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APRESENTACAO

Conforme previsto no art. 2° da Resolu¢do CMN ne 3.427/2006 e no art. 5° da
Deliberacio CVM ne 521/2007, que normatizam o Sistema de Supervisio Baseada em
Risco — SBR na CVM, a autarquia divulga seu segundo Relatério Semestral das agdes
previstas no Plano Bienal 2013-2014, referente ao periodo de julho a dezembro de
2013.

O plano bienal e as prestagdes de contas periddicas previstas nos relatérios semestrais
constituem os mecanismos institucionais de organiza¢do das atividades e de
priorizacdo das agbes 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 relatérios semestrais sdo provenientes da
consolidacdo das respostas aos questionarios correspondentes, elaboradas pelas
superintendéncias responsaveis pela execucdo das atividades previstas no plano. As
cinco dreas submetidas no momento a este modelo preventivo de supervisao sio:

(i) Empresas — Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP.

(ii) Auditores Independentes — Superintendéncia de Normas Contabeis — SNC.

(iii) Fundos Regulados pela Instrugio CVM ne 409/2004 — Superintendéncia de
Relagbes com Investidores Institucionais — SIN.

(iv) Fundos Estruturados — Superintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN.

(v) Intermedidrios e Mercados — Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermedidrios — SMI.

Com relagdo a area de empresas, a CVM continuou, no semestre, a monitorar as
operagdes societdrias capazes de afetar de maneira significativa os direitos dos
acionistas minoritarios. Além disso, foram promovidas seis supervisdes tematicas,
abrangendo temas como a contabilizacdo de obrigagcdes no Patrimoénio liquido;
demais servigos prestados pelos auditores externos; arquivamento do formulario
individual de negociagdo de valores mobilidrios; divergéncias entre informagdes
constantes dos estatutos sociais e dos Formularios de Referéncia; falhas cadastrais e
AGOs realizadas fora do prazo.

Na supervisdao dos auditores independentes, o acompanhamento do Programa de
Revisdo Externa feita pelos pares (EVR 4) passou a contar com informagdes mais
detalhadas em decorréncia do convénio celebrado com o Conselho Federal de
Contabilidade — CFC. No programa de 2013, 80% dos 93 relatérios de revisdo
aprovados pelo CFC receberam recomendagdes de seus pares revisores. Sobre as 16
inspecoes de rotina (EvRs 2 e 4) e os 45 desvios em DFs (EvR 3), referentes ao biénio
2011-2012, foram gerados 11 Termos de Acusagdo e 20 Oficios de Alerta. No que se
refere aos resultados da supervisio temdtica de 2013 sobre a aderéncia dos relatdrios




de auditoria as normas, a¢oes sobre 31 relatérios originaram 14 Oficios de Alerta,
além de um Termo de Acusagio.

Na supervisdo dos fundos regulados pela Instrucido CVM ne 409/2004, o relatério
destaca as diversas supervisdes tematicas realizadas, voltadas para temas relevantes e
atuais ao acompanhamento de uma industria tdo ampla e dindmica. Com relagdo as
13 inspegdes de rotina, os resultados sobre o material de sete delas ja gerou uma série
de conclusoes sobre falhas presentes nos administradores, referentes, por exemplo,
aos procedimentos de rateios e grupamentos de ordens e de prevencido a lavagem de
dinheiro. Sobre o EvR5, sobre a diligéncia na aquisi¢do de ativos, dos 35 gestores
selecionados, 19 apresentaram diligéncias adequadas ou de padrdo superior,
enquanto em seis casos as diligéncias mostraram-se insuficientes, por fragilidades nos
procedimentos quando da aquisicdo de agdes, por ndo avaliar a gestdo das
companhias investidas.

Quanto aos fundos estruturados, a supervisio englobou todos os eventos de risco
previstos no plano bienal, incluindo, além da andlise de regulamentos, da verificagao
dos procedimentos de avaliagdo de ativos da carteira dos fundos e da verificagdo da
composicdo da carteira, que também foram objeto de supervisdo no 1° semestre, a
avaliacdo dos procedimentos de aquisicdo de ativos para a carteira dos fundos, a
supervisdo dos controles internos e do gerenciamento de riscos, das estruturas de
compliance e de prevencdo a “lavagem” de dinheiro, assim como das politicas de
gerenciamento de conflitos de interesse.

Na supervisdo de intermedidrios, a CVM continuou a monitorar a autorregulacdo dos
mercados da BM&FBovespa, da CETIP e, a partir deste plano bienal, da ANCORD,
credenciadora dos agentes autdnomos de investimento. Foi dado prosseguimento, no
semestre, a supervisdo direta sobre todos os intermediarios que atuam no sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios — aqueles com acesso direto a negociagdo em bolsa
e 0s que atuam “por conta e ordem”. Nesse sentido, foi feita uma nova classificagdo
destes regulados, em termos de potencial de dano e de probabilidade de dar causa aos
eventos de risco, que levou a selecdo de mais duas instituicdes para serem objeto de
inspecdo, em complemento as seis selecionadas no 1° semestre.

Os resultados das agdes realizadas no 2¢ semestre de 2013 sdo apresentados ao longo
do documento, demonstrando a consolidacio, na CVM, da metodologia de
supervisio baseada em risco estabelecida pela Resolu¢io CMN ne 3.427/2006, que
permite a Autarquia a concentracdo de seus esfor¢os no monitoramento e na
mitigacdo dos riscos mais relevantes aos seus mandatos legais.

Leonardo Gomes Pereira




EMPRESAS

I. INTRODUCAO

A supervisdo da drea de empresas é conduzida pela Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP, que exerce suas fun¢des por meio de cinco geréncias. Neste
semestre, o universo de emissores com registro ativo foi segmentado em sete grupos
para a classificacdo quanto ao potencial de dano, de acordo com os seguintes
critérios: participacdo das acdes em indices de liquidez, valor do patriménio liquido,
numero de acionistas e tipo de categoria de registro. Estas classificacdes sao 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 intensidade das agdes
especificas de supervisio.

Durante o 2° semestre de 2013, ocorreram diversos fatos que deverdo impactar as
futuras atividades na SEP, inclusive aquelas realizadas no escopo da SBR. Foram
realizadas audiéncias publicas para tratar da criagdo ou revisio de normas cuja
supervisdo cabe a SEP (as novas instru¢des ainda ndo foram emitidas):

e revisio das regras sobre operagdes de fusdo, cisdo, incorporagio e
incorporagdo de agdes (revisdo da Instrugdo CVM Ne 319/99);

e alteragdo das Instrugdes CVM N 358/02 e 480/09, no que tange a divulgacdo
de atos ou fatos relevantes; e

e revisdo das regras sobre as negociagdes, por companhia aberta, de agoes de
sua prépria emissdo (revisdo da Instru¢do CVM Ne 10/80).

Adicionalmente, foram assinados os seguintes convénios, cujos efeitos deverdo ser
refletidos na futura atuacdo da SEP:

e convénio entre a CVM e Associagdo dos Apoiadores do Comité de Aquisigdes
e Fusdes — ACAF, firmado em 27.08.13. O Comité de Aquisi¢cdes e Fusdes —
CAF foi constituido com base em um modelo de autorregulagdo voluntdria,
no intuito de assegurar a observancia de condi¢des equitativas nas ofertas
publicas de aquisicio de agdes e operacOes de reorganizagdo societdria
envolvendo companhias abertas. O referido convénio estabelece (i) que as
operagdes de reorganizacdo societaria entre partes relacionadas consideradas
regulares pelo CAF gozardo, sem prejuizo do exercicio das atribuicoes legais
da CVM, de presun¢do de regularidade; bem como (ii) mecanismos de
cooperacdo entre a CVM e o CAF visando ao intercdmbio de informagoes
sobre estas operagdes; e

e convénio entre a CVM e BM&FBOVESPA, assinado em 16.12.13, para o
desenvolvimento e manutencdo de sistemas eletrdnicos de elaboragio,
entrega e consulta de informagoes. Este convénio vem aprimorar e expandir
o escopo de um convénio anterior, firmado em 1997, e busca desenvolver e
manter sempre atualizados sistemas eletronicos disponibilizados aos




emissores para a elaboragdo, consolidacdo e entrega de informacoes,
reduzindo riscos operacionais e provendo maior agilidade e seguranca aos
usuarios.

No 2¢ semestre de 2013, foram priorizadas as seguintes supervisdes temadticas:

e anilise de planos de opc¢des de compra de agbes para administradores ou
empregados;

e divergéncias entre o nimero de membros do conselho de administragdo e
diretoria informado no Estatuto Social e no Formuldrio de Referéncia;

e falhas nos enderegos ou na situagdo do emissor constante no Formulario
Cadastral; e

o Assembleias Gerais Ordinarias realizadas fora do prazo e Propostas de
Administracio enviadas com menos de 30 dias de antecedéncia em relagdo a
AGO.

II. EVENTO DE RISCON.2 1

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

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

Dentre essas rotinas, destacam-se, preventivamente, (i) o envio de e-mails de alerta
na data limite de entrega das informagdes periddicas; e, no caso de sua ndo entrega
ou entrega com atraso, os seguintes procedimentos de enforcement: (ii) aplicagdo de
multas cominatérias; (iii) divulgagdo periddica de listagem de companhias
inadimplentes hd mais de trés meses; (iv) suspensdo e cancelamento de oficio do
registro de companhia aberta; e (v) apuracdo das responsabilidades pelo ndo
atendimento aos prazos, por meio de processos administrativos sancionadores (PAS).

Prioridade de supervisio 1 — Manutencdo do foco nas atividades de verificagdo do
atraso ou da ndo entrega das informacgoes periddicas.

Os documentos que tiveram vencimento de entrega no semestre, no que concerne a
companhias abertas com exercicio social findo em 31 de dezembro (quase a
totalidade das companhias abertas), foram os Formuldrios de Informacgdes
Trimestrais referentes ao 2° e 3¢ trimestres de 2013 (2° e 32 ITR/2013), bem como os
Informes Trimestrais de Securitizadoras referentes ao 2° e 3° trimestres de 2013 (22 e
3¢ INF.SEC.TRIMESTRAL/13).

Foram enviadas 441 mensagens de alerta, distribuidas conforme a tabela a seguir, que
quantifica as mensagens enviadas por tipo de documento:




Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 2¢ semestre de 2013

Tipo de 29Inf.Trim.Sec. | 3°Inf.Trim.Sec. | Com.Art.133/

documento 2L S /13 /13 2012/2013

Total 239 111 47 35 4

Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 2¢ semestre de 2013

Tipo de Edital . Prop.Con.Ad.A
documento | AGO/12/13 St g GO/12/13 e
Total 3 1 1 441

Prioridade de supervisdo 2 — Procedimentos especificos de enforcement

Os seguintes procedimentos de enforcement, relativos a ndo entrega de informacgoes
periddicas ou a sua entrega com atraso, foram aplicados no 2¢ semestre de 2013:

Tabela 2: A¢des de enforcement relacionadas a falhas na entrega de informagées

Acio Quant.
Multas cominatoérias aplicadas 256
PAS - Rito Sumadrio 0
PAS — Termo de Acusagdo 6
Companhias abertas que tiveram seu registro suspenso ou cancelado
de oficio 2
Companbhias na lista de inadimplentes 16

No decorrer do segundo semestre de 2013, nenhuma emissora foi objeto de Processo
Administrativo Sancionador — PAS - Rito Sumirio. Por outro lado, foram
instaurados seis PAS — Termos de Acusagdo

e Anilise dos resultados da supervisdo

No 2¢ semestre de 2013, a SEP aplicou todas as rotinas previstas para o controle do
EvR1. Ressalta-se que o indice de atraso de entrega no documento 2°ITR teve queda
consideravel, retornando ao patamar do ano de 2011. Ademais, o indice de atraso, no
que concerne ao documento 3¢ ITR, ndo teve mudanca significativa.

No tocante ao documento Informe Trimestral de Securitizadora, percebeu-se
considerdvel queda no numero de companhias que atrasaram a entrega do
documento.

Ressalta-se, por fim, ndo ter sido identificada, tal como no semestre anterior,
nenhuma tendéncia ou comportamento que tenha chamado a atencéo.




Tabela 3: Quantidade de atrasos ou ndo entrega de documentos

Periodo 22 32 22|nf.Sec.Trim/13 | 32Inf.Sec.Trim/13
ITR/13 | ITR/13
20 sem.2011 70 55 N/A N/A
20 sem.2012 97 49 N/A 30
2°sem.2013 72 50 20 15
Variacio 2012/2013 -25% 2% N/A -50%

Relativamente a quantidade de companhias inadimplentes, esta manteve-se num
nivel relativamente baixo, como mostra a tabela 4, reforcando os sinais de melhor
aderéncia ao cumprimento das obrigagdes de entrega de informagdes periddicas.

Tabela 4: Numero de companhias nas listas semestrais de inadimpléncia

Data de Ne de companhias | N° de companhias com | Participa¢do
referéncia inadimplentes registro ativo %
jun/09 19 668 2,8
dez/09 16 675 2,3
jan/10 16 660 2,4
jul/10 11 660 1,7
jan/11 29 650 45
jul/11 28 649 4,3
jan/12 16 645 25
jul/12 12 636 1,8
jan/13 11 637 1,7
jul/13 16 647 25
jan/14 13 647 (%) 2,0

(*) Fonte — SIC — data base: 31.12.13

III. EVENTO DE RISCO N.2 2

Nio divulgagdo adequada, pelas companhias, seus administradores ou acionistas, de
Informagées titeis, capazes de afetar as decisbes de investimento e o exercicio de
direitos por parte dos acionistas minoritdrios.

Prioridade de supervisdo 1 — Divulgagdo de atos ou fatos relevantes.
¢ Acompanhamento da BM&FBOVESPA

O Plano de Trabalho do convénio entre a SEP e a BM&FBOVESPA prevé o
acompanhamento pela bolsa das informagdes divulgadas em comunicados ao
mercado, fatos relevantes, avisos aos acionistas, assim como de noticias divulgadas na
imprensa e oscilagido de mercado envolvendo emissores com valores mobilidrios nela
negociados.




Neste 2¢ semestre, o acompanhamento da bolsa relativamente as informagées citadas
acima apresentou os nimeros indicados na tabela 5.

Tabela 5: Acompanhamento da BM&FBOVESPA

Rei =
Exigéncias feitas | Nao atendimento f::*:::?:l:s Nio atendimento
pela Bolsa a bolsa CVM() aCvVM
Total 241 23 21 0

e (*) O numero de casos relatados pela bolsa e o nimero de reiteragdes emitidas pela SEP podem diferir
em fungdo, por exemplo, da prestagdo da informagdo requerida apéds a notificacdo da bolsa a SEP e antes
da reiteracdo pela SEP.

Supervisdo direta exercida pela SEP

A atuacdo da SEP estd concentrada no acompanhamento de noticias veiculadas na
midia envolvendo companhias abertas, sem distingdo de grupo de companhia. No 2°
semestre de 2013, o trabalho de supervisio direta da SEP resultou nas agdes
quantificadas a seguir:

Tabela 6: Supervisdo direta da SEP no acompanhamento de noticias

Supervisio direta Total
Oficios enviados pela SEP 117
Oficio de Alerta 2
Processos instaurados para andlise 14

e Anidlise dos resultados da supervisdo

Como nos semestres anteriores, a atuagdo da drea na supervisio da divulgagdo de
informacdes eventuais foi motivada, principalmente, em funcdo da veiculagio na
imprensa de noticias envolvendo companhias abertas, tratando de informacgées
potencialmente relevantes, ou da verificacdo da necessidade de complementacgio das
informagoes divulgadas pelos emissores.

Apds a atuagdo da SEP ou da BM&FBOVESPA, a maioria dos casos foi encerrada
com a complementacdo de informagdes ou a divulgacdo de esclarecimentos pelas
companhias envolvidas.

Prioridade de supervisdo 2 — Verificagdo do contetido das propostas de administragdo
para as assembleias gerais ordinarias.

e Andlise de propostas da administragdo para a AGO

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de andlise preventiva de 52 propostas da
administracdo para as AGOs. Na selecdo, sdo escolhidas companhias que ndo tenham
tido esse documento examinado nos dltimos 2 anos e que se enquadrem nos critérios
adicionais estabelecidos pela SEP.




Ressalta-se que esta analise ocorre primordialmente no decorrer do primeiro
semestre de cada ano, pois, em regra, as AGOs das companhias ocorrem nesta época.
A andlise consiste em examinar a aderéncia das propostas da administracdo as
previsdes da Instrugdo CVM Ne 481/09, ndo compreendendo a verificacdo sobre a
correcdo das informagdes divulgadas.

Todas as propostas analisadas foram apresentadas por companhias com exercicio
social findo em 31.12.12, que, pela legislacdo e regulamentacdo, tém que apresentar a
proposta da administracdo para AGO no primeiro semestre. Apenas um caso ndo teve
sua analise encerrada no primeiro semestre, tendo em vista que a companhia
realizou sua AGO intempestivamente.

e Aniélise dos resultados da supervisdo
Com resultado das andlises encerradas no semestre anterior, a bolsa formulou 27
exigéncias relativas ao material de assembleias. Apos a atuagdo da BM&FBOVESPA e

da SEP, todas as exigéncias efetuadas apresentadas foram atendidas.

Tabela 7: Supervisio da BM&FBOVESPA sobre as informagdes prestadas as
assembleias

Exigéncias feitas | Nao atendimento Reiteragbes | Nio atendimento
pela Bolsa a bolsa feitas pela CVM aCvM
Total 27 8 8 0

Prioridade de supervisio 3 — Verificacdo das informagdes do Formulario de
Referéncia (FRE).

e Supervisdo realizada

O exame periédico dos FREs entregues a cada ano pelos emissores é uma atividade

que somente é iniciada pela SEP no 2° semestre, dado que o prazo limite para
apresentacdo do FRE a CVM ¢é até 5 meses ap6s fim do exercicio social.

Em cumprimento a meta anual do Plano Bienal, segue abaixo o numero de
Formuldrios de Referéncia de 2013 selecionados para verificagao.

Tabela 8: Quantitativo de verificagées dos Formulérios de Referéncia 2013

Grupos
Quantitativos : Total
Formuldrios de referéncias selecionados 52
Aguardando andlise 0
Em analise 3
Ani3lises encerradas 49

10




e Andlise dos resultados da supervisdo

Neste semestre, a Superintendéncia optou por enviar previamente mensagem
eletrénica a todas as companhias, informando que haveria supervisio preventiva de
um numero determinado de entes administrados. Uma vez selecionado o grupo de
empresas que seriam supervisionadas, foram enviados oficios, informando que
aquelas companhias teriam seus formularios de referéncia analisados.

No 2¢ semestre de 2013, foram analisados 52 formuldrios de referéncia dos quais 49
foram completamente encerrados, apés o atendimento das exigéncias e um envio de
oficio de recomendacio.

Os principais desvios observados nas andlises encerradas no 2° semestre de 2013
concentraram-se nas se¢bes 13 (Remuneracdo dos Administradores), 10
(Comentarios dos diretores), 4 (Fatores de risco), e 5 (Riscos de Mercado).

Cabe ressaltar que além das andlises periddicas de um numero selecionado de
formuldrios de referéncia, o acompanhamento das informacgoes prestadas relativas as
assembleias também é exercido ao longo de todo o exercicio social nos termos do
convénio de cooperacio mantido com a BM&FBOVESPA que supervisiona as
informacoes prestadas pelas companhias com valores mobilidrios negociados em seus
mercados.

No 2¢ semestre de 2013, a BM&BOVESPA formulou 620 exigéncias relativas a
atualizacdo do Formulario de Referéncia.

Tabela 9: Supervisio da BM&FBOVESPA sobre as informagdes prestadas relativas
ao formuldrio de referéncia

Exigéncias feitas | Nio atendimento Reiteragbes | Ndo atendimento
pela Bolsa a bolsa feitas pela CVM aCvVM
Total 620 5 5 3(*)

(*) O nimero de casos relatados pela bolsa e o numero de reiteragdes emitidas pela SEP podem
diferir em funcdo, por exemplo, da prestagdo da informacido requerida apés a notificagdo da
bolsa a SEP e antes da reiteracido pela SEP.

(**) Serdo abertos processos de multas por ndo atendimento as reiteragdes da CVM.

