo de 20% de membros
independentes no conselho de administracao (no Nivel 2 e no Novo Mercado);

v a melhoria das informacdes contdbeis e gerenciais apresentadas trimestralmente e
anualmente e, inclusive, o uso de padrdes internacionais de demonstracdes
financeiras.

No mercado de balcdo organizado, Bovespa Mais, o objetivo perseguido é facilitar a abertura
de capital por empresas envolvidas em projetos de longo prazo. Os investidores, que atuam
nesse segmento priorizam o rendimento potencial antes do que sua liquidez.

Definicao

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

(fonte: ABGC)

A aplicagdo destes principios ndo é uma condicdo suficiente para o aumento de valor da
empresa. De fato, espera-se que esse aumento ocorra pelo aumento de eficiéncia geral de sua
gestdo interna (responsabilidade da direcdo da empresa e de seus executivos) derivado de sua
aplicagdo em empresas com atividades bem definidas, lucrativas e adequadamente
administradas.

A ABERTURA DO CAPITAL

Uma vez autorizada a emissdo de acdes ou debéntures, as empresas iniciam o processo de
oferta publica mediante o underwriting (veja o Diagrama 2). Bancos de investimento e outras
entidades especializadas em langamentos no chamado “mercado primario” adquirem todos ou
parte dos titulos emitidos por uma empresa para revendé-los no mercado secundario. Essa
primeira compra freqlientemente é realizada por um pool de instituicoes.
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Diagrama 2. Abertura de capital

R “ Colocacao Oferta em
Decisdo dos Aprovacao SRR G e A
acionistas legal CVM P e
underwriting valores

= Decisao dos acionistas: a decisdo da abertura do capital deve ser tomada em Assembléia Geral.
=  Aprovacao pela CVM: a Comissdo de Valores Mobiliarios define os procedimentos a serem seguidos
para obter a autorizagdo para a oferta publica das novas agGes.

=  Underwriting: o processo de colocagdo das novas a¢des no mercado primario de capitais é o
denominado underwritting. Observe as suas formas:
- Underwriting Firme ou Puro: é a operagdo na qual a intermediadora (o underwriter) subscreve e

integraliza todo o lote de a¢Ges emitidas pela empresa para depois revender ao publico. A instituicdo
financeira intermediadora assume, entdo, total risco da colocagdao das agdes no mercado, ja que se
responsabiliza pelo pagamento total das a¢Ges langcadas a companhia emitente. Representa, portanto,
um compromisso firme dos intermediarios financeiros.

- Stand-By Underwriting ou Compromisso Firme de Subscrigdo: a instituicdo financeira intermediadora
ndo se compromete pela integralizacdo total das a¢des langadas. As agdes ndo absorvidas pelo mercado
podem ser devolvidas ao emitente ou ter subscricio total por parte da instituicdo financeira
intermediadora.

- Best-Efforts Underwriting ou Melhor Esforco: a entidade financeira intermediadora se compromete a
colocar no mercado o maior nimero possivel de a¢Ges, devolvendo para a empresa, no final, as que
sobraram. Com isso, a companhia emitente assume todo o risco do lancamento de suas agdes.

= Oferta em bolsa: as a¢Ses adquiridas no mercado primario podem ser registradas em bolsa para
sua negociacdo no mercado secundario.

O processo de abertura do capital requer a ativa participacao de instituicdes financeiras, em
geral bancos de investimento que se ocupam de conduzir todo o processo. Garante-se assim
gue os passos dados pela empresa para realizar a oferta publica atendam os requisitos da CVM
cheguem de maneira ordenada a conhecimento dos potenciais investidores e se possa definir
um preco adequado para as acdes que estdo sendo emitidas.

De maneira resumida, os passos a serem seguidos por uma empresa para abrir seu capital sdo
0s seguintes:
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1) celebrar acordo com um banco de investimento interessado em coordenar o processo de
abertura do capital (ele sera o coordenador lider do processo);

2) a empresa inicia o processo de pedido de registro de companhia aberta na CVM;

3) simultaneamente faz o requerimento para autorizar a distribuicdo publica de valores
mobiliarios;

4) o coordenador lider junto com especialistas (advogados e auditores) analisam e definem o
estado atual e perspectivas da empresa, bem como os riscos associados a sua atividade;

5) a partir da informacgdo gerada no passo anterior, conhecida como due dilligence, elabora-se
o prospecto de oferta, que descreve para o publico interessado, todas as caracteristicas e
beneficios do investimento nessas agoes;

6) finalizados os passos anteriores, procede-se a publicacdo do aviso de mercado onde se
comunicam as caracteristicas basicas da oferta;

7) a partir da comunicacdo ao mercado, levanta-se as inten¢des de investimento junto ao
publico (potenciais investidores como grandes investidores, fundos, etc.) em processo
conhecido como road-show;

8) o coordenador lider junto as demais instituicGes financeiras (outros bancos de
investimentos e corretoras) que sdo participantes do processo de abertura, procuram obter
reservas de compra por parte dos investidores;

9) com toda a informacdo disponivel inicia-se o processo de fixacdo do preco de oferta
(frequentemente realiza-se uma espécie de leildo fechado, denominado bookbuilding, onde
cada participante faz suas ofertas sem conhecer as dos demais participantes);

10) realizadas as compras iniciais disponibilizam-se as ac¢Ges para negociacdo no mercado
secundario (pregbes da bolsa de valores).

OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES

Apesar de ser uma pratica menos freqliente do que os IPO, ha muitas circunstancias nas que
uma empresa de capital aberto seja objeto de uma "oferta publica de aquisicao de acdes"
(OPA) . Trata-se de uma operacdo através da qual a dispersdo aciondria (entre muitos
acionistas) se reduz e, no limite (quando alcanca a totalidade das agGes emitidas por uma
empresa) leva a transformacdo em uma S/A de capital fechado.

Uma OPA pode ter também como objetivo a aquisicdo do controle da empresa, aumentar a
participacdo de um ou mais sécios ou mesmo redesenhar a relacdo entre capital préprio e de
terceiros. A empresa como um todo, um acionista um grupo deles, ou terceiros podem realizar
uma OPA, operacdo que pode assumir forma amigavel, hostil ou diversas formas adicionais.
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Uma OPA é considerada hostil, por exemplo, quando o Conselho de Administracdao da empresa
alvo ndo é informado da oferta ou quando a sociedade promotora da oferta decide avancar
com a OPA mesmo depois do Conselho de Administragdo a ter recusado. Por outro lado,
guando o Conselho de Administracdo foi informado e considera a proposta vantajosa para os
acionistas e faz a recomendacdo que aceitem a oferta, a OPA é definida como amigavel.

A Oferta Publica de Aquisicdo de acBes de companhia aberta (OPA) pode ser de uma das
seguintes modalidades, cada uma das quais estd especificada na lei de sociedades anénimas e
em instrucdes especificas da CVM:

I. OPA para cancelamento de registro: realizada obrigatoriamente como condicdo do
cancelamento do registro de companhia aberta;

Il. OPA por aumento de participacdo:, realizada obrigatoriamente em conseqliéncia de
aumento da participa¢do do acionista controlador no capital social de companhia aberta,;

lll. OPA por alienacdo de controle:, realizada obrigatoriamente como condicdo de eficacia de
negadcio juridico de alienacdo de controle de companhia aberta;

IV. OPA voluntaria: visa a aquisicao de acOes de emissao de companhia aberta, que ndo deva
realizar-se segundo os procedimentos especificos estabelecidos nesta Instrucdo para qualquer
OPA obrigatdria referida nos trés casos anteriores;

V. OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta: é a OPA voluntaria; e

VI. OPA concorrente: é formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada, e que tenha por objeto acGes abrangidas por OPA ja apresentada para registro
perante a CVM, ou por OPA nado sujeita a registro que esteja em curso.

v" Aspectos importantes da OPA:

Toda Oferta Publica de Aquisicdo de acGes deve respeitar as seguintes condi¢cdes:

a) ser sempre dirigida indistintamente aos titulares de acGes da mesma espécie e classe
daquelas que sejam objeto da OPA;

b) ser realizada de maneira a assegurar tratamento eqlitativo aos destinatarios, permitir-
Ihes a adequada informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos
elementos necessdrios a tomada de uma decisdo refletida e independente quanto a
aceitacao da OPA,;

c) ser previamente registrada na CVM, quando corresponder e segundo a modalidade
adequada;

d) ser intermediada por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira de investimento;

e) ser langada por preco uniforme, ou com pregos diversos conforme a classe e espécie
das acbes objeto da OPA, desde que compativel com a modalidade de OPA e se
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justificada a diferenca pelo laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaracao
expressa do ofertante, quanto as razées de sua oferta diferenciada;

f) ser instruida com laudo de avaliagdo da companhia objeto sempre que se tratar de
OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada;

g) ser efetivada em leildo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo
organizado, salvo se, tratando-se de OPA voluntaria ou para aquisicdo de controle, que
ndo estejam sujeitas a registro, expressamente autorizada pela CVM a adogdo de
procedimento diverso.

Atencao

A OPA podera, em casos especificos, ter pregos a vista e a prazo distintos para
os mesmos destinatarios, desde que a faculdade de escolha caiba aos
destinatarios, haja justificada razao para sua existéncia.

A OPA podera sujeitar-se a condi¢Ges, cujo implementagdo ndo dependa de atuagdo direta ou
indireta do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas; sendo também imutavel e irrevogavel,
apos a publicacdo do edital.

MERCADO SECUNDARIO

No mercado secunddrio, ocorre a negociacdo dos titulos adquiridos no mercado primario,
proporcionando a liquidez necessaria aos investidores. Note que a negociacdo envolve apenas
a transferéncia de propriedade dos papéis, ndo gerando novos recursos as companhias
emitentes (isso somente ocorre no mercado primario pela subscricdo do capital).

Apds a homologacao do capital, os titulos podem ser negociados no mercado de balcdo ou no
mercado de bolsa. Nos primeiros anos do Séc. XXl cunhou-se a expressdao, muito usada na
atualidade, “IPO”, abreviatura de Initial Public Offering, (oferta publica inicial), para designar o
processo de lancamento dos titulos no mercado secundario.

MERCADO DE RENDA VARIAVEL NA BOLSA

As operacles realizadas com ac¢des, nos mercados disponivel, a termo e de opcdles, sdo
efetuadas no ambiente eletrénico da BM&FBOVESPA, denominado MEGA BOLSA.

Operadores das corretoras associadas a bolsa acessam o MEGA BOLSA postando as ofertas de
compra e de venda solicitadas pelos seus comitentes (pessoas fisicas e juridicas). A informacao
é visualizada imediatamente, em tempo real, pelos demais participantes do mercado e
divulgadas pelos sistemas de difusdo de informag¢des (denominados vendors). As informacgdes
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de precos, de ofertas e de negdécios também sdo veiculadas pela Internet, possibilitando seu
acompanhamento pelo publico em geral.

Alternativamente, os investidores previamente cadastrados junto as corretoras, podem utilizar
o Home Broker para fazer suas ofertas diretamente pela Internet. Este sistema se encontra
disponivel nas paginas da web das corretoras associadas. Em muitos casos, no entanto, a
transmissdo de ordens é realizada por telefone.

O sistema eletronico permite, diariamente, a realizacdo de operacdes durante um periodo
regular (por exemplo, das 10h00min as 17h00min), precedido por uma sessdo de registro de
ofertas (de 15 minutos de duracdo), denominada de leildo de pré-abertura. O registro dessas
ofertas permite a formacao do preco tedrico de abertura. De maneira semelhante, nos ultimos
minutos do pregdo ocorre a fase de pre-fechamento ou, em alguns casos o de call de
fechamento, limitado aos papéis que integram a carteira do Ibovespa. Os horarios de cada fase
sdo alterados para permitir a coincidéncia com os pregdes americanos, nos diferentes periodos
de vigéncia do chamado “horario de verado”.

Apds o encerramento, abre-se um periodo denominado After Market, no qual as transagoes sé
podem ser feitas com ag¢des da carteira dos indices apurados pela Bolsa e que tenham sido
negociadas no dia, dentro do intervalo de 2% a menos e 2% a mais com relagdo ao prego de
fechamento durante o pregao regular.

MODALIDADES DE NEGOCIACAO E LIQUIDACAO E CUSTODIA

Existem principalmente quatro formas de negociacdo no mercado de acdes: a vista, a
termo, contratos futuros e de opgées:

» Mercado a vista: a negociagdo a vista é a compra ou venda de uma determinada
guantidade de acOes a um preco estabelecido em pregdo. Assim, quando ha a realizacao
de um negdcio cabe ao comprador pagar o valor financeiro envolvido na operacdo e ao
vendedor a entrega dos titulos, objeto da transacdo, nos prazos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA.

» Mercado a termo: a operacdo a termo é a compra ou a venda de uma determinada
guantidade de agbes, a um preco fixado, para liquidacdo em data determinada ou a
gualquer momento, a critério do comprador. Os prazos permitidos para negociacao a
termo sdo de no minimo 16 dias e no maximo 999 dias corridos Todas as acgles
negocidveis na BM&FBOVESPA podem ser objetos de um contrato a termo. A realizagcdo
de um negoécio a termo é semelhante a de um negdcio a vista, necessitando a
intermediacdo de um participante.
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Atencao

Os direitos e proventos distribuidos as agdes-objeto do contrato a termo pertencem ao
comprador e serdo recebidos, juntamente com as agGes objeto, na data de liquidagdo ou
segundo normas especificas da CBLC.

Além do termo tradicional, é possivel negociar outras duas modalidades na
BM&FBOVESPA:

= O Termo Referenciado em Délar, que tem caracteristicas idénticas ao termo
tradicional em reais, sendo a Unica diferenca o fato de que o preco contratado em
reais sera referenciado na taxa de cambio de reais por délar norte-americano
(PTAX800).

= QO termo em pontos representa a compra ou a venda de uma certa quantidade de
acdes a um preco preestabelecido, para liquidacdo em prazo determinado a
contar da data de sua realizagdo. O prec¢o contratado é convertido para pontos e
ajustado de acordo com o indicador escolhido entre as partes.

