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APRESENTACAO

Conforme previsto no art. 2° da Resolug¢do CMN ne¢ 3.427/2006 e no art. 5° da
Deliberacago CVM n° 521/2007, que normatizam a implantacdo do Sistema de
Supervisdo Baseado em Risco — SBR na CVM, a autarquia divulga o Relatério
Semestral das a¢des previstas no Plano Bienal 2009-2010, referente ao periodo de
janeiro a junho de 2010.

O plano bienal e as prestagdes de contas periddicas previstas nos relatorios
semestrais constituem os mecanismos institucionais de organizagdo das atividades e
de priorizacdo das agdes de regulacdo e fiscalizagdo da autarquia, capazes de
permitir a identificagdo, o dimensionamento, a mitigacdo, o controle e o
monitoramento dos riscos que possam afetar o exercicio adequado dos mandatos
legais da CVM.

As informacoes apresentadas nos relatdrios semestrais sdo provenientes da
consolidacdo das respostas aos questiondrios trimestrais correspondentes,
elaboradas pelas superintendéncias responsaveis pela execucdo das atividades
previstas para as quatro dreas iniciais incluidas no plano bienal, elencadas abaixo:

(i) Empresas - Superintendéncia de Rela¢gdes com Empresas - SEP.

(if) Fundos Regulados pela Instrugio CVM ne 409/2004 - Superintendéncia de
Relagbes com Investidores Institucionais — SIN, através da Geréncia de
Acompanhamento de Fundos - GIF e da Geréncia de Registro e
Atualizacdes - GIR.

(iii)Fundos Estruturados - Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN, através da Geréncia de Acompanhamento de Fundos
Estruturados — GIE.

(iv) Intermediarios e Mercados - Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios - SMI.

Salienta-se que as classificacdes dos entes supervisionados, quanto ao risco e ao grau
de intensidade das agbes de supervisio programadas, ndo foram incluidas neste
relatério, uma vez que tais informacdes sio de uso restrito, conforme prevé a
Deliberacio CVM ne 521/2007.

Nestes 3 primeiros semestres do Plano Bienal 2009/2010, as Superintendéncias vém
desenvolvendo e sofisticando metodologias de planejamento, execugdo, registro e
controle de suas a¢des de supervisdo, para avancar nos objetivos do SBR, de reforcar
a atuagdo preventiva da CVM e de otimizar a utilizagdo de seus recursos humanos e
materiais, por meio de procedimentos de priorizagdo de atividades.

Assim, merece destaque a consolidacdo das sistematicas de supervisdo sobre as
companhias abertas, voltadas a verificagio da adequagido das informagdes
divulgadas ao mercado e a andlise das operagdes societarias relevantes. Com relagdo
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a drea de fundos de investimento, além do aperfeicoamento das atividades de
supervisao realizadas internamente, foi iniciado o programa de inspecdes de rotina
em administradores e gestores de carteira, cujas primeiras inspec¢des foram
realizadas e ja resultaram, dentro do espirito do SBR, em ag¢des de mitigacdo de
riscos, por meio de oficios de recomendacgido enviados para a correcido dos desvios
apurados e da abertura de processos administrativos sancionadores

Na area de intermediarios e mercados, houve, dentro do previsto no plano bienal,
uma forte atuagdo junto aos Orgdos de autorregulacio das entidades
administradoras dos mercados organizados de valores mobiliarios, notadamente em
relacdo a verificagdo do cumprimento de suas tarefas de fiscalizagdo e supervisdo
das operagdes cursadas nos mercados sob sua responsabilidade e das pessoas ali
autorizadas a operar. Este trabalho supervisiona a atuacdo da BM&FBovespa
Supervisdao de Mercado (BSM) e do Departamento de Autorregulagio (“DAR”) da
CETIP.

Além da descrigdo de a¢des desenvolvidas, os quantitativos e os resultados, a leitura
atenta do relatdrio mostrard importantes avancos obtidos apds um ano e meio de
implementagdo da supervisdo baseada em risco na CVM. O leitor podera identificar
o aperfeicoamento das ferramentas ou a utilizagdo de novos meios para executar as
prioridades definidas no Plano Bienal 2009-2010; o inicio de diversas agdes de
supervisio que no ano anterior ainda estavam em fase de planejamento; e os
resultados concretos de agdes que demandavam certo tempo para producio de
efeitos.

Adicionalmente ao que ja foi conquistado, a experiéncia em relagdo as agdes
desenvolvidas e a reflexdo sobre os seus resultados e a metodologia adotada tém
contribuido na identificacio da necessidade de se prever novos riscos a serem
acompanhados, de ajustes na classificagdo dos entes jurisdicionados, bem como de
ajustes em algumas metas anteriormente definidas. Todos esses subsidios estdo
sendo considerados para o préximo plano bienal (Plano Bienal 2011/2012), que ja se
encontra em elaboracdo, de forma que possamos tornar cada vez mais eficazes as
atividades de supervisdao da CVM.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana



EMPRESAS

I. INTRODUCAO

A supervisdo da area de empresas é conduzida, na CVM, pela Superintendéncia de
Relagdoes com Empresas — SEP, que exerce suas fungdes por meio de cinco
geréncias. Para a execucdo das prioridades e agdes previstas no Plano Bienal 2009-
2010, a SEP procurou, em 2009, padronizar rotinas e praticas e distribuir, entre as
suas geréncias, as tarefas de mitigacdo de cada evento de risco, obedecida a
distribuicdo ja existente entre elas, por setores de atividade e companhias, bem
como os grupos de companhias fixados no plano.

A experiéncia da aplicacdo dessas agdes, aliada ao advento de alteragdes
implementadas pela Instrugdo CVM n° 480/09 e pela Instrucago CVM ne 482/10,
conduziram a SEP a solicitar ao CGR que fossem feitas alteragcdes nas agdes
previstas no Plano Bienal 2009-2010, relativas aos eventos de risco 2, 3 e 4, que se
refletirdio nos procedimentos conduzidos no préximo semestre, de julho a
dezembro de 2010. Esta solicitagdo foi aprovada pelo CGR e pelo Colegiado, em
reunido realizada no dia 30 de junho. Cumpre ressaltar a manuten¢do do foco na
supervisdo sobre a entrega de informacgodes periddicas pelas companhias abertas,
adotada como prioridade pela SEP a partir do exercicio de 2003, e para a qual é
empregado um conjunto de rotinas, descritas no Evento de Risco 1.

A partir do segundo semestre de 2009, a area passou a utilizar um novo sistema de
acompanhamento de empresas, baseado em tecnologia de Business Intelligence —
BI, que permite a otimizacdo dos recursos humanos da SEP e o melhor
planejamento das atividades de supervisdo, especialmente das supervisdes
temadticas, uma vez que o mesmo possibilita a: (i) utilizacdo de forma integrada dos
diferentes sistemas disponiveis aos analistas da SEP; e (ii) geracdo, de forma
flexivel, de relatérios de analise. Uma das principais demandas evolutivas da drea
corresponde a necessaria inclusio, no sistema de acompanhamento de empresas, do
banco de dados relativo ao sistema que foi recentemente desenvolvido para o
preenchimento e entrega do Formulario Cadastral e do Formuldrio de Referéncia
(Empresas.Net).

O universo de emissores com registro ativo foi segmentado em sete grupos, de
acordo com a participagdo das acoes em indices de liquidez, valor do patriménio
liquido, dispersdo acionaria, mercado de negociacdo e tipo de registro. Estas
classificagdes sdo de uso interno, conforme estabelece o art. 3¢, § 3° da Deliberagao
CVM ne¢ 521/07, assim como a quantidade de companhias em cada grupo e a
diferenciagdo das agdes especificas de supervisdo, em suas diversas intensidades,
mencionadas nas matrizes de risco dos supervisionados.



II. EVENTO DE RISCON.2 1

Nio prestagdo ou atraso na entrega das informagoes periddicas pelas companhias.

e Prioridade 1 — Manutencéo do foco nas atividades de verificacdo do
atraso ou da ndo entrega das informacoes periddicas.

No primeiro e no segundo trimestres de 2010, a SEP enviou, respectivamente,
1.145 e 2.156 mensagens de alerta, para companhias que ainda ndo haviam
arquivado informacoes até o final do prazo de entrega, conforme tabelas 1 e 2 a

seguir, que indicam o nimero de mensagens enviadas por tipo de documento:

Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 1¢ trimestre

1o DF DFP 32 ITR A?T;?;:izi Proposta da| 22 ITR |Proposta da

Trimesize| 2009 | 2009 | 2% | & 404776 Adm. | 2009/ | Adm. AGO| Total
estre 2010 oo |AGO/2009| 2010 | 2009/2010"

Total 131 99 1 536 373 1 4 1145

(1) As informacdes se referem a companhias que apresentam exercicio social com prazo de
duragido diferenciado.

Tabela 2: Mensagens de alerta enviadas no 2¢ trimestre

For
For m}ﬂé Relagd
. .| rio | Propo | Propost
Comuni muli 0.
20 cado | Edital | rio de |stada| ada Agent | Ata
Trimestre | Art. 133 | AGO | Cada | 206 | Adm- | Adm- | "5 oo | BIIR | poe
rénc | AGO | AGO ca 2010
2009/ | 2009 | stral | . Fiduci | 2009
2010 (FC) ia | 2008/ | 2009/ 4rio
(FRE | 2009' | 2010
2010 ) 2009
2010
Total 4 539 758 | 585 2 4 85 92 87 2.156

(1) As informacdes se referem a companhias que apresentam exercicio social com prazo de
duracgdo diferenciado.

e Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement

Os seguintes procedimentos de enforcement, relativos a ndo entrega de
informacgdes periddicas ou a sua entrega com atraso, foram aplicados no 1° semestre

de 2010:




Tabela 3: Ac¢oes de enforcement

relacionadas a falhas na entrega de informagées.

Acio 1e trim Referéncia 2,9 Referéncia
trim

Multas cominatdrias 68 | Prévia de multas n° 53, -

aplicadas no periodo de 15.03.10, periodo de
14.11.09 a 14.03.10,
principalmente para
documentos 3¢ ITR/2009

Companhias presentes na 16 | Relagdo emitida em 11 | Relagdo emitida em

relacdo de inadimplentes 04.01.10 com as 01.07.10 com as

(mais de 3 meses de atraso) companhias abertas que companhias abertas
ndo apresentaram pelo que ndo apresentaram
menos um dos documentos com
formularios ITR, DFP e vencimento de entrega
IAN com vencimento anterior a 01.04.10.
anterior a 04.10.09

Companhias que tiveram 13 | Registros suspensos em 3 | Registros suspensos

seu registro suspenso 04.01.10 e 11.02.10 em 16.04.10

Companhias abertas que 481 - |-

tiveram seu registro

cancelado de oficio

() Os cancelamentos foram feitos apds a entrada em vigor da Instrugdo CVM ne 480/09. O
aumento do numero de cancelamentos se deve a aplicagdo das novas regras introduzidas por
essa norma, que determina que a SEP deve cancelar o registro no caso da extingdo do
emissor e quando o registro do emissor esteja suspenso por periodo superior a 12 meses.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: A supervisio sobre a entrega de
informagdes periddicas pelas companhias abertas foi adotada como uma das
prioridades da SEP a partir do exercicio de 2003. Desde entdo, a area desenvolveu
um conjunto de rotinas, com objetivo de minimizar o ndo envio, nos prazos
fixados, das informagoes periddicas.

Dentre essas rotinas, destacam-se: (i) envio de e-mails de alerta, sempre que
possivel, na data limite de entrega das informagdes periddicas; (ii) aplicagdo de
multas cominatdrias pelo atrasos ou ndo entrega desses documentos; (iii) divulgagdo
periddica de listagem de companhias inadimplentes hd mais de 03 meses; (iv)
suspensdo e cancelamento de oficio do registro de companhia aberta; e (v) apuragdo
das responsabilidades pelo ndo atendimento aos referidos prazos, por meio de
processos administrativos sancionadores.

Como resultado, destaca-se uma paulatina reducdo do numero de companhias
presentes nas listas semestrais de companhias inadimplentes, desde 2003. Com a
revogacdo da Deliberacdo CVM ne 178/95 e a entrada em vigor da Instru¢do CVM
n° 480/09, ambas ocorridas em 01.01.10, o periodo de inadimpléncia na entrega de
informacgdes periddicas que leva as companhias a integrar as referidas relagoes foi
reduzido de seis para trés meses. Ainda assim, verificou-se uma reducdo do nimero
de companhias presentes na lista de inadimplentes publicada em julho de 2010,
como indicado na tabela a seguir:




Tabela 4: Companhias abertas presentes nas listas semestrais de
inadimpléncia, de 2003 a 2010

Ne de Ne de
Data de ) : o
referéncia | . con'lpanhlas Comp.anhlas'com Participacio
inadimplentes | registro ativo

jun/03 66 743 89
dez/03 64 718 8.9
jun/ 04 39 687 5,7
dez/04 41 651 63
jun/05 18 623 29
dez/05 31 620 5.0
jun/06 17 611 238
dez/06 18 624 29
jun/07 15 651 2.3
dez/07 24 682 35
jun/08 19 685 28
dez/08 19 679 2,8
jun/09 19 668 2.8
dez/09 16 675 2.3
jan/10 16 660 2.4
jul/10 11 660 1,7

ITI. EVENTO DE RISCO N.2 2

Nio divulgagio, pelas companhias, seus administradores ou acionistas, de
Informagées iteis, com qualidade adequada e suficiente 2 tomada de decisio pelos
Investidores, ou sua divulgagio de forma assimétrica, intempestiva ou incompleta.

e Prioridade 1 — Fiscalizar a divulgacdo de atos e fatos relevantes.

A SEP exerce essa supervisdo, principalmente, a partir do aproveitamento da
rotina conjunta de acompanhamento das informagdes divulgadas por companhias
abertas que vem sendo realizada com a BM&FBOVESPA (como autorreguladora de
seu mercado), para as companhias listadas.

Na rotina conjunta de acompanhamento existente com a BM&FBOVESPA,
compete a Bolsa acompanhar as oscilages de mercado, as noticias didrias
veiculadas sobre as companhias listadas, bem como determinadas informacoes
arquivadas no sistema IPE, tais como fatos relevantes, comunicados a mercado,
avisos a acionistas, editais de convocacio e atas de assembléia e atas de reunido do
conselho de administracdo ou da diretoria.Verificada a existéncia de oscilacdes
atipicas, veiculacdo na imprensa de informacdes potencialmente relevantes ou
prestacdo de informagdes incompletas, a Bolsa encaminha mensagem a companbhia,
com copia para a SEP, solicitando esclarecimentos ou providéncias. Caso nao haja
resposta, a bolsa reitera a solicitagdo, com cdpia para a SEP, que, por sua vez, oficia



a companhia para determinar o seu pronto atendimento.

