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1. Introducdio

O amadurecimento do mercado de ca-
pitais e a internacionaliza¢io da economia
brasileira propiciaram que os agentes eco-
ndmicos passassem a cada vez mais langar
mdo de sofisticados instrumentos financei-
ros antes desconhecidos. Dentre esses ins-
trumentos destacou-se o langamento de
American Depositary Receipts/ADRs, ou
certificados de deposito de a¢des emitidos
por institui¢des financeiras norte-america-
nas e lastreados em agdes de companhias
brasileiras.

Segundo dados da Comissdo de Valo-
res Mobilidrios/CVM,' existiam no Brasil,
em janeiro/2010, 91 empresas com progra-
mas de ADRs abertos (dentro de um total
de 108 programas), com valor total de mer-
cado de R$ 285,4 bilhdes, e que represen-
tavam 12,4 % do valor de capitalizagio das
companhias listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros BM&F Bovespa
S/A/BM&F Bovespa.

S#@o inimeros os motivos para o qua-
dro atual de ascensdio das emissdes de

L. http:/fwww.cvm.gov.br/port/public/ASE/icvm/
base_financeira/Secao_6_ADRS.pdyf.

ADRs por companhias brasileiras, desta-
cando-se entre eles 0 bom momento vivido
pela economia nacional nos ultimos anos,
o fortalecimento institucional do Pais e a
internacionalizagfo da economia e das em-
presas brasileiras.?

O primeiro objetivo deste artigo con-
siste em elucidar uma situagdo fatica: a fal-
ta de entendimento, por parte dos operado-
res (advogados) e aplicadores do Direito
(autoridades administrativas e, em ultima
instdncia, juizes), com relagdo a esse prag-
matico e engenhoso mecanismo financei-
ro. Nesse sentido, buscaremos analisar a
mecanica do instituto, sua ratio e as bases
legislativas e regulamentares norte-ameri-
canas e brasileiras que viabilizam a emis-
sdo desses papéis.

O segundo objetivo, a partir da con-
textualizagdo acima proposta, € analisar se
existe algum tipo de influéncia do arca-

2. Nem a tributagdo das emissdes de novos
ADRs, imposta em 18.11.2009 — como corregdo a
assimetria criada entre os mercados local e america-
no apds o advento da tributagdo dos investimentos
estrangeiros diretos no mercado de capitais brasilei-
ro — parece arrefecer esse quadro de perspectivas de
crescimento.
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bougo legal societario brasileiro (sobretu-
do os direitos inerentes aos minoritarios)
sobre os ADRs, que s#o regidos pelas leis
dos Estados Unidos da América e sempre
definidos pela doutrina como “espelhos
das agdes”. Para tanto, valer-nos-emos de
um caso pratico recente: a reestruturagio
societdria da Vivo Participagdes S/A, que
buscou consolidar nessa companhia todas
as participa¢des ndo-controladoras de suas
controladas Telemig Celular S/A e Telemig
Celular Participagdes S/A.°

Em busca de seguranga juridica e pre-
visibilidade* para os investidores, os espe-
culadores e as empresas, pretende-se, com
este artigo, contribuir para a elucidacdo de
pontos relevantes da matéria. E papel do
Direito aproximar-se da realidade dos mer-
cados e adiantar situagdes e possibilidades.
Afinal, é inegdvel o carater dindmico e em-
pirico do direito empresarial.®

2. Historico e defini¢io

A histéria dos ADRs remonta ao ano
de 1927, quando o banqueiro norte-ameri-
cano J. P. Morgan, interessado em viabili-
zar o investimento de seus clientes locais
na rede de varejo inglesa Sefridge s, depa-
rou-se com dificuldades juridicas, tais
como a entdo existente restrigio a partici-
pagdo de estrangeiros no capital de empre-
sas britinicas e a ndo-sujei¢do do negocio
ao Direito Americano — o que, por si s0,
desencorajava os investidores locais.

Diante desse quadro, o banqueiro vis-
lumbrou a criagdo dos ADRs, mecanismo
pelo qual um banco inglés manteria as
agdes da companhia inglesa em custédia

3. http://vivo.mediagroup.com.br/port/down
load/sec/VIVO_F420_Jul_2009.pdf.

4. Paula A. Forgioni, “A interpretago dos ne-
gbcios empresariais no novo Cédigo Civil Brasilei-
ro”, RDM 130/7-38, Sdo Paulo, Malheiros Editores,
abril-junho/2003.

5. Cesare Vivante, “‘Introdugdo’ — Trattato de
Diritto Comerciale”, trad. de Haroldo Malheiros
Duclerc Vergosa, RDM 102/134-138, Sdo Paulo, Ed.
RT, abril/1996.

ao mesmo tempo em que o banco de Mor-
gan emitiria titulos-“espelho” dessas agdes,
ofertados aos investidores nos Estados
Unidos e exigiveis nos termos e condigdes
do Direito Estadunidense.®

Nesse sentido, os ADRs sdo certifica-
dos negocidveis nos Estados Unidos, emi-
tidos por institui¢des financeiras america-
nas e lastreados em agoes estrangeiras de
propriedade dessa mesma instituigio, as
quais configuram-se, simultaneamente,
como correspondentes ¢ como condigio
necessdria para a existéncia desses valores
mobilidrios em circulagio nos Estados
Unidos.

Por esse mecanismo, a instituigéo fi-
nanceira americana depositéria, proprieta-
ria das agdes estrangeiras, também € res-
ponsavel pela emissdo e colocagdo no mer-
cado dos ADRs representativos de tais
acdes subjacentes.

Nesse sentido, a institui¢do deposita-
ria americana faz a interface com o custo-
diante ¢ a companhia estrangeira, sendo
também responsavel pelo contato com os
investidores locais. Assim, o depositario é
o principal viabilizador dos ADRs, na me-
dida em que representa os investidores
americanos e faz valer os seus direitos.

“Q American Depositary Receipt, ou
ADR, como é resumidamente denominado,
e que foi concebido nos Estados Unidos da
América, é um certificado emitido por um
banco americano, e corresponde a um de-
terminado niimero de agdes de uma empre-
sa estrangeira, mantidas na titularidade des-
se banco. Com isso, os tomadores dos pa-
péis ndo necessitam se relacionar com a
emissora das agdes, que se encontra em um
Pais estrangeiro e distante, mas com um
banqueiro americano, que exerce, no inte-
resse dos investidores, os direitos de acio-
nista, como tal votando nas Assembléias,
subscrevendo agdes novas, recolhendo bo-
nificagdes e recebendo os dividendos que,

6. Sobre o historico, v. Fabio Ulhoa Coelho,
Curso de Direito Comercial, 22 vol., Sdo Paulo, Sa-
raiva, 2003, pp. 153-155.



138

fechado o cdmbio, ja seriam entregues aos
titulares dos ADRs na moeda local.””

Na ponta estrangeira do mecanismo,
além da companhia emissora das agdes
que embasam os ADRs (underlying assets
ou ativos subjacentes), existe também uma
instituigdo financeira custodiante das
aces. Esta instituicio é responsivel pela
guarda efetiva desses valores mobilidrios
em seu pais de origem de emissdo, por
conta e ordem da instituigfo financeira de-
positaria americana.