» Mercado futuro: ao negociar um contrato futuro de acdo, as partes acordam sua
compra e venda a um determinado preco para liquidacdo em certa data futura. Neste
mercado, verifica-se a existéncia do mecanismo de ajuste diario, sendo esta uma
importante diferenca em relacdo as operacdes a termo. As informacgdes necessdrias para o
envio de ordens de compra/venda de a¢des no Mercado Futuro de Ag¢Bes sdo as mesmas
vigentes para o mercado a vista da BM&FBOVESPA. No minimo, devem ser informados: o
tipo da operagdo (compra ou venda); a quantidade de contratos (em multiplos do lote
padrdo do papel); o cédigo de negociagdo (o cddigo do papel/ vencimento no Mercado
Futuro de Ag¢des); e o preco.

» Mercado de opcdes: ao comprar uma opgao, o agente adquire o direito de comprar
(nas calls) ou de vender (nas puts) um determinado lote de acdes com precos de exercicio
e prazos preestabelecidos em um contrato. A Bolsa langa séries de opcdes com precos de
exercicios e prazos diferentes. Vale observar que para obter o direito, o comprador da
op¢do (chamado titular) deve pagar ao vendedor (denominado langador) um prémio, o
qual é influenciado por diversas varidveis, como preco corrente do ativo objeto, preco de
exercicio, tempo para o vencimento, volatilidade do preco do ativo objeto e taxa de juros
livre de risco.
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Atencgao

O lote padrdo e a forma de negociacdo de cada papel pode ser consultado no site da Bolsa
www.bovespa.com.br seguindo o link: Mercados / Regulamentos e Normas / Lotes de
Negociagdo das Companhias Listadas.

No mercado de a¢Oes, independente da modalidade (a vista, a termo, futuro e de op¢des), a
negociacdo é complementada pelos servicos de liquidacdo e custédia. Isto é, apds os
operadores terem fechado um negdcio, é necessario completa-lo identificando as partes,
promovendo a efetiva liquidagdo financeira (pagamento) dos valores envolvidos e a
transferéncia das a¢des para o novo titular. Essas sdo fun¢cdes que ocorrem conforme normas
determinadas pelas Camaras de Compensacao ou clearing houses, como sdao denominadas. No
caso do mercado brasileiro, a Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia — CBLC
(subsidiaria integral da BM&F Bovespa) realiza a compensacdo de operagdes para a Bovespa,
além de prestar servicos para outras instituicées.

As camaras de compensacdo, muitas vezes constituidas como entidades junto a bolsa (ou
outra entidade que organiza o mercado de negociacfes), estabelecem prazos e procedimentos
para execugao de cada uma das etapas do negdcio. Veja no diagrama, a representagao do ciclo
de liquidacdo na Bovespa Holding S.A (Bovespa /CBLC) para as modalidades a vista, termo e
opcoes:

Ciclo de liquidagao

Mercado Tipo de Operagao Dia da Liquidagdo

A vista D+3
A termo D+n, o dia do vencimento

AgOes
Futuro D+3 do dia do vencimento
Opgdes*e futuros** D+1

* Liquidacdo dos prémios negociados.

** Liquidacdo dos valores referentes ao ajuste diario de posi¢ses.

Fonte: CBLC
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5.3 0 Banco de Titulos BTC

O empréstimo de titulos é uma atividade tipica do mercado financeiro e, como qualquer
atividade comercial, envolve certo grau de risco, o que exige a definicdo de normas e de
controles adequados que permitam sua administracdo segura.

Visando atender as necessidades do mercado e estar em linha com as melhores praticas
internacionais, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) criou, em 1996, o
servico de empréstimo de titulos hoje chamado Banco de Titulos BTC.

Como consequéncias da administracdo desse servico estavam, dentre outras, as tarefas de
registro e confirmacgdo entre as partes, controle de risco, acompanhamento de eventos de
custddia e de liquidacdo das operacgdes registradas, além da divulgacdo de informagdes ao
mercado. ABM&FBOVESPA organizou essas atividades, adequando as praticas internacionais
ao mercado local, como se mostra a seguir.

EM QUE CONSISTE O ALUGUEL DE TITULOS?

O empréstimo de titulos é uma pratica na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de
determinados titulos (doador do empréstimo) autoriza sua transferéncia a um terceiro
(tomador do empréstimo). O tomador do empréstimo é livre para vender esses ativos ou
utiliza-los em outras finalidades previstas nos procedimentos operacionais, mas fica obrigado a
devolvé-los seguindo o que foi combinado entre as partes.

Ao se efetivar a transferéncia dos titulos mediante empréstimo, a companhia emissora deixa
de ter o doador como seu acionista, ja que este (temporariamente) ndo mais detém os titulos
em sua carteira.

v" Assim, durante a vigéncia do contrato, o doador n3o tem mais o direito de algumas
prerrogativas, como a participacdo em assembléias da companhia (evitando que uma
determinada a¢do proporcione mais de um voto) e outros beneficios econémicos (por
exemplo, juros e dividendos).

v" Entretanto, a operacdo de empréstimo obrigard o tomador a pagamentos equivalentes de
compensagao ao doador a titulo de reembolso, ja que a companhia emissora creditara o
provento ao detentor dos titulos em data-base definida.

A BM&FBOVESPA, por meio do BTC, é responsavel por esse mecanismo de compensacao,
garantindo ao doador do empréstimo o mesmo tratamento (em valores financeiros e datas de
pagamento) que teria caso estivesse com seus ativos em carteira.
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Importancia

O empréstimo de titulos adquiriu grande importancia pela sua
capacidade de gerar liquidez aos mercados, aumentando sua eficiéncia e
beneficiando investidores com estratégias de curto e longo prazo.

ESTRATEGIAS COM EMPRESTIMO

A principal motivacdo da parte doadora de um empréstimo reside em estratégias de longo
prazo, nas quais ndo ha intencao de se desfazer dos titulos em curto periodo. Existe ai uma
oportunidade de ganhos adicionais, sem risco.

Na ponta tomadora, por sua vez, fortes motivos identificam-se nas operacGes de arbitragem e
possibilidade de realizar vendas descobertas (sem ter os ativos).

PARTICIPANTES

As operacdes de empréstimo de titulos realizadas no sistema organizado pela BM&FBOVESPA
tém, obrigatoriamente, a intermediacdo das corretoras; sendo necessaria também a
participacdo de agentes de custddia (dos titulos) e também dos agentes de compensacgdo
(responsaveis pelo processo de liquidagdo das operagGes). A seguir se resumem as
caracteristicas principais de cada um deles.

) BM&FBOVESPA

Para o empréstimo de a¢Ges, a BM&FBOVESPA atua como contraparte central de todas as
operacoes, adotando para isso rigidos critérios de controle de riscos e regras para o correto
funcionamento do mercado: limites operacionais; chamada de garantias do tomador e seu
recdlculo em base didria; execucdo de garantias do tomador no caso de ndo devolucao dos
titulos quando do vencimento da operacdo; emissdo de ordem de compra para que os ativos
devidos sejam adquiridos no mercado; e aplicagdao de multa didria ao tomador inadimplente.

Sigilo

Como contraparte central das operagdes, a BM&FBOVESPA garante o
anonimato das pontas participantes do contrato. Conforme a Instrucédo
CVM 441, ndo se estabelece qualquer vinculo entre os doadores e os
tomadores do empréstimo.
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A BM&FBOVESPA também utiliza o BTC como instrumento para o tratamento de falta de
entrega de ativos por meio dos empréstimos compulsérios, evitando inadimpléncias no
processo de liquidacdo de operagdes do mercado a vista (realizadas em Bolsa). Investidores
finais

[I) Corretoras

As corretoras sdo as instituicdes que realizam a intermediacdo dos negdcios nos varios
segmentos da Bolsa. A aproximacdo entre as partes das operagdes de varios mercados
(doadores e tomadores, no caso do empréstimo) proporciona credibilidade, seguranca e
liguidez a0 mercado como um todo.

Intermediacao

A legislagdo atual sobre empréstimo, Instrugao CVM 441, obriga a
intermediacdo das operagdes de empréstimo pelas corretoras e
distribuidoras de titulos.

[ll) Agentes de custddia

Sao instituicdes que se utilizam do servigo da Central Depositaria de Ativos da BM&FBOVESPA
na guarda dos ativos mobilidrios. Assim, tornam-se responsaveis pela administracdo de sua
conta propria e de seus clientes perante a BM&FBOVESPA. Os agentes de custddia sdo as
corretoras, distribuidoras de valores e os bancos comerciais, multiplos e de investimento.
Como alternativa de controle, ha a centralizagdo da custédia e administragao desses ativos em
um Unico agente. Os agentes de custédia podem registrar ofertas doadoras diretamente de
sua conta propria ou de seus clientes.

IV) Agentes de compensacgao

Sao instituicdes habilitadas a liquidar operagdes na BM&FBOVESPA responsaveis, perante seus
clientes e a Bolsa, pela liquidacdo e prestacdo de garantias referentes as operacdes dos
clientes. Para o exercicio dessa atividade, as instituicGes devem atender a critérios especificos
de admissdo e requisitos de capital, técnicos e operacionais dispostos no regulamento da
BM&FBOVESPA. Sua aplicacdo ao mercado de empréstimo de titulos é a mesma aos demais
mercados.
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VINCULOS CONTRATUAIS

Ao realizar uma operacdo de empréstimo doadores e tomadores de titulos entram na
negociacdo sobre um determinado titulo (que deve ser aceito pela BM&FBOVESPA), e se
submetem ao cumprimento das exigéncias de garantias e limites.

) Doadores

Qualificam-se como investidores doadores de ativos os agentes de custddia e os investidores
clientes dos agentes de custédia. Os agentes de custddia doadores de ativos devem firmar com
a BM&FBOVESPA o Termo de Adesdo ao BTC, autorizando expressamente o empréstimo e a
transferéncia de seus ativos para sua conta de empréstimo mantida na Central Depositaria da
BM&FBOVESPA.

Atengao

O investidor doador de ativos deve firmar contrato com seu agente de
custddia, no qual autorize expressamente a transferéncia dos seus ativos
para a carteira de empréstimo mantida na Central Depositaria da
BM&FBOVESPA, e a posterior efetivacdo da operagdo de empréstimo.

) Tomadores

Qualificam-se como investidores tomadores de ativos os agentes de custddia e os investidores
clientes dos agentes participantes de negociacao, representados sempre por um participante
de negociacao e sob a responsabilidade de um agente de compensacao.

Os participantes de negociacdo tomadores e doadores de ativos devem firmar com a
BM&FBOVESPA o Termo de Adesdo ao Banco de Titulos BTC — Participante de Negociacgdo,
autorizando expressamente o empréstimo e/ou a doacdo e a transferéncia de seus ativos para
sua conta de custddia ou conta de empréstimo mantida na Central Depositaria da
BM&FBOVESPA, conforme o caso.

Atencgao

O investidor tomador de ativos deve firmar o Termo de Autorizagdo de
Cliente, autorizando expressamente o participante de negociacdo a
representa-lo em operagdes de empréstimo e a transferéncia dos ativos
recebidos em empréstimo para uma conta de custddia especificada.

O participante de negociagdo e o investidor tomador de ativos ficam dispensados de firmar o
Termo de Adesdao ao Banco de Titulos BTC — Participante de Negociacdo e o Termo de
Autorizacdo de Cliente, respectivamente, nas operagbes de empréstimo realizadas
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compulsoriamente para atender as faltas de entrega em operacdes realizadas no mercado a
vista.

O agente de compensacdo é responsavel pelas operacdes de empréstimo de ativos registradas
em nome dos investidores qualificados, seus clientes, ou dos investidores clientes do
participante de negociacao para os quais preste servico.

[ll) Ativos elegiveis

Sao ativos elegiveis para as operacdes de empréstimo no BTC os valores mobilidrios emitidos
por companhias abertas admitidas a negociacdo na BM&FBOVESPA. Os ativos-objetos do
empréstimo devem estar depositados na Central Depositaria de Ativos da BM&FBOVESPA,
livres e desembaracados de 6nus que impecam sua circulacao.

IV) Exigéncia de garantias

Para o empréstimo de titulos, o risco da operacdo reside na ponta tomadora, por uma possivel
inadimpléncia de liquidagao financeira (remuneragdo ao doador dos ativos e taxa de registro)
ou ndo devolucdo dos titulos. A BM&FBOVESPA, como contraparte de todos os contratos
registrados de empréstimos, somente autoriza as operagGes com as garantias pela ponta
tomadora previamente depositadas na BM&FBOVESPA.

A movimentagdo das garantias é de responsabilidade do participante de negociagdo ou agente
de compensacgdo, no caso de cliente qualificado.

Os ativos aceitos pela BM&FBOVESPA como garantia sdo definidos e revisados
periodicamente. Alguns exemplos de ativos aceitos sdo: moeda corrente nacional, titulos
publicos, privados e negociados em mercados internacionais, acdes pertencentes a carteira do
indice Bovespa e outros. Sua relagdo e os limites maximos aceitos para cada tipo de garantia
estdo publicados no site.

Assim como as operagOes de empréstimo registradas, as garantias depositadas também sdo
segregadas por investidor final e suas posi¢cdes sdo atualizadas em tempo real. O total exigido
de garantias para uma operag¢do de empréstimo é de 100% do valor dos ativos mais um
intervalo de margem especifico para cada ativo. O intervalo de margem representa a oscilacdo
possivel desse ativo em dois dias Uteis consecutivos. Essa relagdo é revisada mensalmente.

As garantias depositadas na BM&FBOVESPA permanecem em nome do investidor final, ndo
sendo incorporadas ou vinculadas ao patrimonio da BM&FBOVESPA.