O quantitativo de agdes realizadas pela BM&FBOVESPA, envolvendo assuntos

relacionados a Prioridade 1, no primeiro semestre de 2010, estd consolidado a
seguir:

Tabela 5: Supervisdo preventiva realizada pela BM&FBOVESPA

12 trim 2¢ trim
Grupos Total
SolicitagGes Reiteragoes Solicitagdes Reiteragoes

Total 111 34 76 12 233

A SEP também atuou por conta propria, na supervisio de atos e fatos relevantes,
principalmente sobre os segmentos priorizados, acompanhando diariamente as
noticias veiculadas na midia, verificando os fatos relevantes, comunicados ao
mercado e avisos a acionistas arquivados no Sistema de Informacgdes Periddicas e
Eventuais — Sistema IPE e solicitando informacées por oficio e abrindo processos
para apuracdo de eventuais irregularidades. O quantitativo consolidado da
supervisdo de atos e fatos relevantes de companhias no primeiro semestre de 2010,
é apresentado na tabela a seguir:

Tabela 6: Supervisio preventiva sobre a Prioridade 1 do Evento de Risco 2

Supervisio com a BM&FBOVESPA 1e trim 20 trim
Oficios enviados pela BM&FBOVESPA (tabela 5) 145 88
Oficios enviados pela SEP em apoio 8 BM&FBOVESPA 23 7
Supervisio direta

Oficios enviados pela SEP 29 22
Oficios de Alerta 0 1
Processos instaurados para andlise 0 1

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: A atuagdo da SEP e da
BM&FBOVESPA foi motivada principalmente por indicios do descumprimento do
dever de divulgacdo de informacdes, em funcdo de oscilagdo das cotagdes no
mercado ou pela veiculagdo na imprensa de informagdes potencialmente relevantes
envolvendo companhias abertas. Apds a atuagdo da SEP e da BM&FBOVESPA, as
companhias fizeram as devidas divulgagdes, informando a inexisténcia de
informagdes que pudessem justificar a oscilagdo ou divulgando as informagdes
cabiveis, tendo sido aberto apenas um processo, relativo ao atraso na divulgacdo de
aquisicdo de participagdo aciondria superior a 5%, conforme exigido pela Instrugiao
CVM ne 358/02, que se encontra em analise.

e DPrioridade 2 - Verificar as informagdes do Formuldrio de
Referéncia

Em junho de 2010, a SEP solicitou ao CGR a alteragdo das a¢des previstas no Plano
Bienal para as analises preventivas do Formuldrio de Referéncia. O pedido de
alteracdo teve como fundamento o fato de que a drea disporia de apenas 6 meses
para examinar as informagGes desse documento, uma vez que a primeira entrega
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periddica do Formuldrio de Referéncia ocorreria até 30.06.2010, como estabelecido
na Deliberagdo CVM ne 627/10 € a necessidade de incluir nas metas critérios que
permitissem a priorizacdo para as andlises dos Formuladrios de Referéncia dos
emissores de determinados segmentos. Essa solicitacdo foi aprovada pelo CGR e
pelo Colegiado, em reunido realizada no dia 30 de junho.

Dado que o prazo de entrega do Formulario de Referéncia foi prorrogado para até
30.06.2010, por meio da Deliberacio CVM n° 627/10, ndo houve a anilise
preventiva desses documentos no periodo.

e Prioridade 3 — Examinar os editais de convocacdo de assembléia
geral e as atas de deliberacio de assembléia e de reunides do conselho de
administragdo e da diretoria.

A SEP exerce essa fiscalizacdo diretamente e por meio do aproveitamento da rotina
conjunta de acompanhamento das informagoes divulgadas por companhias abertas
que vem sendo realizada com a BM&FBOVESPA.

envolvendo assuntos
relacionados a Prioridade 3, em funcdo da existéncia de incorre¢des ou da prestagdo

O quantitativo de mensagens enviadas pela Bolsa,
de informacdes incompletas, relativamente aos editais de convocagdo de assembléia
e as atas de assembléia ou de reunides de 6rgaos da administracdo, estd indicado na

tabela abaixo:

Tabela 7: Supervisdo preventiva realizada pela BM&FBOVESPA

Grupos

12 trim

2° trim

Total

Solicitagdes

Reiteragoes

Solicita¢Ges

Reiteragoes

Total

52

0

78

13

143

Além do acompanhamento conjunto com a BM&FBOVESPA, a SEP dispde de uma
rotina de supervisio direta a partir da verificacdo didria dos editais e atas de
assembléias, bem como das atas de reunides de Conselho de Administracdo e de
Diretoria arquivadas no Sistema IPE.

Como decorréncia da supervisdo direta da SEP e da supervisdo conjunta com a
Bolsa, foram realizadas as seguintes agdes no 1° semestre:

Tabela 8: Supervisio preventiva sobre as companhias

Supervisio com a BM&FBOVESPA 12 trim 22 trim
Oficios enviados pela BM&FBOVESPA (tabela 7) 52 91
Oficios enviados pela SEP em apoio 8 BM&FBOVESPA 0 6
Supervisio direta

Oficios enviados pela SEP 59 210
Oficio de Alerta 0 56
Processos instaurados para andlise 7 78
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: Tendo em vista a edi¢do da Instrugao
CVM ne¢ 481/09, a SEP concentrou suas atividades na verificagdo do cumprimento,
nas convocagdes de AGOs e de AGO/Es, das novas disposi¢des introduzidas por
essa Instrucdo quanto a informacgdes e documentos que devem ser divulgados aos
acionistas para fundamentar o exercicio do direito de voto em assembléia, bem
como quanto aos pedidos ptblicos de procuracio.

Essa supervisdo, que se estendeu até o final do primeiro semestre, foi dividida em
duas etapas. A primeira, que se referiu a analise das propostas da administragdo
apresentadas por companbhias selecionadas, foi realizada ao longo de margo e abril.

Das 188 propostas selecionadas para analise, 25 (13%) foram consideradas
adequadas, ou seja, continham os documentos exigidos na Instru¢do CVM n°
481/09 com qualidade satisfatéria. As demais 163 propostas (87%) foram objeto de
oficio da SEP, seja para determinar o aprimoramento das informacdes prestadas ou
a apresentac¢do de documentos ou informacdes faltantes.

No que diz respeito a distribuicdo dos desvios, a maior parte se concentrou nas
informacdes exigidas pela Instrucdo relativas as propostas de fixacdo da
remuneracio de administradores (se¢do 13 do FRE) ou de eleicio de
administradores e de membros do conselho fiscal (itens 12.6 a 12.10 do FRE) e as
informacdes de apresentacdo obrigatéria para a realizacdo de assembléia geral
ordindria (cépia das DFs acompanhada dos documentos exigidos pelo artigo 25 da
Instrugio CVM ne 480/09, secdo 10 do FRE e proposta de destinac¢do dos lucros, na
forma do Anexo 9-1-1I da Instru¢io CVM ne 481/09).

No que se refere a analise dos pedidos publicos de procuracio, verificou-se que em
sete dos oito casos analisados houve falha no atendimento das disposi¢des da
Instru¢do CVM ne 481/09, principalmente no que diz respeito a apresentacdo das
informagdes exigidas no artigo 23, notadamente quanto a divulgacdo dos custos
estimados do pedido, e ao cumprimento do prazo de antecedéncia estabelecido no
artigo 27 para a comunicacdo da intencdo da administracdo de realizar o pedido.
Nos sete casos identificados, foi emitido oficio a companhia para prestar
orientacdes sobre o melhor cumprimento do disposto nos artigos 23 e 27 da
Instrucio CVM ne 481/09 em novos pedidos ptiblicos de procuracdo

A drea atuou também junto as companhias que deixaram de arquivar propostas da
administragdo, ndo apresentando assim qualquer dos documentos ou informacdes
exigidas pela Instru¢do CVM n° 481/09. Foi identificado que 26 companhias
deixaram de arquivar proposta da administracdo. Para todos os casos identificados,
foram emitidos Oficios de Alerta.

A segunda etapa da supervisio, que se estendeu até o final do semestre,

2

correspondeu a verificagdo do cumprimento, pelas companhias, das exigéncias
encaminhadas pela SEP de melhoria ou de prestacdo das informacdes.

O levantamento indicou que houve um impacto positivo da atuagdo da CVM junto
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as companhias, ja que 73 das companhias oficiadas (45%) cumpriram as
determinagdes, apresentando ou corrigindo as informagdes de forma adequada.
Para 60 companhias (37%) foi identificado que as informacées prestadas ou
corrigidas ainda apresentavam falhas, tendo a drea emitido, para todos os casos,
oficios de orientacgio.

Foi também identificado que 30 companhias deixaram de cumprir com algumas das
determinacdes, o que gerou a emissdo de 25 oficios de alerta, sendo que em trés
casos esta sendo analisada a viabilidade da apresentacdo de Termo de Acusagdo. No
caso de duas companhias, optou-se por verificar o cumprimento das determinagdes
quando da apresentacgdo anual do FRE.

Durante o segundo trimestre foram abertos 72 processos relativos a esta prioridade,
envolvendo 89 companhias.

IV. EVENTO DE RISCON.2 3

Elaboragio e divulgacio, pelas companhias, das demonstracées financeiras em
desacordo com a regulamentagio vigente (sobretudo considerando as disposigées
da Lei n° 11.638/07) e com as disposigdes estatutdrias das sociedades.

e Prioridade 1 - Acompanhar o processo de adaptagio das
companhias as alteracées introduzidas pela Lei n° 11.638/07 nas normas e praticas
contdbeis brasileiras, dando-se énfase, sobretudo, a uma atuagdo com cariter
educativo.

No 1¢ semestre de 2010, foi criada na SEP uma nova geréncia (GEA-5),
especializada em temas contdbeis. O objetivo da criacdo desse novo componente
organizacional foi fortalecer o acompanhamento do cumprimento pelas
companhias das normas contabeis expedidas pela CVM, sobretudo considerando o
processo de adaptagdo aos padrdes internacionais de contabilidade.

Também em consequéncia da criagio da GEA-5, a SEP solicitou ao CGR e ao
Colegiado que fosse revisto o modelo de supervisao previsto no Plano Bienal para o
Evento de Risco 3. Para este evento, o pedido de alteragdo se fundamentou na
conclusdo, a partir da observagdo dos resultados das analises realizadas no ano
anterior, de que a melhor forma de acompanhar o processo de adaptacdo das
companhias as novas normas ndo seria por meio da andlise completa das
demonstracoes financeiras de determinadas companhias, mas sim pela selecdo de
temas relevantes para o acompanhamento desse processo.

Na reunido de 30.06.10, o CGR e o Colegiado aprovaram que as demonstragoes
financeiras passassem a ser supervisionadas com base nos seguintes temas, sem
prejuizo da inclusdo de outros temas que viessem a ser julgados como prioritdrios,
conforme a disponibilidade de recursos:
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e Primeira adogdo das Normas IFRS e CPC 15 a 43 — Deliberagio CVM n¢ 610:
andlise das informacGes de companhias que tenham apresentado diferencas
significativas entre critérios contdbeis adotados nas demonstrac¢des individuais
(em CPC) e nas consolidadas (em IFRS);

e Derivativos: verificacdo da consisténcia das informagdes divulgadas pelas
companhias sobre operagdes com instrumentos derivativos;

e Demonstragdes financeiras ressalvadas: analise da companhias que tiveram suas
demonstragdes financeiras acompanhadas de parecer ressalvado e cujas
demonstragdes nio tenham sido objeto de analise nos ultimos trés anos.

Ainda durante o segundo trimestre, foram iniciadas duas andlises relacionadas a
Primeira adogio das Normas IFRS e CPC 15 a 43 — Deliberagio CVM n° 610, ainda ndo
concluidas.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: Em funcdo da criagdo no primeiro
trimestre da nova geréncia especializada (GEA-5) e da necessidade de revisdo e
reavaliacdo do modelo de supervisdo até entdo adotado, somente foram iniciadas no
primeiro semestre 2 analises de demonstragdes financeiras.

No que diz respeito as 3 andlises do exercicio anterior finalizadas neste trimestre
houve a conclusio em dois dos casos de que as companhias cumpriram com as
exigéncias ou que corrigiram, em informacgdes divulgadas posteriormente, os
desvios questionados pela area técnica. O caso restante foi encerrado apds a emissao
de Oficio de Orientagdo com recomendagdes para o aprimoramento, nas proximas
informacodes divulgadas, das normas atinentes aos CPCs 05, 10, 12 e 14.

V. EVENTO DE RISCO N.2 4

Irregularidades nas propostas e decisbes da administracdo, nas deliberagcées em
assembléias gerais e na condugdo dos negdcios por parte dos controladores e drgios
de administragio.

e Prioridade 1 — Analisar as operagdes de fusdo, cisdo e incorporagdo
de companhias, entre outras.

A SEP exerce essa supervisdo através da andlise das operacgdes identificadas no
acompanhamento das informagdes arquivadas pelas companhias no Sistema IPE,
priorizando as operagdes entre controladoras e controladas, sendo verificado, na
analise, o material disponibilizado a assembléia, os aspectos relevantes da operacio,
tais como a relagdo de troca resultante e o valor de reembolso, bem como outras
disposi¢des normativas.

A tabela abaixo apresenta os quantitativos, para o primeiro semestre, das operagdes
de fusdo, cisdo e incorporacio e de aquisicio de sociedade mercantil anunciadas,
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dos processos instaurados para andlise e das andlises concluidas.

Tabela 9: Quantitativo de agdes da Prioridade 1

Ocorréncias registradas 1e trim 20 trim
Total de Operag¢des anunciadas 19 24
Operagdes envolvendo controladoras e controladas 15 11

Atividades decorrentes
Processos instaurados para andlise

Analises concluidas no trimestre
Analises iniciadas no trimestre
Analises iniciadas em trimestres anteriores

(=R NNe N Ke)N
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: Durante o semestre, foram abertos 14
processos de andlise relativos a esta prioridade, sendo seis no primeiro trimestre e
oito no segundo.

No primeiro trimestre, das seis andlises concluidas, trés consistiram em
incorporagdes de subsididrias integrais. Considerando o disposto na Deliberagdo
CVM ne° 559/08, concluiu-se, nos trés casos mencionados, que ndo se justificaria
qualquer atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir a elaboragcdo dos laudos a
precos de mercado que trata o art. 264 da Lei n° 6.404/76. Em nenhum dos casos
foram detectadas irregularidades nas operagdes analisadas.

Também ndo foram identificadas irregularidades no segundo trimestre.

e Prioridade 2 — Analisar as transagoes com partes relacionadas

As analises para essa acdo de supervisio, que estavam focadas, em 2009, na
divulgacdo de informacdes e na verificagdo do atendimento das disposi¢des do
CPC 05 - “Divulgacado sobre Partes Relacionadas”, dentro do dmbito das analises
de Demonstra¢des Financeiras decorrentes do Evento de Risco 3 e com o
aproveitamento das andlises de atualizagdo de registro e de pedidos de registro
inicial de companhia aberta, passardo a ser realizadas pela GEA-5. Essa geréncia
de acompanhamento estd avaliando os critérios de selecdo das companhias cujas
informacbes serdo analisadas. Nesse sentido, neste semestre, em virtude da
reestruturacio da drea e dos critérios, ndo houve atuacdo em relacéo a esta agio.

e Prioridade 3 — Analisar as operagdes retengédo de saldos de lucros

A atuacdo da SEP para essa acdo de supervisio, que, em 2009, contemplou as
companhias que apresentavam saldo na conta Lucros Acumulados, para
verificagdo do cumprimento da regra existente no paragrafo 62 do art. 202 da Lei
n° 6.404/76 (os lucros ndao destinados a reservas devem ser distribuidos como
dividendos), estd sendo reavaliada pela GEA-5, considerando as novas normas
contabeis.
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e Prioridade 4 — Analisar as operagdes de aumento de capital por
subscrigdo privada

A tabela abaixo apresenta os quantitativos de operagdes anunciadas de aumento de
capital por subscri¢do privada, de processos instaurados para andlise e de andlises
concluidas, nos dois trimestres.