Tabela 10: Supervisdo direta da SEP nesta prioridade.
Supervisio direta Total
Oficios enviados pela SEP 10
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IV. EVENTO DE RISCO N.e 3

Elaboragido e divulgagdo, pelas companhias, das informagées econémico-financeiras
em desacordo com a regulamentacio vigente e com as disposi¢cdes estatutdrias das
sociedades.

Prioridade de Supervisdo — Verificar a conformidade das demonstragdes financeiras
das companhias as normas contdbeis expedidas pela CVM e aos padroes
internacionais de contabilidade.

e Anidlise de demonstragdes financeiras acompanhadas de relatério de
auditoria com opinido modificada

Dentre as prioridades estabelecidas no Plano Bienal inclui-se a analise das
demonstragdes financeiras das companhias abertas de todos os grupos que
contenham novas ressalvas no relatério de auditoria ndo decorrentes do
cumprimento de normas especificas do setor regulado.

a) Situagdo das anilises iniciadas em semestres anteriores

No curso de 2012, foram identificados 42 casos de envio de demonstracdes
financeiras acompanhadas de relatério de auditoria ou de revisdo especial contendo
opinido ou conclusio modificada (“nova ressalva”), sendo (i) dezesseis companhias
nas DF/2011; (ii) sete companhias no Formuldrio do 1¢ ITR/12; (iii) trés companhias
no Formuldrio do 2° ITR/12; e (iv) dezesseis companhias no Formuldrio do 32 ITR/12.
Dentre os 42 casos citados, sete processos de andlise de demonstra¢des financeiras
permaneceram em andamento em 31.12.2013.

b) Andlises iniciadas no ano de 2013

No curso de 2013, foram instaurados 30 processos em fungdo do recebimento de
demonstragdes financeiras, cujo prazo de divulgacdo encerrou-se no ano,
acompanhadas de relatério de auditoria ou de revisdo especial contendo bases para
opinido ou conclusdo com ressalva, adversa ou com negativa de opinido que ndo
constavam de demonstragdes financeiras anteriores, sendo (i) 8 companhias nas
DF/2012; (ii) 15 companhias no Formuldrio do 1¢ ITR/13; (iii) 2 companhias no
Formuldrio do 2¢ ITR/13; e (iv) 5 companhias no Formulario do 3¢ ITR/13.

Dos 30 casos instaurados em 2013, , 17 continuavam em analise na passagem de 2013
para 2014. Dentre as analises encerradas (i) em 10 casos foram enviados oficios de
alerta a companhia e os processos foram posteriormente arquivados (entretanto, 1
desses casos foi desarquivado, e segue em analise), (ii) em 1 caso foi determinado o
refazimento das demonstracoes financeiras da Companhia, (iii) em 3 casos os
processos foram arquivados.
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Anédlise dos resultados da supervisdo

A Superintendéncia acredita que o conjunto de medidas decorrentes dessa supervisao
tem tido efeitos positivos sobre as companhias abertas. Em diversos casos, uma vez
questionadas, as companhias adotam as providéncias necessarias para sanar as
questdes apontadas pelos auditores.

Ressalta-se que a reducdo de casos entre 2013 (30) e 2012 (42) deve-se ao elevado
numero de novas ressalvas em 2012, em funcio da edig¢do, em 11.09.2012, da Medida
Proviséria 579, que representou, por ocasido da divulgacdo do Formuldrio 3¢
ITR/2012, incertezas significativas em relacdo as demonstragdes financeiras das
companhias de geracgdo e trasmissdo de energia elétrica.)

Independentemente de novas ressalvas (ou ressalvas ja existentes) e excluidos os
casos que envolveram ressalvas decorrentes da ado¢do de normas emitidas pelo
Banco Central do Brasil, 42 companhias apresentaram demonstra¢des financeiras
acompanhadas de relatério de revisdo especial com conclusio modificada (com
ressalva ou negativa de opinido) no Formulario 3. ITR/2013, patamar semelhante a
de outros periodos.)

Gréfico Ne 1- Evolugdo do nimero de companhias com relatérios contendo ressalvas

49
a4 46
] I | |
DF2011 DF2012 1°ITR  2°ITR  3°ITR
2013 2013 2013

Dentre as 42 companhias com ressalvas no Formulario 3¢ ITR/2013, dezessete vém
apresentando demonstragdes financeiras acompanhadas de relatério dos auditores
independentes com ressalvas ao menos desde o DFP/2011, conforme verifica-se do
gréfico a seguir.
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Gréfico Ne 2 - Companhias que apresentaram ressalvas as demonstra¢Ges
financeiras do 3¢ ITR de 2013 - Momento em que surgiram as ressalvas
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Em razdo dos dados apresentados, a SEP vem avaliando a adogdo de medidas voltadas
a apuragdo de responsabilidades dos administradores das companhias abertas
decorrentes da elaboragdo de demonstra¢des financeiras em desacordo com as
normas contabeis aplicaveis, considerando dentre outros fatores a natureza das
ressalvas apresentadas.

¢ Supervisdo oriunda da matriz de controle de gerenciamento de resultado
a) Situagdo das anilises iniciadas em semestres anteriores

A segunda prioridade de supervisdo para o Evento de Risco 3 refere-se a andlise
anual das demonstragdes financeiras de companhias selecionadas de acordo com uma
matriz de controle de gerenciamento de resultado.

Com relagdo aos trabalhos iniciados em 2012, referentes ao Plano Bienal 2011-2012,
trés casos continuavam em andlise ao final do primeiro semestre de 2013. No curso
do segundo semestre de 2013, foi encerrado um caso, tendo resultado em
recomendag¢des de aprimoramento das informagdes a serem divulgadas em notas
explicativas.

b) Supervisdo das demonstragdes financeiras selecionadas em 2013

O Plano Bienal prevé a selecdo anual de 15 companhias com base na matriz de
controle de gerenciamento de resultado. Esta matriz reflete os seguintes fatores: (i)
demonstragdes financeiras sem ressalvas; (ii) ndo ter tido processo de andlise de
demonstragdes financeiras instaurado nos ultimos trés anos; (iii) companhias com
maior nimero de acionistas dos seus respectivos grupos; e (iv) ndo haver mais de trés
companbhias selecionadas por auditor.

No 1° semestre, haviam sido concluidas oito das 15 andlises de demonstra¢Ges
financeiras de 2012. Posteriormente, foram encerradas as demais 7 andlises, que
resultaram, em todos os casos, no envio de oficios de recomendacio de
aprimoramento das informacgdes a serem divulgadas em notas explicativas. Dentre os
pontos observados, destacam-se as informacdes sobre transagdes com partes
relacionadas e sobre instrumentos financeiros. Dentre as quinze andlises de
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demonstragdoes do exercicio de 2012, nove geraram questionamentos a respeito
desses assuntos. Nas 49 andlises realizadas no periodo de 2011 a 2013, 34 e 32
geraram questionamentos relacionados aos Pronunciamentos Técnicos CPC 05 (R1)
e 40 (R1), respectivamente.

Gréfico Ne 3 - Pronuncimentos Técnicos cuja andlise da observincia
conduziu a maior n? de questionamentos
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V. EVENTO DE RISCO N.c 4

Existéncia de irregularidades nas propostas e decises da administragdo, nas
deliberacées em assembleias gerais e na condugdo dos negdcios por parte dos
controladores e drgios de administragdo.

Prioridade de supervisio 1 — Acompanhar a regularidade das operagdes societdrias de
fusdo, cisdo e incorporacio envolvendo companhias abertas, capazes de afetar, de
maneira significativa, os direitos dos acionistas minoritarios.

e Operagoes de aquisi¢do de sociedade mercantil — pendéncias de 2011-2012
O Plano Bienal 2013-2014 excluiu a analise de operagdes de aquisi¢do de sociedade
mercantil. Entretanto, ao final de 2012, ainda restavam seis processos referentes a
esta categoria de operagdes, iniciados no biénio 2011-2012. Ao final do 2° semestre
de 2013, apenas um destes processos ainda aguardava procedimentos finais.
Andlise dos resultados da supervisdo
Nas analises de operacoes de aquisicdo de sociedade mercantil, a drea técnica procura

verificar o enquadramento das operagdes nos critérios estabelecidos no artigo 256 da
Lei n° 6.404/76, assim como a correta divulgacdo de informagdes ao mercado,
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inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestagdo
das informacoes exigidas na Instru¢do CVM n° 481/09.

Neste semestre, apenas em um caso foi necessaria a atuacdo da SEP no que diz
respeito a disponibilizacdo de informacdes sobre a aquisicdo de sociedade mercantil
em questdo. Apo6s a analise foi enviado oficio a fim de orientar a companhia a
respeito do entendimento da SEP quanto ao laudo de avaliacdo a ser apresentado na
assembleia geral, conforme exigido pelo paragrafo 1¢ do artigo 256 da Lei n° 6.404/76.

e Operagoes de incorporacio, fusdo e cisdo
Supervisdo realizada
A tabela a seguir consolida a supervisdo das operagdes de incorporacao, fusdo e cisdo
enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no 2° semestre de 2013.
Destacam-se as quantidades de processos em andlise e as encerradas, das operagdes

anunciadas neste semestre e em anteriores.

Tabela 11: Quantitativo das operagdes de incorporagio, fusdo e cisdo

Operagio Total
Operagdes anunciadas 39
Operagdes que se enquadraram nos critérios do Plano Bienal 4
Em analise 3
Anidlises encerradas 1
Operagdes de semestres anteriores, com processos em analise 6
Operagdes de semestres anteriores, com analises encerradas neste semestre 2

OBS: As operagdes envolvendo mais de uma companhia foram contadas apenas uma vez,
creditadas a companhia cujo grupo seja mais relevante.

Andlise dos resultados da supervisdo

Nas analises de operagdes de fusdo, cisdo e de incorporagdo, além de verificar a
adequacdo da operacgdo a legislacdo e a regulamentacdo, a area técnica verifica se
houve a correta divulgacdo de informagbes ao mercado, inclusive no que diz respeito
ao material disponibilizado a assembleia e a prestagdo das informagdes exigidas na
Instrucado CVM 481/09. Nesta supervisdo, os processos de andlise somente sdo
considerados encerrados quando da conclusdo da operacgdo.

Neste semestre, em cinco casos foi necessaria a atuagdo da SEP no que diz respeito a
adequacdo da operagio a legislagdo e a regulamentagdo, notadamente sobre o
cumprimento do Parecer de Orientagdo 35/08 e da utilizacdo das acdes PN detidas
pelos controladores para computo do quérum qualificado previsto no art. 136, § 19,

da Lei n°6.404/76.
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Prioridade de supervisdo 2 — Operagdes com partes relacionadas.
Supervisdo realizada
a) Situacdo das analises iniciadas no exercicio anterior

Ao final do 1° semestre de 2013, cerca de 14 andilises encontravam-se ainda
pendentes. A SEP concluiu nove delas durante o 2° semestre, que resultaram em em
dois oficios de alerta a a abertura de um Termo de Acusacdo. As demais cinco
analises encontravam-se em andamento em 31.12.13.

b) Selegdo anual de 2013

Como previsto no Plano Bienal, a SEP procedeu a selecdo anual de 12 companhias
abertas, envolvendo contratos relevantes relativos ao uso de marca, royalties,
transferéncia de tecnologia, prestacdo de servigos de natureza intelectual, bem como
outras espécies, além de contratos de natureza patrimonial.

Anidlise dos resultados da supervisdo

O trabalho envolveu, além de outros fatores, andlise (i) do atendimento ao interesse
da companhia com a contratagdo; (ii) dos contratos e da comprovagdo da efetiva
prestagdo de servigos; (iii) da regularidade da aprovagdo da contratagdo pelo 6rgao
competente com absten¢do dos legalmente impedidos, assim como de todo o
processo decisorio que envolveu a contratagdo e (iv) das condi¢des da operagdo, no
sentido de verificar seu alinhamento em relac¢do a condi¢des de mercado.

Para todas as operagdes foram solicitadas informagdes pertinentes ao caso, bem como
a manifestacdo dos administradores sobre (i) as condi¢des da operacdo, (ii) o processo
decisério, (iii) o cumprimento dos seus deveres fiducidrios, e (iv) em que medida a
operacgdo atende ao interesse da sociedade.

Neste semestre, em diversos casos verificou-se a necessidade de solicitacdo de
aprimoramento da divulgacdo das informagdes no Formulario de Referéncia.
Prioridade de supervisdo 3 — Deliberagdes sobre aumento de capital por subscrigao
privada.

Supervisdo realizada

A tabela a seguir consolida a supervisido das operagdes de aumento de capital por
subscricdo privada enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no 2°

semestre. Destacam-se as quantidades de processos em andlise e as encerradas, das
operagdes anunciadas no semestre em tela e em anteriores.
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Tabela 12: Quantitativo das operagdes de aumento de capital por subscri¢do privada

Operacao Total
Operagoes anunciadas 112
Operagodes que se enquadraram nos critérios do Plano Bienal 12
Em andlise 8
Anidlises encerradas 4
Operagdes de semestres anteriores, com processos em andlise 6
Operacoes de semestres anteriores, com andlises encerradas neste semestre 13

Anédlise dos resultados da supervisdo

Nas andlises de operacoes de aumento de capital por subscri¢do privada, procurou-se
verificar a adequacdo das operacgdes a legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim
como a correta divulgacdo de informagdes ao mercado, inclusive no que diz respeito
ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacdes exigidas na

Instrugao CVM ne° 481/09.

Nestas analises, a atuagdo da SEP se concentrou nos seguintes principais assuntos:
a) apresentacdo de justificativa do preco de emissdo (art.170, §7° da Lei n°6.404/76);
b) rateio de sobras em aumento de capital com créditos (art.171, §7° da Lei
n°6.404/76);
c) necessidade de corre¢do ou melhoria na proposta da administragdo (art.14 da
Instrugao CVM n°481/09); e
d) atualizagdo do formuldrio de referéncia, nos termo do art. 24, §3°, da Instrugéo
CVM n° 480/09.

Neste semestre, em quatro casos foi necessdria a atuacao da SEP no que diz respeito a
disponibilizacdo de informacgdes na proposta da administracio ou em aviso aos
acionistas para o aumento de capital. Nestes casos, os desvios identificados antes da
realizacdo das assembleias puderam ser corrigidos previamente a concretizagdo da
operacao.

Prioridade de supervisdo 4 — Deliberagoes sobre redugdo de capital.

Supervisio realizada

A tabela a seguir consolida, em termos quantitativos, a supervisio das deliberagdes

sobre reducdo de capital enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no

semestre. Destacam-se as quantidades de operagdes anunciadas e as enquadradas.
Tabela 13: Quantitativo das deliberag6es sobre redugéo de capital

Operagio Total
Operacdes anunciadas 11

Operagodes que se enquadraram nos critérios do Plano Bienal

Em analise

Anilises encerradas

Operagdes de semestres anteriores, com processos em analise

—loN|ol

Operagdes de semestres anteriores, com analises encerradas neste semestre
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Andlise dos resultados da supervisdo

Nas analises de operacdes de reducédo de capital, buscou-se verificar a adequacio das
operagoes a legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgacio
de informa¢des ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informagdes exigidas na Instrugdo
CVM ne 481/09.

Nos casos tratados no semestre nao foi identificada necessidade de atuacdo da SEP,
uma vez que ndo foram detectados desvios.

Prioridade de supervisdo 5 — Deliberagdes sobre conversdo de agdes.

Supervisio realizada

A tabela a seguir consolida, em termos quantitativos, a supervisio das deliberagdes

sobre conversio de a¢des enquadradas nos critérios do Plano Bienal, realizada no

semestre. Destacam-se as quantidades de operagdes anunciadas e as enquadradas.
Tabela 14: Quantitativo das deliberagoes sobre conversio de agdes

Operagio Total
Operagdes anunciadas 5

Operagdes que se enquadraram nos critérios do Plano Bienal

Em analise

Anilises encerradas

Operagdes de semestres anteriores, com processos em andlise

Ol |N

Operacdes de semestres anteriores, com andlises encerradas neste semestre

Andlise dos resultados da supervisdo

Nas analises de operagdes de conversdo de agdes, buscou-se verificar a adequagao das
operagdes a legislacdo e a regulamentacgdo vigente, assim como a correta divulgacido
de informagoes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado
aos acionistas para decidir a matéria. As andlises tém por finalidade, entre outros,
verificar o tratamento adequado as diferentes espécies de acdes, de sorte que ndo
ocorra vantagem indevida a determinados acionistas em detrimento de outros
detentores de outra espécie de acdo. Nos casos analisados no 2¢ semestre de 2013 néo
foram identificados indicios de irregularidade, tampouco necessidade de atuagdo
adicional da SEP. As analises foram levadas a efeito considerando a adequada
divulgacdo de informagdes sobre a operagdo, notadamente no que se refere a
proposta da administracdo, e a justificativa para a relacdo de conversao.
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V1. SUPERVISOES TEMATICAS

A SEP programou para o biénio 2013-2014 as seguintes supervisdes tematicas:

Supervisdo temdtica 1: Analise de planos de opg¢des de compra de agdes para
administradores ou empregados.

Neste 2° semestre, a Superintendéncia optou por, uma vez selecionado o grupo de
companhias que seriam supervisionadas, enviar previamente oficio informando que a
companhia teria seu plano de op¢io analisado.

Foram selecionadas para a andlise oito companhias, utilizando como critério as
companhias supervisionadas por cada geréncia em que o percentual da participagdo
do plano de opgdes na remuneracdo global da administragdo era mais expressivo.
Todos os trabalhos relativos a esta supervisio temadtica encontravam-se em
andamento ao final de 2013.

Supervisdo temdtica 2: Andlise dos critérios de contabilizacdo de combinagdes de
negdcios e seu impacto nas demonstragdes financeiras das companhias abertas.

Essa supervisdo foi postergada para 2014.
Tematicas adicionais iniciadas no semestre anterior:
Supervisdo tematica 3: Contabilizagdo de obrigagdes no Patriménio Liquido

O risco de contabilizagdo no patriménio liquido de valores que representam, em
esséncia, obrigacgdo, segundo as normas contabeis aplicdveis, vem sendo objeto de
preocupacao no trabalho de supervisio de companhias abertas.

Por essa razdo, foram identificadas, nas demonstra¢des financeiras de encerramento
de exercicio de 2012, todas as companhias que registraram adiantamento para futuro
aumento de capital (AFAC) no patrimonio liquido. Essas companhias foram
notificadas para que, até a divulgacdo dos seus respectivos Formuldrios 2¢ ITR/13,
reavaliassem a adequada classificagdo dos AFAC.

Foram iniciadas no 1° semestre andlises de demonstracGes financeiras de dez
companhias abertas. Em sete casos, as companhias, pouco antes ou logo apds serem
questionadas pela SEP, efetuaram o aumento de capital com os respectivos AFAC. As
demais analises foram concluidas julgando-se desnecessaria a realizacdo de
diligéncias adicionais.
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Supervisdo temdtica 4: Prestacdo de outros servicos pelos auditores, além da auditoria
externa

Do total de 369 relatérios analisados no 1° semestre referentes a companhias de
setores como arrendamento mercantil, bancos, bolsa, brinquedos, construgao, crédito
imobilidrios, energia elétrica, graficas, hospedagem e turismo, intermediagdo
financeira, maquinas e equipamentos, petréleo e gas, quimica e petroquimica,
securitizacdo, seguradoras e corretoras e sem setor principal, 34 haviam apresentado
deficiéncias que demandaram a realizac¢do de diligéncias adicionais aos emissores, no
sentido de que divulgassem as informacgdes pertinentes ao relacionamento com seus
auditores independentes por meio de Comunicado ao Mercado. Foram enviados 34
oficios, sendo que todas as companhias atenderam a exigéncia formulada, emitindo o
Comunicado ao Mercado, entre abril e julho.

Supervisdo temdtica 5: Arquivamento do formuldrio individual de negociagdo de
valores mobiliarios

A verificagdo dos formularios individuais de valores mobilidrios negociados e detidos,
encaminhados pelos emissores por meio do Sistema IPE, visa verificar o atendimento
ao § 4° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, que dispde sobre a vedagdo da
negociacdo com valores mobilidrios da prépria companhia por administradores e
pessoas vinculadas no periodo de 15 dias que antecede a divulgacdo de suas
informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP).