V) Limite de posicoes

Atendendo a Instru¢do CVM 283/98, a BM&FBOVESPA fixou limites maximos de posi¢cbes em
aberto. Visando o funcionamento regular e ordenado do mercado, para a fixacdo dos limites
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para investidores doadores e tomadores, foram consideradas as a¢des em circulacdo no
mercado. A imposicdo de limites busca, por exemplo, o controle de excessiva concentracao de
posicdes por parte dos tomadores (investidores e intermedidrios), evitando situa¢des de
“squeezes”. Os limites foram fixados por:

v' Investidor: a totalidade das posi¢des ndo pode ser superior a 3,00% das acbes em
circulacdo no mercado.

v' Intermedidrio: a totalidade das posi¢cdes ndo pode ser superior a 6,50% das acBes em
circulagao no mercado.

v' Mercado: a totalidade das posi¢cbes ndo pode ser superior a 20,00% das acbes em
circulacdo no mercado.

A divulgacdo dos parametros dos limites de posicées é realizada no site www.cblc.com.br. A
BM&FBOVESPA é responsavel pelo monitoramento didrio desses limites, podendo solicitar o
encerramento de posi¢ées quando algum deles for superado.

A BM&FBOVESPA desenvolveu e disponibilizou aos participantes o aplicativo BTC Trades que
permite o registro direto de ofertas e contratos nas proprias mesas de operacdes (caso o
operador possua todas as informagBes necessarias as atividades realizadas) ou um processo
hibrido com a plataforma ja existente (do CBLC Net), tradicionalmente mantida nas dreas de
BackOffice das instituicoes.

Algumas instituicdes estao agregando valor a seus produtos ao disponibilizarem, em seus
portais de negociac¢do, solugdes integradas ao BTC como, por exemplo, oferecer o servigo de
empréstimo diretamente para investidores finais.

REGISTRO DE OFERTAS

O registro de ofertas no BTC é realizado pela instituicdo intermedidria do cliente na operacgdo
(agente de custddia, distribuidora de titulos ou corretora). As ofertas possuem essencialmente
duas naturezas: doadora e tomadora.

v' Ofertas Doadoras

Ofertas doadoras sdo aquelas em que o detentor do ativo disponibiliza seus titulos para
empréstimo em troca de remuneracdo. Para esse doador, o empréstimo pode ser interpretado
como uma operacao de renda fixa, sendo que a taxa de remuneracdo pelo empréstimo ja é
definida no momento de insergdo da oferta.
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A oferta de titulos por si s6 ndo garante a transferéncia de titularidade, pois, enquanto os
ativos ndo forem tomados emprestados (oferta fechada gerando um contrato ativo), eles
permanecem em nome do investidor doador. Por default, as ofertas sdo disponibilizadas para
todo o mercado. As ofertas, quando inseridas no BTC, possuem caracteristicas que vale
ressaltar:

v Identifica¢do do investidor final: cada oferta é inserida com a necessaria identificacdo
do investidor final, de forma que esse investidor especifico necessite deter as agGes
livres na carteira do empréstimo.

v' Prazo maximo: o doador deve estabelecer um prazo maximo para sua oferta.

v' Prazo de caréncia: o prazo de caréncia de uma oferta representa o prazo minimo que
o tomador fica obrigado a permanecer com o empréstimo vigente. Trata-se de

v" uma data-limite, imposta pelo doador, para auferir uma remuneracdo minima.

v" Renovagdo: o doador também deverd definir a possibilidade de renovacdo do
empréstimo. Essa renovagdo ndo é feita automaticamente. A opcdo de uma oferta ser
renovavel implica a possibilidade de qualquer uma das pontas solicitar a renovacao do
empréstimo quando este ja tiver ultrapassado o periodo de caréncia, mas ainda é
dependente de um aceite da outra ponta envolvida na operagdo (os processos de
pedidos de renovacdo e aceite/rejeicdo sdo realizados via sistema).

v' Origem das ag¢bes — contas de custédia: o doador em quest3o deve indicar a conta de
custédia na qual se encontram as agdes, que pode ser a prépria instituicdo ou um
terceiro agente de custddia. Nessa hipdtese, o agente de custddia devera autorizar a
disponibilidade dos ativos de sua carteira (via BTC).

v' Bases de calculo: representam o valor-base sobre o qual serdo calculadas as taxas,
comissdes e emolumento do contrato, sendo definido como o produto entre a
quantidade de agGes e a cotagdo do papel. Ao doador,é permitido definir qual sera a
cotacdo utilizada para compor a base de cdlculo. A cotacdo-base utilizada para o
célculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo sempre é a cotagdo média
de D-1, cabendo ao doador a definicdo se a cotacdo utilizada sera de inicio (média de
D-1 da abertura do contrato) ou de fechamento (média de D-1 da liquidacdo do
contrato, algo como uma operacgdo pés-fixada).

v" Alternativas de recebimento: ha a possibilidade de optar pelo recebimento financeiro
de forma periddica (por default, a liquidagdo financeira do contrato de empréstimo
sempre ocorre em D1 da liquidacdo da operacdo).

1 s . s ~ o T les . . ~ « e
Para os papéis em provento, sera utilizada a cotacdo média do ultimo dia de negociacdo “com direito”.
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v' Ofertas direcionadas: no momento em que se insere a oferta, é possivel definir se a
gue esta sendo colocada no sistema ficara disponivel ao mercado como um todo ou,
no caso de uma operacgdo previamente fechada, serd direcionada a uma determinada
instituicdo. Nessa Ultima hipdtese, apenas a instituicdo determinada pelo doador
conseguird visualizar a oferta.

v Alternativas de liquidacdo de contrato: o BTC Permite trés alternativas de liquidacdo
para os contratos de empréstimo:

e Prazo fixo: o doador coloca uma caréncia em sua oferta, tornando o contrato
vigente por um prazo minimo especifico (podendo coincidir com o vencimento);

e Doador e tomador solicitam a liquidac3o: envolve a possibilidade de liquidacao
antecipada pelo doador. Assim, no momento em que insere a oferta, o doador
tem a possibilidade de optar pela prerrogativa de solicitar os seus titulos de volta
durante a vigéncia do empréstimo (atentando-se que é aberto um prazo de até D4
para o tomador providenciar os ativos para devolucdo). Tal modalidade deixa o
contrato em aberto para doador e tomador solicitarem a liquidagao;

e Tomador solicita a liquidacdo: contratos em que a liquidagao é uma prerrogativa
apenas da ponta tomadora, considerando que o prazo minimo é D+1 da abertura
do contrato (quando ndo ha caréncia) ou a caréncia estipulada pelo doador.

Ofertas Tomadoras

As ofertas tomadoras, por sua vez, sdo registros de instituicdes que precisam dos titulos e, em

troca, estdo dispostas a remunerar possiveis doadores desses ativos pela sua posse

temporaria. Assim como as ofertas doadoras, as tomadoras também possuem algumas

caracteristicas especificas a serem determinadas:

>

Identificagdo do investidor final: cada oferta tomadora também necessita de identificacdo
do investidor final, pois o empréstimo ficara registrado em seu nome. Para esse usuario,
serdo verificadas as condi¢gOes necessarias para efetivacdo do empréstimo, como, por
exemplo, a disponibilidade de suas garantias;

Destino das agoes: o tomador necessita indicar a qual de suas contas de custddia destinara
as acles — a propria instituicdo que estda fechando o empréstimo ou uma instituicdo
terceira onde o cliente possua conta de custddia;

Carteira de cobertura: a carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como
destino das acgOes, possibilitando ao detentor dos titulos nessa situacdo segregar tal
posicdo, deixando de sensibilizar o portfdlio para a chamada de garantias. Em
contrapartida, essa posicdao segregada fica bloqueada para qualquer movimentagdo ou
transferéncia.
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FECHAMENTO DAS OPERACOES

A partir da identificacdo de uma oferta que é necessdria para a realizacdo de uma operacao,
realiza-se a “agressdao” dessa. Esse fechamento sempre é realizado por meio das instituicdes
intermediarias (agentes de custddia, no caso de agressdo as ofertas tomadoras, ou corretoras,
independentemente da natureza da oferta).

Dado o fechamento da oferta, o BTC verifica a existéncia de garantias do cliente (investidor
final) tomador. Caso esse cliente ja possua as garantias no momento de fechamento do
empréstimo, a transferéncia das a¢des do doador ao tomador e a consequente validacdo do
empréstimo sao realizadas em tempo real e de forma simultanea ao bloqueio das garantias
verificadas.

CONTRATO DIFERENCIADO

Nessa modalidade, a BM&FBOVESPA acata o pedido de registro de operacdes de empréstimo
ja com a confirmacgdo do doador. A efetivacdo do registro estd condicionada a sua aprovacdo
pela BM&FBOVESPA. Tal modalidade exige a existéncia de um contrato fisico e a inexisténcia
de anonimato entre as partes.

Registro da operacao

Nesse caso, as condigdes contratuais sdo acertadas diretamente entre as
partes envolvidas (tomador e doador) e informadas a BM&FBOVESPA no
registro da operagao.

Apds o registro, a BM&FBOVESPA administrara as garantias exigidas e sera responsavel pela
liguidacdo dessas operacgOes. Registrado o empréstimo no BTC, doador e tomador, em ambas
as modalidades, terdo a BM&FBOVESPA como contraparte garantidora da operagao.

EMPRESTIMO AUTOMATICO

O empréstimo de titulos tem papel fundamental na melhoria da eficiéncia do processo de
liguidacdo de operagdes de valores mobiliarios. A formagdo de um banco de titulos disponiveis
para empréstimo diminui sensivelmente o nimero de falhas em transacbes de titulos,
garantindo a conclusdo da operagdo ao comprador e mantendo uma posicdo tomadora de
empréstimo ao vendedor inadimplente. Essa modalidade de empréstimo é denominada

empréstimo automatico.

Por meio desse mecanismo, o comprador recebe os titulos negociados e o vendedor assume
um compromisso de empréstimo, no qual fica obrigado a devolver os titulos em data

Mercado de Capitais Ultima atualizacdo: 18/03/11
Copyright © Associagdo BM&F — Direitos de Edigdo reservados por Associagao BM&F.
A violagdo dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n2 9.610/98 e punido pelo artigo 184 do Cddigo Penal.



Mercado de Capitais

estipulada e a remunerar o doador desses titulos, sendo ambas as informacgdes estipuladas na
oferta.

Para garantir a entrega dos titulos no vencimento do empréstimo, sdo retidas do tomador
garantias financeiras pela BM&FBOVESPA, nos mesmos montantes das demais operagées de
empréstimo. Uma oferta elegivel para o tratamento de falhas atende simultaneamente a trés
caracteristicas. Sdo elas:

v" Vencimento igual ou superior a nove dias Uteis: garante ao tomador do
empréstimo (vendedor inadimplente da operac¢do inicial) a possibilidade de
comprar os ativos no mercado. Leva-se em conta o ciclo de liquidacdo para que
este receba os ativos da compra e liquide o empréstimo.

v Inexisténcia de caréncia no empréstimo: garante ao tomador a possibilidade de
liguidar o empréstimo assim que desejar. Evita que o tomador, mesmo com o
titulo em maos, fique impossibilitado de liquidar a operacao.

v' Taxa de remunera¢do doadora inferior a 150% da média mensal calculada dos
empréstimos registrados no més anterior: evita que ofertas que apresentam taxas
distorcidas da realidade sejam selecionadas no processo.

No caso de a quantidade de falhas ser maior que a quantidade de titulos ofertados
(satisfazendo as condigbes acima citadas), o sistema TFL adota um tratamento randémico,
utilizando um rateio aleatério para casar a demanda dos titulos com as ofertas disponiveis.

EVENTOS DE CUSTODIA

A premissa para eventos de custédia no BTC é reproduzir ao doador o tratamento que ele teria
caso estivesse com suas agdes em carteira, conservando, portanto, os mecanismos definidos
pela companhia emissora do ativo.

Uma vez que houve a atualiza¢do da distribuicdo do ativo (direito ao provento) com o contrato
de empréstimo vigente, fica a BM&FBOVESPA, como contraparte dos contratos, responsavel
pelo tratamento e ajuste do provento perante doadores e tomadores. Conforme a natureza do
evento de custddia, seguem os procedimentos adotados:

> Eventos de custddia em dinheiro (juros, dividendos, rendimentos etc.): a BM&FBOVESPA
provisiona ao doador um crédito no valor do provento definido pela companhia emissora,
valor este ja adequado a sua natureza tributaria (crédito este definido como complemento
do montante emprestado, isento de futuras tributacdes). O crédito é efetivado no mesmo
dia em que a companhia emissora delibera o pagamento aos seus acionistas. O tomador, a
partir da geracdo da obrigacdo/atualizacdo do provento, deve manter como forma de
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garantia o mesmo montante financeiro a ser creditado ao doador do empréstimo. O
débito somente é efetuado no dia de pagamento da companhia emissora aos seus
acionistas.

> Eventos de custédia em acbes (bonificagdo, grupamento, desdobramento etc.): a
BM&FBOVESPA ajusta a quantidade de acdes do contrato conforme o fator de ajuste
definido pela companhia emissora para as acdes no mercado a vista. Para ndo beneficiar
ou prejudicar qualquer uma das partes envolvidas, a BM&FBOVESPA mantém inalterado o
volume financeiro do contrato. Para isso, realiza ajustes na cotacdo de forma
inversamente proporcional ao ajuste incidente na quantidade.

> Subscricdao de acdes: como na atualizagdo da distribuicdo da acdo em custédia o doador
ndo figura como acionista (o empréstimo esta vigente), este ndo recebera da companhia
emissora os direitos de subscricdo. Durante o prazo de negociacdo dos direitos, a
BM&FBOVESPA permite (ndo obriga) que o tomador devolva os direitos ao doador, para
que esse realize a subscricdo via Central Depositaria. Caso ndo ocorra tal devolugdo, é
garantida ao doador a possibilidade de subscrever as a¢Ges que tem direito via BTC (caso o
doador manifeste seu interesse via sistema dentro do cronograma estabelecido pela
companhia emissora), mantendo o mesmo custo e cronograma para liquidac¢des fisicas e
financeiras. Contra o débito ao doador (originado do pagamento da subscri¢do), é
realizado um crédito ao tomador do contrato para que va ao mercado adquirir as novas
acOes. A diferenga entre o prego de mercado da acdo e o preco de emissdo da subscricdo
serd arcada pelo tomador.