Tabela 10: Quantitativos de agdes da Prioridade 4
Ocorréncias registradas 1° trim 20 trim
Total de Operag¢bes anunciadas 32 41

Atividades decorrentes
Processos instaurados para anélise

Analises concluidas
- Andlises iniciadas no trimestre
- Andlises iniciadas em trimestres anteriores

N ON OO\
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo: Durante o semestre, 11 processos para
analise relativos a esta prioridade foram abertos, bem como foi encerrado o mesmo
numero de processos. Nao foram identificadas irregularidades em nenhum dos
processos concluidos.

V1. SUPERVISAO TEMATICA

Notas explicativas sobre instrumentos financeiros - Instrug¢do CVM ne 475/08

Dando continuidade a fiscalizagdo realizada no final de 2008, em funcédo da edigdo
da Deliberagdo CVM n° 550/08, a SEP iniciou no terceiro trimestre de 2009 uma
nova supervisio com objetivo de verificar o cumprimento pelas companhias abertas
das recomendagdes emitidas quanto a divulgacdo de informagdes sobre
instrumentos financeiros, supervisio essa que também tomou como foco a
verificacdo do atendimento das disposi¢cdes da Instruc¢do CVM ne 475, editada em

17.12.08.

Das 25 analises pendentes no inicio do semestre, apenas duas ainda se encontravam
em andlise no final do semestre, sendo que 13 foram arquivadas no primeiro
trimestre e dez foram arquivadas durante o segundo trimestre. Nas 23 analises
finalizadas, 14 foram encerradas com a verificacdo de que as companhias
cumpriram as recomendagdes anteriormente emitidas pela SEP nas demonstragdes
financeiras posteriormente divulgadas. Os nove casos restantes foram encerrados
com a emissdo de Oficio de Orienta¢do, com recomendagdes para o aprimoramento
das préximas informacgdes divulgadas.
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FUNDOS REGULADOS PELA INSTRUCAO CVM Ne¢ 409/04

I. INTRODUCAO

A supervisdo da area de fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM ne
409/04 é conduzida na CVM pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN. Destacam-se nesta atribuicdo a Geréncia de Acompanhamento
de Fundos — GIF, que, com relacdo ao SBR, tem suas acoes focadas nas diversas
categorias de fundos regulados pela referida Instrucdo, e a Geréncia de Registro e
Atualizagdes — GIR, cujas agdes sdo focadas sobre os administradores e gestores.

II. EVENTO DE RISCON.2 1

Veiculagdo de propaganda de fundos de investimento em desacordo com a
legislagdo, bem como a prestagdo inadequada ou omissa de informagdes aos
investidores por parte dos distribuidores de cotas de fundos, nas a¢Ges de colocagio.

Os parametros utilizados para classificar os varios grupos de fundos foram o
numero de cotistas, o direcionamento para investidores de varejo ou qualificados e
a abrangéncia da rede de distribui¢io do administrador — rede de distribuicdo
nacional e rede de distribuicdo regional ou com foco em clientes de alta
renda/institucionais.

As classificagbes dos fundos em relagdo a cada um dos eventos de risco sdo de uso
interno, conforme estabelece o art. 3¢, § 3° da Deliberacdo CVM n° 521/07, assim
como a gradagdo da intensidade das agoes especificas de supervisdo.

e Prioridade 1 — Fiscalizar, com base em critérios de priorizacdo, a
consisténcia das propagandas dos fundos de investimento com a legislacdo
referente e a atuacdo dos distribuidores de cotas junto aos investidores.

Esta supervisio é realizada através do acompanhamento didrio de propagandas,
analise do material no site do administrador, analise do material usado na
distribuigdo e inspe¢des de rotina.

Para o atendimento a esta prioridade, a SIN planejou uma seqiiéncia de agdes, a
serem aplicadas gradativamente, de acordo com o nivel de risco dos vérios grupos
de fundos. O material publicitirio é analisado para verificar se contém todas as
informagdes obrigatérias exigidas pela Instruggo CVM n° 409/04 e se ha
necessidade de outras ages de supervisdo, tais como a solicitacdo e analise do
material utilizado na venda do fundo, inclusive aquele presente em sua pagina na

rede mundial de computadores, e a selecdo do fundo para o programa anual de
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inspecdo de rotina.

Durante o semestre:

- quatro propagandas de fundos de investimento foram examinadas;

- o material de divulga¢do de um fundo de investimento no site do administrador
e o material de venda enviado por um administrador foram analisados;

- 15 fundos foram selecionados para inspe¢do de rotina sobre este item, sendo
que em nenhum deles foi detectado desvio na propaganda;

- um processo relativo a supervisdo das propagandas de fundos de investimento
foi aberto.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

Nio tem sido comum encontrar propagadas de fundos de investimento veiculadas
em jornais e revistas. No primeiro semestre foi detectado somente um anuncio e no
segundo trimestre foram detectados somente trés anuncios, sendo que dois deles
cumpriam integralmente as disposicoes exigidas pela Instru¢ao CVM ne 409/04.

Uma propaganda de fundo deixou de informar o publico alvo do fundo e as
eventuais restricdes quanto a aplicacdo, de forma a ressaltar a impossibilidade de
acesso ao fundo por parte dos investidores em geral. Para esse caso, o administrador
foi intimado a retificar o anuncio, no mesmo veiculo e com igual destaque do texto
original, passando a incluir as informagdes nido fornecidas no anuncio anterior,
acrescentando que a republicacio estava sendo realizada por determinagdo da
CVM. Essa exigéncia foi cumprida com a republicagdo da propaganda do fundo.

e Prioridade 2 — Atuar junto ao autorregulador — ANBIMA — para
que este intensifique suas a¢des relacionadas a certificacgdo e treinamento de pessoas
envolvidas na distribuigdo de cotas, e a adequagdo das propagandas de fundos.

A ANBID apresentou uma proposta de alteracdo da Instru¢do CVM n° 409/04, de
forma a compatibiliza-la com as diretrizes de publicidade contidas no Cédigo de
Regulagdo e Melhores Praticas da Associagdo. Sugerem que a Instrugdo passe a
distinguir entre material publicitirio de fundos de investimento e materiais
técnicos de fundos. A respeito dos avisos obrigatdrios, a ANBID sugeriu que sejam
dispostos gradualmente, em funcdo do acréscimo de informacdes contidas na
publicidade, partindo do aviso principal que direciona o potencial investidor a
leitura do prospecto e acrescentados outros avisos para situagdes especificas.
Sugerem também que determinados alertas exigidos pela Instrucdo sejam excluidos,
com o objetivo de viabilizar a propaganda de fundos de investimento. Tais
sugestdes estdo sendo analisadas pela SIN e pela SDM.
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ITI. EVENTO DE RISCO N.2 2

AlteragGes e atualizagdes em prospectos e regulamentos de fundos em desacordo
com a legislagéo.

Os parametros utilizados para segregar os varios grupos de fundos foram o
namero de cotistas e 0 tempo decorrido desde a abertura do fundo.

e Prioridade — Fiscalizar, com base em critérios de priorizagdo, a
aderéncia das alteragdes e atualizagdes nos prospectos e regulamentos de fundos a
legislagdo referente.

Esta supervisdo é realizada através da verificagdo da existéncia de regulamento e
prospecto para consulta no site da CVM e analise do regulamento dos fundos.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

Disponibilizacio de regulamentos e prospectos: Para o atendimento a esta
prioridade, ndo houve mudanca na forma de analise dos prospectos e regulamentos
neste semestre, sendo verificado mensalmente se os regulamentos e prospectos dos
fundos estdo disponiveis para consulta na pagina da CVM na internet. Foram
identificadas auséncias de regulamento e/ou prospecto em 111 diferentes fundos de
29 administradores, assim distribuidos: 61 fundos sem regulamento; 31 fundos sem
prospecto, 9 fundos sem regulamento e sem prospecto e 10 fundos autorizados a
ndo apresentar prospecto.

O trabalho de acompanhamento da disponibilizacdo de regulamentos e prospectos
para consulta no site da CVM tem demonstrado que os administradores, com raras
excegdes, tém cumprido com a obrigacdo de encaminhar esses documentos, quando
do registro dos fundos via Internet. Os casos detectados em que tal obrigacdo nao
foi atendida foram corrigidos tdo logo o administrador foi alertado pela SIN.

Andlise de Regulamentos: Neste primeiro semestre as andlises se concentraram nos
regulamentos dos fundos que possuem operagdes estruturadas em sua carteira, de
forma a verificar se as orientagbes contidas no Oficio-Circular/CVM/SIN/ne
01/2010 estavam sendo observadas. Esse trabalho elevou a quantidade de
irregularidades observadas, j& que na maioria dos casos foi necessdrio solicitar
ajustes nos regulamentos dos fundos., Contudo, a maioria deles possuia as
informagdes minimas exigidas pela Instrucdo CVM n° 409/04. Do total de
regulamentos de fundos analisados, 54% atenderam plenamente aos requisitos e
em 46% foram encontrados problemas, sendo que, no final do semestre, a
grande maioria ja haviam sido corrigidos ou se encontravam em fase de
atendimento de exigéncias.

Os administradores desses fundos continuario a ser observados nos proéximos meses

para verificar a ocorréncia de repeticdo da falha, o que poderia caracterizar uma
deficiéncia no controle interno da instituigio.
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IV. EVENTO DE RISCO N.2 4, LETRA “A”

Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislagdo
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagio a
inobservancia das regras de composigio da carteira do fundo.

Os pardmetros utilizados para segregar os varios grupos foram o nimero de cotistas,
o direcionamento para investidores de varejo ou qualificados, o tamanho relativo
dos administradores de recursos e a presenca de uma area de compliance.

e Prioridade — Fiscalizar a administracdo e a gestdo dos fundos de
investimento, com base em critérios de priorizagdo, através da fiscalizagdo de rotina
interna e, se necessario, de fiscalizagdes externas de rotina.

Esta supervisio é realizada através da verificagio de pareceres de auditores
independentes, andlise do enquadramento das carteiras dos fundos e inspe¢des de
rotina.

Para a supervisdo interna do enquadramento aos limites de aplicacdo, sdo feitas
consultas ao banco de dados estruturado onde sio arquivadas as informacgdes da
composicdo das carteiras dos fundos de investimento, enviadas 8 CVM em meio
eletrénico. As consultas, que se baseiam no calculo, em planilha eletronica, de
indicadores relacionados a conformidade as regras de enquadramento, atingem
todo o universo dos fundos submetidos a esta agdo e retornam os que apresentam

indicio de ndo conformidade.

Assim, com base no resultado das consultas, sdo definidas as carteiras que serdo
analisadas, a fim de verificar se os indicios de desenquadramento configuram
efetivamente infracdo as normas vigentes e, se for o caso, tomar providéncias,
levando-se em consideracgdo as particularidades de cada caso e o histérico do fundo.

Atividades no semestre:

Tabela 11: Quantitativos de fundos desenquadrados e com irregularidades

Fundos submetidos & | Fundos desenquadrados | Fundos em que a andlise
andlise automdtica | (todos foram analisados) | identificou irregularidades

12 trim 2° trim 12 trim 22 trim 12 trim 2 trim
(1) 2 3 (C)) ©) (6)
1.496 1.411 96 74 12 8

A tabela acima apresenta nas colunas 1 e 2, o niimero de fundos submetidos a
consulta ao banco de dados; nas colunas 3 e 4, o nimero de fundos com algum
indicio de desenquadramento, de acordo com a avaliacdo sumaria de indicadores,
tendo sido todos analisados; e nas colunas 5 e 6, o nimero de fundos em que a
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andlise efetuada identificou irregularidades, em termos de limites por emissor e por
tipo de ativo estabelecidos na Instru¢ao CVM ne 409/04.

Resumidamente, no primeiro semestre de 2010 foram analisados os 170 fundos
apontados nas consultas, tendo sido identificadas 20 carteiras com irregularidades,
uma reducdo significativa em relacdo aos 139 casos levantados ao longo de 2009.
Vale destacar que ndo foi necessirio abrir processos para acompanhar as
ocorréncias detectadas nesta acdo, pois os problemas identificados foram
solucionados rapidamente pelos administradores.

Durante o 2¢ trimestre foi entregue o relatério da inspecdo externa iniciada no
segundo semestre de 2009, ndo tendo sido detectadas irregularidades na
composicao da carteira dos 18 fundos analisados

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

O trabalho de acompanhamento do cumprimento dos limites de composi¢do de
carteira dos fundos tem se mostrado eficiente ao longo dos anos. Sempre que um
desenquadramento é detectado, o analista da CVM responsavel pela execucio da
consulta envia um e-mail para o diretor responsdvel pelo fundo e para os demais
funciondrios associados ao fundo, cadastrados pelo administrador. Desta forma,
todos ficam sabendo da ocorréncia detectada e a justificativa para o fato é
rapidamente apresentada.

Assim sendo, o nimero de ocorréncias atualmente é muito reduzido, sendo a maior
parte causada por informacdo errada prestada pelo administrador. Erros de
classificacdo do tipo de ativo (classificar como “outras aplicagdes” um investimento
«, 7 A . » . . ~ . , .
em “titulos publicos”, por exemplo) ou a indicagdo que o emissor é ligado ao
administrador (quando na verdade ndo o é) geram indicagdes de
desenquadramentos, que sdo resolvidos pela retificacio do demonstrativo de
composi¢do de carteira.

V. EVENTO DE RISCO N.2 4, LETRA “B”

Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislagdo
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagdo a falhas na
obediéncia aos critérios definidos para a precificagio dos ativos integrantes da
carteira do fundo.

O quantitativo de fundos para esse evento é o mesmo do evento de risco n° 4-a.

e Prioridade — Fiscalizar a administracdo e a gestdo dos fundos de
investimento, com base em critérios de priorizagdo, através da fiscalizagdo de rotina
interna e, se necessario, de fiscalizages externas de rotina.

Esta supervisio é realizada através da verificacio de pareceres de auditores
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independentes, andlise da precificagdo dos principais ativos das carteiras dos fundos,
andlise mensal do manual de marcacgio a mercado dos administradores e inspeg¢des
de rotina.

Analise de Precificacio:

Em relacdo a precificagdo de ativos, continua sendo aguardada a implantac¢do de
um software de Business Intelligence — BI, quando a supervisio serd
substancialmente ampliada, com a incorpora¢do de maior numero de carteiras e
de ativos.

A utilizagdo do software de B/ permitird a obtencdo dos pregos unitdrios dos ativos
(PU) e a comparacgdo desses pregos com aqueles divulgados pela ANBIMA ou pela
BM&FBOVESPA, bem com os PUs utilizados por outros administradores, de forma
que sempre que os PUs forem muito divergentes dos precos observados no
mercado, os administradores serdo solicitados a justificar as divergéncias.