“O banco custodiante ¢ um simples
depositario das agbes em custodia e, ao
mesmo tempo, um mandatario do banco
emissor dos ADRs, que € o titular das
acdes, para o fim de exercer todos os direi-
tos relativos a condigio de acionista. Trata-
se de um mero prestador de servigos.”

4. Entrega do ADR ao Investidor Americano._.

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-151/152

Os ADRs podem ser negociados em
Bolsa de Valores ou em mercado de balcio
organizado, dependendo do tipo de progra-
ma escolhido pela companhia emissora — o
que detalhamos na segdo seguinte. J4, a
oferta dos ADRs pode ser feita por meio de
colocagdes privadas (private placements)
ou publicas, dependendo do tipo de merca-
do (investidores institucionais qualificados
ou investidores de varejo) que se deseja
atingir.

Os ADRs podem ser ofertados por
meio de emissdes primdrias (ou seja, com
efetivo aumento de capital para a compa-
nhia emissora) ou secunddrias (sem au-
mento do capital social da emissora). Es-
quematicamente, valendo-se da didatica de
Iran Siqueira Lima e Andrea Fernandes
Andrezo,’ temos, para emissdes primarias:

Intermediério , © Investidor |
Einanceiro 5. Pagamento dos Titulos :
3. Emite A : LA
6. Repasse do dinheiro ao banco depositrio
(ADR) P P
Banco
Depositario 7.US$
(Emite ADR) A
Através de uma
instituigdo

financeira que atue EUA

nos 2 paises e opere

2. Notifica o Depositario
8.R$

com cimbio.

Banco Custodiante

1. Comunicagio do Programa de
ADR ao Banco Custodiante

(Custodia de Agbes) |

7. Cf. José Edwaldo Tavares Borba, Direito So-
cietdrio, 10" ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p.
179.

8. Cf. José Edwaldo Tavares Borba, “American
Depositary Receipt (ADR)”, in Temas de Direito Co-
mercial, Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p. 329.

9. Repasse do dinheiro a empresa

Ainda, para emissdes secundérias:

9. Andrea Fernandes Andrezo e Iran Siqueira
Lima, Mercado Financeiro: Aspectos Historicos e
Conceituais, Sdo Paulo, Thomson Learning, 1999.
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1. Emite ordem de compra

Investidor

Americano 9.Entrega ADR

> Corretor
i Americano :

Wt

Banco
Depositario
(Emite ADR)

Através de uma
instituicio
financeira que atue EUA
nos 2 paises e opere

7. Notifica o Depositéario

Banco Custodiante

(Custédia de Agdes )}

Os ADRs sdo ditos patrocinados
quando existe participagdo e anuéncia da
companhia estrangeira emissora das agdes-
lastro, ou ndo-patrocinados quando a ope-
racionalizagdo dos ADRs é feita tdo-so-
mente no Ambito da institui¢do financeira
depositaria e & margem da companhia es-
trangeira.'’

No Brasil o arcabougo legislativo que
permite as emissdes de ADRs pelas compa-
nhias nacionais sdo as resolugdes do Con-
selhoMonetario Nacional/CMN 1.289/1987

10. No Brasil, os programas de ADR ndo-pa-
trocinados foram alvo de recente polémica. Em ou-
tubro/2008 a SEC autorizou a dispensa automética
de registro para a emissdo de ADRs ndo-patrocina-
dos Nivel 1 (balcio), desde que a empresa estrangei-
ra tivesse pelo menos 55% do volume negociado
com suas agdes fora dos Estados Unidos e divulgas-
se informagdes financeiras em Inglés, flexibilizan-
do, assim, as regras entdo vigentes. A reacéo do
mercado brasileiro foi muito negativa, e a CVM (que
autoriza os programas) posicionou-se no sentido da
necessidade de anuéncia prévia das companhias-al-
vo — 0 que, na prética, arrefeceu o langamento de
ADRs nio-patrocinados sem a anuéncia das compa-
nhias brasileiras.

———
com cambio .
’ BRASIL
=
USPAWIININ, s TRTE o ¥
i Corretor i > Bolsa de
: Brasileiro e— Valores
---------- 5. Agdes

e 1.927/1992, bem como a Instrugio CVM-
317/2000, conforme alterada pelas Instru-
¢oes CVM-334/2000 e 342/ 2000.

3. Os quatro niveis de listagem de ADRs

Ha quatro formas basicas de coloca-
¢do de ADRs nos Estados Unidos da Amé-
rica. Cada um dos programas tem diferen-
tes requisitos de registro, divulgacdo de
demonstragdes financeiras, publico-alvo
(investidores de varejo ou investidores ins-
titucionais) e canais de negocia¢do (Bolsa
de Valores, mercado de balcdo ou coloca-
¢do privada) — o que da liberdade aos agen-
tes econdmicos para escolherem o progra-
ma que mais se ajuste a suas necessidades
e expectativas.

Apresentamos abaixo tabela que resu-
me 0s quatro tipos de programas ¢ suas
particularidades:"'

11. Extraido da p. 9 do material informativo
do JP Morgan (Depositary Receipt Reference Gui
de) (disponivel em hitp://www.adr.com/Common/
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Listados em Niio-li Investidores Investidores Au::;ento
Programa Bolsa - Hstados Institucionais Varejo =
Capital
Nivel I 5 X X X -
Nivel I1 X - X X z
Nivel III X - X X
Regra 144A = X X s X
3.1 Nivel I norte-americanas: New York Stock Exchan-

O ADR Nivel I ndo € listado em Bolsa
de Valores, sendo negociado apenas no
mercado de balcdo (over the counter). As
colocagdes de ADR Nivel I limitam-se as
emissdes secundarias, ou seja, sem aumen-
to de capital para a empresa emissora.

Os ADRs Nivel I, justamente por es-
tarem restritos ao mercado de balcdo, ndo
exigem que a companhia estrangeira, emis-
sora das agdes lastro, ajuste suas demons-
tragdes financeiras as normas dos Estados
Unidos. Contudo, € necessario que o pro-
grama de emissdo de ADR seja registrado
na Securities and Exchange Commission/
SEC — o o6rgdo regulador do mercado de
capitais americano —, ja que atinge também
investidores de varejo.

As principais vantagens de emissdo
do ADR Nivel I podem ser resumidas nos
seguintes pontos: divulgacdo e exposigio
do nome da companhia, facilidade de im-
plementagdo e simplicidade de documen-
tos exigidos pela SEC."

3.2 Nivel I

Os programas de ADR Nivel II sdo
listados nas seguintes Bolsas de Valores

Down loadcontent.aspx?filename=DR_Reference
Guide.pdf

12. Gerlando Augusto Sampaio Franco de
Lima, Celina Yumiko Ozawa e André Moura Cintra
Goulart, “Underwriting, agdes, ADR e BDR”, in
Iran Siqueira Lima (coord.), Curso de Mercado Fi-
nanceiro; Topicos Especiais, Sdo Paulo, Atlas, 2006,
pp. 85-86.

ge/NYSE, American Stock Exchange/
Amex ou National Association of Securi-
ties Dealers Automated Quotation System/
Nasdag. Nesse sentido, sdo recibos de de-
posito de a¢des também destinados aos in-
vestidores de varejo.