LIQUIDACAO DAS OPERACOES

A liquidacdo das operacdes de empréstimo representa a devolucdo dos ativos ao doador e,
salvo as situagbes em que o doador solicitou em sua oferta uma forma de remuneragao
diferenciada (remuneracdo periddica, por exemplo), a consequente liquidagdo financeira
acontece em D+1.

Os ativos devolvidos devem ser de mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados e sua
transferéncia em custédia é feita automaticamente a origem da oferta indicada pelo doador.

A partir da liquidagdao do empréstimo, as garantias depositadas para cobertura do empréstimo
tornam-se disponiveis para movimentacdo (retirada/transferéncia).

A renovacdo de um empréstimo, embora ndo contenha a transferéncia dos titulos em
custddia, é interpretada pelo BTC como o encerramento do contrato original e a abertura de
um novo. Assim, trata-se de uma prorrogacdo do contrato original, mas com a execug¢do
financeira para o prazo decorrido.
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CALCULO DOS VALORES FINANCEIROS DO CONTRATO DE EMPRESTIMO

O cdlculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser segregado em dois
grandes componentes: o volume financeiro do contrato e o fator da taxa carregada ao
periodo. O volume financeiro é representado pelo produto simples entre a quantidade de
acOes emprestadas e a cotacgdo utilizada no contrato.

O fator da taxa carregada ao periodo implica a transformacao da taxa de uma base anual para
o periodo em que o empréstimo esteve vigente (utilizada a base de 252 dias Uteis). Essa
transformacdo faz-se necessaria, pois no BTC as taxas sdo descritas em base anual.

O tomador do empréstimo paga, para cada operagdo, emolumentos a BM&FBOVESPA. Esse
emolumento é dependente da natureza do contrato. Para empréstimos fechados
voluntariamente, o emolumento é de 0,25% a.a. sobre o volume da operacgao, observando um
minimo de R$10,00. No caso de empréstimos compulsérios, fechados automaticamente pelo
BTC para o tratamento de falhas, o emolumento é de 0,50% a.a., mas nessa situacao ndo ha
cobranca de valor minimo. O contrato de empréstimo permite que as instituicdes que realizam
a intermediacao da operagdo adicionem comissdes.

INADIMPLENCIAS

Ao atingir sua data de vencimento, e ndo ocorrendo a devolugao dos titulos ou sua renovacgao,
o contrato de empréstimo torna-se inadimplente. A liquidagdo financeira da remuneragao
desse contrato ocorre normalmente em D+1 do vencimento, tornando o tomador deficitario
como inadimplente. A inadimpléncia implica a manutencdo de retencdo das garantias e a
consideragdo de uma multa de 0,2% ao dia sobre o valor dos titulos ndo devolvidos até sua
regularizagao.

Adicionalmente, o tomador serd responsavel por remunerar o doador, até a data da efetiva
devolucdo dos titulos, considerando-se para efeito do calculo da remuneracdo o dobro da taxa
originalmente contratada.

N3do ocorrendo a devolucao dos ativos na data prevista, a BM&FBOVESPA pode determinar a
sua recompra para quitacdo perante o doador, podendo ainda executar as garantias prestadas,
quando necessario. Caso ndo seja possivel proceder a devolugdo dos ativos anteriormente
tomados em empréstimo, em razdo de indisponibilidade para sua aquisicdo no mercado, a
BM&FBOVESPA pode determinar a realizacdo da liquidagdo financeira da operagdo. Nessa
situacdo, a cotac¢do utilizada pela BM&FBOVESPA para essa finalidade corresponde ao maior
valor obtido nas seguintes hipoteses:

v" Média das cotacdes médias a vista, verificadas nas 30 Gltimas sessdes de negociacdo; ou

v' Cotacdo média a vista verificada no dia do vencimento da operac¢3o de empréstimo.
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Caso o ativo-objeto da operacdao de empréstimo nao tenha sido negociado nos periodos de
qgue tratam as hipoteses acima, a cotacdo utilizada pela BM&FBOVESPA para a referida
liqguidagdo é a ultima cota¢do média do ativo praticada no mercado a vista. Caso o titulo tenha
sido objeto de eventos de custddia, a cotacdo média a ser utilizada pela BM&FBOVESPA para
fins de liqguidacdo da operacdo é ajustada ao respectivo evento de custddia.

5.4 Governanca Corporativa: os segmentos de listagem da BM&FBOVESPA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), governanga corporativa é um
sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas e os
cotistas, Conselho de Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal.

As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. Buscando atender
as exigéncias crescentes dos investidores com relacdo a Governanca Corporativa, a
BM&FBOVESPA oferece quatro segmentos diferenciados de listagem para as companhias
abertas. Abaixo é apresentado um comparativo dos Segmentos de Listagem:

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), governanga corporativa é um
sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas e os
cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As
boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Importante

> Acesse o site da BM&FBOVESPA e compare os requsitos de cada um dos niveis e

conheca os novos regulamentos vigentes a partir de 10/05/2011. Link:

http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas segmentos-de-listagem.asp
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Mercado de Capitais

5.5. indice de A¢Bes

Os indices acionarios sdo verdadeiros termémetros que resumem a evolu¢do dos precos de um
conjunto de a¢bes em um Unico indicador. S3o numeros absolutos utilizados para representar o
valor de mercado de uma carteira tedrica de a¢Oes e para observar sua evolucdo temporal.

A origem dos indices aciondrios remonta-se ao final do século XIX quando algumas descobertas
empiricas revelaram caracteristicas importantes sobre o comportamento do preco das agdes
negociadas nos mercados de bolsa.

O indice Dow Jones, publicado inicialmente em 1896, surgiu a partir da constatacdo que os precos
das acOes negociadas na Bolsa de Nova lorque moviam-se em tendéncias de alta ou de baixa. Na
tentativa de projetar a tendéncia futura do mercado acionario, criou-se uma média dos pregos de
uma quantidade representativa de acdes, que passou a ser acompanhada diariamente. Desde entao,
as metodologias de apuracdo dos indices foram se aperfeicoando ao ponto de ter, atualmente, uma
grande variedade de indicadores.

FORMAS DE PONDERACAO

Distinguem-se, pelo menos, quatro classes principais de indices:

indice ponderado por pesos iguais — exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA);
indice ponderado por capitalizagdo de mercado — exemplo: S&P500;

indice de retorno ponderado por pesos iguais — exemplo: Value-Line Index;

AR NERN

indice ponderado por liquidez — exemplo: Ibovespa.

As diferentes metodologias surgem como respostas a preocupacao por mostrar qual a melhor
maneira de avaliar a evolugdo de um conjunto de ag¢bes. Muita discussao tem sido realizada,
inclusive, sobre a validade de indices constituidos com um ou outro critério.

v" Indice ponderado por pesos iguais

Os precos das acdes, que compdem indices deste tipo, possuem o mesmo peso. Trata-se de uma
média aritmética simples em que o divisor é o nimero de a¢Ges consideradas:

indice = 3 (Precos de N companhias) / n2 de a¢des
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O Dow Jones Industrial Average, negociado a futuro na Chicago Board of Trade — CBOT (integrante
do CME Group), é o exemplo mais significativo: é composto de 30 companhias (as maiores blue
chips). Outro produto similar € o Amex Major Market Index, que é ativo subjacente de opcdes
listadas na American Stock Exchange — AMEX.

Defini¢oes

Blue Chips: conjunto das agGes mais negociadas numa bolsa de valores. Constituem-se em
acoes de companhia de grande porte, com grande liquidez no mercado. (Fonte: Diciondrio
Financeiro da Nova Bolsa)

Amex Major Market Index: criado em 1983, o Major Market Index (XMI) é um indice
ponderado das 20 blue-chips representativas das maiores corporacdes industriais dos EUA.

O uso do critério de ponderacdo por pesos iguais traz a tona a questdo do niumero de agbes que
devem compor um indice. Isto é, devem ser incluidas todas as acGes listadas na Bolsa ou basta um
numero menor. Nesse Ultimo caso, existe um nimero minimo?

Uma boa resposta para este problema é que antes do que uma quantidade minima de ag¢bes, um
indice deve incorporar a¢des que tenham comportamento diferenciado e de preferéncia nao-
correlacionado entre si, e captar os movimentos do conjunto das a¢des. No caso do Dow Jones, as
30 companhias constituem uma amostra suficiente para representar o desempenho do mercado
inteiro.

v" indice ponderado por capitalizacdo de mercado

Um indice construido pela soma dos precos de mercado das agbes, na proporcao de sua
capitalizacdo de mercado, é denominado indice ponderado por valor de mercado ou capitalizagao.
Os exemplos incluem o indice S&P 500 e o NYSE Composite, em sua formulagdo original. Entretanto,
algum tempo depois, estes indices mudaram sua metodologia de calculo e passaram a utilizar a
ponderac¢do pelo valor das a¢des em poder do publico (outstanding ou float adjusted market
capitalization na terminologia usual).

A adaptacdo objetiva obter um indice que reflita o comportamento das a¢des que estdo disponiveis
para investimento pelo publico (minimizando o peso daquelas agcbes que, mesmo com grande
capitalizagao, estdao em poder da prépria empresa ou de seus grupos controladores).

Defini¢oes

Capitalizacdo de mercado: calculada pela multiplicagdo do numero de agbes de uma
empresa pelo valor de mercado dessas mesmas agdes em um determinado momento ou
periodo.
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Capitalizacao flutuante de mercado (float): calculada pela multiplicagdo do nimero de agGes
de uma empresa em poder do publico pelo valor de mercado dessas mesmas a¢cdes em um
determinado momento ou periodo.

Em vez de medir as mudancas nos precos de uma cesta de ac¢des, o indice ponderado por valor de
mercado mede as mudancas no valor corrente total de mercado das acées que o compdem. Como
tais, esses indices sdo considerados mais representativos do mercado em geral do que os indices de
pesos iguais. Nesse indice, cada preco de companhia é ponderado pela capitalizacdo de mercado da
companhia:

A utilizacdo de um indice ponderado por pesos iguais ou de indices ponderados por capitalizagdo
(fixa ou flutuante) de mercado depende das necessidades especificas do usuario. Caso detenha uma
carteira de acgdes, provavelmente estard mais interessado pelo indice de pesos iguais. Por outro
lado, caso deseje conhecer melhor as condi¢Ges de mercado, provavelmente o indice ponderado por
valor de mercado sera mais util, pois ele proporciona uma idéia mais precisa da valorizagdo geral do
mercado acionario ou das a¢des disponiveis para investimento.

A diferenca entre os indices mencionados ocorre a partir da inclusdo das mudancas de preco das
acGes que os compdem. O indice ponderado por valor de mercado incorpora a importancia da
mudanga do valor de cada agdo relativamente ao mercado como um todo (ou ao conjunto de agGes
em poder do publico). Logo, as mudangas de pre¢o da acdo de uma empresa em um indice
ponderado por valor de mercado sdo proporcionais a importancia da agdo no mercado.

O ponto a fixar é que os indices de pesos iguais sdo mais sensiveis as mudangas nos precos de a¢oes
de pequena capitalizacao. De fato, esses indices tratam de mudangas nos valores de a¢les de
pequena capitalizacdo da mesma forma que mudancas nos valores de a¢des de alta capitalizacdo.

v" indice de Retorno Ponderado por Pesos Iguais

O indice de retorno ponderado por pesos iguais, ou indice de retorno simples, é computado
mediante o ajuste de seu valor anterior a média dos retornos (de um dia para o outro) de cada acdo
da cesta.

Para realizar o calculo se multiplica o indice de “ontem” (t — 1) pela média de retornos do dia das
acdes que compdem o indice. Dessa forma, respondemos, basicamente, a pergunta: qual foi o
retorno das acdes entre ontem e hoje?

Combina, portanto, algumas das caracteristicas de dois tipos de indice: ponderado por valor de
mercado e ponderado por pesos iguais. De modo semelhante ao primeiro destes, o nivel de preco de
gualquer acdo ndo causa grandes efeitos sobre o nivel do indice, pois 0 que importa sdo os retornos
de um dia para outro.

Todavia, conforme ocorre nos indices ponderados por precos iguais, todas as acdes da cesta
exercem a mesma influéncia. Portanto, agbes de pequena expressdo possuem efeito
desproporcionalmente grande sobre o valor do indice, relativamente a sua importancia no mercado
como um todo.
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v" indice Ponderado por Liquidez

A ponderacdo desse indice é explicada pelo volume transacionado de cada acdo que o compde.
Portanto, a importancia das aclGes pertencentes a carteira tedrica variard de acordo com a
negociabilidade delas no mercado. Quanto maior a liquidez da acdao em determinado mercado,
maior sera o seu peso no indice.

O principio basico é a apuracdo de um valor para cada acdo, que reflita o quanto ela foi negociada
com relagdo as demais. Isso é feito com um indice de negociabilidade que nada mais é do que uma
medida que relaciona o valor e quantidade negociada de uma acdo com valor e quantidade totais
das a¢Oes do mercado.

Negociabilidade

A negociabilidade é a base para determinar quais agGes serdo escolhidas para integrar a
carteira tedrica e em que quantidades.

O melhor exemplo para esse tipo de indice é o Ibovespa — indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo.
Com mais de 40 anos de existéncia, vem refletindo o comportamento de cestas de acbes mais
negociadas nesta bolsa. O seu indice de negociabilidade é apurado periodicamente (a cada quatro
meses) para poder escolher um novo conjunto de ag¢des. A cada periodo é possivel que algumas
acGes sejam excluidas, ocupando outras o seu lugar, ou que seja alterada a quantidade de cada acdo
no indice.

PRINCIPAIS INDICES DO MERCADO BRASILEIRO

A histéria dos indices aciondrios no Brasil se remonta a época da reorganizacdo do sistema
financeiro nos anos 1960. Desde entdo, diversas concepg¢bes tedricas, alentadas por varias entidades
(bolsas e associagdes) promoveram a apuracdo e divulgacdo de indices de agoes.