Anilise de manuais de marcagio a mercado:

Dando continuidade as andlises dos manuais de marcagdo a mercado, durante este
semestre, foi selecionada uma amostra de 6 administradores, que tém sob a sua
responsabilidade mais de 200 fundos, para analise do manual de marcagdo a
mercado. Para dois ter¢os da amostra, foi solicitado aprimoramento do manual.

InspegGes de rotina:

Durante o 2¢ trimestre foi entregue o relatério de inspe¢do externa iniciada no
segundo semestre de 2009, tendo sido detectada irregularidade na metodologia de
precificagdo de ativos da carteira em apenas um dos 18 fundos analisados.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

A andlise dos manuais de marcagdo a mercado tem apontado algumas deficiéncias,
tais como:

i.  Falta de uma visdo geral do processo de marcagdo a mercado, abordando a
coleta de precos, o tratamento dos precos coletados, a validacdo dos
dados/precos tratados, a aplicagdo dos precos as carteiras e a supervisao
dindmica da metodologia.

ii. Falta de alguns aspectos metodoldgicos, identificando convengdes
utilizadas, tais como: expressio da taxa de juros no mercado brasileiro,
método de interpolagdo e extrapolacdo adotados, estrutura a termo das taxas
de juros, valor das cotas de abertura/fechamento dos fundos administrados,
ou seja, as fontes de informagdes primdrias e secundarias utilizadas na
precificacdo.
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iii.  Falta de citacdo das estruturas organizacionais envolvidas nos processos,
explicitando o tratamento dado as praticas de marcagdo a mercado, a
identificagdo  da estrutura organizacional envolvida no processo de
marcacdo a mercado, as fungdes e defini¢do da hierarquia sobre as decisdes.

iv.  Para alguns ativos, falta a aplicagdo da metodologia de marcagdo a mercado,
com uma breve descricdo das caracteristicas do ativo e da metodologia
usada para precificagdo, indicacdo da fonte primaria utilizada e fonte
alternativa, definindo inclusive o critério para utilizacdo dessa ultima.

VI. EVENTO DE RISCO N.2 4, “C”

Atuagio de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a legislagdo
vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos, com relagio a auséncia
de medidas de prevencio e administragdo de conflitos de interesses, como também
a falta do devido compliance.

e Prioridade — Verificar as medidas de prevencdo e administragio de
conflitos de interesses dos principais administradores de fundos de investimento

Esta supervisdo é realizada através de inspecdes de rotina junto aos administradores.
Atividades no semestre:

A partir dos critérios estabelecidos para a realizacdo de trabalho preventivo sobre
este Evento de Risco, quatro administradores de fundos de investimento foram
selecionados para inspecdo de rotina, com a finalidade de avaliar seus mecanismos
de prevencdo de conflitos de interesse e sua estrutura de compliance.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

Como todos os quatro relatérios de inspecdo foram encaminhados para a drea

técnica em momento muito préximo ao encerramento do 2° trimestre, ainda ndo
foram analisadas as irregularidades apuradas e as agdes de enforcement cabiveis.

VII. SUPERVISAO TEMATICA

Em relacdo a supervisdo temadtica sobre o processo de aquisicdo de CCB’s por parte
dos administradores/gestores de fundos de investimento, foi emitido em 22 de
junho de 2010 o OFiCIO-CIRCULAR/CVMY/SIN/ Ne 02/2010, com recomendagdes
aos administradores de fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM ne°
409/04 quanto aos procedimentos minimos recomenddveis em operagdes com
Cédulas de Crédito Bancirio — CCBs, tendo em vista os riscos inerentes a esses
ativos, fortemente inspiradas no Parecer de Orientacdo n° 11/08 da ANBIMA.
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FUNDOS ESTRUTURADOS

A supervisio dos

fundos
Fundos

I. INTRODUCAO

estruturados
Estruturados

é conduzida pela

GIE,

Geréncia de

Acompanhamento de componente da
Superintendéncia de Relagbes com Investidores Institucionais - SIN. No primeiro
semestre de 2010, as diversas categorias de fundos apresentaram os seguintes

quantitativos:

Tabela 12: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 31.12.09 20.03.10 30.06.10
FUNCINE 11 12 13
FMIEE 26 26 27
FII 83 86 90
FIDC/FIDC-NP/FICFIDC 298 310 328
FIP/FICFIP 273 301 328
Total 691 735 786

Para cada evento de risco, estes fundos foram classificados conforme critérios que
consideram a categoria, o nimero de cotistas, o valor minimo de aplicagdo, entre
outros fatores, estabelecendo-se dessa forma os grupos objeto das diferentes
intensidades de a¢des de supervisdo consignadas no Plano Bienal 2009-2010.

Estas classificagbes sio de uso interno, conforme estabelece o art. 3¢, § 3¢ da
Deliberagigo CVM ne° 521/07, assim como a gradacdo da intensidade das agdes
especificas de supervisdo.

II. EVENTO DE RISCON.2 1

Veiculagdo de material de divulgacio de fundos de investimento
estruturados em desacordo com a legislagdio ou contendo incorre¢des ou
impropriedades que possam induzir o investidor a erros de avaliagéo.

Prioridade 1 — Aprimorar a qualidade das informacdes prestadas ao publico e a
eficicia dos alertas que o material deve conter, com vistas a aumentar a
possibilidade de o publico-alvo realizar uma tomada refletida de decisio de
investimento, considerando seu perfil de risco - sustability.

Esta supervisdo é realizada através da verificacio da aderéncia do material de
divulgacdo disponibilizado nas midias impressa e digital a regulamentacdo vigente,
bem como na identificacdo das informagdes cuja qualidade possa ser aprimorada.
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

O acompanhamento de veiculos da midia especializada impressa e do material
recolhido pela ferramenta “CVM Clipping - Publicidade”, nido localizou material
publicitario de fundos estruturados no primeiro semestre de 2010.

Ja& no acompanhamento de midia digital, foi encontrada uma pégina eletronica
contendo material de divulgacdo de um FIDC aberto, cuja anilise do contetido
concluiu que o mesmo infringia a regulagdo vigente (arts. 49 da ICVM 356 e 74 da
ICVM 409).0 processo contendo a investigacdo foi encaminhado a GIA, geréncia
da SIN que operacionaliza os procedimentos sancionadores.

Prioridade 2 — Atuar em conjunto com o autorregulador ANBIMA, para que este
intensifique suas agdes relacionadas a certificacdo e treinamento de pessoas
envolvidas na elaboracdo e utilizagdo do material informacional dos fundos e de

seus administradores e gestores.

No que se refere aos fundos estruturados, as discussdes sobre uma eventual
harmoniza¢do das regras da CVM e da ANBIMA ainda ndo levaram a um
posicionamento conclusivo da Autarquia a respeito do tema, nem sobre as medidas
praticas que porventura devam ser adotadas para a sua implementacéo.

ITI. EVENTO DE RISCO N.2 2

Alteragbes em regulamentos de fundos estruturados em desacordo com a
legislagdo ou com prestagio inadequada de informagGes aos cotistas na
ocasido da convocagio de assembléias. No que se refere aos fundos abertos, o
risco resta presente também nas alteragdes e atualizagGes de prospectos.

Prioridade — No caso do regulamento, fiscalizar a aderéncia do documento a
regulamentagdo vigente e, no que tange ao prospecto, identificar informagdes cuja
qualidade pode ser aprimorada, com vistas a aumentar as possibilidades de o
investidor realizar uma tomada refletida de decisio de investimento, considerando
seu perfil de risco — suitability.

Esta supervisdo é realizada através do exame dos regulamentos e prospectos
alterados/atualizados, com leitura do instrumento de alteracdo (ata de AGC ou ato
da administracdo) e de todas as modificacGes nos documentos, verificando também
sua disponibilizacao.

Atividades no 1¢ trimestre:

Foram registrados 121 eventos de alteracdo em regulamento ou prospecto. A
escolha dos casos analisados baseou-se em uma selecdo espacada no trimestre, que
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buscou atingir o maior nimero possivel de administradores. Trés casos mereceram
uma andlise pormenorizada, por representarem indicios de riscos para o
funcionamento eficiente do mercado: a aprovacio das DF de um FIDC sem
presenca de cotista na assembléia e dois casos relacionados a FIIs, com indicativo
de falhas nos controles do administrador.

No que tange ao teor das alteragdes nos Regulamentos, ndo se verificou infragdo a
regulagdo e os quoruns de deliberagdo, via de regra, foram elevados.

Atividades no 2¢ trimestre:

Foram registrados 137 eventos de alteracdo em regulamento ou prospecto. A
escolha dos casos analisados baseou-se em uma selecdo espagada no trimestre, que
buscou atingir o maior numero possivel de administradores.

Nio foi identificada nenhuma irregularidade objetiva, mas somente indicativos de
problemas com alguns fundos, que motivaram a GIE a dar prosseguimento a
determinadas andlises, no intuito de verificar se os quéruns de deliberagdo previstos
na regulamentagdo e nos Regulamentos foram observados. A expectativa é de que
tal trabalho seja concluido ao longo do 3¢ trimestre.

IV. EVENTO DE RISCON.2 3

Nio prestagcio de informagdes eventuais (fato relevante, comunicacgdo ao
mercado ata de AGC, alteragGes cadastrais etc) pontualmente e pelos canais
adequados.

Prioridade — Fiscalizar o fornecimento de informacdes atualizadas ao mercado e sua
elaboracido e divulgacdo de acordo com o previsto na regulamentacéo.

Esta supervisio é realizada através da andlise das informagdes eventuais
encaminhadas pelo Sistema CVMWeb ou coletadas em atividades de rotina, a fim
de verificar se as atas de AGC que apreciaram as demonstragdes financeiras dos
fundos foram disponibilizadas de modo adequado e se as decisdes tiveram quérum
adequado.

Atividades no semestre:

Durante o semestre foram registrados 246 eventos relativos a informacgdes
eventuais divulgadas pelos fundos estruturados, sendo 128 no primeiro trimestre e
118 no segundo trimestre. Para a escolha dos casos analisados em cada trimestre,
procurou-se espagar os eventos pelos trimestres, privilegiando-se a coleta de avisos
ao mercado e fatos relevantes.
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

A titulo de exemplo, apresentamos os seguintes casos levantados nesta supervisao:

- emissdo de cotas subordinadas sem que a matéria tenha sido deliberada em AGC,
gerando a necessidade de apurar a observéancia do regulamento do fundo;

- a necessidade de melhores informagoes sobre as demandas judiciais de um fundo,
com relacdo aos dados quantitativos, de modo a possibilitar a mensuracgdo dos riscos;
- erro de encaminhamento de atas de AGC, DFs e Antuncio de Inicio como sendo
“documentos eventuais”.

Contudo, as principais conclusdes sdo no sentido de que melhorou a qualidade das
informacgdes eventuais prestadas pelos administradores de fundos estruturados e que
a solucdo dos problemas de informadtica enfrentados pela CVM deve ser priorizada,
no sentido de garantir o adequado abastecimento de informagdes ao mercado.

A GIE acredita que as ag¢oes do presente EVR sdo adequadas, por permitirem tomar
conhecimento de eventos sobre a industria os quais tendem a passar desapercebidos
e que por vezes possuem informacgdes valiosas no tocante ao conhecimento do
mercado por parte do regulador.

Entretanto, tendo em vista que a supervisio s6 toma conhecimento das
informacdes eventuais de modo simultdneo ao publico, apds os eventos terem
efetivamente ocorrido, a presente acdo, em termos de prevencdo de risco — ndo
apresentacdo de informagdes eventuais — é de pouca valia, de forma que foi
proposta a sua supressdo para o Plano Bienal 2011-2012.

V. EVENTO DE RISCO N.2 4, LETRA “A”

Atuacdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a
legislacdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a: (a) - Inobservancia das regras de composicdo da
carteira do fundo.

Prioridade — Fiscalizar a diligéncia adotada na administragdo e gestdo da carteira
dos fundos estruturados, especialmente no tocante (i) a observacio da
regulamentagdo; (ii) ao suitability; e (iii) a liquidez.

Esta supervisdo é realizada através da andlise periddica da composicdo das carteiras
dos fundos, apurando aspectos dos trés itens destacados na prioridade, e da
supervisio por oficio, analisando a carteira dos fundos fora das datas das
informagdes periddicas.
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Atividades no semestre:

Durante o semestre foram realizadas 92 andlises periddicas sobre as carteiras dos
fundos estruturados, sendo 44 no primeiro trimestre e 48 no segundo trimestre, que
abrangeram, entre outros, os fundos que haviam apresentado problemas no
trimestre anterior.

Em relacdo as supervisdes por oficio, as a¢des de supervisio sobre os FIIs serdo
implementadas no 2° semestre. Salienta-se que, no caso dos FIDC abertos e
fechados, as informagGes sobre as carteiras sdo prestadas mensalmente, mantendo-
se atualizadas, o que dispensa essa agdo. .

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo realizado:

As andlises realizadas no 1° trimestre identificaram 8 carteiras desenquadradas,
tendo os desenquadramentos mais frequentes ocorrido em FIDC, o que era
previsivel, dadas as caracteristicas dos fundos estruturados.

Uma vez que um desenquadramento nio necessariamente decorre de infracdo a
regulagdo, serd apurado pela GIE, através de diligéncias realizadas a partir da
andlise das informacgées dos fundos e de esclarecimentos a serem prestados pelo
administrador, se os desenquadramentos foram originados por auséncia de
diligéncia na gestao de ativos.

As andlises realizadas durante o segundo trimestre ndo identificaram caso de
desenquadramento com materialidade suficiente para caracterizar de imediato uma

infracdo. As andlises necessdrias continuardo a ser conduzidas e atingirdo cinco
fundos.

Salienta-se que, em relacdo a alguns FIIs, embora ndo tenham sido caracterizados
imediatamente como infra¢des, foram observados indicios de liquidez excessiva, o
que pode representar um desvirtuamento de seu propodsito e ser um fator de risco
mais significativo que desenquadramentos pontuais, muitas vezes passivos. Essa
hipdtese sera testada em andlise mais pormenorizada, a ser conduzida no 3°
trimestre.

V1. EVENTO DE RISCO N.2 4, LETRA “B”

Atuacdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a
legislagdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relacdo a: (b)- Falhas na precificacdo dos ativos da carteira
do fundo, bem como na contabilizagdo de provisido para perdas.

Prioridade — Fiscalizar a diligéncia adotada na administragdo e gestdo da carteira
dos fundos estruturados, especialmente no tocante (i) a observacio da
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regulamentacdo; (ii) ao sustability; e (iii) a liquidez.

Esta supervisdo é realizada através da analise de precificacdo e de demonstragdes
financeiras cujos pareceres de auditoria contenham ressalva, e de supervisio por
oficio sobre os manuais de precificagdo e sobre os ativos liquidos, comparando os
valores registrados e os pregos de mercado.