Foram identificadas, a principio, 23 possiveis situagdes irregulares nos periodos que
antecederam a divulgacdo das informacgdes referentes as informagdes trimestrais
(ITR) de 30/06/2013, que resultaram no envio de oficios de esclarecimento.

Apds a analise detida dos casos, 17 foram arquivados sem a constatagdo de
irregularidades e 6 foram arquivados apds envio de oficios de alerta/recomendacao,
por infra¢des ao disposto no § 4 do art. 13 da Instrugdo CVM ne 358/02.

Temaiticas adicionais neste semestre:

Supervisdo temdtica 6: Divergéncias entre o nimero de membros do conselho de
administracdo e diretoria informados no Estatuto Social e no Formuldrio de
Referéncia.

Foram analisados 357 Estatutos Sociais e Formuldrios de Referéncia - FRE (item 12.6
- Composicdo e experiéncia profissional da administracido e do conselho fiscal) de
companhias dos setores de arrendamento mercantil, bancos, bolsa, brinquedos,
construgdo, crédito imobilidrios, energia elétrica, graficas, hospedagem e turismo,
intermediacdo financeira, maquinas e equipamentos, petréleo e gas, quimica e
petroquimica, securitizagdo, seguradoras e corretoras e sem setor principal, a fim de
identificar divergéncias entre o numero de membros que compdem o Conselho de
Administragdo e a Diretoria elencados no Formulario de Referéncia e o disposto no
Estatuto Social. O trabalho resultou na emissdo de 22 oficios solicitando adequagao,
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sendo que 19 companhias ja tinham regularizado a sua situagdo e 3 encontravam-se
pendentes de ajustes ao final do ano.

Supervisdo temdtica 7: Falhas nos enderecos ou na situacdo do emissor constante no
Formulario Cadastral

Foram identificadas diversas falhas nas informacdes sobre situacdo do emissor,
auséncia de alguns itens do endereco como ntimero, municipio e outros, bem como
nos formuldrios cadastrais entregues via sistema Enet de 357 companhias. Como
resultado, foram enviados 50 oficios, sendo que todas as companhias atenderam as
exigéncias formuladas.

Supervisdo temadtica 8: Assembleias Gerais Ordindrias realizadas fora do prazo e

Propostas de Administracdo enviadas com menos de 30 dias de antecedéncia em
relacdo a AGO.

Foram identificados 83 casos de Assembleias Gerais Ordindrias de companhias
abertas que nido ocorreram dentro do prazo legal (art. 132 da Lei 6.404/76) ou
entregas de Propostas da Administragdo ocorridas com prazo inferior a 30 dias de
antecedéncia em relagdo a ocorréncia da AGO.

Assim sendo, foram enviados oficios a todas as companhias que se encontravam em
um dos casos citados no pardgrafo anterior, solicitando as manifestagdes dos
respectivos administradores acerca dos motivos que levaram a realizacdo das AGO

fora do prazo legal ou aos atrasos nos envios das Propostas da Administragao.

A analise das manifestagdes sera realizada no primeiro semestre de 2014.
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AUDITORES INDEPENDENTES

I. INTRODUCAO

A supervisdo da drea de auditores independentes é conduzida pela Superintendéncia
de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC, que exerce suas funcdes por meio de
duas geréncias: a Geréncia de Normas de Auditoria (GNA) e a Geréncia de Normas
Contdbeis (GNC).

Para a execucdo das prioridades e agdes previstas no Plano Bienal 2013-2014, a SNC
concentrou seus esforcos em todos os auditores que possuem clientes companhias
abertas, companhias estrangeiras ou companhias incentivadas, totalizando 104
auditores independentes, de um total de 433 auditores registrados, pessoas fisicas ou
juridicas, em agosto de 2012, lembrando que muitos destes ndo exercem atividade no
ambito da CVM. Estes 104 auditores, no inicio do biénio, englobavam a atividade de
463 profissionais, sendo 452 responsaveis técnicos de auditor pessoa juridica e 11
auditores pessoa fisica. Vale destacar que o universo abarcado pela SNC responde
pela totalidade das auditorias dos fundos de investimento.

Para a classificacdo quanto ao potencial de dano, o conjunto de 104 auditores foi
segmentado em quatro grupos, considerando critérios que espelham o peso no
mercado das respectivas companhias auditadas, relacionados a liquidez de mercado e
ao valor do patrimoénio liquido. Nao houve a necessidade de considerar parametros

relacionados a auditoria de fundos de investimento, uma vez que, devido a
concentracdo do setor, a quase totalidade de auditores de fundos foi abrangida na

supervisdo.

Para a indicagdo da probabilidade de ocorréncia dos eventos de risco, foram
utilizados critérios relacionados ao histérico de cumprimento do Programa de
Educagdo Profissional Continuada e dos resultados da avaliagdo do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores Independentes, ambos
instituidos pela Instrugdo CVM n° 308/99, como também das penalidades sobre
desvios observados na atuacido dos auditores.
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II. EVENTO DE RISCON.2 1

Atuacio do Auditor sem a necessiria independéncia, capacitacio técnica e
atualizacdo profissional.

Prioridade de Supervisio: Verificar o atendimento ao Programa de Educagédo
Continuada — PEC, através: (1) do acompanhamento da atuagdo do Conselho Federal
de Contabilidade — CFC no gerenciamento e na manuten¢do do programa; (2) do
monitoramento das informacgdes sobre os auditores enviadas pelo CFC a SNC,
inclusive sobre a aplicacdo de eventuais punigdes; e (3) das informagdes levantadas
pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa — SFI em inspegoes de rotina.

Acdes realizadas
1. Avaliagdo do contetudo e verifica¢io do cumprimento do PEC.

Neste semestre, nas reunides da Comissio de Educagdo Profissional Continuada -
CEPC/CFC, além do acompanhamento das analises de cursos e recursos recebidos, a
SNC participou das discussdes sobre a minuta de norma que substitui a Resolugio
CFC n.2 1.377/11, relativa as regras do programa. Como resultado das discussoes, o
CFC expediu a Resolugdao CFC n° 2013/NBCPA12, que revogou a anterior e passou a
tratar do tema.

Dentre as mudangas implementadas pelo CFC na referida norma, em grande parte
voltada a procedimentos administrativos, merece destaque a alteragdo estabelecendo
que todos os sécios de auditores independentes pessoa juridica, inclusive os sécios
com funcido de especialistas — outras dreas que ndo a especifica de auditoria, como
atuario e advogado - passam a ser obrigados a cumprir a pontuagdo minima anual do
Programa, a partir de 2014.

A tabela 15 apresenta a evolucdo dos cursos credenciados pelo sistema CFC/CRC e o
quantitativo de profissionais que se submeteram ao programa.

Tabela 15: Quantitativo de cursos credenciados pelo sistema CFC-CRC

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Profissionais que se submeteram ao programa 3.555 | 3.767 | 3.779 | 5.332 | 3.211
Cursos credenciados pelo sistema CFC-CRC 3.065 | 2.905 | 3.542 | 3.729 | 3.788

2. Acgdes junto aos auditores — Verificagdo do cumprimento do PEC.
PEC 2012
A SNC acompanhou as discussdes nas reunides que aprovaram cursos e deliberaram

sobre a pontuagdo dos profissionais. O ano de 2013 foi marcado pela grande
quantidade de recursos com relacdo a contagem da pontuacdo dos profissionais
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acompanhados. Tal fato ocasionou atraso no repasse a CVM das informagdes
consolidadas sobre os resultados do programa de 2012, que ocorreu apenas na tltima
semana de dezembro de 2013.

Em termos gerais, o CFC puniu administrativamente os auditores que ndo
cumpriram o PEC, com a exclusio dos mesmos do CNAI — Cadastro Nacional de
Auditores Independentes. Para retornar ao CNAI, o auditor deve se submeter a novo
Exame de Qualificagdo Técnica. O prdéximo relatério do SBR apresentard os
resultados das acdes adotadas pela CVM, referentes a pontuagdo de 2013. Para fins
informacionais, até a emissiao deste relatdrio, em decorréncia dos trabalhos iniciais
da SNC sobre a relagdo encaminhada pelo CFC, haviam sido emitidos 14 oficios
solicitando esclarecimentos a auditores que ndo atenderam a pontuacio definida.

3. Plano Bienal 2011-2012: Acompanhamento do cumprimento da pontuagio
minima estabelecida pela Deliberagio CVM n® 570/09 (Programa de Educagdo
Continuada em IFRS — PEC/IFRS).

Com relagdo ao acompanhamento do PEC em IFRS para o ano-base 2011, aplicado
pelo CFC, as verificagdes da SNC, a respeito do cumprimento do programa por parte
de 50 auditores selecionados, foram encerradas no 2° semestre de 2013, totalizando
oito Termos de Acusagdo e a solicitagdo de cancelamento de trés registros de
auditores.

Avaliacdo Geral

Os resultados obtidos sobre este evento de risco sio considerados extremamente
satisfatorios do ponto de vista da atividade de auditoria no ambito do mercado de
valores mobilidrios. Tal concluséo é derivada das seguintes constatagdes:

1) O Conselho Federal de Contabilidade puniu, em sua esfera administrativa, os
auditores que ndo cumpriram o PEC-Geral e a PEC-IFRS. Os auditores
independentes punidos foram excluidos do CNAI e, além disso, o CFC instaurou
processos administrativos no dmbito de sua Vice-Presidéncia de Fiscalizagdo para
a apuracdo de responsabilidades e eventual aplicacdo das penalidades prevista na
Lei que regula a profissdo contabil.

2) O Programa de Educagdo Continuada, a partir do trabalho conjunto do CFC e da
CVM, de modo geral, tem sido respeitado pelos auditores independentes,
trazendo maior segurancga e capacitagdo ao mercado como um todo.

Além disso, merece destaque a atencdo dada pelo CFC ao PEC, inclusive com a
elaboracdo de nova resolugio para melhor atendimento aos objetivos do programa.
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III. EVENTO DE RISCO N.2 2

Irregularidades ou inépcia cometidas na realizacio dos trabalhos de auditoria.

Prioridade de supervisdo: Efetuar verificagdes em papéis de trabalho e relatdrios de
auditorias realizadas em participantes do mercado, a partir das informacgdes
levantadas pela SFI em inspegdes de rotina, realizadas em auditores selecionados com
base em critérios de priorizacdo.

Acoes realizadas

Sobre as nove inspegdes de rotina referentes ao Plano Bienal 2011-2012, a posicdo
atualizada até o final do 2¢ semestre de 2013 sobre os resultados gerais das analises na
SNC, suas conclusoes e decorréncias administrativas, é a seguintes:

a) dois auditores foram objeto de emissdo de oficio de alerta e os casos foram
arquivados, ainda em 2012;

b) um processo arquivado, sem indicios de irregularidades relevantes, no 1°
semestre de 2013;

c) trés processos resultaram em Termos de Acusacdo: um ja mencionado no
relatdrio do 1° semestre de 2013; um instaurado no 2° semestre e outro em fase
de elaboracgio no final do semestre;

d) trés casos ainda em andlise, tendo sido em dois encontrados indicios de desvios
na formalizagdo dos trabalhos, com a aparente inexisténcia de papéis de trabalho
para pontos requeridos pela norma profissional.

Cabe mencionar que, nos trabalhos de inspecdo de rotina sobre os auditores
selecionados, a escolha das companhias auditadas a terem os respectivos papéis de
trabalho analisados segue as indicagdes da SEP, para as companhias abertas, e da SIN
com relacdo aos fundos de investimento. Desta forma, a inspecéo atende as demandas
da SNC, concomitantemente as emanadas da SEP e SIN.

Sobre as oito inspegdes de rotina referentes ao biénio 2013-2014, um grupo de
auditores serd objeto de exame amplo de itens, inclusive relacionados a estrutura do
auditor, e outro grupo sera objeto de inspecdes de rotina em itens especificos das
demonstragdoes contdbeis utilizadas como amostra. Os auditores ja foram
selecionados e as solicitagdes de inspecdo emitidas.

Avaliagio Geral

A realizagdo de inspecdes de rotina, dentro da programacdo do SBR, propiciou uma
atuacdo pro-ativa por parte da SNC em relacdo a supervisio dos auditores. A
existéncia de tal programa acabou por gerar uma maior atencdo dos fiscalizados em
relagdo ao atendimento das normas e padroes que devem ser adotados na atividade

de auditoria independente, uma vez que podem ser objeto de inspecdo de rotina.
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IV. EVENTO DE RISCO N.e 3

Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades contdbeis
presentes nas Demonstracées Financeiras das companhias ou dos fiundos de
Investimento ou que estejam em desacordo com as normas de auditoria.

Prioridade de Supervisio 1- Verificar a adequacdo dos relatérios de auditoria
emitidos sem ressalvas ou com énfase, em relagdo as Demonstracdes Financeiras de
companhias e de fundos de investimento, selecionados com base em critérios que
levem em consideracio as atividades de supervisdo realizadas pela SEP e pela SIN; e

Prioridade de Supervisio2 — Verificar a adequacdo dos relatdérios de auditoria, em
relacdo as Demonstra¢des Financeiras anuais e intermedidrias de companhias e de
fundos de investimento indicadas pela SEP e pela SIN, em funcio de desvios
identificados em suas atividades de supervisao.

Acdes do Plano Bienal 2011-2012
Relatorios com desvios em DFs comunicados pela SEP e SIN

Da andlise dos relatérios de auditoria referentes aos desvios em DFs que foram
comunicados pela SEP e pela SIN em 2011 e 2012, os resultados das analises, que, em
alguns casos, extenderam-se até o final do 2¢ semestre de 2013, sdo os seguintes:

e dos 25 desvios comunicados em 2011, foram emitidos oficios de alerta para 11
casos, trés casos geraram Termos de Acusagdo (um deles em fase de elaboragio),
nove foram arquivados sem desvios relevantes e dois seguem em andlise dos
esclarecimentos apresentados pelos auditores.

e dos 20 desvios comunicados em 2012, foram emitidos oficios de alerta para cinco
casos, trés casos geraram Termos de Acusagdo, sete foram arquivados sem desvios

relevantes e cinco seguem em analise.
Relatorios de auditoria de DFs de uma seleciao de companhias

Esta supervisdo, iniciada em 2012, sobre as DFs de 2011 de uma selecio de
companhias, é voltada a andlise de um conjunto amplo de informagdes — as DFs, as
notas explicativas e os relatérios de auditoria -, independentemente de existir desvio,
e visa avaliar a adequacdo das notas explicativas exigidas pelos principais
Pronunciamentos do CPC.

Foram selecionadas para esta supervisio as demonstragdes financeiras de 42
companbhias, cujas DFs foram auditadas por um grupo especifico de 13 auditores. Ao
final do 2¢ semestre de 2013, das 38 andilises concluidas, nenhuma havia identificado
desvio significativo, trés encontravam-se em analise e uma aguardava os resultados
de inspecdo solicitada.
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Acdes do Plano Bienal 2013-2014
DFs indicadas pela SEP e SIN com desvios relacionados a atuagdo dos auditores

Esta acdo é voltada para analise dos relatdrios de auditoria das DFs indicadas pela
SEP e pela SIN, em funcdo de possiveis desvios na atuacido dos auditores. As
atividades realizadas no 2¢ semestre foram as seguintes:

e Das duas DFs indicadas no 1° semestre de 2013 - de uma companhia e de um
fundo de investimento — com relacdo ao primeiro caso, foi apresentado um
Termo de Acusacgio e, sobre o segundo, foi emitido um oficio de alerta.

e Das seis DFs indicadas na segunda metade do ano — sendo todas de companhias —
apenas um caso foi arquivado ainda no 2° semestre, encontrando-se os outros
cinco em analise.

Selecdo de DFs e relatérios de auditoria de compahias e de fundos de investimento

Para a andlise anual da adequagdo de relatérios de auditoria proveniente de um
grupo especifico de auditores, a SNC havia selecionou, no 1° semestre de 2013, 15
relatérios de auditoria de DFs de companhias e 10 relatérios de DFs de fundos de
investimento.

Ao final de 2013, da andlise dos 15 relatdrios de companhias, quatro haviam sido
arquivadas, sem desvios relevantes, e em 11 foram identificados indicios de
irregularidades, encontrando-se na GNA para avaliagio. Com relacdo aos 10
relatérios de fundos de investimento, um havia sido arquivado, por ndo terem sido
encontrados desvios relevantes, e nove estavam em analise na GNA.

Avaliagdo Geral

A supervisio realizada neste evento de risco, analisando e confrontando as
demonstragdes contabeis com os respectivos relatérios de auditoria emitidos, traz
uma perspectiva complementar a supervisio dos outros eventos, por partir das
informagdes originais analisadas pelos auditores, sendo capaz de identificar desvios
cometidos pelos auditores na emissdo de relatérios de auditoria, como também,
eventuais desvios cometidos pelos entes auditados. Além de atender as demandas da
SEP e da SIN, esta supervisdo pode gerar informacoes sobre possiveis irregularidades
dos proprios entes supervisados pela SEP e SIN, para posterior acompanhamento e

andlise destes, naquilo que for pertinente.

Em 2014, a SNC concluira as analises ainda pendentes de 2013, além de desenvolver
as previstas para o ano em curso. De posse desses dados, serd possivel a visualizacido
de possiveis desvios comuns por parte dos auditores, ensejando a adogdo de medidas
por parte desta SNC, principalmente de cariter de orientacdo ao segmento de
auditores independentes. Até o momento, as observagdes obtidas estdo dentro dos
objetivos tracados na elaboracio do plano, ou seja, ndo foram identificadas
ocorréncias em repeticdo ou que possam ser consideradas fora dos padroes esperados.
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V. EVENTO DE RISCO N.c 4

Ineficiéncia/ineficdcia do Programa de Revisio Externa do Controle de Qualidade
dos Auditores Independentes.

Prioridade de supervisio 1 - Acompanhar o trabalho desenvolvido pelo Comité
Gestor do Programa de Revisdo Externa do Controle de Qualidade — CRE dos
auditores, nos termos da Instrucdo CVM ne 308/99.

Acdes realizadas

No semestre, as reunides do CRE foram voltadas a andlise dos relatdrios dos revisores
sobre os revisados. Houve destacada participac¢do da Diretoria de Fiscalizagdo do CFC
durante as reunibes, area responsdvel pela fiscalizacdo dos auditores que ndo
atenderam ao Programa por ndo terem apresentado revisor, como também, pela
instauracdo de procedimentos administrativos para apuragdo de irregularidades e
pela emissdo de autos de infragdo.

Sobre a reformulagdo da norma do programa de revisdo externa, apesar da intengdo
inicial do CRE/CFC em estabelecer nova norma ja para 2014, a Vice-Presidéncia do
CFC, que tem geréncia sobre o Programa, optou por analisar o tema novamente em
2014, com provavel vigéncia em 2015. Isto porque, 2014 é o ultimo ano do ciclo de
quatro anos iniciado em 2011. Assim, em 2015 - inicio do novo ciclo de revisdes - a
nova norma estaria vigente.

Sobre o convénio entre a CVM e o CFC, no 2° segundo de 2013 foi assinado
convénio entre as duas entidades para acesso e troca de informacgdes na esfera de
atuacdo de ambos. Do ponto de vista da atuacdo da CVM, este convénio possibilita
ao CFC o compartilhamento de informacgdes relevantes, como as penalidades
impostas e os resultados de fiscalizagbes efetuadas. Esta prevista para 2014 a
realizagdo de reunido com o CFC para viabilizagdo da troca e acesso a informagoes
inerentes a supervisdo de auditores.

Prioridade de supervisdo 2 - Acompanhar a aplicagdo de agdes/sangdes em processos
administrativos, por parte dos érgdos que administram o Programa de Revisdo, e
executar as medidas complementares aplicaveis.

Programa de 2012, ano-base 2011

Com relagio as fiscalizagdes desenvolvidas pelo CFC sobre auditores participantes do
programa de revisdo, dos 31 processos de fiscalizagdo, decorrentes de problemas na
indicagdo/contratagdo de revisor (ndo indicou revisor ou a indicagdo foi rejeitada
pelo CRE ou ndo contratou o revisor indicado), ao final de 2013, apenas trés casos
haviam sido arquivados, 27 encontravam-se em fase de defesa e um ja se encontrava
na fase de recurso.
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Programa de 2013, ano-base 2012
As informagoes sobre o programa de 2013, fornecidas pelo CFC, passaram a contar
com estatisticas mais detalhadas, fruto do convénio firmado entre esta entidade e a

CVM, cujo novo formato é apresentado na tabela 16, a seguir.