O ADR Nivel II é restrito 4 emissdo
secundaria, ou seja, inexiste expansdo do
capital da companhia emissora. Ainda que
a companhia ndo tenha novos recursos ori-
ginados para o financiamento de seus pro-
Jetos, ela estara adstrita as taxas e regras da
Bolsa em que estiver registrada e, sobretu-
do, da SEC."

Dentre as obrigacdes da companhia
emissora, entendemos que as regras de dis-
closure de informagdes, nos termos do
Formulario 20-F," sio as mais relevantes
para a tomada de decisdo dos administra-
dores em possuirem, ou ndo, seus valores
mobilidrios na NYSE, Amex ou Nasdagq,
grandes vitrinas do capitalismo mundial —
0 que, por si s6, aumenta a visibilidade da
companbhia e a base acionaria.

Listam-se como vantagens dos ADRs
Nivel II a maior atragio do publico inves-
tidor (posto que listados em Bolsa de Valo-
res e sujeitos a regras da SEC), a maior li-
quidez e negociabilidade propiciadas pelo

13. Securities Exchange Act of 1934.

14. As demonstragdes financeiras da com-
panhia emissora, inclusive, deverdo ser conciliadas
para as regras dos Estados Unidos (United States
General Accepted Accounting Principles/US
GAAP).



ATUALIDADES 141

mercado bursatil, a maior visibilidade e a
facilidade para uma futura emissdo prima-
ria (entrada no Nivel III)."

3.3 Nivel II1

Do mesmo modo que o Nivel II pro-
picia listagem em Bolsa de Valores, os
ADRs do Nivel III também sdo passiveis
de registro na NYSE, Amex ou Nasdagq.
Contudo, sua grande diferenga com rela-
¢do ao Nivel II ¢ a possibilidade de emis-
sdes primdrias, ou seja, oferta publica ini-
cial de valores mobilidrios aos investidores
de varejo dos Estados Unidos com efetivo
aumento de capital para a companhia.

Da mesma forma que o Nivel II, as
companhias adeptas do Nivel III sdo obri-
gadas a atender a todas as exigéncias das
Bolsas de Valores em que seus ADRs sio
ofertados, além de, obviamente, a todas as
exigéncias da SEC." Assim, as companhias
estrangeiras estarfio adstritas a todas as re-
gras inerentes as companhias americanas.

Além das vantagens j4 citadas para o
Nivel II, o grande beneficio do Nivel III &
o efetivo acesso a novos recursos pela
companhia estrangeira emissora. Vale lem-
brar que os custos para essa entrada no
mercado de capitais norte-americano (ban-
cos de investimento, consultores legais e
contabeis, despesas com road show, prepa-
ragiio de prospecto — entre outros) séo bas-
tante elevados.

3.4 Regra 1444

O ADR da Regra 144A ndo ¢ listado
em Bolsa de Valores, sendo sua venda efe-

15. Gerlando Augusto Sampaio Franco de
Lima, Celina Yumiko Ozawa e André Moura Cintra
Goulart, “Underwriting, agdes, ADR e BDR”, cit,,
in Iran Siqueira Lima (coord.), Curso de Mercado
Financeiro: Topicos Especiais, p. 87.

16. Prospectos e formulérios (Formularios F-1
ou F-3) na oferta dos valores, além da apresentagio
anual do Formulario 20-F, adaptado as regras conté-
beis dos Estados Unidos.

tuada por meio de colocagdo privada desti-
nada a investidores institucionais qualifi-
cados (qualified institutional buyers)."
Apos adquiridos pelos investidores institu-
cionais, ¢ possivel que tais ADRs sejam
negociados entre o mesmo publico por
meio do sistema eletrdnico Portal (organi-
zado pela National Association of Securi-
ties Dealers).

O ADR da Regra 144A é um meio efi-
caz para a captagiio de novos recursos por
empresas estrangeiras no mercado de valo-
res mobilidrios dos Estados Unidos junto a
investidores qualificados. Trata-se de uma
emissdo primaria (da mesma forma que o
ADR Nivel III), que amplia a base aciona-
ria da companhia que se vale desse meca-
nismo financeiro.

Os ADRs da Regra 144A, pelo fato de
ndo estarem listados em Bolsa de Valores €
ndo serem destinados a investidores de va-
rejo, nfo exigem que a companhia (emis-
sora das a¢Ges-“‘espelho’) elabore demons-
tragdes financeiras em consondncia com as
regras dos Estados Unidos.

Quando comparados ao Nivel III, a
visibilidade e a liquidez desses papéis ¢
diminuida,'® porque o puiblico, apesar de

17. Resumidamente, nos termos da Regra 144A,
qualified institutional buyer significa: “(i) Any of the
following entities, (...), that in the aggregate owns and
invests on a discretionary basis at least $100 million in
securities of issuers that are not affiliated with the en-
tity: (...); (ii) Any dealer (...) that in the aggregate owns
and invests on a discretionary basis at least $10 mil-
lion of securities of issuers that are not affiliated with
the dealer (...); (iii) Any dealer (...) acting in a riskless
principal transaction on behalf of a qualified institu-
tional buyer; (iv) Any investment company registered
under the Investment Company Act, (...) which own in
the aggregate at least $100 million in securities of is-
suers; (v) Any entity (...) acting for its own account or
the accounts of other qualified institutional buyers;
and (vi) Any bank (...), any savings and loan associa-
tion or other institution (...), or any foreign bank or
savings and loan association or equivalent institution,
(...), that in the aggregate owns and invests on a dis-
cretionary basis at least $100 million in securities of
issuers that are not affiliated with it and that has an
audited net worth of at least $25 million (...)”.

18. Alberto S. Matsumoto, 4 Emissdo de
“ADRs — American Depositary Receipts” pelas Em-
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qualificado, é reduzido."” Por outro lado,
sio meio muito mais barato e rapido para a
captacdo de recursos, tendo em vista as
exigéncias informacionais e de registro
muito mais brandas.

4. Racionalidade econémica
da dupla listagem

Entendemos que a dupla listagem traz
beneficios tanto para a companhia como
para os investidores norte-americanos.
Nesta secio propomo-nos a realgar alguns
desses ganhos incorridos pelos agentes
econdémicos participantes do processo de
emissdo de ADRs, sem, no entanto, nos de-
termos nos aspectos especificos de cada
um dos quatro programas acima descritos.

