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��&�
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�./
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OTC 
Level II, III - & �#�%	��
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0��G"H�<=3�CD/:41?� +���������*��-������,A(��������*�
���"�.������#��H  ����
-*��B�����,B
� N�����

y�
OP./*#�#%%
��A(������	
�	�����-�����
��� (��(
���	�%
�%
��$�*��-�
������#��H� ����) 
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TCR Issuer (Local Custodian) 

o �'������	
���������
������ TCR  
o ��%�B +�% '���B�
���
	
��
�%
����V ���

�����*�������$�����*�
�
OP.�	

'���  
o �B ���/*#���%�B
���
	
��
�%F-�
������

�*�
���"�.�����B� �+�� 
��&�����B��I��*
/*#
����
��	���"(
�*���B������,(��-��  

o $ ���%���F�����	��&�
���*��-� �������� 
Issuance fee, Cancellation fee /*#
���F�����	��&�

��&� 
���B�FB��#��+�.
����G �+�� 
��&����I��* 

Local Broker 

o &� 
��A(�� (��(� ���) TCR ����	
$ ���%�'�
��
�A(�����&�
���*��-� � ������, '���B�
��
$ � 2 �BF	 
- ����'���
�A(�� (��(� ���) TCR ���*� ���

����#��H ��(� 
- ����'���
�A(�� (��(� ���) $���� Foreign 

Broker �"(
����A(�� (��(����) �*�
���"�.
�����B� /*��&3��������
�#%��
�� Issue 
(��(� Cancel) TCR  

Foreign Broker 

o �'������	
����'���
�A(������*�
���"�.�����B�
����	
$ ���%/&��&�
 Local Broker /*#
��#������
�% Foreign Custodian �
	
��
�%

�� Settlement 

Investor 

o ���������
�A(����� TCR ���(��*��-���
�*�
���"�.������#��H 

o �B ���/*#�B����#�.�����*�
	
��
�%)��#���

����B�/*#���������,��
�� '���B����
����*�
���"�.�����B� 

o ��%N��#����-�/*#���F�����	������G �+�� 
��� Commission ��� Issuance Fee �������  

o �����,�� Convert TCR ���� �*�
���"�.
�����B�$ � (/���3��
�%��(
��$��!"�#���/��
*#��#��H)  

Foreign Custodian 

o �'������	
��%b�
/*#�
�%��
`��*�
���"�.
�����B�  

 

 



 5 

�:���
�@�A�.
" TCR 


����	
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��A(����� TCR ���� TCR Issuer ���� '���B���������
	
��
�%
������-���B&�
��������
���
�� �+�� 
����
�����(�+	�+�� 
������-���B���+(
��*�
���"�.�����B� ���,3� 
������-���B����& 
�#�%	�����*� �*�
���"�. ��(
�
�#%��
�� ��
*���/*������&�B��/*�� 
��A(����� TCR &3������,
��B
�����3��$ � 
 

� �
���!4@�A� TCR  
��(
�$ ���%�'���
�A(�� TCR &�
���*��-� Local Broker �����,�*(�
 '���B�
��$ � 2 �BF	 
*����(�  

(1) ����'���
�A(�� TCR �����*� �������#��H ��(� 
(2) ����'���
�$��	
 Foreign Broker �"(
����A(���*�
���"�.�����B� /*��&3��������
�#%��
����
  

TCR (TCR Issuance) � ��	������� ���	� 
o Foreign Broker /&��
�%�'���
��
%�M+	����*� ������#��H ����'�����*�
���"�.

�����B��	
��
�A(��$��$������%���
�% Foreign Custodian 
o ��(
� Foreign Custodian $ ���%�*�
���"�.�����B�/*�� 
�&#/&�������*������
�% 

Local Custodian ���% 
o Local Custodian �'�
�� Issue TCR /*���'�������
�% Local Clearing Agency �"(
�

�'����������
�%���A(�� TCR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 �������	 TCR