Tabela 16: Resultado dos processos do programa de revisdo de 2013

Item Resultado da andlise da revisdo Quant.
1 Sem Ressalva Sem Recomendagées 19
2 Sem Ressalva Com Recomendacgdes 38
3 Com Ressalva Com Recomendagdes 30
4 Adverso com Recomendagdes 06
5 Nao Aprovados 23
6 Revisor Nao Enviou Documentos 02
7 Subtotal 1 — Processos com relatério de revisio 118
8 Indicacgdo Rejeitada pelo CRE 02
9 Nio Indicou Revisor 23
10 Indicou Revisor Mas Ndo Contratou 03
11 Nio se submeteu / Pedido de Prazo Negado 00
12 Nio se submeteu a Revisdo 00
13 Registro Cancelado CVM 06
14 Revisor Solicitou Prazo Néo indicou 02
15 Subtotal 2 — Processos sem relatério de revisdo 36
16 Total de processos de revisio (itens 7 + 15) 154

Dos 154 auditores selecionados para revisio, 28 apresentaram problema com o
auditor revisor (itens 8, 9 e 10 da tabela 16). Entre estes, nove constam da matriz de
risco do SBR, tendo sido todos objeto de oficio de esclarecimentos por parte da SNC,
ja no 1¢ semestre, e dois foram objeto de Termo de Acusagdo, no semestre em tela.

Todos os auditores que ndo apresentam revisor sao indicados pelo CRE a fiscalizagdo
do CFC, para a apuragdo dos fatos, conforme os procedimentos de autorregulagdo. Ao
final do ano, os 28 processos de fiscalizagdo estavam na fase de ciéncia do autuado.

Além disso, tanto os auditores com problemas na indicagdo do revisor, quanto os
auditores cujo relatdrio de revisdao nio tenha sido aprovado (item 5 da tabela 16), sdo
indicados para nova revisio no ano seguinte. No programa de 2013, 23 nio foram
aprovados, o que representa 20% do total de 116 relatdrios de revisio analisados pelo
CRE. Destes, dois sdo referentes a auditores classificados na matriz de risco do SBR.
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Cabe destacar que, dos 93 relatdrios de revisdo aprovados e analisados pelo CRE, 74
auditores receberam recomendagdes de melhoria em controles, procedimentos e
revisio de qualidade, na opinido de seus auditores revisores (80% dos auditores
analisados - itens 1 a 4 da tabela 16).

Prioridade de supervisdo 3 - InspegGes de rotina

O evento de risco 4 demanda a realizagdo de inspe¢des em auditores independentes
responsaveis por fazer a revisdo em seus pares (denominados revisores). Assim, nessa
supervisio hd uma validagdo dos trabalhos executados no ambito do CRE/CFC,
independente das atividades exercidas por esse 6rgao.

Plano Bienal 2011-2012

Nas inspecdes mais objetivas e pontuais, a analise iniciou-se com o exame do
relatério do auditor revisor e foi direcionada, com base nos pontos considerados no
relatdrio, ao exame dos procedimentos e papeis de trabalho do auditor revisado. Ja
nas inspe¢des mais aprofundadas, a analise direcionou-se a um conjunto mais
abrangente de procedimentos e papéis de trabalho do auditor revisado e, em caso de
pontos falhos, estes foram checados no relatério do auditor revisor. A tabela 17
apresenta os resultados gerais dos trabalhos sobre estas inspegdes.

Tabela 17: Inspe¢des de rotina do EvR 4 — Plano Bienal 2011-2012

Anilise e conclusGes Quant.

Papéis de trabalho do revisado apresentavam falhas na cronologia das atividades 2
executadas e/ou redigidos em idioma estrangeiro. Nao houve necessidade de | (em 2012)
verificacdo posterior nos relatérios dos revisores; falhas pontuais e superficiais.
Oficios de Alerta ao revisado e pedido de esclarecimentos.

Arquivado, sem desvios. 1
(2013/1° sem.)

Sobre o auditor revisado: Instaurado Termo de Acusagio. 1

Sobre o auditor revisor: o processo encontrava-se em andlise. (2013/2¢ sem.)

Andlise dos esclarecimentos solicitados aos auditores revisados e/ou revisores. 3

Plano Bienal 2013-2014

As informagoes levantadas no trabalho de campo das inspe¢des de rotina da SFI,
sobre os trés auditores revisados selecionados e seus respectivos revisores, foram
recebidos pela SNC, cujo material encontrava-se em analise, ao final de 2013.

Vale citar que a amostra selecionada para estas inspegdes de rotina usou como base
revisdes de ciclos anteriores, de acordo com a classificagdo da matriz de risco da SNC.
A selecdo tem foco em auditor revisado que teve o relatério aprovado no tltimo
ciclo analisado pelo CRE.
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Avaliagdo Geral

De modo geral, a SNC entende como positivo o programa de Revisdo Externa de
Qualidade no ano de 2013, uma vez que todos os casos com problemas foram
identificados e comunicados a CVM, como também, ndo restaram casos pendentes de
andlise no ambito do CRE, pelo segundo exercicio consecutivo. Os numeros
apresentados na Tabela 16 permitem concluir acerca da importancia do Programa e
dos resultados alcancados nesta atividade. Além disso, merece destaque a assinatura
de convénio entre a CVM e o CFC que permitird uma maior agilidade na troca de
informacdes relacionadas a este evento de risco.

V1. SUPERVISOES TEMATICAS

Supervisdo temdtica 01: Verificacdo do grau de aderéncia quanto a divulgacdo de
honorarios de servigos de ndo auditoria no Formuldrio de Referéncia de companhias
abertas, conforme o disposto na Instru¢ao CVM ne 480/09.

Para o biénio 2013-2014, a SNC pretendeu aumentar a amostra de auditores
abrangidos, em relacdo a supervisio do mesmo tema realizada em 2011-2012. O
trabalho foi voltado para todos os auditores de um grupo de risco intermediario,
selecionando as respectivas companhias abertas auditadas, obedecido o critério de ao
menos uma companhia por cada auditor da amostra. Das companhias selecionadas,
foram extraidas, dos seus Formuldrios de Referéncia, as informacgoes exigidas sobre os
honorarios dos servicos de auditoria e de ndo auditoria e verificagdo do pleno
atendimento ao disposto na Instru¢do CVM ne 480/09.

O segmento escolhido abrangeu 21 auditores. No 1° semestre de 2013, foram
levantadas as informac¢Ges dos Formuldrios de Referéncia de 27 companhias
auditadas por este segmento. Pelos dados destas companhias, apenas dois auditores
teriam prestado outros servigos a clientes, que ndo de auditoria. Aplicando critérios
quantitativos, foi selecionado apenas um caso de prestacdo de servi¢o para avaliacdo
mais aprofundada.

Apds avaliacdo dos esclarecimentos prestados pelo auditor, como resposta aos
questionamentos apresentados pela SNC, foi verificado que os trabalhos de nao
auditoria executados ndo representavam atividades que pudessem colocar em risco a
independéncia dos auditores (como previsto no art. 23 da ICVM 308/99), razdo pela
qual a analise foi arquivada sem a adogdo de medidas administrativas adicionais.

Supervisdo temdtica 02: Verificacdo da aderéncia dos relatdrios de auditoria emitidos
pelos auditores independentes as novas normas de auditoria, de acordo com critérios

de priorizagéo.

Tendo em vista o primeiro ciclo de verificacdo do tema tratado, encerrado em 2012,
englobando dois exercicios de acompanhamento - 2010 e 2011 -, cujos resultados
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foram bastante representativos, esta supervisao foi mantida para o biénio 2013-2014,
com o aumento do nimero de auditores a serem acompanhados.

Dos 31 casos selecionados (DFs de 2012), seguem abaixo os resultados, até o final de
2013:

- arquivados: 12 casos - sendo 11 sem desvios identificados e um por apresentacio de
esclarecimentos satisfatorios;

- Oficio de Alerta: 14 casos, na maioria por auséncia de mengdes necessarias ou erros
na redacio;

- Termo de Acusacéo: um caso, relacionado a reconhecimento de ativo inexistente;

- em andlise: quatro casos.

Vale destacar que, como resultado desta atividade, a SNC néo sé detecta incorrec¢des
dos relatérios de auditoria avaliados e o consequente exercicio sancionador, como
também, passa a adotar postura pré-ativa em relacdo a atuacdo dos auditores,
alargando seu foco de atuagdo, antes apenas voltada para as demandas vindas de
outras superintendéncias da CVM. Através desta supervisdo, a SNC alimenta outras
areas com casos identificados em suas analises, ja tendo notificado a SEP sobre casos
de possiveis irregularidades, para que fossem tomadas as devidas providéncias,
decorrentes de problemas encontrados em demonstracgdes financeiras.

Supervisdo tematica 03: Verificacdo dos trabalhos de auditoria independente, a partir
dos resultados das inspecdes de rotina nos fundos de investimento, no que se refere
aos procedimentos adotados para validacdo da existéncia e precificacdo dos ativos dos
fundos.

No 12 semestre de 2013, SIN/GIE definiu a amostra a ser analisada. Os documentos e
papéis de trabalho produzidos pelos auditores independentes, objeto da supervisio,
foram coletados em decorréncia das inspe¢des de Fundos Estruturados indicados pela
SIN/GIE. No 2¢ semestre, foi recebido o primeiro material relacionado a atuagio dos
auditores independentes na verificacdo da precificacio de ativos em fundos de
investimentos, originados em inspec¢do de rotina em fundos. O processo recebido
encontra-se em andlise.

E importante ressaltar que esta atividade tem como ponto de partida as inspegdes de
rotina demandadas pela SIN em fundos de investimento e administradores
especificos (SBR/SIN). Ao realizar as inspegdes, os inspetores coletam evidéncias do
trabalho desenvolvido pelos respectivos auditores, encaminhando-as a SNC para a
verificacdo proposta na supervisao.
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FUNDOS REGULADOS PELA INSTRUCAO CVM Ne 409/04

I. INTRODUCAO

A supervisdo da drea de fundos de investimento regulados pela Instru¢cdo CVM n°
409/04 ¢é conduzida pela Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais — SIN. Destacam-se nesta atribuicdo a Geréncia de Acompanhamento
de Fundos — GIF, que, no SBR, tem suas agdes focadas nas diversas categorias de
fundos regulados pela referida Instrugio (responséavel pelos Eventos de Risco 1 a 5), e
a Geréncia de Registro e Atualizagdes — GIR, cujas agdes sdo focadas sobre os
administradores e gestores dos fundos (responséavel pelo Evento de Risco 6).

Com relagdo aos principais acontecimentos do semestre em tela, vale destacar a
publicagdo da Instru¢do CVM ne 536, em agosto, que diminuiu sensivelmente a
necessidade da GIF analisar transformagdes no tipo de condominio dos fundos de
investimento, liberando recursos para as agdes de supervisio propriamente ditas.
Também vale mencionar as Instru¢des CVM ne 541, 542 e 543, que tratam
respectivamente de depdsito, custddia e escrituracdo de valores mobilidrios —
matérias caras aos fundos de investimento — publicadas ao final de dezembro e que
entrardo em vigor em julho de 2014.

Em outubro a SIN publicou o Oficio-Circular/CVM/SIN/ N¢10/2013, que trata da
atualizacdo anual (i) das orientagdes da area técnica sobre procedimentos relativos ao
funcionamento dos fundos de investimento ; e (ii) de seu entendimento acerca de
dispositivos normativos cuja aplicacdo tem suscitado diferentes interpretagdes.

Com relagdo a Lamina de Informacgdes Essenciais dos fundos de investimento, que no
1° semestre ja havia ensejado a publicagio do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/N¢4,
orientando sobre o preenchimento do documento, no 2° semestre, houve a
disponibilizagdo da ferramenta XML, ocorrida em novembro, voltada para o envio
destas informacdes via Sistema CVMWeb. O formulario XML permitira que os dados

constantes nas laminas sejam coletados e analisados de modo mais eficiente.

Cabe mencionar que, além das agdes de supervisdo sobre os Eventos de Risco, foram
realizadas diversas supervises temadticas ao longo do exercicio de 2013, destacando-
se 0s seguintes temas:

1) aderéncia da industria quanto a producgdo e a disponibilizacdo da Lamina de
InformacgGes Essenciais (arts. 40-A/B/C da ICVM 409), bem como a qualidade das
informacgdes nela contidas;

2) fiscalizagdo dos gestores pelo administrador fiducario dos fundos, em atendimento
ao Art 65, XV, da ICVM 409;

3) transagOes com partes relacionadas em notas explicativas as DF dos fundos, em
atendimento a ICVM 514;
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4) lastro de operagdes compromissadas, com vistas ao aprimoramento de informacoes
no informe sobre a composicio e diversificacio das aplicacdes do fundos (CDA);

5) diligéncias adotadas na aquisi¢do de ativos de crédito privado;

6) gestdao de liquidez, com a verificacdo da aderéncia da industria ao art. 65-B da
ICVM 409, por forca do qual o administrador do fundo deve adotar politicas, praticas
e controles internos para compatibilizar a liquidez da carteira do fundo com o
pagamento dos resgates e das obrigagdes;

7) exposic¢do da industria de fundos ao middle market bancario;

8) exposicdo da industria a small caps, principalmente quanto a precificacdo e a
correta comunicacdo com os quotistas;

9) monitoramento da industria em relagdo a agdes das empresas do “Grupo X”, dado
os acontecimentos ocorridos durante o ano; e

10) monitoramento da industria em relagdo a varidveis macro - variagdes de juros,
cambio e mercado de ag¢des -, em fungdo da conjuntura de volatilidade vivenciada no
ano de 2013.

Vale destacar algumas supervisdes temadticas realizadas, particularmente
considerando a conjuntura vivenciada no periodo. Em 2013, a luz de indicadores
mais favoraveis da economia dos Estados Unidos, havia a expectativa, desde o final
do primeiro semestre, que ainda no ano fosse dado inicio a diminuicdo do
Quantitative Easing, programa de estimulos a economia americana adotada pelo FED
em 2008. A confirmagao oficial foi anunciada em 18 de dezembro, contudo, ao longo
de varios meses, especulou-se muito quanto a data e a intensidade dessa diminuicéo.

A perspectiva de diminui¢do de liquidez, decorrente da redugdo do programa de
estimulos, impulsionou a taxa de juros daquele pais, cuja elevagdo combinada com
um crescimento econémico menor dos paises emergentes refletiu no fluxo de capital
para estes paises, com impacto no cdmbio e na taxa de juros, bem como no mercado
aciondrio e na percepcio sobre o risco de crédito.

Respondendo aos possiveis riscos que surgiam no ambiente de atuagdo dos fundos, a
SIN buscou, de imediato, realizar duas supervisdes tematicas, reforcando o
monitoramento das carteiras quanto aos impactos das varidveis macro, em especial a
exposicdo dos fundos a derivativos; e a supervisdo sobre o gerenciamento de liquidez
dos fundos por parte de administradores/gestores.

Na supervisdo sobre varidveis macro pode-se concluir que a industria de fundos
regulados pela Instru¢do CVM ne 409 tem uma exposicdo relativamente baixa a
derivativos de bolsa e pouco voldtil ao longo do tempo. Sobre os ativos da Cetip, a
exposicdo, embora menor, tem risco maior, pela auséncia da contraparte central e de
cobranca de margem. Individualmente, foram identificados fundos com exposicdo
relevante em derivativos, contudo sem casos extremos de risco de liquidez.
Adicionalmente, foram registradas algumas falhas parciais no cumprimento de
mandatos, que foram sanadas apés a intervencao da area.
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A supervisdo sobre gestdo de liquidez, de carater continuo, verifica se os fundos
possuem recursos liquidos o suficiente para honrar pedidos de resgate ja realizados e
outras obrigacoes. Casos de real iliquidez sdo raros, sendo que no periodo nenhum
caso originou efetivo fechamento do fundo para resgate. A GIF e a ASA—Assessoria
de Analise e Pesquisa trabalham juntas no aperfeicoamento da metodologia, de modo
que a acdo incorpore melhor os momentos de instabilidade.

Além das duas tematicas comentadas acima, vale mencionar outras trés supervisoes:
(i) a exposicdo da industria de fundos ao middle market bancario; (ii) a exposicdo a
small caps; e (iii) as diligéncias adotadas na aquisi¢do de ativos de crédito privado.
Com relagdo a primeira, foi avaliada a exposi¢do do conjunto de fundos 409 aos
emissores que constituem o middle market bancario, de modo a verificar se um
agravamento do cendrio desse segmento poderia colocar em risco tanto a industria
como algum fundo individualmente. Ao final dos trabalhos, ndo foram encontrados
problemas significativos na avaliacio dos ativos deste segmento na carteira dos
fundos e nio foram detectados riscos ao funcionamento eficiente da industria. Foi
constatada uma exposicdo pequena em relacdo ao tamanho da industria e que pouco
atingia o publico de varejo, tendo sido possivel afastar a hipdtese, remota, de risco
com proporgdes sistémicas para a industria, a partir da exposi¢do analisada.

A respeito da exposicdo a small caps, a supervisio examinou, nos fundos de agdes
destinados ao varejo com concentragio de investimentos neste segmento, se 0s riscos
derivados da menor liquidez desses ativos foram corretamente mensurados pelo
gestor e se toda a gama de riscos inerentes a este segmento foi informada aos cotistas.
A conclusio dos trabalhos é aguardada para 2014.

Sobre a ultima supervisio em destaque, foram visitados bancos e assets ativas no
mercado de crédito privado, na companhia de colegas do Banco Central, para
conhecer suas operagdes e levantar as melhores praticas no tocante a aquisicao de
crédito privado. Tal acdo subsidiara a preparagdo de um Oficio-Circular pela SIN, a
respeito dos procedimentos mais adequados que devem nortear as institui¢des nas
diligéncias acerca destas operagoes, fortalecendo a robustez da industria. A conclusido
também ¢é aguardada para 2014.

36




II. EVENTO DE RISCON.2 1

Veiculagdo de material de divulgagio de fundos de investimentos em desacordo com
a legislagdo.

Prioridade de Supervisio 1 — Verificar a aderéncia, a legislacdo, do material de
divulgacdo dos fundos de investimento.

As agdes bdsicas sio o acompanhamento diario das propagandas de fundos de
investimento publicadas no jornal Valor Econdémico e a elaboracdo de clipping de
imprensa interno, contendo publicidades de fundos publicadas em varias fontes.

O material publicitario é analisado para verificar o atendimento a Instru¢do CVM ne
409/04 e se ha necessidade de outras agcdes de supervisdo, tais como a solicitacdo e
andlise do material utilizado na venda do fundo, inclusive aquele presente em sua
pagina na internet, e a selecdo do fundo para o programa anual de inspegdo de rotina.

No semestre, ndo foram encontradas publicagoes de propaganda em jornais que
mencionassem rentabilidades de fundos. Logo, sem a mencdo de rentabilidade, ndo
ha a necessidade de disclaimers. Conforme ja relatado anteriormente, os
administradores tém utilizado propagandas institucionais, que ndo estdo sujeitas a
Instrucao CVM que regula o assunto.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo

Com base no histérico de cinco anos de agdes realizadas, constatou-se que materiais
publicitarios de fundos de investimento em veiculos de midia tradicional séo
raramente utilizados. Por isso, a drea técnica avalia que este evento de risco deve ser
excluido do préximo Plano, pois os resultados acumulados sinalizam pela
inexisténcia do risco, ndo justificando a alocagdo de recursos na tarefa.

A exclusio deste evento de risco ndo representaria uma descontinuidade do

acompanhamento da ferramenta clipping de publicidade, que poderia ser realizada
como uma agdo de rotina, a parte do Plano Bienal.
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III. EVENTO DE RISCO N.2 2

Existéncia de prospectos e regulamentos de fiindos em desacordo com a legislagio.

Prioridade de Supervisio — Verificar a aderéncia, a legislacdo, dos prospectos e
regulamentos de fundos.

Acdes realizadas
o Verificagio da existéncia de regulamento e prospectos no site da CVM

Para o atendimento a esta prioridade, é verificado mensalmente se os regulamentos e
prospectos dos fundos (novos e existentes) estdo disponiveis para consulta na pagina
da CVM na internet.