Atividades no semestre:

Das supervisdes de demonstra¢des financeiras realizadas durante o semestre, trés
delas originaram procedimentos de andlises, a serem conduzidas durante o 3°
trimestre. Quanto a supervisdo por oficio, as agdes foram programadas para o 2°.
semestre.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

Dentre os pontos levantados na supervisio, uma ressalva especificamente versando
sobre questdo relacionada a precificacdo de direitos creditdrios sinaliza que o
trabalho efetuado pela GIE, que resultou em um Oficio-Circular SIN-SNC,
orientando o mercado acerca dos procedimentos aplicidveis a constituicdo de
provisdes para direitos creditérios de liquidagdo duvidosa, ndo atingiu plenamente
seu objetivo, de modo que o trabalho sobre essa matéria em particular — provisdes —
deve ser continuado.

VII. EVENTO DE RISCO N.2 4, “C”

Atuagdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a
legislacdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relacdo a: (c) — Auséncia de medidas de prevencdo e
administracdo de conflitos de interesses, como também a falta do devido
compliance.

Prioridade - Fiscalizar a adocdo de medidas, por parte de administradores e
gestores de carteiras de fundos estruturados, destinadas a mitigar a possibilidade de
os fundos estarem envolvidos em operacdes maculadas por conflitos de interesses,
bem como a adogéo de rotina de compliance.

Esta supervisdo é realizada através da supervisdo por oficio sobre os procedimentos
para coibir operacoes em conflito de interesses e as rotinas de compliance, e
também através de fiscalizagdo externa sobre administradores e gestores para apurar
a adogdo de medidas de prevencdo de conflitos de interesses e a eficicia do
compliance.
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Atividades no semestre:

A excecio de uma solicitacdo de inspecio de rotina, no primeiro semestre de 2010
ndo foram efetuadas acdes de supervisdo relacionadas a este evento de risco, uma
vez que as acles possuem periodicidade anual e serdo realizadas no préximo
semestre.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo:

Sobre os resultados da inspecdo realizada em administradora e gestora de dois FII,
com mais de 200 cotistas cada um, as deficiéncias detectadas ndo se caracterizaram,
em seu cerne, como resultado de negligéncia ou gestdo temerdria. Decorreram, ao
que tudo indica, do fato do mercado estar ainda se aparelhando para administrar a
gestdo dos crescentes volumes alocados nos fundos imobilidrios, pois apesar da
legislacdo sobre FIIs ja datar de mais de 16 anos, sé recentemente o produto tomou
impulso significativo, a partir da expressiva reducdo das taxas de juros praticadas no
pais.

Assim, levando em conta esse momento de esforco de adequagdo dos agentes do
mercado ao salto na demanda do produto, a drea optou pelo envio de Oficio de Alerta,
visando, sobretudo, a correcdo e educagdo de conduta do regulado. Foram trés as
irregularidades objeto do Oficio: (i) irregularidade na documentagdo de imdvel; (ii)
inexisténcia de contrato de servico de custddia; e (iii) inexisténcia de valoracdo da
carteira de iméveis.

VIII. EVENTO DE RISCO N.2 4, “D”

Atuacdo de administradores e de gestores de carteira em desacordo com a
legislagdo vigente, ou com os prospectos e regulamentos dos fundos,
especialmente em relagdo a:

(d) - Auséncia de diligéncia necessiria na aquisi¢dio de ativos,
principalmente com rela¢do a mensuragdo dos possiveis riscos.

Prioridade — Supervisionar os procedimentos de due diligence para aquisi¢do de

ativos e verificar a consisténcia das provisoes efetuadas pelo administrador.

Esta supervisdo é realizada através da supervisdo por oficio sobre os procedimentos
de due diligence na aquisicao de ativos e outros temas a serem definidos.

Atividades no semestre:

No 1¢ semestre de 2010 ndo foram efetuadas agdes de supervisdo relacionadas a este
evento de risco, uma vez que as aglOes possuem periodicidade anual e serdo
realizadas no semestre seguinte.
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IX. EVENTO DE RISCO N.2 5

Risco de a regulagdo ndo ser eficiente — precisa e pontual — na analise e
acompanhamento de fundos estruturados que utilizem engenharias
financeiras inovadoras e complexas.

Prioridade — Aplicar a expertise necessdria ao acompanhamento de uma industria
caracterizada pelo uso intensivo de estruturas legais e financeiras que representam
inovagoes frente ao padrdo de mercado.

Esta supervisdo é realizada através de agdes de andlise em fundos que tenham
caracteristicas inovadoras e desafiem a atividade regulatdria, sobre: (i) parecer de
auditoria; (ii) notas explicativas as demonstra¢des financeiras; (iii) relatério do
administrador sobre as operagdes do fundo; (iv) simulas ou relatdrios existentes de
classificacdo de risco; e (v) eventuais informacgdes sobre demandas judiciais.

Atividades no semestre:

No 1° semestre de 2010 néo foram efetuadas acdes de supervisdo relacionadas a este
evento de risco, uma vez que as agdes possuem periodicidade anual/bienal e serdo
realizadas no semestre seguinte.

Deve-se ressaltar que foi editada a Instru¢do CVM n° 484/10, alterando a Instrucio
CVM n° 356/01, relativa a FIDCs, com o objetivo de dar maior transparéncia as
operagdes com a carteira de direitos creditérios, informagdes divulgadas no
demonstrativo trimestral. A GIE propos supervisao temdtica sobre esta matéria no
Plano 2011-2012.
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MERCADOS E INTERMEDIARIOS

I. INTRODUCAO

A supervisio dos mercados de valores mobilidrios e de seus intermedidrios é
conduzida, na CVM, pela Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermedidrios — SMI. Além das atividades de acompanhamento direto do mercado,
o Plano Bienal 2009-2010 prevé uma maior supervisdo da atuagdo dos érgdos de
autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados organizados de valores
mobilidrios.

Para isso, é dado foco na avaliacdo da estrutura dos érgdos de autorregulacdo das
entidades administradoras e na verificagio do cumprimento das principais
atribuicoes determinadas a elas pela Instru¢do CVM n¢ 461/07, notadamente as
elencadas em seu art. 43, que sdo classificadas em termos de potencial de dano e de
probabilidade de ocorréncia, de modo a que a SMI possa priorizar a sua atuagao.

Nesse sentido, além do recebimento e analise das programacgdes de trabalho e dos
relatérios previstos na Instru¢do CVM n° 461/07, a SMI procura abordar em
profundidade todos os tdpicos relevantes, nas reunibes bimestrais com o
autorregulador previstas no Plano Bienal, bem como em reunides extraordindrias e
por meio de Oficios, quando necessario.

Ja no acompanhamento direto das operagdes cursadas nos mercados a vista e de
derivativos, a SMI procura detectar e apurar desvios que possam estar relacionados
a realizagdo dos principais tipos de operagdes irregulares, tipos esses definidos e
também classificados, no Plano Bienal, em termos de potencial de dano e de
probabilidade de ocorréncia.

Para isso, a drea associa os desvios apontados pelos filtros automatizados
estabelecidos pelas geréncias de acompanhamento de mercado a utilizagdo de
aplicativo de difusdo de informagdes em tempo real disponibilizado pela
BM&FBovespa, a leitura de noticias divulgadas em periddicos e agéncias de
noticias, a divulgacdo de fatos relevantes, e a avaliacdo dos dados dos setores de
atividade e das economias brasileira e internacional.
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II. SUPERVISAO DA AUTORREGULACAO DOS MERCADOS

DE BOLSA

De acordo com o art. 42 da Instru¢io CVM n° 461/07, a entidade administradora de
mercado organizado de valores mobilidrios deve manter um Departamento de
Autorregulacdo com a fungdo de exercer primariamente, observada a competéncia
do Conselho de Autorregulacdo (art. 46), a fiscalizagdo e supervisdo das operagdes
cursadas nos mercados organizados de valores mobilidrios que estejam sob sua
responsabilidade e das pessoas ali autorizadas a operar.

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros é responsavel
pela administra¢cdo dos mercados de bolsa e balcdo organizado operados pela BM&F
e pela BOVESPA, tendo constituido para exercer a atividade de autorregulagdo a
BM&FBovespa Supervisio de Mercado (BSM), associagdo civil, pessoa juridica de
direito privado sem finalidade lucrativa.

Em vista das responsabilidades e poderes da BSM, a SMI adota os seguintes
pressupostos para a sua atuacdo, em complemento a da BSM: (i) eliminacdo de
duplicidade de esforcos entre BSM e CVM; (ii) reconhecimento do alcance
reduzido do poder da BSM, especialmente em relagdo a participantes do mercado
que ndo sdo pessoas autorizadas a operar; e (iii) necessidade de tratamento
diferenciado para casos que exijam medidas emergenciais (e.g. stop orders).

A prioridade de todas as agoes da SMI para mitigar os quatro eventos de risco que
ameacam a supervisdo em tela, abordados a seguir, é monitorar a estrutura de
autorregulacdo da entidade administradora do mercado de bolsa, de modo a
garantir que a mencionada estrutura seja efetiva e cumpra seu papel legal.

EVENTO DE RISCON.2 1

Falhas na fiscalizagio das operagées realizadas nos mercados administrados.

Esta supervisdo € realizada através das agdes:

- Recebimento da programacdo de trabalho da BSM e avaliagdo da sua estrutura
de supervisdo, em termos de recursos humanos e tecnolégicos, verificando sua
adequacdo as tarefas de fiscalizacdo das operagdes realizadas e a programacao de
trabalho.

- Anadlise das operagdes apresentadas nos relatdrios mensais da BSM, discutindo
as mais relevantes nas reunides bimestrais.

- Acompanhamento da execucdo dos trabalhos programados, apontando os
desvios nas reunides bimestrais com a BSM.

- Solicitagdo de diligéncias adicionais nos casos em que ficar caracterizada a
necessidade de investigacdes mais aprofundadas.
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- Inquiricdo sobre a necessidade de abertura de sindicincias ou processos
administrativos nas operagdes com indicios de irregularidades.

e Programacdo de trabalho da BSM e estrutura de supervisio do mercado

A programacio de trabalho de 2010, protocolizada na CVM em 26 de marco
deste ano, foi considera satisfatéria, uma vez que a proposta abordou as
principais preocupacdes no que se refere ao desempenho da BSM ao
longo do ano de 2009, destacando-se a sistematizacdo do
acompanhamento de operagdes no segmento BM&F e a intensificacdo do
uso de metodologias quantitativas na supervisdo das operagoes.

e Anilise dos relatérios mensais

O acompanhamento de mercado da BSM tem a seguinte divisdo: (i) supervisdo das
operagdes - segmento BM&F, que fiscaliza formacdo de precos, oscilagdes atipicas,
quantidade e volume de negécios do segmento BM&F; (ii)supervisdo das operagdes
- segmento Bovespa, que realiza, para o segmento Bovespa, as mesmas atividades
acima descritas; (iii) supervisio dos investidores, que analisa comportamentos
atipicos dos clientes (indicios de lavagem de dinheiro, uso de informagdes
privilegiadas, front running e outras infragdes); vi) supervisao das Instru¢ées CVM
n° 168/286/358; v) Regulamento de Operagdes, que fiscaliza o cumprimento do
disposto nessas normas; vi) e outras demandas de supervisao.

A tabela a seguir resume a atuacdo da BSM, em termos de andlises concluidas:

Tabela 13: Quantidade de andlises concluidas 2010.1

Segmento | Segmento | Investi- Regula-
CVM Out
BM&F Bovespa dores mentacao HEEOS
Total 221 1.149 199 2.953 158 71

A implantagdo pela BSM, no segundo semestre de 2009, de uma nova metodologia
para extracdo de amostras mediante o uso de ferramental estatistico viabilizou a
andlise de todas as operagdes cursadas nos ambientes de negociacio da
BM&FBOVESPA, bem como a emissdo de alertas sobre operagdes com indicios de
infracdes. Isso trouxe maior eficiéncia na andlise de operagdes conduzidas pelos
colaboradores da BSM, que desde entdo focam sua atengdo exclusivamente sobre
operagdes que apresentam fortes indicios de irregularidades. Os casos considerados
como infra¢des foram encaminhados para instauracdo de processo.

e Acompanhamento da execugio dos trabalhos programados
Violagdo de limites de posicoes em aberto:
A proposta da BSM sobre a forma de envio e contetido das informagdes relativas a

violacdo de limites de posi¢cdes em aberto no segmento BM&EF foi aprovada pela
CVM em margo de 2010.
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Operagoes com valores mobilidrios de emissio da entidade administradora:

Foi dada continuidade a discussdo da proposta da BSM para a fiscalizagdo de
operacdes com valores mobilidrios de emissdo da propria entidade administradora —
autolistagem, a ser realizada através da andlise na base de dados de acionistas da
BM&FBOVESPA. A proposta deverd ser aperfeicoada, contemplando as exigéncias
feitas por meio do Oficio/SMI/N°050/10, de 7 de junho de 2010, em relagdo a (i)
atuacdo dos acionistas mais relevantes; (ii) a andlise de eventuais negdcios
realizados por administradores, identificando em cada caso se had vedacio a
negociacdo por parte desses administradores, ou se algum negécio ocorreu em
periodo préximo a divulgacdo de fato relevante; (iii) acompanhamento das
operacdes com acdes de tesouraria; (iv) verificacdo detalhada de eventuais conflitos
de interesse.

o Solicitagdo de Diligéncias e Inquisi¢do sobre Processos Administrativos
Nas reunides bimestrais, foi solicitada diligéncias adicionais em um unico processo,
tendo sido os procedimentos adotados pela BSM em outros processos investigativos
considerados adequados.

J Avaliagdo geral da SMI

A mudanca de metodologia de extragdo de amostra mediante o uso de ferramentas
estatisticas tem apresentado um resultado mais efetivo na identificagdo das
operagoes com indicios de irregularidades, nos segmentos Bovespa e BM&F.

EVENTO DE RISCO N.2 2

Falhas na fiscalizacio das pessoas autorizadas a operar, na identificagio de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por pessoas autorizadas a
operar, como também por parte da prdpria entidade administradora.

Esta supervisdo é realizada através das agdes:

- Recebimento da programacdo de trabalho da BSM e avaliacdo da adequagdo de
sua estrutura de supervisdo as tarefas programadas;

- Discussdo, nas reunides bimestrais, do escopo dos trabalhos de auditoria a
serem realizados nas pessoas autorizadas a operar;

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, dos trabalhos de auditoria
realizados, de forma a verificar o cumprimento do programa anual de trabalhos;

- Exame, nas reunides bimestrais, do encaminhamento dos relatdrios de auditoria
que apontaram a existéncia de indicios de irregularidades, de forma a
identificar a decisdo da BSM a respeito de cada caso especifico.

35



Acdes executadas

. Programacio de trabalho da BSM e estrutura de supervisdo do mercado

A SMI considerou satisfatéria a programacio de trabalho apresentada pela BSM,
cuja proposta abordou as principais preocupagdes da SMI no que se refere aos
resultados obtidos no ciclo de auditorias operacionais de 2009, que identificou
falhas em controles internos.

Destacam-se na programacdo de auditorias: (i) novo ciclo de auditorias, em 2010,
na totalidade das pessoas autorizadas a operar (PAO); (ii) realizacdo de trabalhos
voltados especificamente para a drea de custddia das PAQOs; (iii) desenvolvimento
de plano de auditoria com foco em atividades dos intermedidrios que oferecam
maior risco (para implementacdo em 2011); e (iv) criagdo de rotinas de auditoria
que consideram as especificidades do uso de Aome-broker.

