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PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 32, DE 30 DE SETEMBRO DE 2005.

Uso da Internet em ofertas de valores
mobilidrios e na intermediacdo de
operagdes.

O presente parecer de orientacdo tem por objetivo explicitar o entendimento da
Comissdo de Valores Mobiliarios quanto a caracterizacdo (i) de uma oferta de distribuicdo de
valores mobiliarios como publica, quando a Internet € utilizada como meio de comunicacéo,
com base na interpretacdo do art. 19, 83° Il da Lei n.° 6.385/76, e (ii) de exercicio de
atividade sujeita a autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, quando a atividade é
exercida por intermédio da Internet, nos termos do art. 16 da mesma lei.

O problema da utilizacdo da Internet no mercado de valores mobiliarios relaciona-se
diretamente com a realizacdo de oferta de valores mobiliarios emitidos em outros paises e a
prestacdo de servicos de negociacdo de valores mobilidrios junto a pessoas residentes no
Brasil por intermediérios estrangeiros. Além disso, a utilizagdo da Internet também atinge
ofertas e atividades no mercado de valores mobiliarios efetuadas integralmente no Brasil, por
agentes locais.

Deve-se notar, ainda, que a oferta de valores mobiliarios emitidos em outros paises e a
intermediacdo de valores mobiliarios junto a pessoas residentes no Brasil, por intermediarios
estrangeiros, ainda que ndo se utilizem da Internet, podem estar sujeitas a autorizacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios.

Por esses motivos, esta Comissé@o decidiu tratar da utilizacdo da Internet e do registro de
ofertas e intermediarios separadamente, em pareceres de orienta¢do editados na mesma data
(além deste Parecer de Orientacdo, o de n° 33/05).

Esses dois pareceres devem ser lidos conjuntamente sempre que se pretender
compreender o entendimento desta Autarquia no que respeita a ofertas de valores mobiliarios
e ao exercicio de atividades sujeitas a autorizacdo da propria Comissdo de Valores
Mobiliarios, quando se utiliza a Internet como meio de comunicagéo (i) entre intermediario
situado no exterior e investidores residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil ou (ii)
para oferta de valor mobiliario emitido no exterior aqueles investidores.

1. Oferta Publica de Distribuicio de Valores Mobilidrios e Internet.

O uso da Internet como meio para divulgar a oferta de valores mobiliarios caracteriza tal
oferta, via de regra, como publica, nos termos do inciso Il do § 3° do art. 19 da Lei n°
6.385/76, uma vez que a Internet permite o acesso indiscriminado as informacdes divulgadas
por seu intermédio. Esse entendimento ja consta, inclusive, do art. 3°, 1V, da Instrucao 400/05.

Dessa forma, salvo se medidas preventivas forem tomadas, ou situacGes especiais forem
verificadas, faz-se necessario o prévio registro de tais ofertas perante a Comissdo de Valores
Mobiliérios, nos termos do caput do artigo 19 da Lei n° 6.385/76.
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Dentre as medidas preventivas e as situacdes especiais que podem ser levadas em
consideracdo para a descaracterizagdo da oferta de distribuicdo de valores mobiliérios feita
por intermédio da Internet como publica estdo as seguintes:

a. medidas efetivas tomadas pelo patrocinador da pagina da Internet —
information provider - para impedir que o publico em geral tenha acesso ao contetdo da
pagina;

b. inexisténcia de divulgacgdo da pagina ao publico pelo patrocinador da pagina da
internet por meio de correio eletrénico ndo solicitado, em mecanismos de busca, salas de
discussdo, por propaganda em paginas na Internet ou revistas, etc.; e

C. existéncia de indicagdo direta ou indireta, mas suficientemente clara, de que a
pagina néo foi criada para o publico em geral.

N&o é necessaria a coexisténcia de todos os fatores elencados acima para descaracterizar
como publica a oferta de valores mobiliarios realizada por intermédio da Internet. Outros
fatores, que ndo os mencionados expressamente acima, podem ser necessarios para que se
considere a oferta como publica.

A Comissdo de Valores Mobiliarios apurara a configuracdo como publica da oferta de
valores mobiliarios feita por intermédio da Internet, a partir da analise do caso concreto.

2. Exercicio de Atividade Sujeita a Autorizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios e Internet.

Na mesma linha, o uso da Internet para mediacdo ou corretagem de operagdes com
valores mobiliarios, distribuicdo de emissdes no mercado ou para o exercicio da atividade de
aquisicdo de valores mobiliarios para revendé-los por conta prépria (incisos | a Il do art. 16
da Lei 6.385/76) depende de prévia autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios para o
exercicio da atividade.
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