Nio nos cabe, neste artigo, discutir se
os beneficios auferidos sdo maiores que os
sacrificios (leia-se “custos e despesas ope-
racionais”) incorridos pela companhia. Di-
versos autores da seara econdmica ji che-
garam a conclusdes diametralmente opos-
tas, com base em modelos diversos.2

4.1 Racionalidade para a companhia

A emissdo de ADRs € uma oportuni-
dade para a companhia acenar ao mercado
internacional sobre seu empenho com as
boas praticas de governanga. Nesse senti-
do, a listagem transnacional encontra res-
paldo na hipStese do comprometimento
(bonding hypothesis). De acordo com essa
proposi¢do, empresas oriundas de paises
com baixo nivel de prote¢do institucional
valem-se dos ADRs como forma de sinali-

presas da América do Sul e a Teria do Mercado Efi-
ciente, tese de Pés-Graduagdo apresentada & Escola
de Administragdo de Empresas de Sio Paulo/EAESP,
1995, pp. 33-34.

19. Estima-se que o publico de investidores
qualificados seja de 10.000 investidores.

20. Héber Pessoa da Silveira, Dupla Listagem
e Estrutura de Capital: uma Andlise das Empresas
Brasileiras Emissoras de ADRs, tese de Doutorado
apresentada a Faculdade de Economia, Administra-
¢éo ¢ Contabilidade da USP, 2008, pp. 11-14.

zagdo aos potenciais acionistas minorita-
rios sobre a adogdo e manutengdo dos ele-
vados niveis de governanga corporativa
exigidos nos Estados Unidos.?!

No esteio dessa teoria, a percepgdo
das boas praticas da empresa pelo mercado
fara com que nfo apenas o custo de capital
proprio (equity) caia, mas também o custo
do capital de terceiros (debr).

Ainda que as companhias nio estejam
interessadas em acenar ao mercado sobre a
adogdo de boas praticas de governanga, é
notoria a pujanga do mercado de capitais
norte-americano. Dessa forma, um dos
grandes beneficios para as companhias lis-
tarem seus valores mobiliarios no mercado
norte-americano, por meio de ofertas pri-
marias, € 0 acesso a novas fontes de capi-
tais.

O acesso a novos investidores aumen-
ta a liquidez dos papéis da companhia es-
trangeira, que podera ter uma base aciona-
ria muito maior. Se, antes, apenas um uni-
verso “X” de investidores locais poderia
comprar “N” papéis, apos o cross listing
um universo “X+Y” estard exposto a mes-
ma quantidade “N” de papéis.

Nio se pode olvidar que o conheci-
mento do mercado sobre a companhia serd
muito maior. A exposi¢do e a visibilidade
adquirida pela companhia ndo sdo restritas
aos investidores, vez que também os forne-
cedores, os bancos financiadores, os for-
madores de opinido (analistas que elabo-
ram os relatorios de research, por exem-
plo) e os concorrentes terdo muito mais
informagdes sobre ela.

Assim, o0 maior conhecimento da
companhia pelo mercado propiciara a dis-
seminagio de sua boa reputagdo com todos
0s seus stakeholders — o que, por si s6, po-
dera gerar ganhos junto a todos esses sujei-
tos (queda do custo de capital proprio e de
terceiros, aumento das vendas, maior po-
der de barganha com fornecedores — dentre
outros).

21. Idem, p. 8.
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Outro beneficio amplamente propala-
do, além da ades#o as melhores praticas de
governanga, do acesso a uma maior base de
acionistas, do aumento da liquidez dos pa-
péis e da visibilidade da companhia, € o
fato de a listagem estrangeira propiciar a
comparagdo do preco dos ativos com os
concorrentes globais. Em outras palavras,
companhias similares, concorrentes em ni-
vel global, podem ter o prego de seus ativos
comparados (price parity), possibilitando o
desencadeamento de boas oportunidades
de negdcios entre elas e seus acionistas, por
meio de operagdes societdrias (por exem-
plo, fusdes, aquisi¢es, ofertas hostis).

4.2 Racionalidade para o investidor

Os ADRs correspondem atualmente a
16% do mercado de investimento em agdes
dos Estados Unidos, com exposicéo total
de mais de US$ 2 trilhdes, sendo, assim,
mecanismo de alta utilizagdo entre os in-
vestidores americanos. Sd0 niimeros res-
peitiveis, sobretudo se considerarmos o
exponencial crescimento dos ADRs a par-
tir da década de 1980.*

Nio obstante o crescimento ja verifi-
cado, a tendéncia de crescimento futuro
permanece ¢ ¢ baseada no aumento da
quantidade e qualidade de informagdes so-
bre os emissores internacionais, no cresci-
mento da seguranga da informagdo e na
sofisticagiio das ferramentas de andlise.”

E por que motivos os investidores
norte-americanos tém tanto interesse no

22. Cf. material informativo do JP Morgan
(Depositary Receipt Reference Guide) cit. (disponi-
velem htzp.//www.adr.com/Common/Downloadcon-
tent.aspx?filename=DR_Reference_Guide.pdf), pp.
3-4.

23. Idem, p. 5: “Equally important, the mar-
ket’s liquidity is expected to increase with the real-
time delivery of global news and financial informa-
tion, the ability to make secure on-line transactions
using the internet, and the increasing sophistication
of analytical tools available to the retail investor.
The depositary receipt market continues to gain in
efficiency, benefiting issuer and investor alike”.

acesso a mercados estrangeiros por meio
de ADRs? Entendemos que essa resposta €
complexa e deriva de uma série de fatores,
que tentaremos descrever abaixo, partindo
da atratividade do mercado brasileiro como
premissa.

Para que um investidor americano in-
vista diretamente no mercado acionério
brasileiro, ele deverd seguir as regras da
Resolugio CMN-2.689/2000. Em linhas
gerais, o investidor norte-americano deve-
r4 ter um representante tributario, um re-
presentante legal e um custodiante dos
seus valores no Brasil.

Além disso, o investidor ndo-residen-
te devera contratar sociedade corretora de
titulos e valores mobilidrios que deverd
cadastra-lo nos moldes da legislagdo vi-
gente** — o que ocasionard a necessidade
de enviar documentos devidamente notari-
zados, consularizados, traduzidos e jura-
mentados.”’

Desse modo, os custos de transagio
incorridos por investidores americanos —
tais como a contratacio de representantes,
custodiantes e corretoras, o dispéndio de
tempo para a abertura de vinculo com os
intermedidrios brasileiros, os custos com
fechamento de cimbio, dentre outros — ndo
sdo, de modo algum, despreziveis. Assim,
apesar de o fluxo de capitais estrangeiros
ser livre no Brasil, na prética sio selecio-
nados apenas grandes investidores, que
operam volume consideravel de recursos.

Nesse sentido, os ADRs apresentam-
se como meios alternativos, sobretudo aos
pequenos ¢ médios investidores america-

24, V. Instrugdo CVM-387/2003.

25. A Instrugdo CVM-419/2005, que alterou a
Instrugio CVM-387/2003, flexibilizou as regras de
cadastro de ndo-residentes ao criar a figura do ca-
dastro simplificado. Desse modo, corretoras brasi-
leiras estdio autorizadas a celebrar contrato de pres-
tagdo de servigos com corretoras estrangeiras, que
se comprometerdo a fazer o cadastro completo no
Pais de origem do investidor estrangeiro, desde que
nos moldes do cadastro realizado pelas corretoras
brasileiras.
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nos que queiram ter acesso ao mercado de
capitais de outros Paises.