Historicamente, o indice Bovespa foi sempre o mais representativo indicador brasileiro, ndo sé pela
sua tradicdo — ndo sofreu modificacdes metodoldgicas desde sua implementacdo —, mas também
pelo papel hegemoénico da Bovespa (hoje parte da BM&FBovespa) entre as bolsas de valores
brasileiras.

v" Indice Bovespa

O Ibovespa é uma média ponderada de precos de acgles, selecionadas por um critério de
negociabilidade. Com base no “indice de negociabilidade” apurado para cada acdo e outros critérios
adicionais, determinam-se, quadrimestralmente, as quantidades “tedricas” de cada papel que
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integrara o indice, servindo, ao mesmo tempo, como fator de ponderagdo. Veja, a seguir, um
resumo da metodologia de célculo do indice Ibovespa.

Critérios Metodoldgicos:

1) Selecdo das acGes
Participam da carteira tedrica do Ibovespa, as a¢des negociadas nessa Bolsa que:

a) Estejam incluidas em uma relacdo de acbes cujos indices de negociabilidade somados
representam 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;

b) Apresentem participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

¢) Tenham sido negociadas em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

indice de negociabilidade

A “negociabilidade” de cada a¢do é apurada utilizando a formula:

NEG = 04 x %,

- n =numero de transagGes realizadas com essa a¢ao no periodo;

- N = niUmero de transagGes registradas na Bovespa com todos os papéis no mesmo periodo;

- v = valor negociado com essa agao no periodo;

- V = valor total negociado com todas as agdes no periodo considerado.

I1) Calculo da quantidade tedrica de cada ac¢do

Ap0ds a selecdo das agdes, obtém-se a participagdo ajustada de cada acdo no total da carteira ao
calcular a razdo entre o indice de negociabilidade de cada acdo e o somatério dos indices de
negociabilidade.

Multiplica-se, entdo, a participacdo ajustada da a¢do pelo montante disponivel para comprar a cesta
tedrica, obtendo o quanto é investido na a¢do. Em seguida, divide-se este nimero pelo preco de
mercado da acdo, achando a sua quantidade tedrica.

Exemplo: a primeira agao selecionada representa 10% do somatério dos indices de negociabilidade.
Sendo escolhidas a¢des que resultem em uma somatdria de 80%, a primeira a¢do representa 12,5%
da carteira selecionada (= 10% / 80%). Ao dispor de R$100.000 para comprar a cesta tedrica,
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R$12.500 s3o destinados para a primeira acdo. Supondo ainda que o pre¢o de mercado da ag¢do, na
véspera, tenha sido de RS 0,80, a quantidade tedrica serd de 15.625 ac¢des (= R$12.500 / RS 0,80).

1) Calculo do indice

O Ibovespa €, entdo, calculado pelo somatério do produto entre os pesos (quantidade tedrica da
acdo) e o Ultimo preco observado das acdes integrantes de sua carteira tedrica. Ou seja:

Ibovespa, = ZP” X
i=1

Onde:

Ibovespa; = indice Bovespa no instante t;

n = nimero total de acdes componentes da carteira tedrica;
P;. = Ultimo prego da agdo j no instante t;

Qi = quantidade tedrica da agdo i na carteira no instante t.

IV) AlteragGes do indice pela ocorréncia de eventos com agdes

Sempre que uma empresa, cujas agdes integram o indice Bovespa, distribuir algum tipo de provento,
a bolsa de valores realiza os ajustes necessarios na quantidade tedrica da carteira para evitar
distorcoes.

O mecanismo de alteragdo para uma a¢do qualquer é semelhante ao utilizado para o ajuste da
carteira como um todo, ou seja, considera-se que o investidor realizou (vendeu) as a¢des ao uUltimo
preco de fechamento anterior ao inicio da distribuicdo de provento e utilizou os recursos na compra
das mesmas agdes sem o provento distribuido (ex-provento). Observe que, além da mudanca na
guantidade tedrica das a¢cdes, muda-se o preco, denominado “preco ex-tedrico”. Veja a seguir os
procedimentos de calculo.

Férmula de Alteragdo na Quantidade Tedrica
(por ocasido de distribuicao de proventos)

Onde:
Q, = quantidade nova; Q, = quantidade antiga; P, = Ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da

distribuicdo do provento; Pe, = preco ex-teérico, calculado com base em P,
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Férmula Geral de Calculo do Prego Ex-Tedrico
_ Pc+(%SxZ)— Div
1+%B+ %S

Pex

Onde:
Pex = preco ex- tedrico; Pc = ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da distribuicdo do

provento; %S = percentual de subscricdao; Z = valor em moeda corrente de emissdo de cada agao a
ser subscrita; Div = valor em moeda corrente recebido por acdo a titulo de dividendo; %B =
percentual de bonificagado.

V) Divulgacdao e acompanhamento

A BM&FBOVESPA calcula o indice em tempo real, considerando automaticamente os precos de
todos os mercados a vista (lote padrdo), com a¢cdes componentes de sua carteira. Sua divulgacdo é
feita instantaneamente em seu site na Internet, bem como retransmitida para vendors, facilitando o
acompanhamento on-line por investidores do mundo inteiro.

v indice IBrX

O Indice Brasil, calculado pela BM&FBOVESPA, capta o retorno de uma carteira formada pelas 100
acGes mais negociadas nesta bolsa, cuja participacdo é ponderada pelo valor de capitalizacdo das
acoes em poder do publico (ndo se consideram as acdes em poder dos controladores); isto &, pela
chamada “capitalizacdo flutuante de mercado (float)”, ou, float adjusted market capitalization.

O critério de selecdo destes papéis baseia-se, como no lbovespa, no nimero de negdcios praticados
e no volume financeiro obtido. Contudo, enquanto este ultimo indice é formado pelas a¢bes cujos
indices de negociabilidade, considerados de maior a menor, representam 80% da soma do valor
acumulado dos indices individuais de todas as ag¢des, o IBrX tem uma cesta formada pelos 100 papéis
gue apresentam os maiores indices de negociabilidade, englobando uma quantidade razodvel de
acOes de baixa liquidez (ou de segunda linha). Os papéis que integram o indice devem ter sido
negociados em pelo menos 70% dos pregbes ocorridos nos doze meses anteriores a formacdo da
carteira do indice.

indice Brasil 50 (IBrX-50

Com a divulgagao iniciada em janeiro de 2003, o IBrX-50 possui as mesmas caracteristicas do
fndice Brasil (IBrX), porém sua carteira tedrica e formada pelas 50 a¢des mais liquidas da
Bovespa;, ou seja, metade da quantidade do IBrX.
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A carteira de a¢Ges do IBrX tem vigéncia de quatro meses, vigorando sempre para os periodos de
janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada quadrimestre, a carteira é
reavaliada, utilizando-se os procedimentos e critérios integrantes da metodologia.

v" indice Valor Bovespa — IVBX-2

Criado a partir de uma parceria entre a Bovespa e o jornal Valor Econémico, o indice Valor Bovespa -
22 Linha - IVBX-2 é composto por 50 acGes de empresas que, além de possuirem um alto conceito
junto aos investidores, devem:

a) apresentar indice de negociabilidade (medido nos ultimos 12 meses) classificado a partir da
112 posicao;

b) ndo apresentar os 10 maiores valores de mercado da amostra;

¢) ndo possuir outro tipo (de acdo) classificado entre os 10 primeiros indices de
negociabilidade;

d) ter sido negociada em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores a
formacdo da carteira do indice.

De acordo com a sua metodologia, o IVBX-2 mede o retorno de uma carteira formada por ac¢des de
segunda linha, selecionadas aplicando os critérios mencionados. Estas sdo ponderadas pelo seu
respectivo valor de mercado (considerando as ag¢des disponiveis para negociacdo e excluindo as
detidas pelo controlador da companhia).

A vigéncia da carteira tedrica do indice é de quatro meses (janeiro-abril, maio-agosto e setembro-
dezembro), sendo reavaliada a cada quadrimestre. A qualquer momento, poderdo ser efetuados
ajustes no indice como decorréncia de proventos distribuidos pelas companhias cujas ac¢des
integram o IBVX-2.

v" Indices MLCX e SMLL

Os indices Mid Large Cap (MLCX) e Small Cap (SMLL) tém por objetivo medir o comportamento das
empresas listadas na Bolsa de modo segmentado. Este primeiro medird o retorno de uma carteira
composta pelas empresas listadas de maior capitaliza¢do. Ja o segundo terd uma carteira composta
por empresas de menor capitalizacdo. As acdes componentes serdo selecionadas por sua liquidez, e
serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das a¢des disponiveis a negociacao.

As empresas que, em conjunto, representarem 85% do valor de mercado total da Bolsa sdo elegiveis
para participarem do indice MLCX. As demais empresas que ndo estiverem incluidas nesse universo
sdo elegiveis para participarem do indice SMLL. N3do estdo incluidas nesse universo empresas
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emissoras de BDRs e empresas em recuperagao judicial ou faléncia. Serao incluidas nas carteiras dos
indices as acOes que atenderem aos seguintes critérios:

v Inclusdo em uma relagdo de a¢des cujos indices de negociabilidade somados representem 98%
do valor acumulado de todos os indices individuais;
v’ Participacdo em termos de presenca em pregdo igual a 95% no periodo.

Uma acdo serd excluida da carteira, quando das reavaliacGes periddicas, se deixar de atender a um
dos critérios de inclusdo. Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em regime de
recuperacao judicial ou faléncia, as a¢Ges de sua emissdo serdao excluidas da carteira do indice.
Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessadrios para garantir a continuidade do
indice.

v Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada

O indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) avalia o desempenho de uma
carteira tedrica formada pelas agdes de empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos
niveis 1 e 2 da Bovespa. Ou seja, relne as empresas com as melhores regras de transparéncia na
gestdo dos seus negdcios e divulgacdo de informacgdes contabeis.

As acbes, que formam o IGC, sdo ponderadas pela multiplicagdo de seu valor de mercado por um
fator de governanga, sendo este igual a 2 para as agdes do Novo Mercado, 1,5 para os titulos do
Nivel 2 e 1 para aqueles de Nivel 1. Vale observar que a participacdo de uma empresa no indice ndo
pode ser superior a 20%.

Defini¢oes

Nivel 1: as companhias nivel 1 s3o aquelas listadas em bolsa que assumem o
compromisso de praticar um maior e melhor disclosure (informagGes divulgadas ao
mercado) e favorecer a dispersdo aciondria. Dentre essas praticas, destacam-se a
manuteng¢do em circulagdo de agdes que no minimo representem 25% do capital;
aumento de informagdes trimestrais e divulgagcdo das demonstragdes do fluxo de
caixa da empresa.

Nivel 2: as companhias nivel 2, além de atender os requisitos previstos para as do
Nivel 1, devem respeitar outros critérios sobre constituicdo de seu Conselho de
Administragdo, uso de normas contabeis aceitas internacionalmente e adesdo a
Camara de Arbitragem para resolver conflitos societdrios.

v Indice de Sustentabilidade Empresarial

Seguindo uma tendéncia mundial de incentivar os denominados “investimentos socialmente
responsaveis”, a Bovespa comecou a apurar e divulgar o indice acionario de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).

Mercado de Capitais Ultima atualizacdo: 18/03/11
Copyright © Associacdo BM&F — Direitos de Edigdo reservados por Associagdo BM&F.
A violagdo dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n2 9.610/98 e punido pelo artigo 184 do Cddigo Penal.



Mercado de Capitais

Investimentos Socialmente Responsaveis

Os Investimentos Socialmente Responsaveis, que na industria mundial de
fundos representavam em torno dos 10% do patrimoénio dos fundos, é o nome
dado aos investimentos em papéis emitidos por empresas sustentaveis; isto é,
empresas que estdo mais bem preparadas para enfrentar os riscos econémicos,
sociais e ambientais.

A cesta do ISE é formada por até 40 a¢des de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social, e a sustentabilidade empresarial, e que também atuam como promotores
das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

As acGes sao selecionadas a partir das informacdes geradas pela aplicacdo de um questionario,
desenvolvido pelo Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundagdo Getulio Vargas (CES-FGV),
entre as empresas emissoras das 150 a¢des mais negociadas na Bovespa e que tenham participado
em pelo menos 50% dos pregdes nos 12 meses precedentes.

O questiondrio avalia os elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros, junto com outros
aspectos relativos a) a posicdo da empresa em acordos globais; b) as caracteristicas dos produtos
elaborados e c) aos critérios de governanca corporativa adotados pelas empresas.

Os resultados obtidos a cada ano s3ao analisados estatisticamente visando identificar clusters
(agrupamentos) de empresas com desempenho semelhante e estabelecer uma relagdo ordinal entre
eles. As melhores empresas candidatas a integrar o indice sdo submetidas a aprovacao do Conselho
criado para tal finalidade e do qual participam representantes da BM&FBOVESPA, da ABRAPP -
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, da ANBID - Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimento, da APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais, do IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; do IFC
- Instituto de Fiscalizacdo e Controle, do Instituto ETHOS e do Ministério do Meio Ambiente.

A carteira do ISE é vdlida por um ano, ao término do qual volta a ser reavaliada com os mesmos
critérios que lhe deram origem. Para calculo do ISE, usa-se férmula semelhante aos indices setoriais
da Bovespa (e também do IBrX e do IGC). Dessa maneira, apura-se o retorno dos papéis escolhidos,
ponderados pelo valor de mercado das acdes disponiveis para negociacao (excluidas as detidas pelos
seus controladores). A base do indice foi fixada igual a 1.000 pontos em 30/11/2005.

v Indice de A¢des com Tag Along Diferenciado

O indice de A¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG) tem como objetivo medir o desempenho de
uma carteira tedrica composta por acGes de empresas que oferecam melhores condicGes aos
acionistas minoritarios, no caso de alienagao do controle.
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Tag Along

A exigéncia legal prevé os novos controladores de uma empresa fagam um tag
along (oferta de compra) das agdes ordinarias em poder do publico, com prego
igual ou superior a 80% do prego pago na aquisi¢cdo do controle acionario.