Durante o semestre, foram identificadas 168 ocorréncias de fundos sem regulamento
e/ou prospecto disponivel no site da CVM, levando a SIN a demandar de seus
administradores a normalizacdo desta divulgacdo. Destes 168 casos, 124 tratavam da
auséncia de regulamento e 44 relativos a prospecto, sendo que na maioria dos casos a
normalizagdo foi prontamente atendida, conforme destacado na Tabela 18 a seguir.

Tabela 18: Verificacdo dos prospectos e/ou regulamentos, por agio de cobranca

Ocorréncias Regulamento Prospecto
124 (74%) 44 (26%)
168 Prontamente 2 meses ou Prontamente 2 meses ou
atendidas mais atendidas mais
117 (94%) 7 (6%) 29 (66%) 15 (34%)

Do total de fundos com falhas na divulgacdo destes documentos, destacaram-se trés
administradores, que concentraram 114 destes fundos, ou 68% do total.

¢ Anilise de regulamentos e prospectos

7

Esta acdo é realizada de acordo com o roteiro para andlise da aderéncia dos
regulamentos aos dispositivos da Instrugdo CVM n° 409/04 (art. 41 e outros).

Fundos novos

Foram submetidos a andlise 74 documentos — 37 regulamentos e 37 prospectos —,
sendo que 29 fundos novos tiveram ambos os documentos analisados. Desta forma, a
andlise abrangeu 45 fundos. Apds a avaliagio dos documentos, 14 fundos
apresentaram 20 documentos com irregularidades, restando, ao final do semestre,
nove documentos, de sete fundos, em exigéncia.
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Fundos antigos

Foram analisados regulamentos e prospectos de 36 fundos, tendo sido identificados
14 documentos irregulares, referentes a 10 fundos. Ao final do semestre, ainda
restavam em exigéncia cinco documentos, de trés fundos.

Principais dispositivos normativos desatendidos nos regulamentos e nos prospectos

Os 34 documentos irregulares (18 regulamentos e 16 prospectos) de 24 fundos (14
novos e 10 antigos) apresentaram, ao todo, 69 desconformidades abrangendo 40
diferentes dispositivos.

Os trés dispositivos mais frequentemente desatendidos, todos referentes a Instrugio
CVM ne 409, foram: art. 41, §1° (sete ocorréncias); art. 40, §7° (quatro ocorréncias);
e art. 114, §1° (quatro ocorréncias). Embora em termos absolutos sete ocorréncias
seja um volume pequeno para o tamanho da industria, cabe destacar que os
desatendimentos ao art. 41, §l° estavam relacionados a definicdo da politica de
investimentos em Regulamento.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo

Os resultados estdo dentro da média histdrica, reforcando a percepgdo de que as
acoes de supervisio, que tém buscado a orientacdo e a determinacdo de
regularizagdo, podem manter o risco sob controle, mas nido estdo motivando os
administradores a destinarem mais e melhores recursos a elaboracio e a
disponibilizagdo de prospectos e regulamentos, o que leva a area técnica a avaliar a
necessidade de se agravar o tratamento e considerar as repetidas reincidéncias em
sede de procedimentos sancionadores. Destaca-se que dois administradores
responderam por 55% dos casos de auséncia de prospectos e/ou regulamentos.

Finalmente, tendo em vista que, na proposta de reforma da Instrugdo CVM ne 409,
ora em andamento, resta prevista a eliminacdo do prospecto, no entendimento da
area técnica seria mais produtivo que, caso esta medida se confirme, as andlises de
prospecto sejam trocadas por um aprofundamento na agdo tematica sobre a Lamina.

39




IV. EVENTO DE RISCO N.e 3

Inobservincia das regras de composicio da carteira do fundo, em fingdo da
regulacdo vigente ou de sua politica de investimentos.

Prioridade de Supervisdo — Verificar o enquadramento da carteira dos fundos aos
limites de composi¢do e diversificagdo estabelecidos pela legislacio e pelos
prospectos e regulamentos, através de fiscalizagdo interna da SIN e de inspecdes de
rotina da SFI.

Esta supervisdo abrange a verificagdo de pareceres dos auditores independentes e a
analise do enquadramento das carteiras dos fundos.

Demonstragdes financeiras com opinido modificada no parecer de auditoria

De acordo com a GIF, inexiste ressalva relacionada a composicdo de carteira. Quase
100% das ressalvas e abstengdes de opiniGes encontradas estavam relacionadas a
avaliacdo de ativos, existindo uma tunica exce¢do, cuja ressalva diz respeito as
despesas do fundo, matéria tampouco relacionada a composicdo de carteira.

Enquadramento aos limites de aplicacdo por emissor e por tipo de ativo

Para a supervisio do enquadramento aos limites de aplicagdo por emissor e por tipo
de ativo, estabelecidos na Instrucdio CVM ne 409/04, sio feitas consultas mensais ao
banco de dados estruturado, onde sdo arquivadas as informagées da composicio das
carteiras dos fundos de investimento, enviadas a CVM por meio eletrénico. As
consultas, que se baseiam no cdlculo, em planilha eletronica, de indicadores
relacionados a conformidade as regras de enquadramento, retornam os que
apresentam indicio de ndo conformidade.

Os principais focos de avaliagdo desta supervisdo sdo os seguintes: (i) as aplicagdes em
partes relacionadas ao administrador ou gestor, (ii) os investimentos em companhias
abertas, (iii) as aplicagdes em ativos de emissdo de institui¢des financeiras, e (iv) os
limites por emissor e por tipo de ativo, conforme definidos na instrucdo.

Repetindo o procedimento dos semestres anteriores, esta agdo atingiu todo o
universo regulado, na ordem de 11.000 fundos. Com base no resultado das consultas,
sdo definidas as carteiras que sdo analisadas, a fim de verificar se os indicios de
desenquadramento configuram efetivamente infragdo as normas vigentes e, se for o
caso, tomar providéncias, levando-se em consideragdo as particularidades de cada
caso e o histérico do fundo.

Neste semestre, foram registrados 193 indicios de desenquadramento, que, apds

avaliacdo das especificidades, redundou em 48 casos efetivos de desenquadramento e
145 aparentes, cujas causas e acdes de correcio estdo destacadas nas tabelas 19 e 20.
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Tabela 19: Carteiras com indicios e com desenquadramento efetivo

Indicios de | Desenqua- : Distribui¢do dos desenquadramentos efetivos
% Efetivo /
Desenqua- | dramento : Carteiras Regulamentos . .
. Indicios Passivos | Cronicos
dramento Efetivo Reeenquadradas | Alterados
@A) (B) (©) =(B/A) D) (E) &) (G)
193 48 25% 35 7 4 2

Obs: regulamentos alterados, com a previsdo de aplicagdes anteriomente nio previstas, porém
que foram realizadas na pratica; desenquadramentos passivos referem-se a casos em que
ocorreu por resgate de titulos ou desvalorizacdo de agoes; casos “crénicos”, superados pela

transformacio do FIC em FI.

Tabela 20: Carteiras com desenquadramentos aparentes

Distribuicdo dos desenquadramentos aparentes
Desenquadramentos | % Aparentes /
. Amparo Problemas CDA ou .
Aparentes Indicios ; i Em Anidlise
Normativo Cadastrais
(H) @) = (H/A) 0 &) (L)
145 75% 119 25 1

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo

Os numeros evidenciam que o risco em foco encontra-se controlado: num semestre
em que foram realizadas mais 60 mil avaliacdes de composicdo de carteiras, somente
48 carteiras estavam efetivamente desenquadradas e dessas, somente seis — 0s casos
passivos e cronicos -, tratavam-se efetivamente de problemas que necessitavam de
alguma agdo da drea técnica.

V. EVENTO DE RISCO N.c 4

Falhas na avaliagdo dos ativos integrantes da carteira do fundo.

Prioridade de Supervisio - Verificar os procedimentos adotados pelos
administradores e gestores na precificagdo dos ativos da carteira dos fundos, através

de fiscalizacdo interna da SIN e de inspecdes de rotina realizadas pela SFI.
DemonstragGes financeiras com opinido modificada no parecer de auditoria

Plano Bienal 2011-2012 — DFs 2011

Dos 37 pareceres de auditoria com opinido modificada relacionada a precificagio de
ativos de fundos de investimentos, relativos as DFs de 2011, a GIF foi levada a
demandar providéncias dos administradores, tendo sido necessario, em diversos
casos, aguardar as demonstragdes financeiras de empresas da carteira de FIPs em
cujas cotas os tais FIs estavam investidos. No 2° semestre de 2013, dos oito casos
pendentes de conclusdo relativos as DFs 2011, em metade destes a ressalva foi
superada na DF de 2012, sendo aguardada solugdo para os restantes.
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Plano Bienal 2013-2014 — DFs 2012

Foram verificadas as informacées de 52 fundos, de nove diferentes administradores,
cujos pareceres de auditoria das DFs 2012 apresentavam ressalva relacionada a
precificacdo de ativos. Deste total, 40 foram referentes a problemas com
investimentos em fundos estruturados - aplicagdes em FIP ou FIDC. Nestes casos ndo
foi disponibilizado aos auditores as DFs ou informacoes que possibilitassem a emissao
de opinido sobre o valor atribuido as cotas dos fundos investidos.

Em relagdo aos 12 casos restantes, as questdes apontadas no parecer trataram de
diversos temas, tais como: (1) resultado do exercicio avaliado a maior ou a menor, em
decorréncia de (i) provisio sobre prémios a receber pelo lancamento de opgdes
flexiveis ou (ii) ndo apropriagdo de juros em ponta passiva de SWAP ou (iii) ajustes
no valor recuperdvel de imével; (2) ndo recebimento, por parte do auditor, de
informacgdes que o permitissem concluir sobre a necessidade de efetuar provisdes
sobre ativos investidos, como CCBs e ac¢des. As institui¢bes administradoras foram
instadas a se manifestarem e a apresentarem providéncias, referentes as questdes
levantadas nos pareceres dos auditores.

Anailise de precificagdo de ativos em carteira

No semestre, foi realizada a andlise de precificagdo de ativos em 90 fundos. Para cada
fundo foi escolhido uma categoria de ativo. Segundo os dados da amostra, os 90
fundos escolhidos estavam sob a administracdo de 26 diferentes institui¢des. Esta
acdo abarcou uma grande diversidade de classe de ativos - Letra de cambio, CCI,
Unit, recibo de subscri¢do de agdes, opgdes de venda e de compra de agdes, contrato
futuro de DOL e de Indice da BM&F, cotas do FIDC, debéntures simples e
conversiveis, CPR, titulos publicos federais, DPGE, BPGE, nota promissoéria
comercial, CCB, Letra financeira, a¢des, BDR Nivel III, CDB, titulo da divida externa
brasileira, CDCA, diferencial de swap a pagar, CRI e PIBB.

A andlise mostrou que, para quase a totalidade dos casos, a avaliagdo de ativos
refletia o valor de mercado do ativo, quando disponivel, ou a avaliagdo era
condizente com o método previsto no manual.

Anilise dos manuais de marcagido a mercado

\

Dando continuidade a andlise da consisténcia das metodologias de precificagdo
adotadas pelos administradores, foi selecionada, durante o semestre, uma amostra de
seis administradores a serem submetidos a andlise do manual de marcacdo a mercado.

Ao contrario do ocorrido no semestre anterior, quando cinco dos seis casos foram

arquivados sem identificar irregularidades, neste semestre, dois casos geraram agdo
de fiscalizagdo e, para outros dois, foram encaminhadas exigéncias através de oficio.
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Resultados obtidos pelo trabalho preventivo

Em relacdo as ressalvas de auditoria nas demonstracdes financeiras, destaque-se que
dos 52 casos levantados no semestre, 30 derivavam de aplicagées em FIP e 10 em
FIDC, de modo que grande parte das ocorréncias diz respeito a investimento em
alguns fundos estruturados — um problema bem especifico e localizado, que, embora
deva ser enfrentado, ndo sinaliza risco relevante para a industria como um todo.

Em relacdo as acGes sobre a avaliacdo de ativos, quando o ativo possui valor de
mercado, sua precificagdo é razoavelmente simples. Por outro lado, a andlise do valor
atribuido a ativos iliquidos usualmente requer a solicitacio de memorias de célculo e
de algumas variaveis arbitradas pelo avaliador. Quando da reforma do Sistema
CVMWeb e do CDA sera viavel padronizar a especificacdo dos ativos, o que
permitira que, utilizando o Business Inteligence, os pregos atribuidos a um ativo em
diferentes fundos sejam comparados, possibilitando uma maior agilidade neste tipo
de supervisio.

No que se refere a analise dos manuais de marcacdo a mercado, a conclusdo da area
técnica é no sentido de que os problemas s6 sdo corrigidos quando identificados pela
supervisdo, inexistindo rotinas de controle dos administradores ou agdes de
autorregulacdo que periodicamente revisitem os manuais. O resultado do semestre
reforca este diagndstico, dado que, das cinco analises concluidas, somente uma nao
resultou em algum apontamento, apesar de tratarem questdes pontuais e de facil
resolucdo.

VI. EVENTO DE RISCON.2 5

Falhas nas diligéncias necessdrias a aquisi¢do de ativos para a carteira do fundo.

Prioridade de Supervisio - Verificar os procedimentos adotados pelos
administradores e gestores na aquisicdo de ativos da carteira dos fundos, através de
fiscalizacdo interna da SIN e de inspeg¢des de rotina realizadas pela SFI.

Avaliagdo da diligéncia dos gestores na aquisigdo de ativos

Neste semestre, foi realizada a supervisdo anual sobre a diligéncia dos gestores na
aquisicdo de ativos. Foram selecionados 35 fundos e questionados os seus gestores
quanto as diligéncias adotadas quando da aquisi¢cdo de determinados ativos. Ao final
do semestre, 10 andlises estavam ainda pendentes de conclusdo. Das 25 analises
concluidas, em 5 dos fundos as diligéncias adotadas foram consideradas como sendo
de padrao superior; em 14, como sendo adequadas; e em 6, como insuficientes.

Vale mencionar, em cardter ilustrativo, que, nas diligéncias consideradas

insuficientes, quando na aquisicdo especificamente de a¢des, chamou a atengdo o fato
de a gestdo das companhias investidas e suas atividades operacionais nio terem sido
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avaliadas, apesar de fazerem parte, em tese, da rotina dos gestores quando avaliam
aquisi¢des de participagdes societdrias.

Por outro lado, nas diligéncias consideradas superiores a média da amostra avaliada,
com relacdo as aquisi¢des de participagdes aciondrias, os gestores se valeram de
muitas informacoes qualitativas produzidas internamente, sem desprezar as analises
quantitativas ou os relatéorios publicos. Como exemplo, podemos citar um
administrador que preliminarmente realiza reunides presenciais com os diretores da
companhia e efetua visita para andlise, in Joco, de sua estrutura produtiva e
administrativa.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo
Nossa avalia¢do é de que as diligéncias tém se mostrado adequadas aos mandatos dos

gestores, que ainda sdo bastante simplificados e, na maior parte das vezes, requerem
apenas uma estratégia passiva de aplicagoes.

VII. EVENTO DE RISCON.2 6

Descumprimento do disposto na legislacio ou nos regulamentos dos fundos em
relacio a prevengdo e administracdo de conflitos de interesses, compliance, controles
Internos, prevengio e combate 4 lavagem de dinheiro, e gerenciamento de riscos.

Prioridade de Supervisio — Fiscalizar administradores e gestores, quanto a
adequacdo, as normas e as boas praticas de administragdo e gestdo, de suas politicas
de gerenciamento de conflitos de interesses, suas rotinas de compliance, seus
controles internos, seus mecanismos de prevencdo e combate a lavagem de dinheiro
e seu gerenciamento de riscos.

Esta supervisdo é realizada através de inspe¢des de rotina junto aos administradores,
através da SFI, e de verificagOes, realizadas diretamente pela SIN de: (1) noticias
divulgadas na midia especializada e na internet; (2) informac¢des encaminhadas no
Informe Anual de Administradores de Carteiras — ICAC, quanto a eventuais
impedimentos ou cumulac¢des indevidas; (3) situagdo dos diretores responsaveis pelos
administradores de recursos, também quanto a eventuais impedimentos; e (4)
mecanismos, sistemas e controles de gerenciamento de conflitos de interesse
adotados pelos administradores.

Noticias divulgadas e outras informagdes

Neste semestre, foi dada continuidade a nova frente de supervisao na SIN relativa aos
clubes de investimento, relacionada aos casos de pessoas fisicas responsaveis pela
gestdo de mais de um clube de investimento dos quais sejam cotistas, o que é
proibido sem que o gestor detenha o credenciamento para o exercicio profissional da
atividade de administragdo de carteiras, conforme artigo 19, § 2°, I, da Instrugéao
CVM ne 494/2011.
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As informagoes da supervisdo sdo provenientes de indicagdes de desvios originadas
do “Cadastros da Bovespa”, cuja competéncia especifica para averiguagdo extrapola o
mandato conferido a bolsa. O tnico caso de indicio de cumulagdo na gestdo de mais
de um clube de investimento foi esclarecido a contendo pela institui¢do
administradora.

Como em semestres anteriores, ocorreram casos originados de noticias publicadas na
midia especializada e de dentincias anonimas formuladas por diversos meios e para os
quais foram investigadas as potenciais atuac¢des irregulares no mercado.

1) Neste semestre, os quatro casos apurados eram relacionados a possivel
administracdo irregular de carteira, possivel oferta irregular de valor mobilidrio
(contrato coletivo de investimentos); eventual exercicio irregular de atividade
privativa de institui¢io financeira e possivel irregularidade nos servigos
prestados por analista de valores. Todos os casos foram encaminhados a outras
esferas competentes quando nio estava diretamente sob a esfera de competéncia
da SIN.

Por fim, vale ressaltar a ocorréncia de casos de administradores de carteiras que, em
funcdo de condenagdes recentes sofridas, foram questionados a respeito da situagdo
atual quanto ao requisito previsto no artigo 4, III, da Instru¢do CVM n° 306/99,
sobre reputacdo ilibada. Depois de recebidas as manifestaces em defesa prévia e
realizadas as andlises pertinentes pela SIN, o registro desses participantes como
administradores de carteiras de valores mobilidrios foi cancelado.

Verificag6es sobre o Informe Anual de Administradores de Carteiras — ICACs

Neste 2¢ semestre de 2013 foram realizadas ao todo 21 analises de Informe Anual de
Administradores de Carteiras — ICAC. Em nenhum dos casos foi apurada ou
comprovada qualquer irregularidade, quanto ao exercicio simultdneo de atividades
incompativeis.

Dessas andlises, 11 foram provocadas por alertas emitidos pelos sistemas da CVM,
relativos a participantes que possuem registros de administrador de carteira e de
agente autdbnomo de investimentos, sinalizando eventual descumprimento a vedagéo
contida no artigo 13 da Instrugdo CVM n° 497/2011. Em nenhum dos casos foi
constatada atuacdo dos administradores de carteiras no mercado também como
agentes autébnomos, o que vem demonstrando, por parte deles, o conhecimento e
aderéncia a veda¢do em norma para o exercicio concomitante das duas atividades.

Outra forma de alerta automatico dos sistemas da CVM ocorre pela aparente
inconsisténcia entre dados dos Informes Cadastrais de Administradores de Carteiras -
ICAC e as informagdes constantes nos cadastros da GIR. As quatro inconsisténcias
encontradas por esse meio foram solucionadas com a atualiza¢do ou corre¢do do
preenchimento cadastral.
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Por fim, seis casos foram referentes a comunicacgoes efetuadas por empresas que
prestam servigos de analise, previstos no artigo 7¢, § 1, da Instrucao CVM n° 306/99,
para gestoras que terceirizam seu departamento técnico. Estas empresas informaram
que determinados contratos por elas mantidos teriam sido rescindidos por gestoras
contratantes de seus servicos. Em decorréncia, foi solicitado a estes gestores que
prestassem esclarecimentos sobre a contratacdo de outra empresa de analise ou sobre
a constituicdo de departamento proprio de andlise.

Verifica¢Ges sobre os Diretores Responsdveis

Neste periodo foram identificados 20 potenciais casos de impedimento, dos quais 17
tiveram a sua andlise encerrada no semestre. Tais andlises geraram, até o final do
periodo, 38 oficios com exigéncias e solicitagbes de esclarecimentos, 14 Oficios de
Alerta e 3 Oficios de Intimacio.

