Parceria entre as bolsas de Londres
e Toquio cria o AIM japonés

Empresas britanicas em cres-
cimento que precisam se capita-
lizar costumam recorrer ao AIM
— Alternative Investment Market
— um mercado que funciona
como facilitador, na medida em
que auxilia empresas menores a
captar recursos na bolsa e permite
uma transicdo mais tranquila para
o mercado principal da London
Stock Exchange. Além disso, para
companhias de outros continen-
tes, o AIM representa uma porta
de entrada para as bolsas euro-
péias e também uma alternativa as
bolsas americanas, que requerem
altos investimentos para adequar
as praticas empresariais as regras
da Sarbanes-Oxley.

Inspirados pelo sucesso da
experiéncia britanica, os japoneses
decidiram ter o seu AIM. No ultimo
dia 29 de julho, anunciaram uma
parceria com a Bolsa de Londres
para a criacao de um mercado de
acesso para as empresas de menor
porte na Tokyo Stock Exchange.
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Para viabilizar o projeto, os
japoneses tiveram de introduzir al-
teracdes na lei que regula o merca-
do de capitais nipdnico (Financial
Instruments and Exchange Act).
Segundo Atsushi Saito, presidente
da Bolsa de Valores de Téquio,
adotar um sistema regulatério tédo
flexivel serd uma novidade impor-
tante para o desenvolvimento do
mercado de capitais no Japao. Ele
espera que, com a parceria, com-
panhias menores possam trabalhar
em conjunto com investidores
profissionais para criar “o mercado
mais bem-sucedido da Asia”.

Em Londres, a principal van-
tagem do AIM sdo os menores
custos relacionados ao lancamen-
to de acdes. Isso s6 é possivel
gracas a adocdo de regras mais
flexiveis, que foram especialmen-
te desenvolvidas para atender as
necessidades das empresas que
ainda ndo alcancaram tamanho
suficiente para possuir acdes
negociadas no Main Market. As

figuras-chave no sistema regula-
tério adotado nesse mercado sdo
os Nomads (Nominated Advisers),
agentes encarregados de analisar
as empresas e garantir a Bolsa de
Londres que as praticas adotadas
estdo em conformidade com as
normas do AIM.

KPMG prevé queda
nas operacoes de
fusdes e aquisicoes

A Gltima edicédo do estudo Glo-
bal M&A Predictor, publicado pela
KPMG International, prevé uma
queda, tanto em volume quanto
em valor, nos negécios de fusdes
e aquisicdes (M&A — Mergers and
Acquisitions) ao redor do mundo.
E a primeira vez, desde o inicio de
sua publicacdo, que a pesquisa
indica desaceleracdao nos dois
critérios (ndmero de negdcios e
valor das operacdes) para esse
mercado.

O estudo de julho de 2007
previu, corretamente, que o mer-
cado alcancaria seu limite de cres-
cimento, atingindo o maximo no
segundo semestre daquele ano. A
edicdo de janeiro de 2008 afirmava
que o mercado estava estagnado e,
em alguns setores, ja decaia. Acre-
ditava-se, porém, que esse declinio
seria gradual. No entanto, a versao
recém-publicada prevé uma queda
acentuada no mercado de fusdes
e aquisicdes em todos os setores e
todas as regides do mundo.



Os ultimos dados divulgados
pela Dealogic confirmaram as
previsdes da edicdo do inicio do
ano. Segundo a empresa britanica,
de janeiro a maio, foram fechadas
15.968 operagdes, que somaram
US$ 1,42 bilhdo. Durante o se-
gundo semestre de 2007, foram
19.784 operagdes, com valor
conjunto de US$ 2 bilhdes.

Controles sobre
servicos de proxy
na mira do regulador

Ap6s o sucesso obtido pela
primeira versdo do Compliance-
Alert, a Securities and Exchange
Commission emitiu, no dltimo dia
22 de julho, uma nova edicao do
documento. Seu objetivo é rela-
tar problemas encontrados pela
equipe que investigou os niveis de
conformidade entre as préticas das
empresas registradas na SEC e as
leis e normas que regulam o mer-
cado de capitais norte-americano
— além de identificar falhas nos
sistemas de supervisao dos con-
troles estabelecidos.