Podem fazer parte do ITAG, as a¢Oes ordindrias de companhias que oferecem um percentual maior
de tag along, e/ou as ag¢bes preferenciais cuja companhia oferece tag along em qualquer percentual.
As acGes de novas empresas, listadas na BM&FBOVESPA que atendem esse critério, serdo incluidas

na carteira do indice ap6s o encerramento do primeiro pregdo regular de negociacdo. J4 os papéis
de empresas ja negociadas nos pregées da BM&FBOVESPA, serdo incluidos, a partir do pregdo
seguinte a comunicacdo a bolsa de sua decisdo de oferecer um tag along diferenciado.

As acGes com essas caracteristicas, deverao ter tido presenga em, no minimo, 30% dos pregdes dos
doze meses precedentes ao de calculo ou reavaliacdo do indice e a carteira assim formada tera
validade quadrimestral pelos periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

O critério de ponderagao adotado no célculo do indice é valor de mercado das a¢Ges disponiveis
para negociagao (free float), devendo-se verificar que nenhuma agdo tenha participagdo superior a
20% do valor do indice, O ITAG foi fixado em 1.000 em 30/12/2002.

(NDICES SETORIAIS

Em época recente, devido ao processo de abertura econémica e crescente estabilidade, comecaram
a ser apurados os indices setoriais de lucratividade de a¢Ges. Com eles, os investidores passaram a
dispor de um benchmark (padrdo de comparacdo), seja para acompanhar a evolu¢do dos seus
investimentos, como para avaliar o andamento de alguns setores da economia nacional.

Observa-se, atualmente, na BM&FBOVESPA, a existéncia de trés indices setoriais: o indice de Energia
Elétrica (IEE), o indice Setorial de Telecomunicacdes (ITEL) e, mais recentemente, o indice do Setor
Industrial (INDX). O desenvolvimento de tais indices é um reflexo dos significativos processos de
reestruturacdo e privatizacdo, pelos quais os setores de utilities passaram nestes ultimos anos bem
como da parceria com outras instituicdes visando oferecer novos instrumentos de analise aos
agentes econOmicos.

v" Indice FGV - 100

Calculado pelo IBRE/CEEF, o FGV-100 é um indice de precos de a¢des de 100 empresas privadas n3o-
financeiras, que tém seus papéis negociados na BM&FBOVESPA e no Mercado Balcdo Organizado,
administrado pela BM&FBOVESPA, selecionada segundo os seguintes critérios:
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= devem mostrar a dimensdo e o desempenho, medidos a partir dos resultados dos
balangos patrimoniais;

= devem refletir a liquidez dos papéis, tendo como base a representatividade dos mesmos
em termos de presenca nos pregbes, numero de negdcios, numero de titulos
negociados, volume negociado.

O peso de cada uma das empresas selecionadas para fazer parte da carteira tedrica do indice
FGV100 é calculado a partir de uma ponderagdo que toma como base seus patrimonios liquidos. A
composicdo e a estrutura de ponderacdo da carteira tedrica sdo revistas e atualizadas anualmente e
sua cotacdo é em pontos. O indice FGV 100 acompanha o desempenho das a¢des consideradas de
segunda linha pelo mercado (apenas empresas ndo-financeiras de capital privado).

Em 1993, a mesma instituicdo criou outro indice semelhante, denominado FGV100E, que se
diferencia do FGV100 apenas por incluir empresas estatais na composi¢do da carteira tedrica.

5.6 Exchange Traded Fund — ETF

Exchange Traded Fund (ETF) é um fundo de investimento em indice, com cotas negociaveis em
bolsa, como se fossem acdes. O ETF busca obter desempenho semelhante a performance de
determinado indice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a composicdo desse indice, de
acordo com regras determinadas por regulagdo especifica. Sdo também conhecidos como trackers.

Ao investir em um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira de acdes com papéis de
diferentes companhias que, juntas, reproduzem um determinado indice, diminuindo, dessa forma, a
probabilidade e o risco de perda que corre quando se opta por negociar um titulo em especial.

O custo da operacdo torna-se menor ( investir nas a¢gdes que compdem o indice, exigiria comprar,
nas devidas proporg¢des, os componentes daquele indice, com os custos de negociacdo de cada
operacdo e, além disso, para manter a mesma posicao do indice, gerir, de forma bastante dinamica,
as proporgdes de seus componentes).

O investidor pode comprar ou vender o ETF no mercado secundario da mesma forma que faz com
suas acoes, ou solicitar a emissdo ou o resgate de ETFs, desde que tais operacdes sejam realizadas
com os papéis que compdem a carteira teérica daquele indice ao qual o ETF é vinculado e de acordo
com o regulamento especifico de cada produto.

Risco diversificado

O ETF combina a simplicidade da negociagdo com agbGes com o risco
diversificado dos fundos de investimento. Além disso, a taxa de administracdo
de um ETF é, em geral, inferior a cobrada pelos fundos tradicionais.
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Os ETFs sdo aprovados para negociacdo na BM&FBOVESPA e podem ser adquiridos e vendidos da
mesma forma que qualquer a¢do. Como valores mobilidrios listados em bolsa, os ETFs propiciam aos
investidores beneficios que ndo estdo disponiveis a investidores em fundos de investimento ndo
listados.

Por exemplo, os ETFs podem ser usados pelos cotistas como margem para operagdes por eles
realizadas em bolsa. Além disso, tanto os ETFs quanto as acGes podem ser objetos de empréstimo
em operacdes de mercado, conforme permitido pela regulamentacdo vigente. Partes envolvidas nas
operagdes com ETFs:

v' Bolsa de valores: fornece a plataforma para listagem, negociac¢3o, liquidacdo e custddia.

v' Gestor do fundo: responsavel pela gestdo da carteira do fundo e por replicar a performance
do indice de referéncia.

v" Administrador do fundo: responsavel pela administracdo do fundo e pela emissdo e resgate
das cotas do ETF.

v\ Agente autorizado: corretora que pode emitir e resgatar lotes minimos de ETFs,
relacionando-se diretamente com o administrador do fundo.

v' Formador de mercado: corretoras presentes didria e continuamente no mercado com
ofertas de compra e de venda para, pelo menos, uma quantidade minima de ETFs por oferta
e obedecendo a um spread maximo. Exerce o importante papel de dar liquidez ao produto.
Na maioria das vezes, também é participante autorizado.

v' Custodiante: assegura a guarda dos ETFs e dos ativos que os compdem, bem como
operacionaliza a emissdo e o resgate das cotas.

O valor de referéncia do ETF, também conhecido como IOPV (Indicative Optimized Portfolio Value),
é uma estimativa do valor tedrico da cota do ETF em um dado momento. O IOPV corresponde ao
valor total de todos os ativos da carteira do ETF, atualizados de acordo com as mais recentes
cotacdes desses ativos na Bolsa, subtraidos os encargos e dividido esse valor total pelo nimero de
cotas.

O preco de negociagao do ETF flutuara com base na oferta e na demanda dos ETFs que, por sua vez,
refletirdo as condi¢des do mercado das acGes que integram a carteira do Fundo, a conjuntura
econOmica do Brasil e as expectativas gerais dos investidores. Nesse sentido, poderd ser diferente
do valor de referéncia do ETF, representado pelo IOPV.

Entretanto, o preco de mercado do ETF serd muito préximo do IOPV. Quando o preco do ETF for
superior ao IOPV, significa que estd sendo negociado com agio e quando esta abaixo, que esta sendo
negociado com desdgio. As diferencas entre ambos geram oportunidades de arbitragem.
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INTEGRALIZAGCAO E RESGATE DE COTAS DE ETF

A negociacdo de ETFs pode ocorrer no mercado secundario, quando o investidor compra e vende o
ETF no mercado a vista de Bolsa, da mesma forma que faz com ag¢des ou no mercado primario,
guando o investidor integraliza ou resgata um determinado niumero de cotas.

Uma vez constituidos sob a forma de condominios abertos, os fundos de indice permitem a
integralizagdo e o resgate de cotas. Desse modo, conforme a demanda por ETF aumenta ou diminui,
o tamanho do fundo pode se expandir por meio da integralizacdo de ETFs ou se contrair, o que se da
guando os ETFs sdo resgatados.

O processo de integralizacdo ocorre quando o administrador cria e emite cotas de ETFs para o
agente autorizado em troca de ativos. Estes ativos correspondem a uma cesta do fundo. Da
perspectiva do agente autorizado, os ativos sdo adquiridos em Bolsa e trocados por cotas de ETF,
gue passam a ser negociadas em Bolsa. As cotas do Fundo somente poderdo ser integralizadas ou
resgatadas por agentes autorizados, em lotes minimos de cotas ou em multiplos de lotes minimos de
cotas.

O agente autorizado pode também atuar como formador de mercado, mantendo ofertas de compra
e de venda de forma continua ao longo do pregdo. De forma similar ao processo de integralizagdo, o
processo de resgate ocorre quando o agente autorizado resgata cotas de ETF em troca de ativos do
Fundo. Depois que as cotas de ETF sdo resgatadas, o agente autorizado pode vender os ativos em
Bolsa, e o administrador cancelard essas cotas de ETF.

5.7 Clube de Investimento

Trata-se de uma aplicacdo financeira criada por um grupo de pessoas que desejam investir seu
dinheiro em ac¢Ges das empresas, ou seja, tornar-se sécias delas. E, ao se tornar sécio de uma
empresa, comprando suas acdes, vocé terd direito a uma parcela dos lucros dela.

Ele pode ser criado por empregados ou contratados de uma mesma entidade ou empresa, ou ainda
por um grupo de pessoas que tém objetivos em comum, como professores, metallrgicos, donas-de-
casa, médicos, aposentados, dentre outros.

Para criar o Clube de Investimento, vocé vai precisar de um administrador que deve ser uma
Corretora de Valores, uma distribuidora de titulos ou um banco. A Corretora escolhida cuidara de
todos os documentos e dos registros legais e vai zelar pelo bom funcionamento do clube.

Ela também vai lhe mostrar que cada Clube de Investimento tem seu estatuto social, ou seja, o
regulamento para sua criagdo. O regulamento é o conjunto de normas e leis que devem ser seguidas
para o funcionamento do clube.

Além dos processos burocraticos descritos acima, a Corretora que estiver administrando o seu Clube
de Investimento também podera ser a responsavel pela escolha das a¢gdes que compbem a carteira

Mercado de Capitais Ultima atualizacdo: 18/03/11
Copyright © Associacdo BM&F — Direitos de Edigdo reservados por Associagdo BM&F.
A violagdo dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n2 9.610/98 e punido pelo artigo 184 do Cddigo Penal.



Mercado de Capitais _

dele. Carteira de a¢cGes é o nome dado ao conjunto de papéis que serdao comprados para o Clube de
Investimento com o dinheiro de todos os participantes.

O rendimento das aplicagGes, bem como outras informagdes acerca das movimentacdes realizadas
pelo Clube de Investimento, sera informado pela Corretora.

CONDICOES PARA A CRIACAO DO CLUBE DE INVESTIMENTO

Pelas regras, o Clube de Investimento ndo tem data para acabar, mas ele pode ter um prazo
predefinido para ser extinto, caso seja essa a vontade dos participantes. O Clube de Investimento
tem critérios para a escolha das acbes que vao fazer parte de sua carteira. Esses critérios sao
conhecidos como a politica de investimento que o administrador vai usar. Ele vai escolher o tipo de
acao que devera estar na carteira do Clube de Investimento, de acordo com essa politica.

A compra e a venda das agles, o prazo minimo para vocé deixar o dinheiro aplicado no Clube de
Investimento e as regras para a entrada de um novo participante também serdo relacionados no
estatuto social, assim como as condi¢des para o encerramento do clube e o que se deve fazer no
caso de morte ou invalidez dos participantes.

Uma taxa de administragcdao, mensal ou anual, cobrada de cada um dos participantes para cobrir as
despesas do Clube de Investimento.

EXIGENCIAS LEGAIS E REGULAMENTARES

A BM&FBOVESPA é quem registra o clube e o fiscaliza, em conjunto com a Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM), érgdo do governo que regulamenta todo o mercado de ac¢des. O registro do
Clube de Investimento é realizado depois de analisada a documentacgdo necessaria, documentacdo
esta que a Corretora de Valores escolhida encarrega-se de providenciar.

O Clube de Investimento pode ter no maximo 150 participantes, porém, no caso de um clube que
reuna funciondrios, empregados ou contratados de uma mesma entidade, empresa ou qualquer
grupo de sociedade, o nimero de membros pode ser maior que 150. Entretanto, um unico
participante ndo pode ter mais de 40% do total das cotas; e novos membros podem ser aceitos num
Clube de Investimento.

As cotas sdao mantidas em depésito, pelo Clube de Investimento, em nome dos seus compradores, o
que é feito pelo administrador. O clube podera determinar o nimero minimo de cotas que sdo
compradas por membro. Cada cota representa a divisdo do valor do dinheiro do clube pelo nimero
total de cotas. E todos os participantes tém direito de comprar novas cotas durante o
funcionamento do Clube de Investimento.

A taxa é mensal e definida conforme o tamanho do clube, da tarefa do administrador e das despesas
gerais, como folhetos, correspondéncias, documentos, relatdrios, que sao necessarios para manter
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vocé bem informado. O Clube de Investimento pode comprar titulos e agdes negociados na Bolsa de
Valores, porém, operagdes mais complexas e do mercado futuro sofrem algumas restricoes.

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Todo Clube de Investimento deve ter no minimo 51% do seu dinheiro aplicado em agbes. Os 49%
restantes poderdo ser investidos, por exemplo, em titulos de renda fixa. Os participantes tém direito
de opinar sobre qualquer mudang¢a no estatuto do Clube de Investimento. Quando isso ocorre,
realiza-se uma reunido chamada Assembléia Geral. Tudo o que é decidido na assembléia, por
votacdo, é apresentado aos participantes na forma de um documento.

A assembléia serve ainda para a apresentacdo anual do balanco, ou seja, para mostrar como anda o
dinheiro do Clube de Investimento. Ela pode ser realizada uma vez por més ou em convocagoes
extras, caso seja necessario. A chamada para a assembléia sera feita via correspondéncia, publicacao
em jornal ou e-mail (correio eletrénico).