A identificacdo de potenciais casos ocorre por meio de cruzamentos periddicos de
informagdes cadastrais das institui¢des financeiras mantidas no Banco Central do
Brasil (Unicad) com as existentes nos cadastros da CVM ou com base no cruzamento
periddico de informagoes publicas com as mantidas na CVM.

Vale mencionar a ocorréncia de um caso encaminhado a GIA para a andlise da
conveniéncia de instauracdo de processo administrativo sancionador, em funcio da
resisténcia do diretor responsavel em regularizar a cumulagio indevida de atividades
dentro do conglomerado pelo qual responde.

Verificag6es sobre os controles de conflito de interesses

Foram analisadas 11 gestoras de recursos, questionadas por meio de 18 Oficios de
Exigéncias e Oficios de Esclarecimentos, a respeito de quais medidas adotavam para
o cumprimento dos deveres de segregacdo e gerenciamento de conflitos impostos
pelo artigo 15 da Instrugdo CVM n° 306/99. Como resultado efetivo, em sete casos
analisados a instituicdo administradora de carteiras solicitou o cancelamento do
registro, ndo tendo sido necessario a realizagdo de medidas adicionais, como oficios
de intimacdo, inspecdes, a proposi¢do de inquéritos ou processos sancionadores.

Das 11 gestoras, a selecdo de 10 ocorreu por meio de critérios definidos pela GIR e a
de uma, por meio de andlise dos Relatdrios de Supervisio da BM&FBovespa
Supervisao de Mercados — BSM, naquilo que refere a estrutura das corretoras para a
prestacio de servico de administracdo de carteiras, em especial a estrutura de
segregacdo de atividades e gerenciamento de conflitos.

Em relag@o aos critérios da drea técnica, esta tem percebido a existéncia de gestoras

registradas na CVM que ndo mantém uma estrutura minima para a prestagio do
servico de administracdo de carteiras, nos termos da Instrucio CVM n° 306/99.
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Partindo dessa percepgdo, foi adotado um novo critério para a selecdo da amostra,
baseada nas seguintes informacées: (1) histérico de emissdo de multas ao participante
pelo ndo envio de informacgdes periddicas exigidas; (2) evidéncias de desatualizagdo
cadastral, como o retorno de correspondéncias; (3) envio de Informes Cadastrais com
informagdes “zeradas”; (4) outras evidéncias de ndo atuacdo no mercado, como a
inexisténcia de um site mantido pela gestora, a auséncia de fundos geridos ou
administrados nos cadastros da CVM.

Conforme mencionado acima, das 11 gestoras, sete solicitaram o cancelamento de
seu registro. Das quatro restantes, trés apresentaram informacoes satisfatdrias sobre a
estrutura da empresa e, em relacdo a unica corretora, nio foi verificada qualquer
irregularidade sob a competéncia da SIN, sendo que a sua atividade de gestdo estava

limitada a administracdo de clubes de investimentos, na forma facultada pela
Instrugao CVM no. 494/11.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo
Os resultados obtidos nas quatro agdes de supervisdo, acima destacadas, evidenciam

que o risco em foco, relativo a falhas na administragcdo de conflitos de interesses,
fragilidades nos controles internos, entre outros aspectos, encontra-se controlado.

VIII. INSPECOES DE ROTINA

Inspecdes de rotina do Plano 2011-2012

Sobre a atuagido da GIF, responsavel pelas acoes de supervisdo dos EvRs 1 a 5, foram
concluidas as andlises sobre o material das trés inspecGes restantes, tendo sido
emitido, para duas institui¢oes, Oficios de Alerta sobre precificacdo de ativos, com
destaque para a auséncia de atuagdo do compliance na avaliagdo de ativos, além de
questdes referentes a avaliagdo e a falhas na divulgacdo destes valores.

Sobre a atuacdo da GIR, responsdvel pelas acdes de supervisio do EvR 6, das 14
inspecdes, foram enviados, além de diversos oficios com questdes complementares,
dois Oficios de Exigéncias e cinco Oficios de Alerta. Ao final de 2013, os processos de
andlise de onze inspecdes haviam sido arquivados, restando dois em andlise das
respostas a Oficios de Alerta, que incluifam solicitagdes a respeito das medidas
adotadas para a regularizagdo e adequacdo das situagdes consideradas irregulares, e
um aguardando resposta ao Oficio Complementar.

Inspecgdes de rotina do Plano 2013-2014

No biénio 2013-2014, as inspegdes de rotina voltadas para os fundos regulados pela
Instrucdo CVM ne 409 abrangem 13 institui¢des administradoras e 155 fundos de
investimento. Até o final de 2013, a GIF e a GIR haviam recebido o material do
trabalho de campo de sete inspecdes e realizado a andlise das informagdes
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provenientes de seis institui¢des, sendo aguardados, para 2014, o material das outras
seis inspecoes.

Com relagdo ao material de seis institui¢Ges, jd avaliadas pela GIF, podem ser

destacadas as seguintes questoes:

a) Sobre o EvR3, em quatro administradores foram encontradas falhas na politica
ou na gestdo de controle e monitoramento do impacto relativo a obrigagdes,
encargos e despesas dos fundos vis-a-vis a liquidez de suas carteiras; em alguns
destes, foi verificada a inexisténcia de testes ou sistemas de gestdo de liquidez.

b) Sobre o EvR4, em cinco administradores foram encontradas falhas no manual de
marcacdo a mercado relativas a precificagdo de cotas de fundos investidos, sendo
que, em alguns destes, foram verificadas falhas na atuagdo do compliance
relacionadas a conferéncia dos valores destes, entre outros ativos.

Com relagdo ao material de seis institui¢des, ja avaliadas pela GIR, podem ser

destacados os seguintes problemas, relacionados ao EvR6:

a) Falhas ou auséncia de formalizagdo nos procedimentos de rateios e grupamentos
de ordens executadas em nome dos fundos administrados, em cinco instituicées.

b) Falhas ou auséncia de procedimentos especificos de prevencdo a lavagem de
dinheiro, em cinco institui¢Ges.

c) Falhas ou auséncia de formalizagcdo e/ou de procedimentos para controle de
riscos de crédito, em duas institui¢des, e nas politicas de risco em geral ou no
gerenciamento de conflitos de interesse, para outras duas instituigdes.

d) Falhas na segregacdo de atividades da corretora e da gestora, em duas
instituicoes.

Resultados obtidos pelo trabalho preventivo

Em funcdo da crescente segmentacdo do mercado fiscalizado pelas inspegdes de
rotina, os roteiros de inspecdo vém sofrendo um processo de especializacdo que tem
levado a criagdo de diversos tipos diferentes de inspecdo, cada um deles adaptado as
circunstdncias e ao modelo de negdcios de cada institui¢do inspecionada. Assim,
atualmente a SIN e a SFI ja possuem, em conjunto, Roteiros de Inspecio especificos
para (i) grandes administradores, (ii) pequenos e médios administradores, (iii)
administradores fiducidrios, e (iv) administradores distribuidores. A adogdo dessa
estratégia tem permitido conferir um foco mais apropriado as andlises tanto dos
inspetores da SFI quanto dos analistas da GIF e da GIR.

No que se refere as apuragdes decorrentes das inspec¢des realizadas, ficou reforcada
no Plano Bienal 2013/2014 a percepgdo, ja relatada nos Relatdrios referentes ao
Plano Bienal 2011/2012, de problemas, recorrentes e muito comuns nas institui¢oes
inspecionadas, relacionados ao combate e prevencdo a lavagem de dinheiro. A area
técnica busca direcionar as instituicbes no sentido de desenvolverem estruturas
internas adequadas a prevengao e combate a lavagem de dinheiro.
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FUNDOS ESTRUTURADOS

I. INTRODUCAO

7

A supervisio dos fundos estruturados ¢é conduzida pela Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE, componente da Superintendéncia
de Relagdes com Investidores Institucionais - SIN.

Tabela 21: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 30.06.13 | 31.12.13

Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica — FUNCINE 14 14
Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE 33 33
Fundo de Invest. Imobiliario — FII 212 225
Fundo de Invest. em Direitos Creditérios — FIDC / FIDC-NP (Nio 551 589
Padronizado) / FIC FIDC (Fundo de Investimento em Cotas)

Fundo de Investimento em Participag¢des - FIP / FIC FIP 788 884
Total 1598 1745

No Plano Bienal, os fundos foram classificados, para cada evento de risco, segundo
critérios que consideram a sua categoria, o numero de cotistas, o tipo de ativo
investido, o porte do administrador/gestor, o histérico na CVM, incluindo resultados
de inspecdes realizadas, entre outros fatores. Estas classificagdes originaram grupos
de fundos, objeto das diferentes agdes de supervisdo consignadas no Plano Bienal.

A supervisio realizada no semestre englobou todos os eventos de risco, com agdes
detalhadas adiante, e uma supervisdo tematica relacionada a supervisdo do Evento
de Risco 6, sobre politicas de gerenciamento de conflitos de interesse na
administracgdo e gestdo de fundos estruturados.

InspegGes de rotina
O programa de inspegdes de rotina em fundos estruturados do biénio 2013-2014 estd

em andamento, com alguns relatdrios ja entregues pela SFI e sendo analisados pela
SIN. Os resultados das inspe¢des serdo incluidos nos relatdérios semestrais de 2014.
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II. EVENTO DE RISCON.2 1

Concessdo de registro de funcionamento a fundos com regulamentos que nio
atendam plenamente i legislagdo.

Prioridade de supervisdo — Verificar a aderéncia dos regulamentos a legislacdo.

Uma das principais rotinas de trabalho da GIE envolve o registro de funcionamento
de fundos estruturados — concessdo e atualizacdo cadastral e informacional. Na
analise dos regulamentos, todo o documento ¢é verificado, com especial atencdo aos
dispositivos que tratam (i) do regulamento em si; (ii) das cotas; (iii) da politica de
investimentos; (iv) da assembleia geral de cotistas; e (iv) dos encargos. Identificado
algum problema, o administrador é solicitado a sand-lo, em um prazo condizente
com sua complexidade.

Todos os 14 fundos cuja constituicdo decorria de uma distribuicdo de cotas sujeita a
registro tiveram seus regulamentos analisados. Dentre os demais — dispensados do
registro de distribuicdo de cotas — houve a selecdo de 51 regulamentos para analise.
Foram também analisados 15 regulamentos de fundos classificados como de risco ndo
significativo, sujeitos a monitoramento bdsico e que, como tal, seriam analisados
somente por demanda. Foram analisados, assim, 80 regulamentos no semestre.

No total foram feitas exigéncias de correcdo ou de complementagio em 45
regulamentos iniciais, 56% dos analisados, relacionadas, entre outros pontos, ao
célculo de taxa de administracdo e as regras de deliberagdes das assembleias gerais de
cotistas.

Conforme a tabela abaixo, houve uma queda no pecentual de regulamentos iniciais
com falhas no 2° semestre de 2013, em relagdo aos semestres anteriores.

Tabela 22: Consolidagdo de exigéncias por semestre

Perfodo Andlises Exigéncias %
12 Semestre de 2012 17 13 76%
2° Semestre de 2012 49 38 78%
12 Semestre de 2013 88 59 67%
2° Semestre de 2013 80 45 56%

50




III. EVENTO DE RISCO N.2 2

Falta de diligéncia na aquisi¢do de ativos para a carteira dos fundos.

Prioridade de Supervisio — Verificar os procedimentos adotados pelos gestores na
aquisicdo de ativos para a carteira dos fundos.

Para este evento de risco, o Plano Bienal prevé acdes de supervisio com
peridiocidade anual, que foram realizadas no 2° semestre. Foram enviados oficios
para administradores/gestores previamente selecionados, solicitando informagdes
sobre os procedimentos adotados na aquisicao de ativos para a carteira dos fundos.

Os principais pontos abordados referiram-se ao processo de tomada de decisio de
investimento, a andlise de crédito do devedor (FIDC) e a andlise do ativo imobilidrio
(FII), além da verificagdo da documentacéo suporte.

O resultado da supervisdo indicou, para a drea técnica, que este item ndo representa
um risco relevante a industria, tendo sido identificado apenas um gestor que ndo
possuia praticas fundamentadas para a tomada de decisio de investimento e de
avaliacdo de ativos no processo de aquisicdo. Contudo, o fundo em questdo
destinava-se exclusivamente a investidores qualificados, e seus ativos ja estavam
previamente determinados, quando da distribuicéo.

Além deste caso, a supervisdo identificou alguns gestores de FIDC que nido possuiam
um acompanhamento individualizado da analise de crédito dos devedores/sacados.
No entanto essa pratica é comum nos fundos multissacados e multicedentes, como
era o caso desses FIDCs. O acompanhamento nessas situagdes é feito pela perda
histérica da carteira desses fundos, dado o grau de pulverizagao dos créditos

Assim, dentro do escopo da supervisdo e considerando a amostra, a area técnica
concluiu que ndo ha riscos relevantes no &mbito deste evento de risco.
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IV. EVENTO DE RISCO N.e 3

Avaliacdo e contabilizagio de ativos na carteira dos fundos, em desacordo ao disposto
na legislacéo e, se for o caso, nos regulamentos.

Prioridades de Supervisdo — Verificar se os ativos estdo sendo avaliados de acordo
com a legislacdo ou o regulamento do fundo, se for o caso.

Supervisdo: (1) verificacdo da existéncia de énfases ou ressalvas em relatdrios de
auditoria das demonstragdes financeiras dos fundos; (2) avaliacdo das provisdes para
direitos creditdrios de liquidacdo duvidosa, com foco nos FIDC; (3) analise de
procedimentos de avaliagdo de ativos empregados por administradores de FII; e (4)
inspecdes de rotina em administradores/gestores de FIDC e em
administradores/gestores de FII.

(1) Supervisio de pareceres de auditoria

No semestre, uma amostra de 21 fundos foi selecionada para analise de relatdrios de
auditoria, tendo sido todas as analises finalizadas no periodo. Da amostra, oito
relatérios apresentaram algum tipo de énfase na opinido do auditor, mas em apenas
trés FII, cujos relatérios tinham énfase sobre a transferéncia da propriedade
fiduciaria de imodveis, houve a necessidade de solicitacio de esclarecimentos
adicionais aos administradores.

(2) Supervisio das provisdes para direitos creditérios de liquidagdo duvidosa

Foram analisados, no semestre, um total de 25 FIDC, sendo 10 fechados e 15 abertos.
Foi dada prioridade a fundos que adquirem créditos cedidos por quatro bancos
médios que serdo objeto de inspecdo conjunta da CVM com o Banco Central do
Brasil, durante o 1° semestre de 2014. Os fundos foram selecionados por serem os
maiores em termos de numero de cotistas, alcancando, os 25 fundos, um total de
2.214 cotistas.

Assim como nos semestres anteriores, foi feita, nas andlises, uma classificacdo de
risco quanto ao provisionamento para os direitos creditérios de liquidagdo duvidosa,
por meio de procedimentos que utilizam parametros e informagdes patrimoniais. A
partir dos resultados, os fundos foram classificados em niveis de risco quanto ao
provisionamento, definidos pela drea técnica.

A drea técnica considerou satisfatorios os resultados obtidos, considerando o escopo e
as métricas utilizadas na andlise, embora esteja sendo analisada a possibilidade de
aprimoramento dessas métricas, para tornd-las mais condizentes com a realidade de
fundos que possuem inadimpléncia concentrada nas faixas iniciais de atraso.

No que diz respeito ao aprimoramento do informe mensal de FIDC, de modo a que
ele permita visualizar com maior precisio os créditos que sdo adquiridos “sem
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aquisicdo substancial de riscos”, informada no relatério do semestre anterior, a
proposta de aperfeicoamento ja foi encaminhada pela SIN a SNC, para analise.

(3) Supervisdo dos procedimentos de avaliacdo de ativos imobilidrios

Nesta supervisdo, é solicitado aos administradores que informem a metodologia de
avaliacdo dos ativos imobilidrios, bem como se houve algum evento de avaliagdo
extraordindrio que tenha impactado de alguma forma os negdcios na bolsa, assim
como as providéncias tomadas para esclarecer os cotistas e o mercado.

Trés FII foram selecionados, a partir de filtros de deteccdo de frequéncia de
distor¢des didrias no volume, nimero de negdcios e preco das cotas negociadas na
BOVESPA. Os trés fundos apresentaram justificativas que indicam uma avalia¢do de
ativos condizente com a Instrugdo CVM 516.

Um deles, no entanto, apresentou impacto na negociagdo de suas cotas, devido a uma
mudanca na metodologia de apuracdo de resultado, que refletiu na distribuicdo de
rendimentos aos cotistas. O caso estd sendo analisado pela drea técnica, para
avaliacdo sobre a necessidade de atuacdo sancionadora da CVM.

V. EVENTO DE RISCO N.c 4

Descumprimento das regras de composigdo e diversificacdo da carteira, conforme o
disposto na legislagdo ou no regulamento dos fundos.

Prioridades de Supervisdo — Verificar o enquadramento da carteira dos fundos aos
limites de composicdo e diversificacdo dispostos na legislacdo e analisar se suas
politicas de investimentos estdo sendo observadas.

Esta supervisdo é realizada através da andlise periddica da composi¢io das carteiras
de uma amostra de fundos, abrangendo varias categorias e com diferentes estruturas,
priorizando-se aqueles com maior nimero de cotistas e que ndo tenham sido
supervisionados anteriormente. O objetivo é verificar a obediéncia aos limites de
composicdo e diversificagdo da carteira ao dispostos na legislacdo e analisar se suas
politicas de investimentos estdo sendo observadas.

Dos 161 FII analisados, nove apresentaram algum tipo de desenquadramento, todos,
contudo, por motivos temprorarios e ligados a natureza do negdcio, quais sejam: (i)
possuirem imdveis em fase de construcdo ou (ii) ainda em fase de realizagdo de
investimentos.

Em relagdo aos FIDC, dos 399 avaliados, 34 apresentaram, aparentemente, algum
tipo de desenquadramento, mas apds esclarecimentos s6 cinco foram considerados
desequadrados. Os principais motivos foram (i) fundos que estavam em processo de
liquidacao; (ii) fundos se adequando a Instru¢do CVM 531; ou (iii) informe mensal
preenchido incorretamente. Todos os casos identificados foram regularizados.
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A darea técnica considera que esta supervisio ndo apontou risco relevante que
merecesse alguma medida adicional.

VI1. EVENTO DE RISCON.. 5

Atuacio de administradores e gestores sem uma estrutura adequada de controles
internos e de gerenciamento de riscos, rotinas de compliance e prevengao a lavagem
de dinheiro.

Prioridade de Supervisdo — Fiscalizar administradores e gestores quanto a adequagdo
de seus controles internos, gerenciamento de riscos, rotinas de compliance e
mecanismos de prevencdo a lavagem de dinheiro, e quanto a maneira como eles sdo
efetivados.

Para este evento de risco, o Plano Bienal prevé acdes de supervisio com
peridiocidade anual, que foram realizadas no 2° semestre. Foram enviados oficios
para administradores/gestores previamente selecionados, solicitando informagdes
sobre (i) seus controles internos e suas praticas de gerenciamento de riscos, e (ii) a
respeito de sua estrutura de compliance e de suas préticas de prevencdo a lavagem de
dinheiro.

Foram 25 administradores/gestores supervisionados a respeito de seus controles
internos e praticas de gerenciamento de riscos, com vinte analises terminadas ao fim
do semestre, e 11 administradores/gestores supervisionados para apurar informacgoes
sobre sua estrutura de compliance e de suas praticas de lavagem de dinheiro, com
cinco analises finalizadas.

Tanto na supervisio de controles internos e gerenciamento de riscos, como na de
compliance e lavagem de dinheiro, procurou-se questionar, ponto a ponto, cada um
dos itens de interesse da supervisdo, como, por exemplo: a existéncia de um fluxo
estruturado para a tomada de decisdes, existéncia de equipe interna responsavel pelo
gerenciamento de risco, segregacdo entre carteira prépria e de terceiros,
independéncia funcional, relatdrios especificos emitidos pela drea de compliance, etc.

Em relacdo aos controles internos e gerenciamento de riscos, cerca de 75% dos
administradores/gestores avaliados tiveram excelente avaliagdo, percentual que
representa uma grande melhoria em relagdo aos 38% observados no ano de 2012, ndo
obstante este ultimo indice ter sido influebciado pelo nido envio das respostas aos
oficios, naquele ano, por parte de um grupo dos administradores/gestores
selecionados.