Investor

Local Broker

Local Stock Exchange


�����	�
�� 1: �������	 TCR 
��������	� 

Foreign Broker


�����	�
�� 2: �������	 Underlying 
%���������&�'�
( 

Foreign Stock Exchange

�������	 Underlying

Foreign Clearing Agency

Settle Underlying

Local Clearing Agency

Foreign Custodian

Local Custodian

��+	, Underlying

-%������,+	, Underlying

Settle TCR

Issue TCR

Investor ��� ! TCR

��Q ��!4@�A�
 �������	 TCR

Investor

Local Broker

Local Stock Exchange


�����	�
�� 1: �������	 TCR 
��������	� 

Foreign Broker


�����	�
�� 2: �������	 Underlying 
%���������&�'�
( 

Foreign Stock Exchange

�������	 Underlying

Foreign Clearing Agency

Settle Underlying

Local Clearing Agency

Foreign Custodian

Local Custodian

��+	, Underlying

-%������,+	, Underlying

Settle TCR

Issue TCR

Investor ��� ! TCR

��Q ��!4@�A�



 6 

� �
���!4.
" TCR  
�+��� 	��
�%
�O	
����
�A(�� ��(
�$ ���%�'���
���� TCR &�
���*��-� Loal Broker 
������,�*(�

 '���B�
��$ � 2 �BF	 
*����(�  

(1) ����'���
���� TCR �����*� �������#��H ��(� 
(2) ����'���
�$��	
 Foreign Broker �"(
��������*�
���"�.�����B� /*��&3��������
�#%��
���
�*B
 

TCR (TCR Cancellation) � ��	������� ���	� 
o �*��&�
 Foreign Broker ��
�����*�
���"�.�����B�$ �/*�� 
�/&����� Foreign 

Custodian �'�����*�
���"�.�����B��	
��%b�
$��$����
�%�'���
��
%�M+	����*� 
������#��H �"(
��'�$������%������
�%���A(���*�
���"�.�����B����*� 
������#��H 

o Foreign Custodian /&����� Local Custodian �'�
���
�*B
 TCR �����	
$ ��	
��
����*�
���"�.�����B�$�/*�� 

o Foreign Broker �'������B��������*�
���"�.���
�% Local Broker �"(
��'�������
�%
������ TCR 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

� �#
6��
��R8.�4 TCR B�=3
40���1S 
 
�I&&-%���	
��A(����� TCR ����#��H*#�B�����B
� $ �/
� ���.�&��B�� ���
AB�
 � �$ ���%�������&
&�
���*��-�����������
 � ��	���*#��	�  �����$��	� 

 ����2�3 TCR

Investor

Local Broker

Local Stock Exchange


�����	�
�� 1: ����2�3 
TCR ��������	� 

Foreign Broker


�����	�
�� 2: ����2�3 Underlying 
4��������&�'�
( 

Foreign Stock Exchange

����2�3 Underlying

Foreign Clearing Agency

Settle Underlying

Local Clearing Agency

Foreign Custodian

Local Custodian

��,+	, Underlying

-%������+	, Underlying

Settle TCR

Cancel TCR

��Q ��!4.
"

Investor � !$%!&'()*�

 ����2�3 TCR

Investor

Local Broker

Local Stock Exchange


�����	�
�� 1: ����2�3 
TCR ��������	� 

Foreign Broker


�����	�
�� 2: ����2�3 Underlying 
4��������&�'�
( 

Foreign Stock Exchange

����2�3 Underlying

Foreign Clearing Agency

Settle Underlying

Local Clearing Agency

Foreign Custodian

Local Custodian

��,+	, Underlying

-%������+	, Underlying

Settle TCR

Cancel TCR

��Q ��!4.
"

Investor � !$%!&'()*�
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���"�.�����*� ������ 
2 ��#��H  ������ ��
�*� ����#��H O �O#���� �� �N�"�*��� ���,(� TCR 
������,��
�
��� Underlying ���*� ������#��H/��$ � �'������
��&������*��-������,����*�
���"�.$ �
����*��	
����
��  ���
*$
 ��
*��� &3�$��"%��� TCR &'����������	 Market Marker ���'�
�����	
 �/*�N�"�*��� 
 