5.8 Investimentos Globais

O processo de globalizacdo, que ganhou forca nos anos de 1990, levou ao desenvolvimento de novas
formas de investimento pelos residentes de um pais em ativos de outros paises. Nessa época, varios
dos denominados paises emergentes, e dentre eles, o Brasil, abriram seus mercados financeiros ao
capital estrangeiro alterando a legislacdo existente e/ou ditando novas normas. Nesse contexto,
consolidou-se uma forma de colocacdo de direitos sobre papéis representativos de agles de
empresas brasileiras (e de outros paises emergentes) no mercado financeiro dos Estados Unidos de
América, que receberam o nome de American Depositary Receipts, ou simplesmente, ADRs. Mais
recentemente, a consolidacdo do Brasil como um mercado de capitais de exceléncia levou ao
desenvolvimento do mercado de recibos de depdsitos de acdes de empresas estrangeiras
conhecidos como BDRs. A seguir se mostram as principais caracteristicas.

BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasileiro tem sido capaz de financiar volumes crescentes
de recursos para as empresas e a BOVESPA se destaca como um dos principais centros mundiais de
ofertas publicas iniciais (IPOs). Emissores estrangeiros também podem ter seus valores mobiliarios
listados na BOVESPA por meio da utilizagdo do mecanismo de Brazilian Depositary Receipt (BDR),
recibos representativos de valores mobilidrios emitidos e custodiados no exterior.

Em 1996, o Conselho Monetario Nacional regulamentou os programas de BDRs para negocia¢do no
mercado doméstico. Em 2000, e posteriormente em 2006, a regulamentacdo dos BDRs foi
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reformulada, visando o aperfeicoamento das regras, a maior aderéncia as praticas internacionais e a
moderniza¢ao de procedimentos operacionais.

O que sdao BDRs?

Os BDRs sdo certificados representativos de valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas,
ou assemelhadas, com sede no exterior, e emitidos por institui¢do depositdria no Brasil.

ATENCAO

As regras para emissdo e negociacao desses certificados estdo estabelecidas nas
Resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN) 3.265/2005, nas Circulares
BACEN 3.328/2006 e 3.345/2007 e nas Instru¢ées CVM 331 e 332 de 2000,
alteradas pela Instrugdo CVM 431.

Os BDRs tém como lastro valores mobilidrios emitidos no exterior, que podem ser provenientes do
mercado secundario ou de novas ofertas publicas. A transferéncia de titularidade dos BDRs ocorre
de forma equivalente aos demais valores mobilidrios brasileiros, podendo ser transacionados em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.

A emissdo dos BDRs deve ser realizada por instituicdes brasileiras, denominadas instituicdes
depositarias, que sdo autorizadas a funcionar pelo Banco Central e habilitadas pela CVM a emitir
BDRs. A instituicdo depositdria atua na estruturagao e langamento do programa no mercado
brasileiro, na obtencdo do registro do programa de BDRs e na obtencdo do registro da companhia na
CVM

Quando o programa for patrocinado, a companhia emissora dos valores mobiliarios no exterior é
responsdvel pela disponibilizacdo das informagdes necessdrias ao processo, por meio de seu
representante legal no Brasil.

A instituicdo depositdria tem também como fung¢des, em determinados casos, obter o registro dos
BDRs na BOVESPA, coordenar a distribuicdo de direitos no mercado brasileiro (dividendos,
bonificagdes, subscricbes e outros), bem como divulgar informacdes sobre o programa e sobre a
empresa emissora dos valores mobiliarios lastro dos BDRs.

A emissdo dos certificados é lastreada em valores mobilidrios depositados em instituicoes
custodiantes no pais em que os ativos lastro sdo negociados. Para atuar como instituicdo
custodiante, tais entidades devem ser autorizadas, por 6rgao similar a CVM, a manter em custddia
os valores mobilidrios.
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MODALIDADES DE BDR

Ha duas categorias de BDRs: os patrocinados (Niveis I, Il ou Ill) e os ndo patrocinados, sendo que
nesta Ultima categoria existe apenas o Nivel |. Independentemente da categoria, todos os programas
de BDRs deverdo ser registrados na CVM.

BDRS PATROCINADOS

O Programa de BDRs Patrocinado caracteriza-se por ser instituido por uma unica instituicao
depositaria, contratada pela companhia emissora dos valores mobilidrios lastro do certificado de
depésito.

A companhia emissora dos valores mobilidrios é denominada empresa patrocinadora e se
responsabiliza pelos custos do programa. Nos programas patrocinados a companhia é responsavel
por publicar informacgGes obrigatdrias no mercado brasileiro, por meio do seu representante legal.

O Programa de BDRs Nao Patrocinado é instituido por uma instituicdo depositaria emissora de
certificado, sem um acordo com a companhia emissora dos valores mobiliarios lastro do certificado
de depdsito.

NIVEIS DE BDRS PATROCINADOS
a) BDR Patrocinado Nivel |

Este Nivel de BDR pode ser negociado em mercado de balcdo organizado ou em bolsa de valores, em
segmentos especificos para BDR Nivel | administrado pela BOVESPA.

Apesar da dispensa de registro de companhia na CVM, devem ser divulgadas no Brasil as mesmas
informagbes que a emissora esta obrigada a divulgar em seu pais de origem, isto é, no minimo, fatos
relevantes e comunicacdes ao mercado, e aviso da disponibilizacdo das demonstracdes financeiras
no pais de origem.

Os BDRs Patrocinados Nivel | sdo para aquisicdo exclusiva de instituicGes financeiras, fundos de
investimento, carteira propria de administradores de carteira e de consultores de valores mobilidrios
e de empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa integrante do mesmo grupo
econdmico. Antes de aceitar as ordens dos investidores para negociacdo de BDR Nivel I, os
intermedidrios devem certificar-se de que os investidores enquadram-se nessas categorias.

Atengao

Os BDRs classificados como Nivel | equiparam-se a ativos financeiros
negociados no exterior, devendo os gestores dos fundos atentarem para os
limites de enquadramento dessa modalidade de aplicagao.
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b) BDR Patrocinado Nivel Il

Os BDRs Nivel Il podem ser negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado e,
diferentemente do Nivel |, hd a necessidade do registro de companhia na CVM. Neste nivel, contudo,
ainda ndo existe esforco de venda a investidores.

O pedido de registro de companhia devera ser instruido com uma série de documentos e
informacgdes, definidos pela CVM, destacando-se que a companhia deverd designar representante
legal no Brasil e que as demonstracdes financeiras deverdo ser elaboradas de acordo com o padrao
contdbil brasileiro, admitindo-se informac¢Ges trimestrais em consondncia com as normas
internacionais — International Financial Reporting Standarts (IFRS), desde que em moeda nacional.

c) BDR Patrocinado Nivel Il

Neste Nivel, o programa apresenta as mesmas caracteristicas do Nivel 1, mas as empresas que
optam pelo Programa Nivel Il fazem distribuicdo publica de BDRs no mercado brasileiro. Somente
serd registrado o Programa de BDR Nivel Ill quando for simultanea a distribuicdo de valores
mobilidrios no Brasil e no exterior; e serd exigido o cumprimento da Instrucdo CVM 400 e demais
normas aplicaveis a distribui¢ao publica.

QUADRO RESUMO — BDRs PATROCINADOS Nivel Il Nivel Il
Negociagdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado X X

Registro da companhia na CVM X

Operacgao de distribuicao publica

Demonstragdes financeiras de acordo com o padrao contabil brasileiro e IFRS

InformacgGes adicionais as do pais de origem X

X | X [ X [X | X

Exigéncia dos requisitos impostos para registro de distribuicdo publica no Brasil

RESPONSABILIDADE INSTITUICOES ENVOLVIDAS
a) Instituicdo Depositaria:

As responsabilidades da instituicdo perante a CVM e ao Banco Central sdo detalhadas a seguir:

RESPONSABILIDADES DA INSTITUICAO DEPOSITARIA PERANTE A CVM

* Registrar a companhia e o programa e cumprir as obrigacdes operacionais relativas ao mesmo
* Responder por qualquer irregularidade na condugdo do programa

e Manter atualizados os demonstrativos que apresentem a movimentacdo dos BDRs emitidos e
cancelados
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¢ Exercer o direito de voto correspondente aos valores mobiliarios depositados, no interesse dos
detentores dos BDRs

¢ Fornecer quaisquer informag¢des e documentos relativos aos programas aprovados e aos valores
mobiliarios emitidos

RESPONSABILIDADES DA INSTITUIQZ\O DEPOSITARIA PERANTE O BANCO CENTRAL
e Efetuar o processamento e controle das movimentagdes previstas nas ResolugGes CMN
3.265/2005 e 3.412/2006

e Manter a disposicdo do BACEN, por cinco anos, documentos relativos a movimentagao de valores
mobilidrios do programa, respectivos contratos de cdmbio e contas de custddia

¢ Fazer declaragdo de bens e valores detidos no exterior, de forma totalizada por programa de BDR,
nos termos da Circular do BACEN 3.345/2007

b) Representante Legal

A designagdo de representante legal da companhia no Brasil € uma das condi¢des para que a CVM
conceda registro de companhia. Esse representante devera ter plenos poderes para tratar de
guaisquer questoes, podendo ser demandado e receber citacdo inicial e intimacgdes pela sociedade.

O representante legal deverd ser domiciliado e residente no Brasil e deverd, de forma expressa e
formal, aceitar sua designacdo, indicando, inclusive, sua ciéncia quanto as responsabilidades a ele
impostas pela lei e pela regulamentagao brasileiras.

O representante legal é responsdavel, juntamente com a companhia, pela prestacdo das informacdes
previstas na Instrucdo CVM 331 aos investidores, a CVM e a BOVESPA, bem como por manter
atualizado o registro de companhia.

A companhia tera vinte dias para promover a substituicdo do representante legal em caso de sua
renuncia, falecimento, incapacidade ou impedimento permanente.

RESPONSABILIDADES DO REPRESENTANTE LEGAL PERANTE A CVM

¢ Prestar informacgdes societdrias e contabeis sobre a companhia, por ocasido do pedido de registro
da companhia

¢ Prestar informacdes obrigatdrias periddicas (de acordo com os formuldrios padréo ITR, DFP, IAN)

¢ Prestar informacGes obrigatdrias eventuais

¢ Manter atualizado, perante a CVM e o mercado, os dados cadastrais da companhia, até cinco dias
apos a ocorréncia de qualquer alteragao

¢ Divulgar, simultaneamente, para todos os mercados de que participa, as informacgdes relevantes
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E importante ressaltar que, nos Programas Patrocinados, as empresas emissoras das a¢des lastro dos
Programas de BDRs estdao envolvidas em todo o processo de listagem do programa, sendo co-
responsaveis pelo envio de informacdes ao mercado onde sdo negociados os BDRs, da mesma forma
gue o fazem para o mercado onde sdo negociadas suas acgoes.

c) Coordenador da Distribuicdo Publica

No caso de Programa de BDRs Patrocinados Nivel lll, haverd também a participacdo do coordenador
lider da distribuicdo publica, que sera responsavel pelo cumprimento das obrigacdes e
procedimentos descritos na Instru¢cdo CVM 400, que dispde sobre o registro de ofertas de
distribuicdo publica de valores mobiliarios.

d) Banco Interveniente

O banco interveniente, além de ser uma instituicdo autorizada pelo Banco Central a operar em
cambio, deve atender a algumas exigéncias especificas do programa de BDRs, as quais sdo expostas
abaixo:

RESPONSABILIDADES DO BANCO INTERVENIENTE PERANTE O BANCO CENTRAL

* Verificar o cumprimento por parte da instituicdo depositdria das disposi¢cdes das Resolugées CMN
3.265/2005 e 3.412/2006 e da Circular do BACEN 3.328/2006

* Manter os documentos referentes a operagao em arquivo pelo prazo de 5 anos

* Responder pela legitimidade da operacado de cdmbio realizada

BDRS NAO PATROCINADOS

A decisdo de emitir BDR Nivel | Ndo Patrocinado (BDR N1 NP) parte de uma instituicdo depositaria
estabelecida no Brasil, que solicita o registro do programa a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
e a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), sem envolvimento da empresa
estrangeira emissora do lastro dos BDRs.

v" Investidores

Os BDRs N1 NP destinam-se exclusivamente a uma determinada categoria de investidores. De
acordo com a regulamentacdo da CVM, sdo investidores autorizados a adquirir BDR N1 NP: (i)
instituicdes financeiras, (ii) fundos de investimento e (iii) administradores de carteira e consultores
de valores mobiliadrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios.
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Para efeito de composicao de carteira, sdo considerados investimento no exterior.

Os interessados em investir em BDR N1 NP deverao fazer um cadastro especifico em sua corretora e
declarar formalmente que sdo investidores autorizados, conforme a regulamentacdo vigente, e que
estdo cientes dos riscos envolvidos.

v Informacdes sobre as Empresas Estrangeiras

As empresas estrangeiras emissoras dos valores mobilidrios que lastreiam os BDRs N1 NP ndo sdo
registradas como companhia aberta na CVM nem listadas na BM&FBOVESPA e, por isso, ndo estdo
sujeitas as mesmas regras de divulgacao de informacgbes que as companhias brasileiras.

Contudo, essas empresas sdo registradas nos 6rgdos reguladores de seus paises de origem e
divulgam regularmente informacdes corporativas e financeiras de acordo com as regras as quais
estdo submetidas. No Brasil, a responsdvel pela divulgacdo das informagGes dessas empresas é a
emissora dos certificados, ou seja, a instituicdo depositaria.