Somente dois administradores/gestores chamaram a atengdo da drea técnica, pela
inexisténcia de um processo estruturado e documentado para a tomada de deciséo,
somada a inexisténcia de uma equipe interna responsavel pelo gerenciamento de
risco. Porém, um deles faz a gestdo de um FIP apenas, com menos de 20 cotistas
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superqualificados, o que mitiga sensivelmente os riscos, e o outro, além de ter sido
bem avaliado em outros aspectos da supervisio, estd inserido no programa de
inspec¢des de rotina do biénio e sera acompanhado posteriormente.

Os resultados da agdo supervisdo de envolvendo compliance e lavagem de dinheiro
também foram satisfatdrios. Para efeito comparativo, em 2012 apenas 58% tiveram
excelente avaliagdo em suas praticas, enquanto em 2013 atingiu-se o percentual de
80%. Obviamente, apenas se podera ter uma visio exata do resultado dessa
supervisdo, apds a conclusio das seis analises ainda pendentes.

Dessa forma, a drea técnica considerou os resultados muito positivos e, levando-se
em conta o escopo do evento de risco e o tamanho da amostra, ndo percebeu riscos
que merecam maior atencao.

VII. EVENTO DE RISCON.2 6

Atuagio de administradores/gestores sem rotinas adequadas de prevengdo e
administracio de conflitos de interesses entre eles e os fundos administrados e
geridos.

Prioridades de Supervisio — Verificar se o administrador/gestor possui, em seus
controles internos, politicas de gerenciamento de conflitos de interesse e de que
maneira elas sdo efetivadas.

Para este evento de risco, o Plano Bienal prevé acdes de supervisio com
peridiocidade anual, que foram realizadas no 2° semestre. Foram enviados oficios
para administradores/gestores previamente selecionados, solicitando informagdes
sobre (i) operagdes com partes relacionadas, no caso de administradores/gestores de
FIDC, FII e FMIEE, e (ii) o atendimento as praticas recomendadas pela IOSCO (SC-
5) sobre conflito de interesses, no caso de administradores/gestores de FIP.

Procurou-se selecionar participantes que ainda nido haviam sido escolhidos para esta
supervisdo, bem como alguns dos que haviam sido anteriormente mal avaliados,
levando-se em conta, também, o nimero de cotistas dos fundos. Foi solicitado aos
administradores/gestores que informassem, de forma direta, informagdes sobre a
existéncia ou ndo de negdcios com partes relacionadas, a data da assembleia que
autorizou tal negociagdo, se o negécio foi baseado em laudo, etc.

Foram 41 administradores/gestores supervisionados, sendo 31 de FIDC, FII e FMIEE
e dez de FIP. No caso do primeiro grupo, apenas foram encontrados problemas em
trés administradores de FII que realizaram operagdes com partes relacionadas através
de autorizagbes prévias constantes nos regulamentos dos fundos, sem a aprovagao de
assembleia de cotistas, conforme determina o art. 34 da Instrucio CVM 472. Estes
casos serdo avaliados pela drea técnica, no tocante a eventual existéncia de
irregularidades passiveis de sanc¢do pela CVM.

55




Quanto ao cumprimento das recomendagdes da IOSCO pelos FIP, apenas dois
administradores informaram ndo possuir politicas e procedimentos escritos para
identificar e mitigar hipdteses de conflitos de interesse nas operagdes dos fundos.
Porém, um deles é especializado na administracdo de FIP patrimoniais, o que de
certa forma reduz o efeito negativo da analise e o outro administra apenas trés FIP,

todos com menos de vinte cotistas superqualificados, sendo um exclusivo.

Assim, com excecdo dos trés casos de administradores de FII citados acima, a drea
técnica entende ndo haver motivos para encaminhamentos adicionais no &mbito da
supervisdo deste evento de risco.

VIII. SUPERVISOES TEMATICAS

Nio foram realizadas no 2° semestre de 2013 as agdes de Supervisio Tematica
previstas no Plano Bienal 2013-2014.

Contudo, no ambito do evento de risco 6, visando complementar as agdes e
identificar possiveis conflitos de interesses entre administradores e gestores com os
fundos administrados ou geridos, a drea técnica realizou uma supervisdo adicional,
por meio do encaminhamento de um questiondrio aos auditores independentes.

Para isso, foi selecionado um fundo de investimento de cada um dos 41
administradores supervisionados no evento de risco 6, perfazendo, assim, um total de
4] fundos de investimento e sete auditores independentes.

Foram encaminhadas aos auditores perguntas objetivas acerca do trabalho de
auditoria desempenhado sobre as tltimas demonstracdes contdbeis disponiveis de
cada um dos fundos selecionados, com foco nas transagdes significativas dos fundos
com partes relacionadas. O questiondrio teve por base a Resolu¢io CFC 1.224, que
trata da responsabilidade do auditor no que se refere ao relacionamento e transagdes
com partes relacionadas.

As respostas foram recebidas e, ao fim do 2° semestre de 2013, estavam em fase de
andlise pela drea técnica, para que se possa avaliar e comparar os trabalhos
desempenhados pelos auditores e, eventualmente no futuro, propor melhorias aos
trabalhos executados. O resultado da supervisdo sera informado no préximo relatério
semestral.
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MERCADOS E INTERMEDIARIOS

I. INTRODUCAO

A supervisao dos mercados de valores mobilidrios e de seus intermedidrios é
conduzida pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios —
SMI. Conforme previsto no Plano Bienal, além da supervisio dos oérgdos de
autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados organizados de valores
mobilidrios — BSM e CETIP, a SMI realizou, também, ao longo do semestre, a
supervisio da ANCORD, credenciadora dos agentes autdbnomos de investimento.

Da mesma forma que no biénio anterior, o foco sobre a BSM e a CETIP continuou
sendo a verificagdo do cumprimento das principais atividades de autorregulagdo
determinadas pela Instrucigo CVM n° 461/07, elencadas em seu art. 43. Neste
semestre, a SMI acompanhou a execugdo das programagdes de trabalho de
autorregulacdo previstas para 2013 e manteve a pratica de discutir os assuntos
relevantes nas reunides bimestrais com o autorregulador, bem como em reunides
extraordindrias e por meio de oficios, quando necessario.

Em relacio a ANCORD, a SMI deu continuidade, no semestre, ao trabalho de
avaliacdo de sua estrutura e funcionamento, de modo a identificar as deficiéncias e
lacunas a serem tratadas ao longo do biénio. Dentro desse trabalho, foram realizadas
reunides com a institui¢do, inseridas no programa de reunides bimestrais entre a SMI
e os autorreguladores, prevista no Plano Bienal.

O Plano Bienal de Supervisao 2013-2014 também trouxe, como novidade para a SMI,
uma agdo geral voltada a supervisdo direta de todos os intermedidrios que atuam no
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios. O foco sobre estes participantes do
mercado esta voltado para a verificagdo do cumprimento das normas legais e da
existéncia de adequados controles e procedimentos internos.

Nesse sentido, foram feitos, no semestre, novos levantamentos de informacées sobre
os intermedidrios, reclassificando-os em termos de potencial de dano e de
probabilidade de dar causa aos eventos de risco. Apos esse trabalho, mais duas
instituicées foram selecionadas para serem objeto de inspec¢do, somando-se as seis
que haviam sido selecionadas no semestre anterior. Em relagdo a estas, trés trabalhos
de campo ja foram concluidos e estdo em andlise na SMI e trés estdo em andamento.
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I1. SUPERVISAO DA AUTORREGULACAO DOS MERCADOS DE

BOLSA - BM&FBOVESPA E BSM

De acordo com o art. 42 da Instru¢gdo 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 fiscalizacdo e supervisdo das operagdes
cursadas nos mercados que estejam sob sua responsabilidade e das pessoas ali
autorizadas a operar.

Para os seus mercados de bolsa e de balcio organizado, a BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros constituiu, para exercer a atividade de
autorregulacdo, 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, em complemento, os
seguintes pressupostos para a sua atuacdo: (i) eliminagdo de duplicidade de esforgos
entre BSM e CVM; (ii) reconhecimento do alcance reduzido do poder da BSM,
especialmente em relacdo 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 das agdes de mitigacdo dos eventos de risco é monitorar a

autorregulacdo da entidade administradora, de modo a garantir que ela seja efetiva e
cumpra seu papel legal.

EVENTO DE RISCON.2 1

Falhas na fiscalizagcdo das operagées realizadas nos mercados administrados.

Esta supervisdo foi realizada através das seguintes agdes:

- Avaliagdo do andamento da programacéo anual de trabalho da BSM.

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

- Acompanhamento da execugdo dos trabalhos programados, apontando, quando
for o caso, os desvios observados em relagdo a programacao original, nas reunides
bimestrais com a BSM.

- Discussio dos temas e assuntos regulatérios, normativos e operacionais
relacionados aos mercados administrados e as operagdes neles cursadas ou
registradas, nas reunides bimestrais com a BSM.
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e  Programagio de trabalho

A Geréncia de Acompanhamento de Mercado — GAM ¢é responsavel, na BSM, pela
supervisio dos mercados operados pela BM&FBOVESPA, o que faz mediante a
obtencdo, manutencdo e trabalho das bases de dados de ofertas, de negécios e de
cadastros de participantes e de investidores da bolsa. Seu objetivo é identificar
participantes, profissionais de mercado e investidores responsaveis por infra¢des a
regulamentagdo em vigor, incluindo as mnormas e procedimentos da
BM&FBOVESPA, especialmente em relagdo a criagdo de condigdes artificiais de
demanda, oferta ou preco, manipulacio de precos, realizacdo de operacgdes
fraudulentas, exercicio de praticas nao equitativas, uso de informagoes privilegiadas e
exercicio irregular de atividade no mercado de valores mobilidrios.

A BSM realiza a andlise e a mineracdo dos dados a partir dos dados armazenados nos
servidores da propria bolsa, utilizando-se de duas ferramentas para a identificacido de
atipicidades e desvios: o SMARTS Integrity e o SAS (Statistical Analysis System). A
utilizacdo dessas duas ferramentas pela GAM vem mudando a forma como o
autorregulador efetua a supervisdo indireta do mercado, além de ter trazido um
aumento da eficiéncia e da assertividade na supervisdo das operagdes.

No 1¢ semestre de 2013 o percentual de alertas que se transformou em Relatérios de
Acompanhamento de Mercado atingiu 8,39% do total no periodo. No 2¢ semestre, a
taxa de assertividade se elevou um pouco mais, alcancando 11,4%, possivelmente por
conta de um maior rigor nas defini¢des dos pardmetros de alerta, que levou a um
menor nimero de desvios identificados pelos sistemas (825 no 2° semestre contra
1.108 no 19):

Gréfico 4: Taxa de assertividade das andlises da GAM
Taxa de assertividade da GAM
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Ressalta-se que a GAM estabeleceu como meta, a partir de 2013, o prazo maximo de
75 dias para a conclusdo de analise de novos relatdrios abertos. Porém, para este
primeiro ano em que foi preestabelecida uma meta, a GAM obteve um indicador de
desempenho de prazo médio de 102 dias.

e Operagdes apresentadas nos relatérios mensais

O acompanhamento de mercado da BSM, conduzido pela GAM, tem a seguinte

divisao:

e Supervisio das operagées Bovespa e BM&F, que fiscaliza formacio de precos,
oscilagdes atipicas, quantidade e volume de negdcios.

e Supervisdo dos investidores, que analisa comportamentos atipicos dos clientes
(indicios de lavagem de dinheiro, uso de informagdes privilegiadas, front
running e outras infragdes).

e Supervisio de normas da CVM, que fiscaliza o cumprimento do disposto nessas
normas.

e Outras demandas de supervisio.

A atividade de acompanhamento de mercado pela BSM gerou os seguintes alertas e
relatdrios de acompanhamento no 2° semestre de 2013:

Tabela 23: Quantidade de alertas identificados pela GAM no 2° semestre de 2013

Alertas envolvendo | Alertas envolvendo Outras Relatdrios de

Periodo | ativos dos segmentos operagdes de Dzrgﬁda deman | Total | acompanhamento
BM&F e BOVESPA investidores das abertos no periodo

jul/13 117 69 2 197 16

ago/13 87 58 0 153 10

set/13 67 40 5 1 113 13

out/13 76 42 11 0 129 28

nov/13 69 33 5 1 108 15

dez/13 73 40 12 0 125 12

20 sem/13| 489 282 50 4 825 94

10 sem/13] 649 368 76 15 1.108 93

20 sem/12 1406 243 151 44 1.844 -

12 sem/12 890 287 3 126 1.306 -

Conforme relatado no 1° semestre, houve em 2013, em comparagdo ao ano anterior,
uma reducdo do total de alertas envolvendo ativos dos segmentos BM&F e
BOVESPA, por conta de aperfeicoamento dos indicadores de sele¢do para os casos de
insider trading, que passou a considerar apenas os casos em que os fatos relevantes e
as comunicag¢des causem oscilagdes de preco positivas ou negativas superiores a 5%.

A BSM abriu para andlise, no 2° semestre de 2013, 94 Relatérios de

Acompanhamento de Mercado, por suspeitas de uso de informacido privilegiada,
manipulacdo de mercado e praticas ndo equitativas, dentre outras. Deste trabalho,
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resultaram 17 propostas de processos sancionadores na prépria BSM e o envio de 16
casos para a CVM, que estdo sendo apurados pela SMI.

As investigacOes iniciadas pela BSM e encaminhadas a CVM referem-se,
geralmente, a casos de suspeita de uso indevido de informacdo privilegiada por
comitentes, e acarretam investigacdo ou enforcement adicional por parte da SMI,
para apurar responsabilidades dos participantes que o autorregulador nio alcanga.

¢ ReuniGes bimestrais: assuntos tratados e acompanhamento dos trabalhos
O principais assuntos discutidos nas reunides bimestrais entre a SMI e a BSM foram:

e A necessidade de acompanhamento, pela BSM, da atuagdo de investidores
que efetuaram vendas e falharam na entrega desses valores mobilidrios
vendidos. A SMI sugeriu que fosse dada énfase nos casos em que as falhas
resultassem em montantes significativos e nos casos de reiteragdo da falha.

e A forma de avaliagdo, pela BSM, de operagdes de spoofing, pratica irregular
com caracteristicas de criagdo de condicdo artificial de demanda e oferta de
valor mobilidrio, na qual um operador (ou investidor) insere uma grande
ordem de compra (ou de venda), dando a impressdo aos demais participantes
de que hd uma grande demanda (ou oferta) daquele valor mobilidrio. Porém,
apos obter o intento de atrair investidores na ponta contrdria, rapidamente
efetua o cancelamento completo de sua oferta.

e Formas de se identificar e de inibir a utilizacdo indevida de sessdes de
negociagdo por operadores de mesa e por agentes auténomos de
investimento.

e Resultados obtidos

Conforme indicado acima, no 2¢ semestre de 2013 foram abertos pela BSM 94 novos
relatérios de analise, que geraram 17 processos administrativos disciplinares (PADs).
Mantiveram-se os padrdes estatisticos do semestre anterior, com a meta de se reduzir
o tempo de conclusdo dos relatdrios de andlise para o patamar de 75 dias. Porém,
neste semestre o objetivo de reducido do prazo de conclusio néo foi alcangado.
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EVENTO DE RISCO N.2 2

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

Esta supervisao foi realizada através das seguintes agoes:

- Avaliagdo do andamento da programacio anual de trabalho da BSM.

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, dos trabalhos de auditoria realizados,
de forma a verificar (1) o cumprimento do programa anual e (2) a necessidade de
redefinir o escopo dos trabalhos.

- Discussio, nas reunides bimestrais, da eventual necessidade de auditorias
especificas em pessoas autorizadas a operar, com vistas a apurar indicios de
irregularidades.

- Exame, nas reunides bimestrais, do encaminhamento, no Ambito da BSM, 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.

e  Programagio de trabalho

O Programa de Trabalho de 2013 previu a realizagdo de auditoria operacional em 66
pessoas autorizadas a operar na BM&FBOVESPA, e foi integralmente cumprido com
a realizacdo de auditoria em 62 institui¢des, ja que quatro encerraram suas atividades
como pessoas autorizadas a operar ao longo do ano. Além disso, houve a realizagio
de trabalhos de auditoria indireta (a distancia), de apoio as andlises das reclamagdes
ao Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) e de natureza pré-operacional,
para intermedidrios que pleiteiem novos acessos aos sistemas da BM&FBOVESPA.

Pela metodologia adotada pela BSM, as pessoas autorizadas a operar foram
classificadas em quatro grupos com base em um sistema de pontuagdo que considera
(i) o numero de falhas operacionais identificadas e (ii) a severidade de cada uma
dessas falhas, com base nos resultados das auditorias operacionais realizadas no ano
de 2012. Apds essa classificacdo foram dispensadas da auditoria operacional em 2013
as pessoas autorizadas a operar que foram classificadas na faixa de melhor
desempenho (com menor nimero de falhas e/ou falhas menos graves).

¢ Reunides bimestrais: acompanhamento dos trabalhos de auditoria -
cumprimento do programa e necessidade de redefini¢do do escopo

Das 62 auditorias operacionais finalizadas ao longo do ano, 50 ja contavam com
relatério concluido em dezembro de 2013, sendo que os 12 relatérios restantes ainda
se encontravam em elaboragdo. Foram também concluidos, no 2° semestre, 181
relatdrios de auditoria referentes a processos de MRP.
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Nao foi identificada pela SMI qualquer necessidade de alteracdo do escopo dos
trabalhos.

e Reunibes bimestrais: auditorias especificas em pessoas autorizadas a operar

No 2° semestre de 2013 ndo foram solicitadas ou discutidas quaisquer auditorias
especificas em pessoas autorizadas a operar, fora do programa de trabalho de 2013.

e Reunibes bimestrais: exame dos relatdrios de auditoria

A partir dos resultados das auditorias operacionais do plano de trabalho de 2013, a
BSM prevé a instauracio de dez processos administrativos sancionadores. Uma
analise comparativa dos resultados das auditorias operacionais de 2012 e 2013 mostra
que 46,7% das pessoas autorizadas a operar melhoraram seu desempenho (melhor
nota individual em 2013, considerado o nimero de irregularidades e a gravidade de
cada falha), 16,4% mantiveram sua situacdo e 32,7% pioraram a nota (4,2% nédo
foram auditados em 2012, o que impossibilita a comparagio).

Neste semestre, a SMI recebeu e analisou 40 relatérios de auditoria operacional
elaborados pela BSM, encaminhando questdes relativas a administracio de clubes de
investimento para a SIN e utilizando as demais informagdes para a alimentacdo do
banco de dados de avaliagdo do risco dos intermedidrios (A¢do Geral 2)

e Resultados obtidos

A exemplo do 1° semestre de 2013, a SMI considera os resultados obtidos no 2°
semestre plenamente satisfatérios. As auditorias operacionais seguem sendo
realizadas de acordo com o cronograma planejado e os relatérios sdo emitidos em um
periodo inferior a 90 dias, prazo que pode ser considerado aceitavel. Esses relatorios
sdo uma valiosa fonte de informagdes para a avaliacdo do risco oferecido pelos
intermedidrios, e sdo usados como referéncia para o banco de dados da Agdo Geral 2.

EVENTO DE RISCON.2 3

Falhas na instrugdo e condugdo de processos administrativos disciplinares

Esta supervisdo foi realizada através das seguintes agdes:

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

- Recebimento e avaliacdo, nas reunides bimestrais, dos extratos das decisdes
adotadas pelo autorregulador no julgamento dos processos administrativos.
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¢  Reunides bimestrais: acompanhamento dos processos administrativos

Conforme reportado no relatério do 12 semestre, a BSM previu para o ano de 2013 a
instauracdo de 50 novos processos administrativos disciplinares (PAD). No 2°
semestre de 2013, a evolucdo dos trabalhos de instrucdo e julgamento de processos
administrativos teve o seguinte resultado:

e Processos em andamento em 30.06.13: 80
e Processos instaurados no semestre: 64
e  Processos concluidos no semestre: 13
e Processos em andamento em 31.12.13: 131

Apds um grande numero de PADs instaurados no 2° semestre de 2012, no 1°
semestre de 2013 foi instaurado um unico novo caso. J4 no 2° semestre de 2013,
houve a instaura¢do de 64 novos processos administrativos, bem como a conclusio
de 13 processos desta espécie, denotando uma preocupacdo da BSM em melhorar o
fluxo de tramitagdo dos processos, em relacdo aos semestres anteriores.