J Escopo dos trabalhos de auditoria a serem realizados nas pessoas autorizadas
a operar

Na primeira reunido bimestral de 2010, foram discutidos casos pontuais relativos a
problemas identificados na realizacdo de pagamentos a clientes e na transferéncias
de custddia de agdes, em especial no que se refere a discrepincias entre dados
inseridos nos sistemas de custddia do segmento CBLC e a documentagdo suporte
em poder do agente de custédia. A BSM informou que realizard auditorias
especificamente focadas na questdo de custddia de ativos e de dinheiro de clientes.

Na reunido de junho de 2010 foi discutido o detalhamento da matriz de auditorias
operacionais a realizar nas pessoas autorizadas a operar. A SMI considerou
satisfatério o plano de trabalho apresentado pela BSM, tanto no que se refere ao
cronograma de visitas quanto no trabalho a ser realizado em cada instituigdo a ser
auditada.

. Acompanhamento, nas reunides bimestrais, dos trabalhos de auditoria
realizados

Ao final do semestre, das 88 auditorias em intermedidrios relativas ao ano de 2009,
16 auditorias encontravam-se com Relatério Preliminar, que abrange desde a
elaboracdo da primeira minuta do relatdério até a sua revisdo com a instituicdo
auditada. As demais 72 auditorias encontravam-se com Relatdrio Final, incluindo
os comentdrios do participante sobre os pontos nele indicados, sendo que 46 casos
encontravam-se finalizados com carta informando o arquivamento, 23 casos com
carta exigindo plano de agdo por parte da corretora e trés casos com processo
administrativo instaurados.

Para as auditorias operacionais programadas para o ano de 2010, sobre a totalidade
das PAOs, 28 encontravam-se em andamento ao final do semestre, sendo seis em
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fase de levantamento de campo e 22 com relatério preliminar ja elaborado.

o Exame dos relatdrios de auditoria que apontaram a existéncia de indicios de
irregularidades

As irregularidades detectadas, de forma geral, referem-se a descumprimento das
disposigdes previstas nas normas vigentes do mercado de capitais, que disciplinam
os processos de cadastro, ordens, integridade, risco, recursos humanos, tecnologia
da informacdo, home broker e clube de investimento. Com base nas auditorias
operacionais, foram instaurados trés  processos administrativos, ainda em
andamento.

. Avaliagdo geral da SMI

A avaliagdo geral da SMI a respeito da atuagdo do autorregulador, com relagdo a
este evento de risco, aponta no sentido de que o trabalho de auditoria das pessoas
autorizadas a operar é abrangente e cobre as dreas consideradas mais relevantes dos
intermedidrios. Do ponto de vista estratégico foi importante a op¢do da BSM pelo
uso exclusivo de pessoal interno para a execucgdo dos trabalhos, bem como a
coordenacdo de esfor¢os e troca de informagdes com a auditoria do PQO.

EVENTO DE RISCON.2 3

Falhas na instrucido e condugdo de processos administrativos disciplinares
Esta supervisdo € realizada através das agdes:

- Exame, nas reunibes bimestrais, dos demonstrativos mensais de processos
administrativos instaurados, acompanhando o seu andamento;

- Recebimento e avaliagdo, nas reunides bimestrais, dos extratos das decisdes
adotadas pelo autorregulador no julgamento dos processos administrativos;

- Solicitagdo, nas reunides bimestrais, das copias das decisdes dos processos
administrativos que envolvam infra¢cdes graves, conforme definidas na
regulamentagdo da CVM.

Os quantitativos dos processos administrativos da BSM nos seis ultimos trimestres
estdo ilustrados no grafico a seguir.
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Griéfico 1: Fluxo trimestral de processos instaurados e concluidos e
evolucgdo do estoque de processos em andamento — 1° tri/2009 a 2¢ tri/2010
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Programacio de trabalho para 2010

A proposta aborda as principais preocupagdes da SMI no que se refere ao
desempenho da BSM ao longo de 2009, em que se destaca a necessidade de
contratacdo de pessoal, em face do crescimento no numero de reclamagdes ao
MRP e no ntimero de processos administrativos a instaurar referentes aos
resultados de auditoria nas pessoas autorizadas a operar e as operagdes no mercado,
entre outros.

Acgdes executadas

¢ Demonstrativos mensais de processos administrativos

Nas reunides realizadas no semestre foram discutidos, entre outros assuntos, a
situacdo dos processos administrativos sancionadores em andamento; a priorizagao
na condugdo dos processos; o envio de dados detalhados sobre os processos
administrativos sancionadores no dmbito da BSM; e o cumprimento do programa
de trabalho de 2010 em relacio ao numero de processos administrativos
sancionadores instaurados.

A partir do fechamento dos nimeros no més de junho de 2010, a SMI fard um
mapeamento dos processos em andamento e a instaurar, com o objetivo de aferir a
velocidade da BSM na condugéo desses casos.

e Avaliagdo das decisdes do autorregulador

Os processos administrativos em andamento no 1° trimestre de 2010 apresentaram
o seguinte quantitativo de irregularidades:
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Tabela 14: Irregularidades tratadas nos
processos administrativos no 1° trimestre

Normativo/descri¢do da irregularidade Quant.
Instru¢ao CVM n.c 08 7
Falhas de controles internos
Instru¢ao CVM n.2 301
Instru¢do CVM n.c 387
Circular BACEN ne 2.852
Instru¢do CVM n.2 51
Regulamentos da BM&FBovespa
Instru¢do CVM n.c 438
Resolugdo CMN ne° 1655/89
Resolugdo CMN ne 2.689/00
Resolugdo CMN ne 3197/04
Resolugdo CMN ne 2626/89
Possivel uso de informacéo privilegiada

== = = = (= = NN D

Em relacdo aos trimestres anteriores, ndo houve alteracdo significativa no perfil das
irregularidades identificadas. Foram recebidos detalhamentos de dez processos
administrativos encerrados em periodos anteriores, com termos de compromisso,
que se encontram em analise na SMI.

No 2¢ trimestre, foram destacadas seguintes as irregularidades investigadas nos
processos instaurados pela BSM: (i) descumprimento das disposi¢cdes previstas nas
normas vigentes do mercado de capitais que disciplinam os processos de cadastro,
ordens, integridade, risco, recursos humanos, tecnologia da informacdo, Aome
broker e clube de investimento; (ii) apuragdo de indicios de infragdes ao
dispositivo da Instru¢do CVM ne 301.

Sobre a avaliacdo dos extratos das decisdes adotadas pela BSM no julgamento dos
processos administrativos que envolviam decisdes graves, as decisdes ainda se
encontravam sob andlise na SMI, ao final do semestre.

EVENTO DE RISCO N.2 4

Deficiéncia no atendimento de reclamagées sobre os mercados organizados de
valores mobilidrios administrados

Esta supervisdo é realizada através da avaliacdo dos recursos contra decisdes da BSM
no ambito do mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP), encaminhando-os
para apreciagdo do Colegiado da CVM e verificando a necessidade de discutir com o
autorregulador os critérios que venham sendo adotados nas decisdes.
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Grafico 2: Fluxo mensal de reclamagdes recebidas e concluidas e

evolucdo do estoque de reclamagdes em andamento — jul-2009 a jun/2010
Grifico |

MECANISMO DE RESSARCIMENTO DE PREJUIZOS

BT a3

20 +

Reclamacdes recebidas/concluidas

10 + 19
17
13 Bk

jullog  agol09  set/09  out/09 novi0® dez/09 jan/10  fev/10 mar/10 abr/10 mai/f10  jun/10
(1) (2)

C—Reclamagdes recebidas mmReclamacdes concluidas =s==Reclama¢tes em andamento

Acdes executadas no 1° trimestre

Na reuniio bimestral com a BSM durante o 1°¢ trimestre, nio foram realizadas
discussoes a respeito do MRP, nem houve desdobramentos ou novas informacgdes
sobre os tdpicos tratados em relatdrio semestral anterior a respeito deste tema.

No trimestre, a BSM recebeu 35 reclamagdes ao MRP, sendo que dois
intermedidrios concentraram 15 reclamacgbes, com oito e sete ocorréncias. As
demais reclamacgodes estdo dispersas entre 14 intermedidrios com uma ou duas
reclamacgdes. No mesmo periodo, a CVM recebeu nove recursos.

Acdes executadas no 2° trimestre

Nas reunides bimestrais do 2¢ trimestre foram discutidos os seguintes topicos, entre
outros:
(i) Crescimento da equipe da BSM responsavel pela conducio de reclamagdes.
(ii)Realizagdo de estudos pela BSM para alteragdo do regulamento de MRP em
vigor.
(iii) Conclusdo de processos de MRP que se encontravam em atraso, face ao prazo
previsto na Instru¢do CVM n.© 461/07.
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Conforme apresentado no grafico, no 2° trimestre a BSM recebeu 32 novas
reclamacoes, tendo sido concluidos 33 casos, sendo que trés intermedidrios
concentravam 17 reclamacdes, e as demais estdo distribuidas entre nove outros
intermedidrios.

A CVM, neste ultimo trimestre, recebeu 10 recursos as decisdes da BSM sobre
MRP..

I11. SUPERVISAO DA AUTORREGULACAO DOS MERCADOS DE

BALCAO ORGANIZADO

Da mesma forma que nos mercados de bolsa, na supervisao da autorregulacdo dos
mercados de balcdo organizado a prioridade de todas as agdes para mitigar os
eventos de risco é monitorar a estrutura de autorregulacio da entidade
administradora, de modo a garantir que mencionada estrutura seja efetiva e cumpra
seu papel legal.

Nesta secdo, sdo abordadas especificamente as acdes da CVM em relacdo a CETIP,
uma vez que a autorregulacdio do mercado de balcio da BM&FBOVESPA foi
analisada em conjunto com a do mercado de bolsa.

EVENTO DE RISCO N.2 1

Falhas na fiscalizagdo das operagdes realizadas ou registradas nos mercados de
balcio

Esta supervisdo € realizada através das agdes:

- Recebimento da programacéo de trabalho do departamento de autorregulagao e
avaliar a sua estrutura de supervisio, em termos de recursos humanos e
tecnoldgicos, verificando sua adequacgéo as tarefas de fiscalizacdo das operagdes
realizadas e a programacao de trabalho.

- Exame das operacdes apresentadas nos relatdrios mensais, discutindo as mais
relevantes nas reunides bimestrais.

- Verificagdo da aplicagdo dos critérios de registro de operagdes, com destaque
para as operagdes com derivativos de balcdo, examinando a sua adequagdo a
necessidade de transparéncia e completude de informagoes para a CVM e para a
prépria entidade administradora do mercado.

- Investigacdo sobre a necessidade de abertura de sindicdncias ou processos
administrativos, nas operagdes com indicios de irregularidades.
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Acdes executadas

. Programagéo de trabalho do departamento de autorregulagio e estrutura de
supervisdo do mercado

A programacio de Trabalho da CETIP para o ano de 2010 foi recebida em margo, e
, apos a redistribuicdo de trabalhos implementada em 2009, entre o Departamento
de Operacées e o Departamento de Autorregulacio, a estrutura pode ser
considerada adequada e apta a execucgdo dos trabalhos planejados. Foi constituida
uma nova geréncia, que passou a ser responsavel pela maior parte da atividade de
monitoramento de operacdes. Por sua vez, a Geréncia Técnica da Autorregulaciao
continua a monitorar especificamente as liquidacGes antecipadas de operagdes e
acompanhar os questionamentos relativos a todas as operagdes.

. Tdpicos em destaque das reunides bimestrais com o Departamento de
Autorregulacdo (DAR) da CETIP relacionados ao evento de risco

Os topicos seguintes, entre outros, foram discutidos nas diversas reunides realizadas
com a CETIP:

- Transparéncia e informagido no mercado secundario de debéntures;

- Swaps (estratégias) identificados no relatério de auditoria de nov./09 com
estruturas ndo submetidas ao Comité de Estratégias;

- Consisténcia dos registros de estratégias (descricio de parametros de
estratégias, atualizacdo de MtMs e de curvas dos contratos);

- Discrepancias entre valores contdbeis de instrumentos marcados a mercado
por fundos de investimento e valores dos mesmos instrumentos registrados
na CETIP (MtM x curva; padronizagio de datas);

- Uso de chancela mecénica para endosso de CCB;

- Validacdo de derivativos pelo DAR.

Procedimentos de especificacio de comitentes finais: diferenciagbes quanto a
modalidade de registro (ativos / derivativos) ou origem do investidor (nacional /
estrangeiro).

Regularizagio de registros incompletos de CCI, quanto a, por exemplo,
identificacdo da matricula, cartdrio ou inscri¢do municipal do imével.

Levantamento dos procedimentos de suitability aplicados pelos bancos
participantes da CETIP para as opera¢des com derivativos.

J Exame das operagdes apresentadas nos relatérios mensais

Os relatérios da CETIP dos meses de janeiro e de fevereiro ndo apontaram
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irregularidades envolvendo a negociacdo ou o registro de valores mobilidrios
pertinentes a estes dois meses.

O relatério de mar¢o apontou uma irregularidade envolvendo o registro de
operacdo com instrumento derivativo. Previamente ao registro da operagdo na
CETIP, a instituicdo financeira deveria ter submetido a estrutura e documentagdo
que compdem a operacdo a um comité interno da CETIP, considerando que se
tratava de swap com utilizacdo de estratégia de derivativo. Tendo em vista que a
referida instituicdo é reincidente no mesmo fato, ja que havia sido advertida através
de carta CETIP/DIGER em final de 2009, foram aplicadas as penalidades de multa e
de retirada do registro da operagéo.

Os relatérios de abril e maio ndo identificaram irregularidade na “Plataforma
Eletronica de Negociagdo — CetipNET”, mas foram identificadas irregularidades no
ambiente de registro das operagdes realizadas na CETIP e no registro de Cédulas de
Crédito Imobilidrio (“CCI”). Foram solicitadas a regularizacdo das CCI com
registros incompletos, tendo os participantes se comprometido a providenciar as
alteragdes necessarias.

O relatério de junho ndo apontou irregularidades envolvendo a “Plataforma
Eletronica de Negociagdo — CetipNET” ou o registro de operagoes.

o Quantidades de titulos e operagGes realizadas e amostras analisadas

De acordo com o Departamento de Autorregulacio - DAR, as operagdes com
valores mobilidrios e outros titulos registradas no mercado de balcdo organizado da
CETIP totalizaram 33.152 no 1¢ semestre de 2010, distribuidas conforme mostrado
na tabela 15, montante 33% superior as 24.993 registradas no 2° semestre de 2009.
O processo de monitoramento de registro de operagdes, conduzido pelo DAR,
fiscalizou e analisou a totalidade destas operacdes. A tabela abaixo apresenta a
distribuicdo das operacdes cursadas na CETIP pelos diversos valores mobilidrios e
outros titulos negociados (por exemplo, debéntures, cédula de crédito bancario,
letras de crédito de agronegdcio e titulos da divida agraria), durante o semestre em
tela.