� �:���
� Arbitrage 
��
 TCR �	
�	
��A(���������#��H�	�����	
$�������-���* �+�� �	 Premium ��(� Discount 
��
G ��(
���	�%
�%���� Underlying ���*��-������,�	
&#�'� Arbitrage $ � �+�� ��
�O	�	
�
B  
Premium 
*����(� ���� TCR ���
��� Underlying ����������
 (�-��
�% Transaction Cost) ���
*��-�
������,��
���� TCR /*#���O#� 	��
��
������,��
�A(�� Underlying �	
������#��H 
/*# '���B�
�#%��
������	
�� Issue TCR �3������ ���*��-�
�&#$ ���%
'�$�&�
��������
�#��������� TCR 
�% Underlying ��������
������ �'����%
�O	�	
�	���� Discount  ��

�������*��-��	
$ ���%��-M�����*��-�������#��H$ � �����,��
����+��.� Underlying ��
������#��H �O#� 	��
��
� '���B�
����/*
 TCR ���� Underlying �"(
��'�$������%  

 

� �
��0Z5�C"./�6D:    
��(
��&�
 TCR �	*�
`O#���� Unsponsored DR � ��	
%�B`���&������*�
���"�.$��$ �����+�%
��(���������B���� ���  ������ �����	
������%�B +�%��
����V ��������*����G &#�����	
 TCR 
Issuer � � TCR Issuer &# '���B�
����
�����/"�������*��������	
�*�
���"�.�����B��	
��
��V ��������F��O+� �����/"��������
�%���,(� TCR $ ����%� ��������+�������	
����#�� 
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��&� 
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�*�
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5/#"U
��2�/
1 !�#
6���C75H��B��
��0Z5�C"./�6D: E:��
�B2/��7�
�1 !6 =3�CD/>�� TCR ./
4=/� 8T4

;�#3
 ��
2��� TCR B�=3
40���1S��A� 8���
2�5B2/2:��1��;"<�/
4�74E=3:�=�#�
6
�>6  TCR 

Issuer �5/�; "4�
"�5 "# 

Issuer of 

Underlying Share

(2) TCR Issuer �9�:��;��%�3
&����9�:��,  Local Market

TCR Issuer

(1) &�'��(2	+A���B�&��� 

Local Clearing Agency

(5) �9�����B�&��� ��D�

	�EB�� F�	+2	+A��AE�	
:D�
��G���,&��� 

Foreign Custodian

(6) �9�����B�&���

4:��,�AE�	 TCR

Investor ��� !&'()-)/0

�
�83
"�47�0[�C:

(4) �9�����B�&�
���&���B����
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0��G"H�<.�4 TCR =3�CD/�� !"#./�4 
 
TCR ,(�����
*$
�	
+����'���������# �
���
�%���*��-�����#��H�	
����
��*��-����*�
���"�.
������#��H � �
��A(����������*� �������#��H  ������ �����'����&��� TCR &3��3������
�%�*��
�I&&�� ���
�� $�����&#�����N�"�*�����
��A(����� ����������� ����-�����+�&����	
�����-���* 
��
$ ���%�����*����*�
���"�.�����B��	
�"	��"�/*#�����*�  
 
��#��+�.���%�B`���*�
���"�. 
o ����
���"B
���
�����F-�
B&���
�%%�B`���*�
���"�. � �
��������%���
�����%�B
���	



����������
�3�� �'�����	���$ ����F�����	���"B
��3��  
 
��#��+�.������*��-� 
o �������(
���(���
��
�#&��������	
�� /*#������*��%/��&�
�*�
���"�.��������#��H 

�'����%���*��-����%-��*A3
����$��$ ���%��-M�����$�*��-�������#��H� ���� 
o +���������*��-������,����,3�
��*��-���������#��H$ �� ��# �
 /*#�	�����-����
����*� 

��(
���	�%
�%
��$�*��-����� ������������#��H � ������,A(�����N������*�
�
OP./*#
�BF	
��A(������	
�	�����-����� /*#A(����������
-*��B�����,B
�  

 
��#��+�.����*� �-� 
o �����BF	
����3
��	
+�������*� �*�
���"�.�	�B�����	
�	�����*�
�*����
�3�� � ��!"�#