A facilidade para comprar, vender e
manter os ativos bem como a facilidade
nos processos de liquidagdo e custédia —
todos eles na lingua e moeda local — enco-
rajam os investidores que queiram acessar
os mercados internacionais, como o brasi-
leiro, que se tem mostrado muito atrativo
ultimamente.

Com os ADRs o investidor americano
podera diversificar seu portfolio ao acessar
novas companhias com diferentes realida-
des e contextos sociais. Nesse sentido, po-
derd aumentar ou diminuir o risco, ou au-
mentar ou diminuir sua perspectiva de ren-
tabilidade, adequando sua carteira aos ni-
veis de risco e retorno esperados.

Outro grande beneficio apregoado € a
possibilidade de os investidores america-
nos realizarem “arbitragem”,”® desde que
tenham, simultaneamente, acesso direto
(no caso brasileiro, investimentos nos ter-
mos da Resolugdo CMN-2.689/2000) e
acesso indireto aos mercados estrangeiros
(por meio de ADRs).

Entendemos que a atratividade dos
mercados estrangeiros, sobretudo os ditos
emergentes, a facilidade (baixo custo de
transagdo) na compra e venda, as possibili-
dades de diversificagdo de carteira e a
montagem de estratégias diferenciadas sdo
essenciais, mas de nada adiantariam se os
ADRs nido conferissem seguranca juridica
aos seus portadores.

Partindo desse raciocinio, entende-
mos que a seguranga institucional propi-
ciada pelos ADRs, tendo em vista que o
investidor se submete as leis americanas e
mitiga os riscos associados aos Paises es-
trangeiros, € a principal mola propulsora e

26. A “arbitragem” financeira ¢ a possibilida-
de de os investidores, valendo-se das distorgdes de
mercado, adquirirem dado papel em dado mercado
por um prego inferior e, 20 mesmo tempo, venderem
0 “mesmo” ativo em outro mercado por um prego
superior. A compra de agdes ¢ a venda de ADRs, ou
vice-versa, ¢ a forma de “arbitragem” classica.

o grande racional por detrés da existéncia e
profunda utilizagdo desses valores mobilia-
rios.

“As vantagens dos ADRs sobre os ti-
tulos estrangeiros, por eles representados,
decorrem do fato de serem emitidos em
moeda norte-americana, regidos pelas leis
dos Estados Unidos, sendo compensados
pela Depositary Trust Company (DTC). As
acgoes, ao se transformarem em ADRs, sdo
assim ‘americanizadas’, ou seja, tratadas
como titulos domésticos norte-americanos,
garantindo aos portadores as vantagens
econdmicas, inclusive recebimento de di-
videndos, sem a necessidade de utilizar um
mercado estrangeiro.””’

5. Direitos dos titulares
de acdes e de ADRs

Nesta secfo passaremos a explorar os
direitos essenciais dos titulares de acgdes
brasileiras e dos titulares de ADRs e utili-
Zaremos um caso concreto em que esses
direitos se revelaram desconectados, para
que possamos, ao final, esbogar uma con-
clusdo acerca da possivel influéncia do ar-
cabougo juridico societdrio brasileiro so-
bre os ADRs.

5.1 Direitos dos titulares de agoes

A acdo ¢ unidade do capital social e
atribui ao seu detentor a condi¢io de acio-
nista, sendo, portanto, instrumento legiti-
mador da condigdo de sicio e veiculo de
transmissdo dessa condigdo. Ao ter a con-
digdo de sécio, o proprietrio da agdo tera,
automaticamente, certos direitos e deveres
perante a sociedade.” Neste topico ndo nos

27. Arnoldo Wald, “Da constitucionalidade e
licitude da emissdo de ADR (American Depositary
Receipt) de agBes preferenciais de instituigdo finan-
ceira brasileira (interpretagdo do art. 192, 111, da CF
e do art. 51 do ADCT)”, Cadernos de Direito Cons-
titucional e Ciéncia Politica 2(6)/20, Sio Paulo.

28. José Edwaldo Tavares Borba, Direito So-
cietdrio, cit., 10" ed., p. 229.
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deteremos aos deveres dos acionistas, e
apenas cuidaremos de esbogar seus direi-
tos basicos.

Diz-se que os acionistas estdo dividi-
dos em empreendedores e investidores.
Enquanto estes enxergam na companhia
uma oportunidade para investir seus exce-
dentes (da mesma forma como a compa-
nhia se vale desses individuos para captar a
poupanga privada), aqueles estdo interes-
sados na exploragdo efetiva da atividade
econdmica.”

Independentemente da motivagdo que
levou a pessoa a se tornar acionista, o fato
¢ que todos eles, ao comprarem os titulos
representativos do capital social da compa-
nhia, passam a ter direitos.

Didaticamente, classificam-se* os di-
reitos dos acionistas em essenciais ou mo-
dificaveis, no tocante a possibilidade de
alteragdo pela Assembléia ou pelo estatuto
social, e também em direitos politicos ou
econdémicos, no tocante a sua natureza.

A Lei 6.404/1976 (Lei das S/A), nos
termos do art. 109, enumera como direitos
essenciais, sempre incidentes sobre todos e
quaisquer acionistas de sociedades brasi-
leiras, os seguintes: a participagdo nos lu-
cros; a participa¢do no acervo social, em
caso de liquidagdo; o direito de fiscaliza-
¢do da gestdo; a preferéncia para a subscri-
¢do de valores mobilidrios; e o direito de
retirada nos casos previstos em lei.

Todos os direitos ndo arrolados pela
Lei das S/A em seu art. 109 sfio considera-
dos direitos modificaveis, incluindo-se o
direito de voto (por exemplo, a¢des prefe-
renciais podem ter o direito de voto supri-
mido).

Classificam-se como direitos econd-
micos aqueles que envolvem valores pecu-
niarios direta e objetivamente — como, por
exemplo, o direito ao recebimento de divi-

29. Fabio Ulhoa Coelho, Curso de Direito Co-
mercial, cit., 2° vol., pp. 272-275.

30. As classificagdes ndo sdo boas ou ruins, e
sim dteis ou inuteis para a compreensdo de dados
faticos e raciocinios.

dendos e o direito a participagdo no acervo
da companhia em caso de liquidagdo.

Ja, os direitos politicos sdo aqueles
em que nfo existem valores diretamente
envolvidos no seu exercicio, ainda que o
efetivo exercicio desse tipo de direito te-
nha impacto econdmico de algum modo.
Nesse contexto, citemos, a titulo ilustrati-
vo, o direito de voto em Assembléias-Ge-
rais e o direito de se retirar da sociedade.

Nio € nosso objetivo, neste artigo, es-
miugar e explicar todos os indmeros direi-
tos conferidos aos acionistas, sobretudo
aos minoritarios, posto que sio repletos de
nuangas e particularidades. Nesta segdo
propomo-nos a demonstrar que o acionis-
ta, tendo em conta sua condigdo de pro-
prietario de um titulo representativo de
parte do capital de dada companhia, tem
certos direitos conferidos pela Lei das S/A
ou pelo estatuto social.*!