A CVM sé autoriza a emissdao de BDR N1 NP com lastro em valores mobilidrios de empresas sediadas
em paises cujos orgdos reguladores tenham celebrado acordo de cooperagdo sobre consulta,
assisténcia técnica e assisténcia mutua para troca de informagdes com a CVM, ou seja, signatarios
do Memorando Multilateral de Entendimento da Organizacdo Internacional das Comissdes de
Valores (OICV).

v" Negociacdo

Os BDR N1 NP s3o listados no Mercado de Balcdo Organizado (MBO) da BM&FBOVESPA, no
segmento especial denominado Mercado Internacional, e sao negociados no MBO do Mega Bolsa
(sistema eletrénico de negocia¢do do segmento Bovespa).

v" Liquidacdo e Custddia

A liquidacdo das operac¢des de compra e de venda de BDR N1 NP é executada na BM&FBOVESPA
junto com as demais operacdes realizadas nos mercados do segmento Bovespa. Os BDR N1 NP sdo
custodiados na central depositaria da BM&FBOVESPA.

v" Exercicio de Direitos

Em relagcdo aos procedimentos adotados para os diversos eventos corporativos das companhias
estrangeiras, vale mencionar que pode haver diferenca entre as praticas adotadas no exterior e no
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Brasil. Sendo assim, os interessados em investir em BDR N1 NP devem se informar na instituicdo
depositaria (emissora dos certificados).

v" Emiss3o e Cancelamento

A instituicdo depositaria é responsavel pelos procedimentos necessarios para que os certificados
sejam emitidos ou cancelados, a pedido do investidor brasileiro. No caso de emissdo, o investidor
devera entregar os ativos lastro dos BDRs para a instituicdo custodiante no exterior e solicitar a
entrega dos BDRs a instituicdo depositdria emissora no Brasil. Para a aquisicao dos ativos lastro dos
BDRs, o investidor poderd contatar uma corretora local e/ou internacional e deverd seguir o
processo de liquidagdo do mercado local dos ativos lastro dos BDRs. No caso de cancelamento, o
investidor solicita que os lastros correspondentes aos seus certificados |hes sejam entregues no
exterior. Para mais informacées sobre esses procedimentos, bem como sobre a taxa cobrada pelo
servico, consulte a instituicdao depositdria responsavel pelos certificados.

O QUE SAOQ ADR?

Na legislacdo brasileira, os ADRs mereceram regulamentacdo especifica por meio da Resolugdo do
CMN Ne. 1.848, de 31/07/1991 embora ja existisse uma norma, a Resolu¢do do CMN Ne. 1.289, de
20/03/1987 que genericamente definia os “Depositary Receipts” como: “certificados representativos
de direitos de agGes ou outros valores mobilidrios que representem direitos a acdes, emitidos no
exterior por Instituicdo Depositaria, com lastro em valores mobilidrios depositados em custddia
especifica no Brasil”.

Em fungdo de suas caracteristicas os ADRs se tornaram uma forma muito conveniente para os
investidores dos EUA adquirirem valores mobilidrios emitidos em outros paises sem se preocupar
com os detalhes, limitacdes e complexidades tipicas das operacdes internacionais.
Simultaneamente, passaram a se tornar um meio para as empresas dos paises emergentes
aumentarem seu capital, nos casos em que o ADR estd lastreado em novas emissdes ou para
aumentar a liquidez desses papéis quando se referenciam em titulos ja emitidos. Diferencas de
legislagdo e tributacdo fizeram que, em alguns momentos, os ADR se tornassem uma alternativa
concorrente aos investimentos locais em bolsa de valores.

Detalham-se, a seguir, os conceitos basicos dos ADRs com énfase na diferenciacdo por tipos quanto
as caracteristicas das quatro formas possiveis de negocia¢cdo no mercado americano.

Os ADR sado recibos de depdsito emitidos por um banco norte-americano, cotados e negociados em
ddlares no mercado financeiro dos EUA, com lastro em agdes de empresas estrangeiras custodiadas
pelo banco emissor. O lastro sdo valores mobiliarios emitidos fora dos EUA e os recibos conferem
aos seus detentores beneficios econdmicos iguais aos dos acionistas locais da empresa que lanca o
programa de ADR.
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Razao do ADR

A relacdo entre cada certificado (ADR) e o numero ou fragdo da agdo que lhe da
origem é chamado de razao do ADR ou ADR ratio.

Uma vez emitidos, os ADRs, dependendo do seu tipo e de outras condi¢des, sao negociados no
mercado de balcdo; em bolsas dos EUA, tais como a New York Stock Exchange — NYSE ou a American
Stock Exchange — AMEX; ou em sistemas de negociacdo como o da National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System — NASDAQ.

Ha quatro tipos de ADR, trés deles identificados por nivel (I a 1l) e mais um tipo emitido ao amparo
da “Regra 144A” da SEC (quando sdo negociados fora dos mercados organizados). Os ADRs de Nivel |
sdo negociados apenas no mercado de balcdo; Nivel Il, a negociacdo ocorre em bolsas sobre
certificados lastreados em agdes ja emitidas; enquanto que os de Nivel Ill, também negociados em

bolsa, envolvem a emissdo de novas acdes.

TIPOS E CARACTERISTICAS

A colocagdo de ADRs junto aos investidores norte-americanos é realizada por meio de programas de
dois tipos, que recebem o nome:

v' Patrocinados: quando a sociedade andénima, cujas acdes lastreiam os ADRs trabalha em
conjunto com o banco depositario e assume a responsabilidade de manter um fluxo de
informacgbes adequado sobre a empresa.

v" Nio patrocinados: quando os ADRs sdo emitidos e colocados junto ao publico, sem que a
companhia emissora das acdes que servem de lastro, participe ativamente do processo.

A modalidade de programas patrocinados é a mais usual no mercado americano sendo, em geral,
condicdo necessaria para que o ADR possa ser listado em bolsa ou autorizado para sua negociacao
no NASDAQ.

Os programas patrocinados pelas empresas cujas acdes sao depositadas para emissao dos ADR se
classificam em trés niveis e na chamada Regra 144/A. Veja a seguir os aspectos diferenciais quanto a
regulamentacdo especifica e a sua forma de negociacao.

v" Nivel |

Trata-se da forma mais simples de colocacdo de ADR referenciados em agbes ja existentes nos
mercados de origem. Neste nivel, a instituicdo emissora dos ADRs deve cumprir apenas requisitos
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minimos de registro (preenchendo o Formulario F-6) na Security Exchange Comission.
Adicionalmente, conforme previsto na Regra 12g3-2b), a companhia obriga-se a enviar apenas
sumarios ou copias de relatdrios relativos a fatos relevantes, sejam eles exigidos ou ndo pelos entes
regulatorios locais ou ndo, ou pelas bolsas de origem.

A negociacdo dos ADRs Nivel | ocorre somente no mercado de balcdo. Servicos como o pink sheets
divulgam diariamente os precos das ofertas de compra e venda destes titulos, precos que sdo
compilados pelo National Daily Quotation Bureau. Com requisitos mais estritos de registros, as
cotacOes podem ser publicadas também no OTC Bulletin Board — OTCBB, que é um servico
semelhante ao do National Daily Quotation Bureau, de divulgacdo de precos e volume de negdcios
com securities no mercado de balcdo.

v" Nivel ll

Os Programas do Nivel Il possuem exigéncias maiores quanto ao registro e atendimento de regras de
disclosure fixadas pela SEC dos EUA em seu Exchange Act. Conforme essa norma, além do registro do
programa (Formuldrio F-6), torna-se necessario que a empresa emissora, preencha o Formulario F-
20, provendo informacgdes detalhadas sobre a companhia. Dentre essas informacdes encontram-se
os estados contdbeis que devem atender os principios geralmente aceitos de contabilidade (United
States Generally Accepted Accounting Principles — U.S. GAAP) determinados pelo Financial
Accounting Standards Board — FASB. Por outro lado, a empresa emissora também fica obrigada a
entregar a SEC, por ocasido de sua elaboracdo, os relatérios anuais bem como todos os demais
informes e comunicagdes. Os ADRs de programas do Nivel Il s3o elegiveis para cotagao e negociagao
nas bolsas de valores americanas e no sistema Nasdag, o que confere maior visibilidade aos
emissores.

v" Nivel Ill

As empresas interessadas em aumentar seu capital pela oferta publica de a¢bes no mercado
americano devem respeitar as exigéncias previstas para os Programas do Nivel Ill. Neste caso, as
companhias devem fazer o registro completo na SEC e atender todas as normas de divulgacdo e
envio de informacdes.

Assim, em adi¢do aos formularios F-6 (registro da emissado) e F-20 (registro detalhado dos dados da
companhia emissora), a empresa deve preencher o formuldrio F-1 para registrar os valores
mobilidrios subjacentes aos ADRs. Este ultimo deve ser acompanhado por prospecto informativo,
destinado a ser divulgado junto aos potenciais investidores, descrevendo a companhia, o risco
inerente do negdécio da empresa, o preco de oferta das acdes e o planejamento adotado para
efetuar sua distribuicao.

Por ultimo, a semelhanga do Nivel Il, a empresa emissora se obriga a enviar a SEC os relatérios
anuais e os demais informes e comunicac¢es, por ocasido de sua elaboragdo. Também, neste caso,
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os ADR de programas do Nivel Ill podem ser listados para negociacdo nas bolsas de valores
americanas e no sistema Nasdag.

REGRA 144A

A emissdo de ADRs sob a Regra 144A é utilizada pelas companhias interessadas em aumentar seu
capital por meio da colocacdo dos papéis de forma privada, sem a chancela da SEC. Essa Regra
permite que os denominados Qualified Institutional Buyers (QIBs) adquiram e negociem entre si
estes papéis.

Os QIBs sdo sofisticados investidores institucionais, dentre as que se destacam companhias de
seguro, companhias de investimento licenciadas, fundos de pensdo (planos de investimento para
empregados), consultores de investimentos, dealers, e associagdes de poupanga e empréstimo.

A Regra 144A/1990 da SEC, que exime aos QIBs da obrigatoriedade de manter por dois anos os
valores mobilidrios adquiridos em colocacdes privadas, permite que as empresas interessadas

aumentem seu capital pela colocagdo simultdnea (em dois ou mais mercados) de GDRs.

Quadro 1: Sintese das caracteristicas dos Programas de ADR

Nivel I

Nivel Il

Nivel Il (Oferta
Publica)

Regra 144A

ADR

Oferta Global
(GDR)

Programa nao
listado nos EUA

Programa listado
em uma Bolsa dos

Certificados
oferecidos e

Colocagdo privada
entre QIBs dos EUA

Oferta global de
acGes fora do

Descrigao .
EUA listados em uma mercado de
Bolsa dos EUA emissdo
Mercado de Amex Amex Entre QIBs dos EUA |Bolsas dos EUA e
Negociagdo balcio" NYSE NYSE de outros paises
Nasdaqg Nasdaq

Registro na SEC

Registro pelo
Formulario F-6

Registro pelo
Formulario F-6

Registro pelo
Formulario F-1 e F-
6

Nenhum

Depende da oferta
publica estruturada
nos EUA.

Requerimento
de informacgoes

Eximido com as
exigéncias da Regra
12g3-2(b)

Formuldrio 20

Formulario 20-F*

Eximido com as
exigéncias da Regra
12g3-2(b)

Depende da oferta
publica estrut. nos
EUA.

Emissdo de
acoes

Somente agoes ja
emitidas

Somente agoes ja
emitidas

Novas emissdes

Novas emissdes

Emissdao de agbes
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Tempo para 5 a9 semanas 14 semanas 14 semanas 7 semanas 5a 9 semanas
emissao

Notas: *As demonstragGes financeiras devem ser parcialmente conciliadas com as normas contdbeis geralmente aceitas
H#yx . . .
nos EUA (U.S. GAAP). "N&o precisam seguir as normas da lei Sarbanes Oxley.

Fonte: Elaboragdo prépria com base em JP Morgan — (www.adr.com)

MECANICA OPERACIONAL DOS ADRS

O investidor americano pode adquirir ADR por meio dos intermedidrios habilitados, cabendo a estes
Ultimos decidirem se a compra serd feita entre os certificados ja emitidos ou se empreendera uma
nova emissao junto a um banco depositario.

Quando se realiza a emissdo de novos ADRs além da empresa patrocinadora, emissora das acdes
subjacentes ao programa, destaca-se a participacdo de uma instituicao custodiante, autorizada
especificamente para essa finalidade pela CVM que atua no Brasil e uma instituicdao depositaria nos
EUA. Esta ultima instituicdo, o banco emissor, serd responsavel pela emissdo, cancelamento e
controle dos ADRs. Em linhas gerais, os passos de uma emissao de ADR podem ser descritos desta
maneira:

1) Ainstituicdo financeira no Brasil adquire agGes no mercado secundario local;
2) Os titulos adquiridos sdo depositados em um Banco custodiante local;

3) O banco dos EUA que fard a emissdo dos ADRs firma um acordo com o banco custodiante
para emissdo dos certificados de depdsito;

4) O banco emissor americano emite e distribui os novos ADRs, por meio de um trustee (um
Depositary Trust Company) com lastro nas a¢Oes depositadas no custodiante no Brasil.

5) Os investidores dos EUA podem adquirir os papéis no mercado de balcdo ou na bolsa de
valores onde tenha sido realizado o registro dos ADRs.

Para efetuar o cancelamento dos ADRs emitidos, o intermediario deve efetuar uma solicitagao junto
ao banco emissor nos EUA, que passa a instituicdo custodiante as instrucdes para a alocacdo e
entrega das acoes entre seus titulares.

5.9 Comentarios finais

Neste capitulo foram examinados os diferentes aspectos vinculados ao funcionamento do mercado
de capitais. A partir da revisdo do fundamento do mercado de capitais chegou-se ao detalhes dos
processos de IPO e OPA, bem como ao exame dos diferentes tipos de negdcios, modalidades
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operacionais e servicos (BTC) disponiveis na BM&FBOVESPA. O estudo dos indices acionarios
permitiu a comparagdo das principais formas adotadas nos mercados mundiais para apurar os
indicadores que, além de sinalizar o andamento do mercado, sao utilizados como benchmark para
diversos investimentos. Dois outros temas de grande importancia foram abordados neste capitulo: a
governanga corporativa (da forma como ela norteou a consolidacdo do mercado acionario da
BM&FBOVESPA) e a comparacgio de depositary recipts (especificamente de ADRs e BDRs).

Importante

» Revise os principias pontos e BOA PROVA !!!
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