Um dos alvos do trabalho fo-
ram os fundos de investimento e
0 uso que eles fazem de servicos
oferecidos pelas proxy advisory
firms, empresas independentes
que prestam servicos de pesquisa,
analise e recomendacdo de voto.
As maiores representantes desse
mercado no mundo s&o a Institu-

tional Shareholder Services (ISS) e
a Glass Lewis & Co. Para se ter uma
idéia da importéncia dessas firmas,
acredita-se que, em companhias
abertas com grande participacdo
de investidores institucionais, uma
recomendacdo da ISS pode ser o
fator determinante para a aprova-
¢do ou rejeicdo de uma proposta
relevante como uma fusdo.

A SEC avaliou a maneira como
sdo gerenciados os conflitos de
interesse nos casos em que os
fundos, por meio de procuracdes,
delegam seu direito de voto nas
assembléias a essas firmas. Para
garantir a transparéncia e a ido-
neidade desses processos, muitos
criaram politicas de voto com o
intuito de fornecer diretrizes e
parametros e até comités de mo-
nitoramento e supervisdo para os
processos de proxy voting.

Apesar dessas medidas, a equi-
pe responsavel pela investigacdo
relatou a existéncia de casos de
inconsisténcia entre voto proferi-
do e politica de voto do fundo,
imprecisdo no preenchimento do
formulario N-PX da SEC (em que fi-
cam registrados os votos por fundo
em cada proposta) e até mesmo
situacdes de auséncia de controles
para verificar se as recomendacdes
estavam em conformidade com a
politica de voto estabelecida.

Como algumas dessas con-
sultorias prestam servicos para
companhias e para investidores,
elas préprias podem estar sujeitas
a conflitos de interesse. Mas, se-

gundo a investigacdo da SEC, uma
boa noticia é que os gestores de
recursos desenvolveram processos
efetivos para identificar e reagir a
esses conflitos.

SEC orienta sobre
uso da internet como
canal de divulgacao

Em reconhecimento a impor-
tancia que a comunicagdo por
meios eletrénicos possui atualmen-
te e preocupada com os problemas
decorrentes do surgimento de
novas tecnologias, a Securities
and Exchange Commission (SEC)
publicou, no dia 30 de julho,
orienta¢des para as companhias
abertas comunicarem-se com seus
acionistas por meio da internet. O
objetivo é ajuda-las a desenvolver
seus websites em conformidade
com as leis que regem o mercado
norte-americano.

O documento esclarece em que
situacdes as informacdes divulga-
das sdo consideradas publicas e
como adequa-las a regulacao Fair
Disclosure. Mostra também como
remeter para paginas de terceiros
sem ter de se responsabilizar por
essas informagdes e como proteger
o contelido das leis antifraude. A
SEC observa que as informacoes
divulgadas pela internet ndo estao
sujeitas as regras da Sarbanes-Ox-
ley para controles e procedimentos
de divulgacdo. E afirma que ndo

L.

7 VALUATION

INFORMACOES

ESCOLA DE FINANCAS

PA

www.opacursos.com.br
ou ligue (21) 2509-0645

~. COMO PRECIFICAR ACOES

VAGAS ;
ALEXANDRE POVOA

IMITAD
N—

INICIO EM 02 OUTUBRO DE 2008

London Othon - Al. Jad, 135 - Jardins - Sdo Paulo - SP ‘ .

Atencao! Livro, Material e Certificado Inclusos Broadcast TOopTRADE




ha necessidade de as informacoes
contidas nos websites terem um
formato padronizado para impres-
sdo, a nao ser que alguma regra da
SEC faca essa exigéncia.