Lembremos que freqiientemente os
direitos conferidos aos acionistas pelos es-
tatutos sociais sdo mais protetivos e am-
plos que os direitos previstos na propria
Lei das S/A. Na maioria desses casos esta-
mos diante de companhias que aderiram
voluntariamente a niveis diferenciados de
governanga corporativa para poderem
adentrar os segmentos especiais de lista-
gem da BM&F Bovespa — quais sejam: Ni-
vel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.*

Apesar de ser licito e, muitas vezes,
do ponto de vista econdmico, recomenda-

31. Vale lembrar que os direitos dos acionistas
que deixarem de cumprir com seus deveres poderdo
ser suspensos, nos termos do art. 120 da Lei das S/A:
“A Assembléia-Geral podera suspender o exercicio
dos direitos do acionista que deixar de cumprir obri-
gagdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a
suspensdo logo que cumprida a obrigagdo”.

32. A titulo ilustrativo, citemos o caso do tag
along (direito de adesdo) conferido aos acionistas
ndo-controladores em caso de alienagio de controle.
Enquanto a Lei das S/A assegura ao minoritario, no
caso de alienag#o do controle da companhia, o prego
de no minimo 80% do valor pago ao controlador, as
companhias listadas no Novo Mercado da BM&F
Bovespa tém o valor elevado a 100% do valor pago
ao controlador.
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vel as companhias conferirem direitos ma-
jorados com relag@io aqueles previstos na
Lei das S/A ndo se pode, em sede estatuta-
ria, minorar ou diminuir os direitos essen-
ciais, que sdo tidos como norma cogente.

5.2 Direitos dos titulares de ADRs

O titular de ADR ndo ¢ verdadeiro
acionista de companhia estrangeira, ainda
que no plano fitico e material possa ser
confundido como tal. Na realidade, e do
ponto de vista juridico-societario, o toma-
dor do ADR ¢ apenas titular de um valor
mobilidrio norte-americano que representa
e reflete uma acfo estrangeira.”

O verdadeiro proprietario das acles
da companhia estrangeira, do ponto de vis-
ta formal, € a instituicdo depositaria, que
atua como emissora dos ADRs oferecidos
ao publico investidor. Assim, o depositirio
assume as funcdes de acionista da compa-
nhia estrangeira e emissor dos ADRs nor-
te-americanos.

O Direito Norte-Americano, baseado
na figura do negdcio fiduciario (trust), ad-
mite o desdobramento da propriedade das
agdes da companhia estrangeira como se 0
depositario e o titular de ADR pudessem,

33. Apesar de o titular do ADR néo ser, de ma-
neira alguma, acionista da companhia emissora das
agdes que embasam seu titulo (sendo, em Gltima ins-
tdncia, mero titular de parcela de um depésito de
acges), ele tem o direito, conferido pela legislagdo
da SEC, de solicitar a conversdo de seus titulos em
agdes, passando a deter, diretamente, a¢oes da com-
panhia estrangeira. Cf. Arnoldo Wald, “Da constitu-
cionalidade e licitude da emissio de ADR (Ameri-
can Depositary Receipt) de agdes preferenciais de
institui¢iio financeira brasileira (interpretagdo do
art, 192, 111, da CF e do art. 51 do ADCT)”, Cader-
nos de Direito Constitucional e Ciéncia Politica
2(6)/19: “O portador do ADR pode, a qualquer tem-
po, solicitar a sua troca pelas a¢des depositadas. As-
sim, o titular do ADR tanto pode vender o seu pro-
prio titulo, no mercado americano (intra market tra-
ding), como, se preferir, receber os titulos originais
(que foram depositados) e negocia-los no respectivo
mercado nacional, mediante o que se denomina uma
crossborder transaction”.

a0 mesmo tempo, ser proprietarios de uma
mesma agfo.™

Para tanto, utilizam-se diferentes pla-
nos de relacionamento: o plano da relagdo
interna (liame juridico entre o titular do
ADR e o depositario) e o plano da relago
externa (liame juridico entre o depositario
e a companhia emissora).

No esteio desse raciocinio, no plano
interno as a¢des da companhia estrangeira
seriam de titularidade do tomador do ADR,
enquanto no plano externo as agdes seriam
de propriedade do banco depositario. Nas
palavras de Tavares Borba: “Entre o toma-
dor do ADR e o banco emissor verifica-se,
no dmbito interno, uma relagdo de deposito
(depdsito regular), posto que as agdes per-
tencem ao tomador, mas, na relagfo exter-
na, o emissor do ADR é o proprietario das
acdes, que se encontram langadas em seu
nome nos respectivos sistemas de registro.
Trata-se, no caso, de uma propriedade fidu-
ciaria, posto que destinada a fins préticos a
serem exercidos em beneficio do titular do
ADR. A eventual faléncia do banco emis-
sor ndo prejudicara o titular do ADR, de-

vendo as agdes ser separadas da massa”.*

Embora didatica, a explicagdo do des-
dobro da propriedade das agdes, baseada
no negdécio fiducidrio, € inttil quando vista
da perspectiva da companhia. Para ela, o

34, José Edwaldo Tavares Borba, Direito So-
cietdrio, cit., 10* ed., p. 180: “A estruturagdo dos
ADRs, no Direito Norte-Americano, ndo ofereceu
maiores dificuldades, uma vez que o sistema da
Common Law consagra a idéia da dupla proprieda-
de, que se exerce através da figura do trustee, o qual
detém uma propriedade imperfeita destinada a aten-
der ao interesse do proprietario material. (...). O to-
mador dos ADRs €, no plano material, o proprietario
das agdes que o ADR representa; todavia, no plano
formal, o proprietario das agdes ¢ o banco emissor
dos ADRs, que se situa no Pais onde esses titulos
estdo sendo lan¢ados, enquanto o banco custodian-
te, que se situa no Pais da sede da empresa emissora
das agdes, exerce, mediante procuragdo, os direitos
concernentes a agdo, em nome do banco emissor”.

35. Cf. José Edwaldo Tavares Borba, ‘“‘Ameri-
can Depositary Receipt (ADR)”, cit., in Temas de
Direito Comercial, pp. 328-329.



ATUALIDADES 147

efetivo titular das agdes é o depositario,
que, na qualidade de acionista, poders, se
bem entender e por motivos tdo-somente
de ordem negocial preestabelecidos, con-
ferir seus direitos de proprietdrio ao toma-
dor do ADR.

De pronto, é facil compreender que o
banco depositario norte-americano ndo €é
um proprietario comum de agdes. Nesse
sentido, durante as emissoes de ADR exis-
tird um contrato de depdsito (deposit agre-
ement) firmado entre o “acionista” deposi-
tario e a companhia estrangeira emissora
das agdes.