Tabela 15: Negociagoes de titulos e valores mobilidrios

Meés Total mensal 1;2:;11?;;132:
Janeiro 3.205 100%
Fevereiro 8.416 100%
Marco 5.310 100%
Abril 4.638 100%
Maio 6.157 100%
Junho 5.426 100%
total 2010.1 33.152 100%
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Em relacdo as operagdes de derivativos realizadas no 1° semestre de 2010, as tabelas
a seguir mostram a sua distribui¢do por categoria e os quantitativos sobre o seu
processo de analise.

Tabela 16: Quantidade de operagdes por tipo de Derivativo

Més Swap Termo Box Opgdo Total
Janeiro 13.713 4.719 1.056 151 19.639
fevereiro 11.753 5.062 1.006 169 17.990
Margo 16.200 6.165 1.333 105 23.803
Abril 15.143 5.716 1.382 105 22.346
Maio 15.417 7.511 1.398 155 24.481
junho 10.662 6.233 1.147 92 18.134
2010.1 82.888 35.406 7.322 777 126.393

O processo de andlise das operagdes com derivativos, considerando registro,
alteracdo e antecipagdo, ocorreu através de trés maneiras: (1) registro sob a forma
de VCP - valor calculado pelas partes; (2) Sistema Ranger e (3) Sistema DEARE,
segundo as quantidades mostradas na tabela 17.

Tabela 17: Processos de andlise das opera¢des com derivativos.

Demais derivativos
Swap - VCP (1)
RANGER (3) DEARE (4)
. . Questionamentos .
Més Analisadas 2 Analisadas Enquadradas
@) Enquadradas
por g . por . em 22
Registros/ | Anteci- . automaticamente -
amostragem ~ ~ Sistema analise
AlteragOes | pagdes

(a) (b) (c) (d) (e) ® (8)
janeiro 5.742 154 18 13.897 12.387 1.510
fevereiro 4.956 128 3 13.034 11.315 1.719
margo 8.049 70 2 15.754 12.964 2.790
abril 8.453 38 104 13.893 12.047 1.846
maio 9.016 278 9 15.465 13.904 1.561
junho 4.831 60 24 13.303 11.715 1.588
2010.1 41.047 728 160 85.346 74.332 11.014

(1) VCP - Valor Calculado pelas Partes; (2) Questionamentos de registros e antecipagoes de VCP;

(3) Analise feita pelo Sistema Ranger da CETIP, o qual contempla tineis de prego conforme a modalidade;
complementam as analises por amostragem de VCP;

(4) Operagdes enquadradas apos andlise do DAR, onde se faz necessdrio andlise conjunta de estruturas combinadas
de derivativos.

A respeito dos questionamentos acima indicados, na tabela 17, a CETIP apresentou
exigéncias aos participantes para que procedessem a correcdo de informagdes
indevidamente inseridas no sistema ou justificassem os precgos e taxas praticadas.
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Sobre os problemas envolvendo o registro das operagdes, no ambito da
autorregulacdo da CETIP, conforme reportado no relatério de marco, foi
identificada a irregularidade envolvendo registro de operagdo com instrumento
derivativo (swap-estratégia), aplicada a penalidade de multa e excluido o registro

do sistema.
. Solugdes de problemas de registro de operagées no mercado de balcio
organizado

O principal foco quanto ao registro de derivativos na CETIP tem sido a questdo do
registro de swaps-estratégias. No sentido de garantir a correspondéncia fiel do
registro ao contrato propriamente dito, foram tomadas diversas medidas, entre elas,
a imposicdo, desde 26 de outubro de 2009, da prévia aprovacdo da CETIP para
contratos de swaps-estratégias a serem registrados, sem a qual o registro da
operacdo ndo é finalizado pelo sistema.

Quanto a falhas de informacdo dos participantes da CETIP, embora tenha sido
reforcada a importancia da exatiddo das informacgdes prestadas, sobretudo “Curvas
de contrato”, “Marcacdo a Mercado” (netting das curvas) e “Valor Notional”,
conforme Comunicado CETIP n¢ 071/09, de 29/7/2009, a detec¢do de erros na
atualizagdo periddica desses campos levou a SMI a demandar um plano de agéo
voltado a priorizar tais atualizages periddicas de informacgoes pelos participantes.
Em cardter contingencial, a SMI levantard amostras de operagdes de estratégia que
serdo encaminhadas a CETIP para apreciagdo da drea de monitoramento.

. Processo de implementagio de melhorias nos sistemas da CETIP

As implementagGes mais recentes dizem respeito a automatizacio do calculo de
curvas de contratos de swap registrados na modalidade VCP (valor calculado pelas
partes). Trata-se da automatizagdo do calculo de contratos com curvas “Ibovespa”
(4 r : » . . .
ou “Taxa Pré negativa”, que atualmente centralizam a maior parte dos registros
VCP. A automatizagdo do cdlculo, que estd sendo implantada gradualmente,
dispensa a atualizagdo periédica para os novos contratos com esses
indexadores/curvas, prevenindo eventuais erros.

Além disso, houve a introdugdo do registro de derivativos negociados no exterior,
registro esse de cardter documental, conforme determinacdo do Conselho
Monetério Nacional e do Banco Central do Brasil.

Em 17 de junho, foi realizada uma apresentagdo ao mercado sobre o projeto de
gestdo de colateral da CETIP, desenvolvido em conjunto com a Clearstream do
Deutsche Bérse Group. Entre os principais desdobramentos do projeto estd a
implementacdo da marcagdo a mercado (MtM) para a maioria dos instrumentos
registrados pela CETIP (ativos e derivativos).

Em razdo das novas implementagdes, a SMI ja prepara alteracdes nos Jayouts dos
arquivos de posicoes didrias que recebe da CETIP e que também integram o novo
sistema de monitoramento de mercado da CVM. As alteragbes em estudo visam
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melhorias no fluxo de informagdes ao regulador, tais como dados que identifiquem
a existéncia de garantia vinculada ao contrato, o agente acelerador, o agente de
célculo (opcional), os valores de MtM e respectivas datas de atualizagdo de MtM.

. Inquirir sobre a necessidade de abertura de sindicdncias ou processos
administrativos

De acordo com as informagdes disponiveis nos relatérios mensais de auditoria da
CETIP, ndo ocorreram situagdes que ensejassem solicitagdes dessa natureza.

o Avaliagdo geral sobre a atuagdo do autorregulador em relagio ao evento de
risco

O autorregulador tem atuado no sentido de suprir eventuais deficiéncias
assinaladas pela CVM, quer seja na atuagdo junto aos participantes de mercado,
quer seja no atendimento as demandas do regulador por melhorias nos sistemas de
registro e de informacéo.

EVENTO DE RISCO N.2 2

Falhas na fiscalizagdo das pessoas autorizadas a operar e na identificagio de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por pessoas autorizadas a
operar, como também por parte da prdpria entidade administradora

Esta supervisdo é realizada através das agdes:

- Discussdo, nas reunides bimestrais, do escopo dos trabalhos de auditoria a
serem realizados nas pessoas autorizadas a operar;

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, da execugdo dos trabalhos de
auditoria nas pessoas autorizadas a operar, de forma a verificar o cumprimento
integral do programa anual de trabalho;

- Exame, nas reunides bimestrais, do encaminhamento, no Aambito do
autorregulador, dos relatérios de auditoria que apontaram a existéncia de
indicios de irregularidades, de forma a identificar a sua decisdo a respeito de
cada caso especifico, com destaque para os casos em que se detectar
incompatibilidade entre os dados das operagdes levadas a registro e aquelas
efetivamente contratadas entre as partes.

Acdes executadas
o Programagéo de trabalho do departamento de autorregulagio e estrutura de

supervisdo do mercado

As fiscalizagdes programadas pela CETIP para o ano de 2010 contemplam todas as
pessoas autorizada a negociar e foram consideradas adequadas, abordando pontos
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relevantes das atividades da CETIP, a saber (i) registros relativos a Instru¢do CVM
n.2 476 e (ii) registros de operagdes com derivativos ndo incluidos na categoria
“estratégias”.

Como ja mencionado, em 2010 foi constituida uma nova geréncia, que passou a ser
responsavel pela maior parte da atividade de monitoramento de operagdes. Em
termos praticos, a alteracdo liberou mais recursos do DAR para o desenvolvimento
de suas demais atividades, tais como as auditorias realizadas em participantes e
andlises amostrais de ativos e derivativos cursados na CETIP.

o Discussédo do escopo dos trabalhos de auditoria

Na programacdo de trabalho prevista para 2010, a Diretoria de Autorregulagio da
CETIP estimou em 26 o numero de participantes com visitas programadas, para o
exame dos registros de derivativos ndo classificados na categoria de “estratégias”,
considerado o periodo de margco a julho de 2010.

Os principais pontos tratados nas visitas programadas sdo:

(i) integridade e adequacdo do registro, por meio de analises, avaliagdes,
levantamentos e comprovagdes;

(ii) existéncia, autenticidade, validade e regularidade dos titulos ou contratos;
(iii) conformidade com as leis, normas e regulamentos em vigor;

(iv) compatibilidade de registros entre os controles dos participantes e da
CETIP;

(v) adequacdo do registro realizado;
(vi) avaliacdo de procedimentos de suitability eventualmente aplicados; e

(vii)  verificagdo cadastral.

Para identificar os participantes que deveriam ser visitados, a partir da base de
dados de 9 de fevereiro de 2010 foram apuradas as quantidades totais de ativos
registrados na CETIP (incluindo swaps, termo e opgdes). A partir desses numeros
iniciais, foi realizado um corte por data de registro de cada contrato e por data de
vencimento. Considerada a relacdo de contratos remanescentes (depois das
exclusoes e inclusdes citadas), todas as institui¢des responsaveis por esses registros
compuseram a listagem da auditoria.

Ainda no segundo trimestre, o DAR da CETIP relatou ndo ter encontrado
uniformidade na aplicagdo de procedimentos dessa natureza, sendo observados
resultados muito dispares entre diferentes instituicdes. Para alguns casos, a
qualificacdo das pessoas encarregadas da distribuicdo de certos produtos aparentava
ser insuficiente, salientando que a matéria mereceria maior atengéo.

As auditorias programadas para o 2° semestre de 2010 focardo as operagdes sujeitas
a Instrucdo CVM n.° 476, incluindo registros de debéntures, notas comerciais,
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certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de fundos fechados.
. Acompanhamento da execugdo dos trabalhos de auditoria

No més de margo de 2010 foram visitadas trés instituicdes. Os relatérios de
auditoria resultantes das trés visitas realizadas ndo apontaram irregularidades.
Segundo relato do Departamento de Autorregulagcdo, com base no exame da
amostra de contratos colhidos, foi observado o cumprimento das normas e
procedimentos aplicaveis.

No 2¢ trimestre, foram visitadas 21 instituicdes.Os relatérios mensais apresentados
pelo Departamento de Autorregulagdo, no que se refere as auditorias ja concluidas,
nido apontaram a ocorréncia de irregularidades envolvendo a negociagdo ou o
registro de valores mobilidrios pertinentes ao periodo.

o Avaliagdo geral sobre a atuagdo do autorregulador em relagdo ao evento de
risco

Em funcdo das caracteristicas dos mercados administrados pela CETIP, a SMI
entende que as auditorias externas realizadas pelo autorregulador ndo devem
aplicar o modelo de auditoria operacional ampla e que examina diversas atividades
distintas, sendo recomenddvel a realizacdo de trabalhos focados em tdpicos
especificos. Durante o 2° trimestre, a SMI destacou que as auditorias programadas
tocaram pontos relevantes das atividades dos participantes, com boa cobertura e
com um escopo adequado de trabalho.

As duas areas identificadas para 2010 - registros de operagdes com derivativos nido
incluidos na categoria “estratégias” (margo a julho de 2010) e registros relativos a
Instrugdo CVM n.2 476 (2° semestre) sdo importantes e complementam os
trabalhos realizados em 2009, que envolveram a verificagio de registro de
estratégias com derivativos.

EVENTO DE RISCON.2 3

Falhas na instrucdo e condugio de processos administrativos disciplinares

Esta supervisdo é realizada através das agdes:

- Exame, nas reunibes bimestrais, dos demonstrativos mensais de processos
administrativos instaurados, acompanhando o seu andamento;

- Recebimento e avaliagdo, nas reunides bimestrais, dos extratos das decisdes
adotadas pelo autorregulador no julgamento dos processos administrativos;

- Solicitagdo, nas reunides bimestrais, das copias das decisdes dos processos
administrativos que envolvam infragdes graves, conforme definidas na
regulamenta¢do da CVM.

Nio ha processos administrativos em andamento na CETIP. Com relacdo as
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irregularidades verificadas, no més de fevereiro de 2010, a CETIP aplicou duas
multas por falta de atualizacdo do valor de mercado dos contratos, relativamente a
contratos registrados por duas institui¢des. As penalidades foram aplicadas em face
do descumprimento dos regulamentos da CETIP .

IV. ACOMPANHAMENTO DIRETO DOS MERCADOS

A acdo geral voltada a acompanhar e fiscalizar, diretamente, as operagées nos
mercados organizados, esta sujeita aos seguintes eventos de risco:

Evento de risco n® 5, ndo detecgcio de operagoes irregulares nos mercados.

Evento de risco n° 6, falta de registro fidedigno das operagcoes nos mercados de
balcao organizado.

Para mitigar o evento de risco n° 5, de ndo deteccdo de irregularidades na
supervisio direta dos mercados, foram definidas as seguintes prioridades de
supervisio:

Prioridade 1 — Aperfeicoar o sistema proprio de acompanhamento de mercado,
baseado em banco de dados dos negdcios ocorridos nos mercados organizados.

Sobre o sistema de acompanhamento das operacdes de mercado, financiado com
recursos do Banco Mundial, a equipe de consultores iniciou seus trabalhos em
setembro de 2010 e o prazo previsto para entrega do produto é de 9 meses, ou seja,
em meados de 2011.

Esse novo sistema, além de tornar mais ageis os processos de andlise, suprird, em
parte, futuras necessidades de aumento no quadro de pessoal. Enquanto o novo
sistema ndo esta disponivel, boa parte dos recursos da SMI permanece aplicada na
melhoria do tratamento dos dados recebidos, inclusive com a necessidade de
gerenciamento de banco de dados em sistema Oracle.

Prioridade 2 — Avaliar as informagdes sobre indicios de ocorréncia de infragdo
as normas da CVM, as denuncias recebidas, as matérias publicadas nos canais de
comunicacio especializados e os dados colhidos na internet, tanto para os
mercados de bolsa quanto para os mercados de balcio.

MERCADOS DE BOLSA

Com relacdo aos mercados de bolsa, as agdes previstas no Plano Bienal para
atender a prioridade 2 foram definidas em func¢do da liquidez do ativo e da
classificacdo de risco das irregularidades observadas, tais como insider trading e
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manipulacdo de mercado.

A classificagdo da liquidez e da irregularidade é de uso interno, conforme
estabelece o art. 39, § 3¢, da Deliberagdo CVM ne° 521/07, assim como a gradagdo da
intensidade das ag¢des especificas de supervisao.

