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1. A ICAP do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. ("ICAP") pergunta @ CVM se a legislagao e a regulamentagdo do mercado de
valores mobiliarios brasileiro permitem que se oferegam os seguintes servigos:

i. instalagdo e operacionalizagdo de ferramenta eletrénica por meio da qual seus clientes néo residentes no territério brasileiro poderao
negociar diretamente em bolsas e mercados de balcao estrangeiros, emitindo ordens a partir do territério nacional, mas com recursos
custodiados no exterior ("Servigo 1");

ii. intermediacéo de ordens dadas do Brasil por clientes nao residentes em territério nacional, referentes a negociagdes realizadas em
bolsas e mercados de balcdo estrangeiros e efetuadas com recursos custodiados no exterior ("Servigo 2").

2. A superintendéncia de relagdes com o mercado e intermediarios ("SMI") entendeu que:

i. 0 Servico 1 pode ser prestado, desde que néo seja precedido da prospecgao de clientes em territério nacional e nenhum intermediario
local esteja envolvido na prestag@o dos servigos; e

ii. o Servigo 2 ndo pode ser prestado, pois ele se equipara a oferta de tela de negociagao de bolsas estrangeiras, servigo restrito a
entidades administradoras de bolsas de valores estrangeiras, nos termos da Instrugdo CVM n? 461, de 23 de outubro de 2007.

3. Consultada sobre o assunto, a procuradoria federal especializada ("PFE"):
i. concordou com a SMI quanto ao Servigo 1;

ii. discordou da SMI quanto ao Servico 2, por entender que a Instrugdo CVM n? 461 nZo veda que intermediarios locais oferegam acesso a
bolsas estrangeiras, desde que autorizados previamente pela CVM.

4. Entendo que tanto o Servigo 1 quanto o Servigo 2 podem ser prestados, de acordo com a legislagao e regulamentacéo brasileiras, ja que a ndo
havera prospeccéao de investidores residentes em territorio nacional e que os servigos seréo prestados exclusivamente a investidores residentes
no exterior.

5. Como se sabe, diversos investidores institucionais ndo-residentes negociam em bolsas de valores internacionais a partir de suas mesas no
Brasil. A oferta do Servigo 1 e do Servigo 2 apenas facilita a atividade desses profissionais.

6. Nem faria sentido concluir de forma diferente, pois as principais fungdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios e da prépria CVM estdo
relacionadas a investidores, poupanga, mercados e emissores locais. Quando nenhum desses fatores esta envolvido, como no caso em exame,
a incidéncia da lei e a supervisdo da CVM tornam-se desnecessarias.

7. Esse entendimento é reforgado pelo Parecer CVM n® 33, de 30 de setembro de 2005, que deixa claro que o domicilio do investidor é o principal
elemento de conexao para fins de incidéncia das regras da Lei n? 6.385, de 1976, pelo menos no que diz respeito a oferta e negociacao de
valores mobiliarios de emissores estrangeiros.

8. Transcrevo alguns trechos explicitos nesse sentido:

(...) intermediacao de operagbes com valores mobiliarios emitidos e ofertados exclusivamente no exterior, realizadas para investidores residentes
no Brasil por intermediarios constituidos no exterior, ndo constitui irregularidade desde que (i) a atividade de prospecgao dos investidores tenha
sido realizada no exterior e (ii) a operacéo a ser intermediada nédo se caracterize como oferta publica no Brasil.

()

(...) eventual oferta publica de valores mobiliarios emitidos por [companhias estrangeiras], com prospecgdo no Brasil de investidores aqui
residentes, que ndo se enquadre nas hipéteses de dispensa de registro aplicaveis a ofertas publicas em geral ja previstas na regulamentagéo em
vigor, devera ser previamente registrada perante esta Comisséo.

9. A auséncia de investidores residentes no Brasil faz com que tanto o Servigo 1 quanto o Servigo 2 passem ao largo do art. 67 da Instrugdo CVM
n? 461, de 2007, que disciplina as telas de acesso de bolsas estrangeiras. Na minha opinido, esse dispositivo diz respeito somente a telas que
dao acesso a investidores residentes e ndo a casos como o presente.

10. Quanto a intervengao de intermediarios locais nas negociagdes, essa ndo me parece suficiente para impedir a prestagdo do Servigo 2, pois a
negociagao esta se dando entre ndo residentes, em mercado estrangeiro. Além disso, ndo me parece que a regulamentagéo local, ainda que
aplicavel, exija qualquer autorizacéo especial para que o Servico 2 seja prestado.

11. Por esse motivo, entendo que os servigos que a ICAP se propde a oferecer ndo encontram ébice na legislacdo ou regulamentagdo brasileiras,
nem necessitam de qualquer autorizagéo por parte desta autarquia, ja que se restringem a valores mobilidrios emitidos no exterior e ndo
envolverao prospecgao nem prestacdo de servigos a investidores residentes no Brasil.

12. Ressalto, no entanto, que a ICAP deve instituir controles e procedimentos para que néo haja confusao entre os servigos objeto desta consulta e
0s servigos por ela prestados no mercado local e que sejam capazes de evidenciar, a qualquer momento e de maneira adequada, a separagao
entre tais atividadades.

Rio de Janeiro, 5 de outubro de 2010.

Marcos Barbosa Pinto
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