Por meio deste instrumento particular
¢ que se estabelecerdo os direitos e obriga-
¢Oes das partes no processo de emissdo e
de manuteng@o dos ADRs no mercado dos
Estados Unidos. Tal contrato é regido pelo
principio denominado autonomia da von-
tade privada;®® e, nesse sentido, as regras
contratuais serdo livremente estabelecidas
pelas partes. Nas palavras do professor
Wald: “Na realidade, o banco americano,
que emite os ADRs, passa a ser, formal-
mente, o acionista da empresa estrangeira,
na qualidade de verdadeiro frustee ou
agente fiduciario, que atua em nome proé-
prio, mas representa materialmente os de-
tentores dos ADRs para praticar todos os
atos inerentes a direitos atribuidos ao acio-
nista. Na realidade, hid uma certa flexibili-
dade no deposit agreement, cabendo as
partes o direito de estabelecer as clausulas
contratuais, de acordo com o principio da
autonomia da vontade, desde que respeita-
das as normas de ordem piblica fixadas
pela legislagdo e regulamentagdo norte-

americanas”.’’

36. Cf. Irineu Strenger, Da Autonomia da Von-
tade: Direito Interno e Internacional, 28 ed., Sdo Pau-
lo, LTr, 2000, p. 66: “A autonomia da vontade como
principio deve ser sustentada ndo s6 como um elemen-
to da liberdade em geral, mas como suporte também
da liberdade juridica, que ¢ esse poder insuprimivel no
homem de criar por um ato de vontade uma situagdo
juridica, desde que esse ato tenha objeto licito”.

37. Arnoldo Wald, “Da constitucionalidade e
licitude da emissdo de ADR (4dmerican Depositary

De qualquer modo, a experiéncia de-
monstra que dentre as disposi¢des regula-
mentadas em contrato se encontram provi-
sOes operacionais bésicas para o funciona-
mento do mecanismo, tais como a escolha
do custodiante no mercado doméstico da
companhia emissora, os procedimentos de
execugdo, entrega e transferéncia dos ADRs,
as possibilidades de resgate ou emissdo de
novos ADRs — dentre outras.

Além dos procedimentos operacio-
nais, o contrato de depdsito acaba por re-
gular assuntos diretamente relacionados
aos direitos do depositario (acionista da
companhia) e dos tomadores de ADR (pro-
prietirios de titulos representativo das
agdes da companhia estrangeira).

Dentre esses pontos, o contrato de de-
posito podera dispor sobre o direito de voto
dos titulares dos ADRs (exercidos em fun-
¢do das a¢des subjacentes) e sobre o direito
na distribui¢do de dividendos, dentre ou-
tros. Cabe ressaltar que o efetivo exercicio
desses direitos serd sempre operacionali-
zado pelo depositério, ainda que por conta
dos titulares de ADRs.

Sobre o direito de voto, aproveitamos
a oportunidade para salientar que na maio-
ria das vezes o contrato de depdsito prevé a
obrigacdo do depositario de votar confor-
me as instrugdes do titular do ADR. Mas,
como a matéria é contratual, os entendimen-
tos tidos entre a companhia emissora € a
instituicdio depositaria, consubstanciados
no contrato de depdsito, sempre prevalece-
rdo. Dessa forma, se ndo houver disposigdo
no contrato relacionada a possibilidade de o
titular de ADR instruir o depositario (efeti-
Vo acionista) a votar conforme suas ordens,
o depositario poderd negar-se a fazé-lo.

Obviamente, o depositario ¢ uma ins-
tituigdo financeira®® prestadora de servicos

Receipt) de agbes preferenciais de instituigdo finan-
ceira brasileira (interpretagfo do art. 192, 111, da CF
e do art. 51 do ADCTY)”, Cadernos de Direito Cons-
titucional e Ciéncia Politica 2(6)/21.

38. Dados da SEC demonstram que trés insti-
tuigdes financeiras (JP Morgan, Bank of New York
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que busca o lucro e, portanto, deseja man-
ter 0 melhor relacionamento possivel com
0s ADRs holders. Nesse sentido, os con-
tratos de depdsito tendem a permitir a
transmissdo da maior parte dos direitos
inerentes ao acionista (instituicio deposi-
taria) em beneficio do tomador do ADR,
fazendo com que 0 ADR tenha caracteristi-
cas 0 mais proximas possivel das agdes es-
trangeiras — e, dessa forma, seja mercado-
ria atrativa perante o mercado americano.

Em suma, o titular de ADR ndo tem
necessariamente os direitos de acionista,
podendo vir a exercé-los somente se per-
mitido, viabilizado e operacionalizado
pelo depositario. Este, sim, é verdadeiro
acionista e, nesse sentido, titular de todos e
quaisquer direitos inerentes a propriedade
das agoes, os quais poderdo, a seu critério
e por motivos de ordem contratual, ser
transferidos aos tomadores de ADRs.

5.3 “Caso FVivo”

A reestruturagdo societdria da Fivo
Participagdes S/A, proposta em julho/2009,
visou a consolidar nessa empresa todas as
participagdes ndo-controladoras de suas
controladas Telemig Celular S/A e Telemig
Celular Participagdes S/A, por meio de
duas incorporagdes de agdes.

No ambito da reestruturaciio societa-
ria, os acionistas da Telemig Celular Parti-
cipagdes S/A que ndo concordassem com a
operagdo teriam, nos termos da Lei das
S/A, direito de retirada®® — direito, esse,
classificado pela prépria lei como essen-
cial. Como a Telemig Celular Participa-
¢Oes S/A tinha ADRs lastreados em agdes,
analisemos o tratamento dispensado aos

Mellon e Citibank) concentram cerca de 95% das
emissdes de ADRs.

39. O direito de recesso ¢ previsto no art. 137
da Lei das S/A: “A aprovagdo das matérias previstas
nos incisos I a VI e IX do art. 136 da ao acionista
dissidente o direito de retirar-se da companhia, me-
diante reembolso do valor das suas agdes (art. 45),
observadas as seguintes normas: (...)”.

ADRs holders no tocante ao exercicio do
direito de retirada.

Primeiramente, cumpre-nos salientar
que o prospecto que trata da reestruturagéo
deixa bem claro que os titulares de ADRs
(ADS)* ndo tém direitos de acionista, sen-
do o depositario o efetivo proprietario das
acdes — e, portanto, o titular dos direitos de
acionista.*!

O documento dispde, inclusive, que
os direitos dos titulares de agdes poderdo
ser extensiveis aos titulares de ADRs, des-
de que o depositério assim decida e desde
que a companhia seja consultada. Assim, a
analise sobre a conferéncia de direitos so-
cietarios brasileiros aos titulares desses
ADRs é casuistica e discriciondria, caben-
do ao depositario decidir por sua conve-
niéncia e oportunidade.

Se o depositario das agdes brasileiras
concluir pela ilegalidade ou pela inviabili-
dade da extensfio dos direitos societdrios
aos titulares de ADRs, ele devera, nos ter-
mos do contrato de depésito que tem com
a Vivo, envidar seus melhores esforgos

40, Cf. José Edwaldo Tavares Borba, “4dmeri-
can Depositary Receipt (ADR)", cit., in Temas de
Direito Comercial, p. 328: “Cada ADR correspon-
derd a um ou varios ADSs (American Depositary
Shares). O ADS é um multiplo de ac¢des, todas da
mesma espécie e classe, sendo comum ADSs de 5 ou
10 agdes. O ADS corresponde pois a um miiltiplo de
acdes diretamente, enquanto o ADR ¢ o certificado
representativo dessas agdes”.