�'����%�*� �*�
���"�.��� 
*��/*#�*�
 ��(
��&�
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��
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 &#����������&������& �#�%	��A(������ �������& 
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�3����
��%�B���"��.�
��*��-� �����,*��-����� TCR 
� �$��&'���������$�*��-���������#��H ������� �����,�	
&#����� ��
�������
���-�
��#�N�����G &�
 TCR $ � 
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6��
��R8.�4 TCR B�=3
40���1S 
 

TCR B� Argentina 
• ��B
����A(���������/���d 1998 N�����+(
� aCEDEARsc �	��*���A(������B ���� 20% �����*���A(��

������������ ����*� �-�����.�&��B�� A3
�/������
��A(�����/� ����/��N�"�	
 1 

• �I&&-%���	&'���� TCR & �#�%	�������B�� 212 �*�
���"�. ��#
�% ��� �-�������� 186 
�*�
���"�. /*#��������	� 26 �*�
���"�. (�����* O �B.�. 2550) 

 

EC�U
;1 ! 1: U
;�#6�
�@�A�.
" TCR B� Argentina 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: Deutsche Bank 
 

TCR B� Mexico 
• ��B
����A(��������d 2003 N�����+(
� aVEMEXc � ��	��*���
��A(�������+��� 20-35% ���

��*���A(������������*� �-�����
AB�
 A3
�/������
��A(�����/� ����/��N�"�	
 2 

• �I&&-%���	&'���� TCR & �#�%	�� ����
�% 290 �*�
���"�. $ �/
� �-�������� 197 �*�
���"�.  
ETF 85 �*�
���"�. /*#��������	� 8 �*�
���"�. (�����* O �B.�. 2550) 
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EC�U
;1 ! 2: U
;�#6�
�@�A�.
" TCR B� Mexico 

 
Source: Deutsche Bank 
 
�����	� ��
���(�&�
 2 ��#��H ��
*���/*�� %��AB*��� 
��������#�����
�����	��
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��A(����� 
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�*����#��H 
'�*�������#������������
��H3
`� ���B H�	*��
� ~V*B��V��. 
���*�A	� �B�� �	�A	� /*#��#��H$�� � ��	����	
�������
� �(� 
*-����#��H�	
����������& TCR &#
������#��H�	
������	���&'�
� %����#
���� ����*�
�
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/��N�"�	
 3: �������� TCR �	
& �#�%	��A(������� Mexico 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&�
/��N�"�	
 3 ��
"B&��O�,3�������������*�
���"�.�	
�	
��& �#�%	��A(���������#��H���
AB�
 
� �������/�
�	
�	
��$�$*�.����
*-����� TCR �	
�	�*�
���"�.�����B�����
���-� ETF A3
����*��-�&#
$ ���%�*��%/������$����������*(
��$�����N��#�*� �*�
���"�.���������#��H��(�N��BN�� 
�+�� �
��*	 ����
� ����)e ��(��������N��BN�����+	� �O#�	
�	

*-����3
� &#���� TCR �	
�	�*�
���"�.
���%�B`�������*�
���"�.�����B� A3
�&#����$ ���� *���/*��/������%�B`��+����'��# �%�*
/�%�����B�� A3
�

���	�B���� ��
*�����& �#�%	��A(������������*� ��� &3���������*(�
�	
�	����������&���������
��
�'����%���*��-�����#��H � ��	
��
$���	 TCR /*�� /�%&#����$�$��$ ��*��	
%�B`��+����'���*���	�
&#���&������& �#�%	��A(��������*� �*�
���"�.�	
�	��� �*�
  

 