A regulacdo Fair Disclosure,
lancada pela SEC em outubro de
2000 com o objetivo de impedir a
divulgacao seletiva de informacdes,
ja trazia algumas diretrizes sobre o
uso dos websites das empresas.
Mas o rapido desenvolvimento de
novas tecnologias para a internet
alterou ndo apenas o processo de
producdo das informacdes, como
também a maneira e a velocidade
de acessa-las e dissemina-las — o
que levou a SEC a pensar em regras
mais especificas para esse canal de
comunicacao.

Arabes e ocidentais
aproximam seus
mercados de acdes

Arabes e ocidentais estao cada
vez mais préximos no terreno das
bolsas de valores. Depois de a
Nyse Euronext comemorar a aqui-
sicdo de 25% da bolsa de Doha,
em junho, foi a vez de a London
Stock Exchange firmar sua posicao
entre as companhias do Oriente
Médio como porta de entrada
para o mercado internacional.
Hoje existem 36 companbhias ori-

Do Oriente para Londres
Valor captado

Empresa

ginérias dessa regido listadas na
bolsa londrina, e nenhuma listada
na NYSE Euronext ou na Nasdaq.

O Global Mena Financial Assets
estreou na Bolsa de Londres cap-
tando £ 252 milhdes. O valor sera
investido, predominantemente,
em empresas do setor financeiro
do Oriente Médio, Norte da Africa
e Turquia. De acordo com a poli-
tica de investimentos do fundo,
uma quantia menos significativa
devera ser investida em mercados
emergentes.

Em 2008, outras seis compa-
nhias oriundas do Oriente Médio
escolheram abrir capital na Bolsa
de Londres, incluindo o Global
Investment House, banco de
investimento que possui quase
30% de participacdo no Global
Mena Financial Assets. O banco
possui filiais espalhadas por toda
a regido e administrava, no fim
de marco, mais de US$ 9 bilhoes.
As sete companhias do mundo
arabe que realizaram oferta inicial
de acBes este ano captaram cerca
de £ 1,5 bilhao.

Subprime estimula
acoes coletivas
contra fraude

Pesquisa publicada pela Facul-
dade de Direito da Universidade

Data de listagem

(£ milhoes)
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de Stanford, na Califérnia, associa
0 aumento do nimero de agdes
coletivas (class actions) contra
fraudes corporativas a crise do
subprime americano, que se agra-
vou em meados do ano passado e
vem afetando a economia inter-
nacional desde entdo. Segundo
o estudo, entre julho de 2005 e
junho de 2007, foram registrados,
em média, 63 processos desse tipo
por semestre. Nos dois Gltimos
semestres, durante o agravamento
da crise hipotecéria norte-ameri-
cana, essa média subiu para 109
(107 casos no segundo semestre
de 2007 e 110 casos no primeiro
semestre de 2008).

Dos 110 processos, 58 estdo
relacionados com a crise de crédito
imobiliario norte-americana e 63
sao contra empresas do setor finan-
ceiro. O estudo traz evidéncias de
que o crescimento dos processos
esteja associado ao aumento da
volatilidade no mercado de acdes
norte-americano. Entre o segundo
semestre de 2005 e o primeiro
semestre de 2007, a volatilidade
média no mercado acionario dos
Estados Unidos (medida pelo
VIX-S&P 500 — Implied Volatility
Index) estava abaixo de 15%. Nos
dois semestres seguintes, esse indi-
ce ficou bem acima dos 20%.

A versdo brasileira da class ac-
tion é a chamada acdo civil pablica.
A principal diferenca é que, no caso
americano, a agao pode ser levada
a justica por um procurador pri-
vado. Aqui, aqueles que sofreram
o dano precisam ser representa-
dos pelo Ministério Publico ou

Kentz (Kuwait) 66,74

por entidades representativas de
setores especificos da sociedade
(como, por exemplo, o Instituto
Brasileiro de Defesa do Consumi-
dor — Idec). Por isso, no Brasil,
esse tipo de acdo é mais comum
em questdes referentes a defesa
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