41. Vivo Participagdes S/A. Formuldrio F-4
(disponivel em hup://vivo.mediagroup.com.br/port/
download/sec/VIVO F420 Jul 2009.pdf, acesso em
15.9.2009), p. 185: “Como um titular de ADS, nés
ndo trataremos vocé como um de nossos acionistas
e vocé ndo tera direitos de acionista. A lei brasilei-
ra rege os direitos dos acionistas. O depositario
serd o titular das agdes preferenciais subjacentes
aos seus ADSs. Como titular registrado de ADSs,
vocé terd direitos de titular de ADS. O contrato de
deposito estabelece os direitos dos titulares de ADSs,
bem como os direitos e obrigagdes do depositario. A
lei de Nova York rege o contrato de depdsito e as
ADSs”.

42. Vivo Participagdes S/A. Formuldrio F-4
(disponivel em htip://vivo.mediagroup.com.br/port/
download/sec/VIVO F420 Jul 2009.pdf, acesso em
15.9.2009), p. 187.
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para comercializar esse direito e fazer com
que o produto liquido dessa venda seja di-
vidido entre os ADRSs holders de forma pro
rata.?

No caso concreto, nos termos da Lei
das S/A, foi conferido direito de retirada
aos acionistas da Telemig Celular Partici-
pagdes S/A que estivessem em desacordo
com os termos e condigdes da reestrutura-
¢do societaria. Contudo, o direito de reces-
so de tais acionistas ndo foi estendido aos
titulares de ADRs lastreados nas mesmas
agdes. ™

“Pessoas que eram titulares de agSes
ordindrias ou preferenciais da TC ou TCP
ou ag¢des ordinarias da Vivo, na data de re-
gistro, ou seja, em de 23.3.2009, terdo di-
reito de retirada para exercer relacionado
com a reestruturacio. (...). Os detentores
de ADSs da TCP néo terdo direito de reti-
rada ou o direito de instruir o depositario
da TCP, seja através do seu corretor ou ou-
tro intermediario ou diretamente, a exercer
o direito de retirada em seu nome.””

Ao final, portanto, restou aos detento-
res de ADRs da Telemig Celular Participa-
¢oes S/A receberem 2,74 ADRs da Vivo
Participagdes S/A para cada ADR da Tele-

43, Idem, ibidem.

44. Idem, p. 20: “De acordo com o art. 137 da
lei brasileira, os detentores de agdes ordinirias e
preferenciais da TC e da TCP que estdo em desacor-
do com a incorporagdo da TCP e os detentores de
agdes ordinarias e preferenciais da TCP e os deten-
tores de agdes ordindrias da Vivo que estdo em desa-
cordo com a incorporagdo da Vivo terfo, a partir da
data da AGEs da companhia que aprovou a reestru-
turagéo, o direito de retirada da TC ou TCP, confor-
me aplicavel, e serdio reembolsados pelo valor das
agdes que possuiam em 23.3.2009. Os detentores de
agdes preferenciais e de ADSs da Vivo néo estdo ha-
bilitados a exercer o direito de retirada. Os detento-
res de ADSs da TCP néo terio direito de retirada,
nem estdio habilitados a instruir o depositario da
TCP, mesmo através de seu corretor, outro interme-
diario ou diretamente, a exercer o direito de retirada
em seu nome”.

45. Vivo Participacbes S/A. Formuldrio F-4
(disponivel em htip:/vivo.mediagroup.com.br/port/
download/sec/VIVO_F420_Jul 2009.pdf, acesso em
15.9.2009), p. 3.

mig Celular Participagbes S/A que pos-
suiam, mais um valor em dinheiro (corres-
pondente a fragdes de ADR).

Portanto, no caso em tela, os titulares
de ADRs da Telemig Celular Participagtes
S/A ndo puderam exercer o direito de reti-
rada tal qual os acionistas da companhia.
Os tomadores de ADRs sequer puderam
orientar o depositério a exercer o direito de
retirada em seu nome.

6. Conclusdes

O titular de ADR nio tem a proprie-
dade da agdo-espelho* do ADR, ainda que
o titulo norte-americano esteja lastreado na
ag¢io de uma companhia estrangeira. Do
ponto de vista da companhia, o depositario
serd considerado o Unico proprietirio da
agdo — e, portanto, a Unica pessoa com le-
gitimidade ativa para exercer os direitos
inerentes aos acionistas.

Assim, ainda que a companhia estran-
geira que possui ADRs lastreados em suas
acgdes tenha deveres de divulgagdo de in-
formagdes (disclosure) perante o mercado
americano, seu relacionamento, no tocante
a permitir o efetivo exercicio de direitos
societarios, ¢ tdo-somente com o depositd-
rio norte-americano.

A institui¢io depositaria, na qualida-
de de responsével pela emissdo dos titulos
e pela interface com a companhia estran-
geira, com a instituigio custodiante e com
os tomadores dos ADRs, podera ou nio fa-
zer valer os direitos dos proprietarios de
ADRSs como se acionistas fossem.

46. Cf. José Edwaldo Tavares Borba, “dmeri-
can Depositary Receipt (ADR)”, cit., in Temas de
Direito Comercial, p. 328: “O titular do ADR ndo
mantém qualquer relagdo formal com a sociedade
emissora das agdes, porquanto ndo figura como
acionista. O acionista é o banco emissor dos ADRs.
O titular do ADR relaciona-se com o emissor do
ADR, ao qual cabe pagar-lhe os dividendos distribui-
dos, proporcionar-lhe o exercicio de direitos e ainda
fornecer-lhe todas as informagdes que desejar sobre
a emissora ou as a¢des”.
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A condicional para o exercicio de di-
reitos societarios inerentes aos acionistas
da companhia brasileira pelos titulares de
ADRs reside no contrato de depésito fir-
mado entre a companhia e a institui¢io de-
positaria. Tal instrumento, que consubstan-
cia negécio juridico pautado pela autono-
mia da vontade privada, disciplinaré a ex-
tensdo, a operacionalizagdo ¢ a forma de
exercicio dos direitos dos ADRs holders
relacionados as agbes subjacentes.

Os direitos dos acionistas, portanto,
serdo extensiveis aos detentores de ADRs
somente na medida em que previamente
previstos pelo contrato de depdsito firma-
do entre a companbhia e a instituigdo emis-
sora dos ADRs.

Deste modo, concluimos que a legis-
lagdo brasileira tem influéncia limitada e
ndo necessariamente impactara os titulares
de ADRs, ja que a extensdo dos direitos so-
cietarios aos titulares de ADRs ¢ condicio-
nada a prévia e expressa previsio nego-
cial.

Diz-se que o ADR ¢ um espelho da
agdo estrangeira. Concordamos com a de-
fini¢do, mas entendemos que esse espelho,
dependendo das condigOes negociais pré-
vias, podera ser um espelho opaco e distor-
cido.
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