VEMEX  Description Ticker Market ISIN CODE CUSIP CODE

Ishares MSCI Pacific ex Japan Index Fund EPP AMEX US4642866655 464286665

Telefonaktiebolaget LM Ericsson ERICY Nasdaq US2948216088 294821608

ishares MSCI Canada Index Fund EWC AMEX US4642865095 464286509

ishares MSCI Hong Kong Index  Fund EWH NYSE US4642868719 464286871

ishares MSCI Japan Index Fund EWJ AMEX US4642868487 464286848

ishares MSCI United Kindgdom fund EWU NYSE US4642866994 464286699

Ishares MSCI South Korea Index Fund EWY NYSE US4642867729 464286772

Ex elon Corp. EXC New York US30161N1019 30161N101

ishares MSCI  EMU Index  Fund EZU AMEX US4642866085 464286608

Ford Motor Co F New York US3453708600 345370860

Federated Department Stores FD New York US31410H1014 31410H101

FedEx Corp FDX New York US31428X1063 31428X106

Fortis FORSY OTC US34956J3095 34956J309

France Telecom SA FTE New York US35177Q1058 35177Q105

General Electric Co. GE NYSE US3696041033 369604103

General Motors Corp. GM NYSE US3704421052 370442105

Google GOOG Nasdaq US38259P5089 38259P508

Gap Inc/The GPS New York US3647601083 364760108

Goldman Sachs Group Inc GS New York US38141G1040 38141G104

Glaxosmithkline PLC GSK NYSE US37733W1053 37733W105

HSBC Holdings PLC HBC NYSE US4042804066 404280406

HBOS PLC HBOOY OTC US42205M1062 42205M106

Home Depot Inc. HD NYSE US4370761029 437076102

Hitachi Ltd. HIT New York US4335785071 433578507
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����%��������*/*#�B����#�.�"B
���B� ������� �����-�	
�'���� TCR �	�� ���������*���
��A(�����
�	
���������������#��H���.�&��B���/*#���
AB�
 ���&#�����*��&�
�I&&�� �����$��	� 

o %�B`����� ��M���� Argentina /*# Mexico ��
$�& �#�%	��A(�����������)e �*�
���"�.
& �#�%	���	
��*(�����&3�����%�B`����� 
*��/*#�*�
  ������ 
���	%�B`��+����'���������#��H
������& �#�%	��A(����� TCR &3���������*(�
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������&����������B
��'����%���*��-� 
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��A(����� TCR �+��
-*��B�����,B
� /*#����N������BF	
��/*#�*�
�
OP.A(������	
���*��-�
����,B
��	�����-�������

���
��$�*��-���������#��H� ���� 
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��� TCR �	����-�F-�
���
��A(������*�
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/������
��$ � ��(
���	�%
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���	
���
*��-�� ��!"�#���*��-����%-��*$�*��-������������#��H� ���� ��(
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,3�/�� TCR &#�����������	
��#�%�����'����&��������#��H /*#�������(
���(����
����B��	

������&�'����%����	
���&*��-����*�
���"�.������#��H /��
���	
&#�*�
 ������
B ������ TCR �3��
���*� �-�$�� 
��	�I&&���'���M�*����#
���	
�����'��3�,3���
��
'��� ���/%%/*#�BF	
���	

����#�� �"(
������
��&��� TCR &#��������*(�
��3
��	
$ ���%�������&&�
���*��-�$�� �����	� �I&&���	

����'��3�,3� 
�$ �/
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 ����������	
��
�� Time Zone  

&�
��#���B�����'����&��� TCR �	
�
B �3��
�% Argentina /*# Mexico ������3
���(
��&�
����
��#��H�	
������ Time Zone � 	��
�%�*� �-������)e ��)��#�	
�����*� �*�
����*�
���"�.
�����B���� �O#�	
$���	 Time Zone �	
$����%�
	
��
�%�*� �-������)e �*�  ������ &3�
&'���������"B&��O��*
�#�%�
	
��
�%����/�
������ ��� Time Zone �	��������%��% � �
��
�O	���$�� ��&��B
����&�
�*�
���"�.�����B������#��H��N��BN�����+	��	
�	 Time Zone 
�
*���	��
�%��#��H$�� 

 ������ TCR Issuer ���� !"�#!�$ !%&'(
�	()	���#*�!� 

��
�O	���������#��H���� &#&'�
� ����	�����
 TCR (����,3� Custodian) �"	�� 1 ��� ���
�*�
���"�.�����B�/��*#��� &3��	��#� ��"B&��O���� ��
�O	���$�� &'����������	
��&'�
� 
&'���� TCR Issuer �"	�� 1 ������ 1 Underlying ��(�$�� ��(������V 
�����������$����

*$
�*�  �"(
�����
�������
��/�������#�����
�� 

 �� �!��  +	)�#	$,��#* Underlying  

�'����%
�O	���$�����I&&-%�� 
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