Esta supervisdo é realizada através das agdes:

- Acompanhamento didrio da totalidade das operagdes com agdes, por meio de
filtros automatizados, com leitura de noticias divulgadas em periédicos e
agéncias de noticias e comparagdo com ocasido de divulgacdo de fatos
relevantes.

- Monitoramento de operagdes com vistas a identificacdo de ganhos ou perdas,
com repeticdo no que se refere as partes envolvidas, ou de operagdes sem
fundamento econdémico, com solicitagdo, por amostragem, de registros de
ordens recebidas pelos intermedidrios.

- Monitoramento de operagdes com o uso de filtros de acompanhamento de
mercado com paridmetros ajustados ao comportamento de agdes de alta/baixa
liquidez (volatilidade, liquidez e volume negociado), com solicitagdo, por
amostragem, de registros de ordens recebidas pelos intermedidrios.

- Exame de denuncias, comunicacées ou reclamacdes de participantes de
mercado (inclusive dos autorreguladores) sobre indicios de irregularidades.

Atividades no semestre:

e Desvios detectados pelos filtros automadticos

A atividade basica da SMI, na supervisdo direta dos mercados de bolsa, é feita tendo
por base o aplicativo de difusdo de informagdes em tempo real disponibilizado pela
BM&FBovespa, que estd integrado aos filtros automatizados estabelecidos pela
CVM. Esses filtros indicam desvios em rela¢do ao comportamento histdrico de cada
papel, comportamento este atualizado diariamente.

A tabela abaixo resume o total de desvios nos papéis do mercado a vista do
segmento BOVESPA, apresentados pelos filtros didrios no primeiro semestre de
2010.

Tabela 18: Quantidade de desvios no mercado a vista — segmento Bovespa

Més Volume Liquidez Oscilagido
Janeiro 16 (204) 33 (549) 31 (270)
Fevereiro 12 (106) 32 (509) 16 (153)
Margo 31 (129) 30 (383) 44 (150)
Abril 25 (195) 7 (479) 32 (232)
Maio 21 (176) 56 (399) 17 (203)
Junho 39 (148) 26 (356) 29 (174)
Total 2010.1 144 (958) 184 (2.675) 169 (1.182)
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Os numeros ndo envoltos por parénteses sdo as quantidades de desvios detectados
nos titulos que compdem o Ibovespa, enquanto que os nimeros entre parénteses se
referem a quantidade de desvios nos titulos ndo pertencentes a este indice.

Para a definicdo dos casos a analisar, os desvios identificados nas cotagbes e
volumes sdo associados as seguintes fontes de informagdo: (i) reclamacoes e
dentncias; (ii) noticias divulgadas em periddicos e agéncias de noticias; (iii)
divulgacdo de fatos relevantes; e (iv) dados dos setores de atividade das emissoras
em questao.

Deve-se destacar que a simples deteccdo de movimentos de um papel no filtro ndo
demanda por si sé qualquer a¢do individual, sendo mero alerta. Os critérios de
utilizacdo e combinagdo destas outras fontes de informacgdo, por serem
discriciondrios, ainda ndo possuem uma forma automatica de contabilizacdo capaz
de ser utilizada pelo SBR.

e InvestigagSes Preliminares e Diligéncias

Cabe diferenciar as investigagdes preliminares das diligéncias. As investigacdes
preliminares tratam do levantamento, processamento e andlise dos dados iniciais do
caso, provenientes da bolsa e, eventualmente, das empresas. Esta fase pode incluir,
também, a obtencdo de informagdes na corretora e na internet (Serpro, Google
etc.), em busca de um cruzamento adicional de dados e da descoberta de indicios
que justifiquem a continuagdo das investiga¢des. J4 as diligéncias sdo os casos em
que foram abertos processos formais de investigacdo e foi gerado um relatdrio de
analise.

A tabela a seguir resume as diligéncias realizadas e suas decorréncias:

Tabela 19: Diligéncias e suas decorréncias

1° trimestre 2° trimestre
Diligéncias encerradas 24 24
Propostas de Inquérito Administrativo 3 3
Termos de Acusacdo 2 -
Termos de Compromisso B -
Oficio de Alerta - -
Enviados a outras Superintendéncias 5 5
Enviados a outro Orgio - -
Arquivamento 9 16
Proposta de arquivamento 5 -
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MERCADOS DE BALCAO ORGANIZADO

O mercado de balcdo organizado possui dois segmentos: a CETIP e o mercado de
balcdo organizado da BM&FBovespa, que compreende o segmento de agdes, de
debéntures e de derivativos de balcio. Também para este mercado, a SMI definiu,
no Plano Bienal, uma tipologia de irregularidades, de modo a priorizar suas agdes de
supervisdo para atender a prioridade 2 do evento de risco n° 5 nos mercados de
balcdo, como também, para combater o evento de risco n° 6.

Esta supervisdo é realizada através das agdes:

- Solicitagdo periddica de documentagdo relativa a operagdes registradas nos
mercados de balcdo organizados;

- Comparacdo de movimento de operagdes com valores mobilidrios de emissdo de
companhias com a divulgacdo de fatos relevantes e noticias veiculadas na
imprensa;

- Monitoramento de operagdes com vistas a identificacdo de ganhos ou perdas,
com repeticio no que se refere as partes envolvidas, ou operacdes sem
fundamento econdmico; solicitagdo, por amostragem, de registros de ordens
recebidas pelos intermediarios;

- Exame de denuncias, comunica¢cdes ou reclamacdes de participantes de
mercado (inclusive dos autorreguladores) sobre indicios de irregularidades.

BM&FBOVESPA

O acompanhamento direto do mercado de balcio organizado ocorreu de forma
integrada com o de mercado de bolsa. Nao foi efetuada nenhuma agdo no semestre
em funcédo da ndo identificacdo de desvios.

CETIP

Nos arquivos de derivativos recebidos diariamente, foram identificadas
inconsisténcias em alguns dos registros de contratos de swap-estratégia: auséncia da
descricdo de parametros de estratégias, atualizacdo de MtMs e de curvas dos
contratos. As inconsisténcias foram esclarecidas e erros de sistema foram
resolvidos. Os aspectos relativos a atualizacdo dos dados pelos participantes serdo
objeto de plano especifico da CETIP, a ser discutido na préxima reunido com a
SMI.

Durante o semestre, ndo foram realizadas investiga¢des preliminares ou diligéncias

na SMI relativas ao acompanhamento direto sobre a CETIP e sobre o mercado de
balcdo organizado da BM&FBovespa.
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O acompanhamento direto da SMI sobre os mercados da CETIP, tem servido,
sobretudo, para a continuidade do processo de aprimoramento dos sistemas de
registro da entidade administradora de mercado e para a melhoria da qualidade da
informagdo aos participantes e ao proprio regulador. A expertise adquirida tem
servido de base para atender demandas diversas, internas e externas.

V. SUPERVISAO TEMATICA

A supervisdo tematica sobre as atividades dos agentes auténomos evoluiu para uma
proposta de alteracdo da Instrucdo CVM no. 434, tendo a audiéncia publica (n>
03/10) sobre a minuta da nova instrugdo encerrado em agosto de 2010.
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ANEXO: FATORES LIMITADORES

A IMPLEMENTAGCAO E EXECUCAO DO PLANO BIENAL

Empresas

Caréncia de recursos humanos

A despeito da drea de empresas ter recebido reforcos de pessoal ao longo de 2009, a
caréncia de recursos humanos permanece como o principal fator limitante para a
execucdo de todas as tarefas programadas no Plano Bienal, principalmente
considerando as inovagdes trazidas pelas novas regras das Instru¢ées CVM ne
480/09 e 481/09 quanto ao registro de emissores e regime de prestagio de
informacdes periddicas e eventuais.

Cabe ressaltar que os beneficios trazidos pelo recebimento de novos concursados,
previsto para meados de 2011, somente surgirdo gradativamente, em funcdo da
necessidade de treinamento para o desempenho das tarefas executadas pela drea.

A necessidade de reforco de pessoal se mostra mais premente na Geréncia de
Acompanhamento de Empresas 5, , geréncia especializada em temas contdbeis e
recentemente criada, com o objetivo de fortalecer o acompanhamento, pela SEP, do
processo de adaptagdo das companhias as alteragdes nas normas contdbeis expedidas
pela CVM em consonédncia com os padrdes internacionais de contabilidade. Desse
modo, ela é responsavel pela execucdo das agdes de supervisdo preventiva previstas
no Evento de Risco 3 e na prioridade 2 do Evento de Risco 4, assim como pelas
demais tarefas da SEP ligadas as andlises de demonstrac¢des financeiras decorrentes
do exame da atualizacdo de registro, andlise de reclamagdes e consultas e instrucao
de processos administrativos sancionadores relacionados a temas contabeis.

Aprimoramento dos sistemas informatizados

A implantacdio e a manutengdo corretiva e evolutiva do sistema de
acompanhamento de empresas também é um dos fatores essenciais para a
realizagdo adequada das agdes programadas pela SEP.

Esse sistema foi desenvolvido com o objetivo de otimizar o acompanhamento das
companhias e a utilizacdo dos recursos humanos da drea, ao: (i) permitir a
verificacio de aderéncia das companhias a regulacdo em vigor; (ii) prover a
utilizacdo de forma integrada dos diferentes sistemas utilizados pelo analista da

SEP; e (iii) possibilitar a geracdo, de forma flexivel, de relatérios de analise.
No momento, a SEP vem enfrentando dificuldades relacionadas a renovagio do

contrato de prestacdo de servicos de suporte e de manutengdo corretiva e evolutiva
do sistema.
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Destaca-se que uma das principais demandas evolutivas da drea corresponde a
necessaria inclusio, nesse sistema, do banco de dados do sistema que foi
recentemente desenvolvido para o preenchimento e entrega do Formuldrio
Cadastral e do Formuldrio de Referéncia (Empresas.Net), novos documentos
criados pela Instrucdo CVM 480/09, que passardo a se constituir na principal fonte
de informacgoes, por exemplo, para a geracdo de listas periddicas de classificagdo das
companhias nos grupos de risco previstos no Plano Bienal e de listagem das
companhias que, potencialmente, preenchem os requisitos para a obtengdo do
status de EGEM.

Fundos regulados pela Instrucdo CVM 409

Recursos Humanos

A Geréncia de Acompanhamento de Fundos — GIF ficou responsavel por boa parte
da execugdo do Plano Bienal do SBR apds a reestruturagdo das geréncias da SIN,
que redefiniu as atribui¢des de cada componente organizacional. A assungido de
novas atribui¢des criou riscos ao cumprimento das atividades inicialmente
planejadas. Para mitigar esse risco seria necessaria a recuperagdo da capacidade
inicial da geréncia, com a incorporacgdo de novos analistas.

Com relacdo a GIR, a reestruturagdo das geréncias da SIN (que redefiniu as
atribui¢oes de cada componente organizacional) agregou montante significativo de
tarefas e atividades a geréncia, que passou a contar, inclusive, com a
responsabilidade pelo registro e supervisio de novos participantes de mercado
(investidores ndo residentes e seus representantes). Além disso, as demandas de
registro tem crescido consistentemente ao longo dos anos (os pedidos de registro de
gestores, por exemplo, tem subido em média quase 10% por ano). E necessario, sem
davida, que todas essas novas atribuicbes e demandas crescentes sejam
acompanhadas por um aumento proporcional no pessoal.

Recursos Materiais

Para supervisionar adequadamente os fundos de investimento, a GIF demanda
recursos tecnoldgicos da SSI. Toda a informacdo de fundos de investimento
recebida pela CVM, que é a matéria prima para o trabalho da geréncia, chega em
meio eletrénico e é armazenada numa base de dados bastante complexa e extensa.
Vale dizer que, embora em menor grau, também a GIR depende de recursos de
sistemas de informacdo para a realizacio do trabalho de supervisio sobre os
consultores, analistas e gestores de recursos.

Sem o auxilio da SSI ndo é possivel desenvolver novas consultas a base de dados,
necessarias a supervisao dos fundos. A industria de fundos de investimento é muito
dindmica e exige o aperfeicoamento constante dos mecanismos de supervisdo, que
sdo executados a partir das consultas ao banco de dados.
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Entendemos que a infra-estrutura tecnolégica é atualmente o fator que mais
compromete o cumprimento pela GIF das atividades programadas no SBR. Assim, a
retomada da capacidade da SSI em atender demandas de desenvolvimento de novas
consultas e sistemas é primordial para o bom andamento das atividades da GIF e da
GIR no SBR.

Fundos Estruturados

A expectativa ao final de 2009 era que o quadro da GIE — Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados, fosse formado por 11 funcionarios, fato
que ndo se verificou no primeiro semestre do ano, prejudicando o andamento
regular dos trabalhos. No que tange as limitacées de informadtica, o cendrio teve
ligeira melhora. Embora demandas urgentes permanecam sem solugdo, o ritmo de
atendimento das SSO aumentou.

O mais importante foi a informacéo, passada pelo SGE, de que existe a possibilidade
de a CVM investir recursos em sistemas de acompanhamento para a industria de
fundos estruturados, cabendo a GIE o primeiro passo, qual seja, especificar suas
necessidades, o que estd sendo providenciado.

A GIE estd especificando dois mnovos sistemas, contemplando FII,
FIDC/FICFIDC/FIDC-NP e FIP/FICFIP.

Um sistema destina-se a permitir que os fundos obtenham seu registro de
funcionamento de modo remoto, eletrdnico, a semelhanca de como é feito com os
“fundos 409”. Na prdtica trata-se de um novo sistema de cadastro, o qual contera
filtros que ja no registro permitam a supervisdo dimensionar o risco do fundo.

O outro sistema destina-se ao acompanhamento da industria em bases continuas,

através da aplicagoes de filtros e métricas sobre as informacgdes periddicas dos
fundos.

Intermedidrios

A disponibilidade de recursos humanos necessarios é essencial a execucgdo das
atividades programadas no Plano Bienal, em especial quando se considera que os
volumes de operagdes no mercado secunddrio tem sido crescentes e atingido
recordes historicos.

Certos beneficios podem advir do ingresso de novos concursados, mas ainda assim é
preciso se considerar a entrada de novos servidores na drea sé deve se efetivar em
meados do ano de 2011, sendo que um periodo de treinamento e ambientacdo é

necessario para que esses servidores possam atuar de forma plena e continua na
SMI.
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A necessidade de reforco de pessoal se mostra ainda mais importante quando se
considera que um considerdvel nimero de servidores deve atingir a idade minima
para a aposentadoria no préximo ano.

No que se refere a necessidade de recursos materiais, é preciso destacar a
necessidade imediata de implementacdo do Sistema de Supervisio do Mercado de
Capitais Brasileiro (SSMCB), cuja fase licitatéria foi concluida. Seu
desenvolvimento deve se iniciar no segundo semestre de 2010, com previsdo para
conclusdo no final do primeiro semestre de 2011.

A implementagdo desse sistema, na forma licitada, apresentara um grande avanco
em termos de aumento de produtividade e melhoria qualitativa nos trabalhos da
SMI, em especial no acompanhamento de mercado, sendo essencial que os recursos
materiais necessdrios (particularmente infraestrutura de hardware) estejam
disponiveis para a finalizacdo desse projeto.
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