Os PADs em andamento na BSM em 31.12.13 eram majoritariamente decorrentes de
trabalhos de acompanhamento de mercado e de auditoria, tendo havido uma queda
de nove pontos percentuais nos processos administrativos originados a partir de
processos de MRP (de 43% até junho de 2013 para 34%), conforme o grafico:

Gréfico 5: Origem dos processos administrativos da BSM
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B Acompanhamento de
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A anidlise desses processos revela uma concentragdo de casos em oito tipologias
diversas, sendo a mais frequente aquela referente a criagdo de condigdes artificiais de
demanda (23%), seguida de perto pela atuacdo irregular de agentes auténomos de
investimento (21%), seguida, por sua vez, de infra¢des consistentes em praticas nao
equitativas de mercado (13%). Assim os processos originados a partir de possiveis
infragdes a Instrugdo CVM n.2 8/79 perfazem o significativo indice de 36% do total.
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Gréfico 6: Principais irregularidades dos PADs da BSM
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¢ Reunides bimestrais: avaliagdo das decisdes da BSM no julgamento dos processos
administrativos

Sem realizar um aprofundamento na andlise caso a caso (o que sera feito ao longo do
2° semestre de 2014), a SMI avaliou que os 13 processos concluidos no semestre
foram adequadamente instruidos e conduzidos.

No que toca ao mérito das decisdes proferidas pela BSM, ndo foi detectada a
necessidade de uma abordagem mais direta e contundente do assunto por parte da
CVM junto ao autorregulador, tendo sido, inclusive, registrados alguns progressos
nesse sentido, em relagdo ao reportado no semestre anterior.

A SMI planeja, no entanto, como informado no relatério anterior, discutir com a
BSM os pardmetros que tém sido utilizados na aceitagdo de termos de compromisso.

e Resultados obtidos

Conforme indicado acima, no 2¢ semestre de 2013 foram encerrados 13 processos
administrativos (PADs). Apesar do progresso em relagdo ao 1° semestre de 2013,
quando foram concluidos apenas oito casos, a SMI entende esse nimero como sendo
ainda insuficiente em face do elevado estoque atual de PADs do autorregulador.

Entretanto, o aumento de 62,5% no numero de PADs concluidos no semestre denota
indicios de melhora no fluxo de tramitacdo de processos no ambito da
autorregulacio. E de se esperar que essa tendéncia continue, sob pena de um
crescimento muito grande no estoque de casos pendentes de conclusdo.

65




EVENTO DE RISCO N.0 4

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

Esta supervisdo foi realizada através das seguintes ag¢des:

- Avaliagdo do andamento da programacao de trabalho da BSM.

- Avaliagdo da qualidade das conclusdes do autorregulador, tomando-se por base as
decisdes adotadas no ambito do mecanismo de ressarcimento de prejuizos (MRP)
que tenham sido submetidas a CVM em grau de recurso.

- Verificagdo se os processos relativos a reclamacgdes implicaram a abertura de
processos sancionadores ou investigacdes adicionais no dmbito da prépria BSM,
nos casos em que tiverem sido identificadas irregularidades.

e  Programagcio de trabalho

Conforme indicado no grafico a seguir, no 2° semestre de 2013 o estoque de casos em
andamento diminuiu em 8,1% em relagcdo ao final do 1° semestre, atingindo 204
casos em andamento em 31 de dezembro, contra 222 no inicio do semestre. Foram
concluidos 74 casos no periodo, mais que o dobro do numero do 1° semestre, quando
foram concluidos 33 casos. Conforme mostra o grafico, o nimero de novos casos e o
estoque, ao contrario do 1° semestre, estdio menos influenciados pelos clientes de
corretora Diferencial, que foi objeto de liquidagio extrajudicial em 2012.

Grifico 7: Fluxo mensal de reclamagGes recebidas e concluidas e
evolugio do estoque de reclamagées em andamento — 2013
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e  Andlise das decisdes do autorregulador
Ao longo do segundo semestre de 2013 foram recebidos 13 recursos na CVM,

relativos a reclamagdes ao MRP. No mesmo periodo, foram julgados 11 recursos no
Colegiado (que ndo se referem a recursos recebidos no segundo semestre de 2013).
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Para os 11 casos apreciados no Colegiado da CVM, houve uma reforma de decisdo da
BSM, sendo que, nos demais 10 casos (90,9% dos recursos apreciados), a decisdo
recorrida foi mantida.

e Verificagio do andamento dos processos em que foram identificadas
irregularidades.

Conforme apresentado no Evento de Risco n.2 3, 34% dos processos administrativos
sancionadores em andamento na BSM em 31.12.13 estdo relacionados a reclamacdes
ao MRP. Houve uma redugdo em relagdo ao semestre anterior, pois essa participacdo
era de 43% do estoque total.

Em geral, esses processos administrativos envolvem a (i) atuacdo irregular de agente
autonomo de investimentos (e.g. praticando a administracdo de carteira de valores
mobilidrios) ou (i) a participacdo de pessoas ndo integrantes do sistema de
distribuicdo em atividades privativas de pessoas pertencentes a essa categoria, em
especial no exercicio da atividade de agente auténomo ou mesmo de operador.

e  Resultados obtidos

Conforme observado acima, houve um decréscimo de cerca de 8,1% no nimero de
processos em MRP em andamento na BSM em 31 de dezembro de 2013: o numero
de novos casos recebidos (56 no total) foi inferior ao observado no 1° semestre de
2013 (88), a0 mesmo tempo em que o ritmo de encerramento de processos foi mais
rapido, tendo sido concluidos no periodo 74 casos, mais que o dobro dos 33
finalizados ao longo do 1° semestre.

Apesar do numero de reclamacdes recebidas estar dentro do esperado e do
desempenho da BSM nesse evento de risco ser aceitavel, hd uma necessidade de
aumentar o nimero de processos concluidos ao longo de cada um dos dois semestres
restantes do biénio, em especial no que se refere aos reclamantes da corretora
Diferencial.

III. SUPERVISAO DA AUTORREGULAGCAO DOS MERCADOS DE

BALCAO ORGANIZADO - CETIP E DAR

Nesta secdo, sdo abordadas as agdes da CVM em relacdo a CETIP e seu Departamento
de Autorregulagio - DAR. A autorregulacio do mercado de balcio da
BM&FBOVESPA foi analisada em conjunto com a do mercado de bolsa. Da mesma
forma que nos mercados de bolsa, na supervisdao da autorregulacdo dos mercados de
balcdo organizado a prioridade de todas as agdes para mitigar os eventos de risco é
monitorar a autorregulacdo da entidade administradora, de modo a garantir que seja
efetiva e cumpra seu papel legal.
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EVENTO DE RISCON.2 1

Falhas na fiscalizagco das operagées realizadas nos mercados administrados.
Esta supervisao foi realizada através das seguintes agoes:

- Avaliagdo do andamento da programacio anual de trabalho do DAR.

- Exame das operagdes apresentadas nos relatérios mensais do DAR, avaliando o
enfoque utilizado pelo autorregulador e as agdes adotadas nos casos com suspeita
de irregularidades.

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, da execucdo dos trabalhos
programados pelos, com uma avaliacdo qualitativa da sua conduta na fiscalizagdo
e no enforcement das operagoes irregulares de mercado, apontando, quando for o
caso, os desvios observados em relagdo a programacao original.

- Discussdo, nas reunides bimestrais, de temas e assuntos regulatérios, normativos
e operacionais relacionados aos mercados administrados e as operagdes neles
cursadas ou registradas.

e  Programagcio de trabalho

As atividades do DAR abrangem a cobertura dos diferentes produtos registrados na
CETIP, ativos e derivativos, e o acompanhamento dos questionamentos da
administradora de mercado junto aos participantes para a verificacdo dos fluxos de
registros que foram questionados, inclusive se houve a finalizagdo dessas verificagdes

e se eventuais altera¢des de registros foram realizadas nos sistemas pertinentes.

A programacao de trabalho de 2013 foi cumprida, no 2° semestre de 2013, conforme
o previsto no Plano Anual de Atividades.

e Operagoes apresentadas nos relatérios mensais

Ao longo do 2° semestre de 2013, foram informados a SMI os seguintes eventos, nos
relatdrios mensais:

(i) Plataformas Eletrénicas de Negociacdo Cetip|Net e Cetip|Trader - foram

\

identificadas inconsisténcias relativas a auséncia de liquidagdo financeira em
operagbes com Titulos de Divida Agraria (“TDA”). A documentacdo que
suportou a justificativa do participante e as providéncias adotadas foi
disponibilizada ao DAR.
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(ii) Ambientes de cadastro de participantes e de registro das operacdes - foram

identificadas as seguintes inconsisténcias:

a)  Ambiente de registro

Auséncia de lancamento do Valor de Mercado (“MTM”) em contratos de
derivativo na modalidade Swap, resultando na aplicacio de multa ao
participante, que regularizou a situagéo.

Auséncia de lancamento do fator de avaliacio da taxa de cAmbio em contratos
de derivativos de opgdes e de derivativos de termo de moedas. A documentagio
que suportou a justificativa do participante e as providéncias adotadas foi
disponibilizada ao DAR.

Transferéncia sem financeiro de debéntures e de Certificado de Recebiveis
Imobilidrios (“CRI”), em periodo de Jlock up para correcdo de lancamento
realizada no médulo de distribuicéo.

b)  Ambiente de cadastro

Falta de atualizagdo cadastral nos prazos estabelecidos pelo Comunicado CETIP
ne 116, de 12.12.12, resultando na aplicagdo de multa a 55 participantes. A

documentagdo que suportou as providéncias adotadas foi disponibilizada ao
DAR.

As operagdes com valores mobilidrios e outros titulos registradas no mercado de
balcdo organizado da CETIP totalizaram 124.661 negdcios no 2° semestre de 2013,
um incremento de 18% com relacdo ao registrado no 1° semestre de 2013. Tais
numeros representam a base de operagdes supervisionadas pela CETIP.

Tabela 24: Volume de negociag¢des de titulos na CETIP

Més Volume total mensal

Jul 2013 21.100
Ago 2013 19.510
Set 2013 19.177
Out 2013 22.399
Nov 2013 19.096
Dez 2013 23.379
Total 2013.2 124.661
Total 2013.1 105.313
Total 2012.2 116.666
Total 2012.1 106.065

A tabela a seguir apresenta as operagdes cursadas na CETIP, por titulos/valores
mobilidrios (por exemplo, debéntures, cédula de crédito bancdrio, letras de crédito
de agronegdcio e titulos da divida agrdria), durante os ultimos quatro semestres.
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Tabela 25: Numero de negdcios com valores mobilidrios e outros titulos na CETIP

Titulos 2012.1 2012.2 2013.1 2013.2
CCB 2.113 1.955 1.454 613
CCCB 29 34 7 9
CCE 27 15 8 18
CCI 1.538 5.098 5.029 3.490
CDA/WA 128 126 52 19
CDB 38.812 38.889 20.780 13.672
CDBS 492 360 467 474
CDCA 104 135 45 89
CPR 199 214 122 307
CRA 13 72 262 303
g}EI?&IEI]JDl‘lITIZADOS 23 2 1 0
CRI 2.042 2.046 1.562 1.874
DEBENTURES 9.584 12.997 19.283 20.530
DI 4 1 5 0
DPGE 696 617 1.000 957
FDOS FECHADOS 1.411 1.548 1.947 1.949
LAM 1.677 1.911 2.059 2.501
1C 156 383 838 3.035
LCA 29.267 28534 36.042 53.950
LCI 9.809 9.300 6.742 11.604
LCIV 0 0 1 6
LF 3.843 4.262 4.389 4.424
LFS 885 1.130 1.138 1.392
LFSN 0 0 0 1
LFV 0 0 3 0
LH 2 12 2 13
NC 77 59 32 23
NCE 0 0 1 2
TDA 3.134 6.882 2.032 3.406

TOTAL 106.065 116.666 105.313 124.661

Complementando as informagdes sobre operagdes com titulos/valores mobiliarios, a
tabela 26 traz dados agregados de operagdes com derivativos de balcdo registrados na
CETIP no 2° semestre de 2013, distribuidas por tipo em cada més.
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Tabela 26: Quantidade de operagdes por tipo de Derivativo

Més Swap Termo Box Opgiéo Total
Jul 2013 13.156 10.504 2.487 750 26.897
Ago 2013 15.057 13.238 2.315 785 31.395
Set 2013 12.844 11.856 2.275 575 27.550
Out 2013 12.201 10.478 2.492 534 25.705
Nov 2013 11.541 8.959 1.960 404 22.864
Dez 2013 12.869 10.403 2.193 341 25.806

2013.2 77.668 65.438 13.722 3.389 160.217
2013.1 73.664 55.533 9.978 2.846 142.021
2012.2 62.602 45.557 7.685 1.827 117.671
2012.1 61.671 52.493 7.998 1.996 124.158

Por fim, as tabelas a seguir trazem as analise das operacdes com derivativo de balcao:
(1) registradas sob a forma de VCP, considerando registro, alteracdo e antecipagao;
(2) avaliadas pelo sistema Ranger; (3) avaliadas por ferramentas de analise

customizadas.

Tabela 27-A: Quantidades de andlise de operagdes com derivativos por andlise

Quantidade de Operagdes - Por Tipo de Anilise

Més Ranger vCP De‘i‘:ig;f:ﬁ::m Total
Julho 19.205 5.063 2.629 26.897
Agosto 22.875 4.088 4.432 31.395
Setembro 20.562 3.290 3.698 27.550
Outubro 19.144 3.123 3.438 25.705
Novembro 16.183 2.062 4.619 22.864
Dezembro 18.273 1.068 6.465 25.806
2013.2 116.242 18.694 25.281 160.217

Tabela 27-B: Anélise de operagGes com derivativos por enquadramento

Quantidade de Operagdes - por Enquadramento

Ranger VCP e demais ferramentas
22 Anilise Questionamentos
Més Automitico

Registro | Antecipagio | Pendente Registro Antecipagao

Julho 17.593 1.041 571 0 25 6
Agosto 21.329 1.124 422 0 16 3
Setembro 19.416 771 375 0 105 7
Outubro 18.097 755 292 0 38 21
Novembro 15.211 709 263 0 54 25
Dezembro 16.569 1.248 456 0 48 5
2013.2 108.215 5.648 2.379 0 286 67
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¢ ReuniGes bimestrais: acompanhamento dos trabalhos e assuntos tratados

Nas reunides da SMI com as dreas da autorregulacdo e de operagoes da CETIP,
realizadas ao longo do 2° semestre de 2013, foram tratados varios assuntos, além das
inconsisténcias em cadastros e registros, das fiscalizagbes em participantes e dos
processos administrativos. Entre esses, destacaram-se:

1. Novos procedimentos de atualizacdo cadastral pelos participantes, que permitirdo
a agregacao dos dados dos contratos por categoria de investidor.

2. Procedimentos de qualificacdo de custodiantes de ativos cartulares, com vistas a
trazer maior seguranca ao mercado e que envolvem vistorias e reavaliagdes dos
custodiantes qualificados.

3. Foi dada continuidade ao processo de automatizacio das curvas de swaps VCP
com maior representatividade em termos do numero de contratos e do valor
nocional.

4. Foram realizados os preparativos e tomadas as providéncias, tanto do lado da SMI
como da CETIP, para o inicio dos registros do COE- Certificado de Operagdes
Estruturadas, previsto para janeiro de 2014.

5. Projeto CCP, que em dezembro de 2013 encontrava-se na fase de testes internos
da entidade, ainda ndo aberto a homologacéo pelos participantes de mercado.

¢ Resultados obtidos
Na avaliagdo da SMI, no periodo considerado, a fiscalizagdo das operagdes realizadas

nos mercados administrados pelo DAR atendeu as expectativas, em consondncia com
as metas das a¢Oes previstas no Plano Bienal para este evento de risco.

EVENTO DE RISCON.22

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

Esta supervisdo foi realizada através das seguintes agdes:

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, os trabalhos de auditoria realizados,
de forma a verificar (1) o cumprimento do programa anual e (2) a avaliagdo dos
controles relativos a prevencao e combate a lavagem de dinheiro.

- Discussdo, nas reunides bimestrais, sobre a eventual necessidade de auditorias
especificas em pessoas autorizadas a operar, com vistas a apurar indicios de
irregularidades.

- Exame, nas reunides bimestrais, do encaminhamento, no &mbito do DAR, dos
relatdrios de auditoria que apontaram a existéncia de indicios de irregularidades.
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¢  Reunides bimestrais: acompanhamento dos trabalhos de auditoria

A programacao de trabalho de 2013 foi cumprida, no 2¢ semestre de 2013, conforme
o previsto no Plano Anual de Atividades. Foram objetos da a¢do do DAR ao longo do
semestre, os registros de opgdes flexiveis, de cédulas de crédito imobilidrio (“CCI”),
de letras de crédito imobilidrio (“LCI”), bem como a custédia de ativos e valores
mobilidrios ndo escriturais e o cumprimento da ICVM n° 505/11 pelos
intermedidrios.

No 2¢ semestre de 2013, foram auditados 65 participantes do mercado da CETIP.
Com base nos resultados encontrados nessas auditorias, a CETIP enviou, no
semestre, cartas de alerta a 16 participantes, por problemas relacionados a nio
emissdo de declaracdo de investidor qualificado; ndo emissio de declaragio
atestando a ciéncia de que as ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos ndo
foram registradas na CVM e de que os valores mobilidrios ofertados estdo sujeitos a
restricoes de negociacdo; descumprimento de prazo para comunicar a CVM o
encerramento de oferta publica distribuida com esforgos restritos; divergéncia na
data e na formalizacdo de endossos; duplicidade nos registros; deficiéncias nos
procedimentos de formalizacdo (fragilidades de procedimentos internos);
desenquadramento entre o valor do ativo registrado na CETIP e o crédito que lhe
serve de lastro e fragilidades apuradas na conciliagdo entre a posigdo registrada do
participante e o relatdrio de emissor da CETIP.

e  Resultados obtidos

Na avaliagdo da SMI, a condugdo das auditorias realizadas pelo DAR no periodo
considerado foi satisfatdria, em consonancia com as metas previstas no Plano Bienal.

EVENTO DE RISCON.2 3

Falhas na instrugio e condugdo de processos administrativos disciplinares

Esta supervisdo foi realizada através das seguintes agdes:

- Obtencao, nas reunides bimestrais, de detalhes sobre o andamento dos processos
administrativos sancionadores mais relevantes, discutir prioridades e apresentar
a avaliacdo da CVM sobre os casos concluidos

- Exame, nas reuniGes bimestrais, dos demonstrativos mensais de processos
administrativos instaurados, acompanhando o andamento.

- Recebimento e avaliacdo, nas reunides bimestrais, dos extratos das decisdes
adotadas pelo DAR no julgamento dos processos administrativos.

e  Reunides bimestrais: acompanhamento dos processos administrativos
Foi instaurado, no 2° semestre de 2013, um processo administrativo contra um

participante, pelo descumprimento das responsabilidades que lhe sdo atribuidas no
ambiente CETIP, no qual o DAR aplicou a penalidade de multa.
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Foram celebrados, no semestre, trés Termos de Compromisso, em casos que
envolviam descumprimento, pelo participante, das responsabilidades que lhe sio
atribuidas no ambiente CETIP quando da guarda fisica das vias originais de Cédulas
de Crédito Bancirio ou por reincidéncia na solicitacio de transferéncia sem
financeiro para ajustes na aloca¢do de debéntures e de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios, por erro na identificacdo de comitente, caracterizando quebra de
lockup, em distribuicGes realizadas por meio da ICVM 476.

Além dos Termos anteriores, foi dado andamento, no semestre, a trés casos que se
encontravam em fase final de tratativas para celebracdo de Termo de Compromisso,
conforme manifestacdo de interesse dos participantes, e que serdo reportados nos
préximos relatorios.

3. Resultados obtidos
Houve significativo incremento na atividade da CETIP, no que se refere a esse

evento de risco, uma vez que no 1° semestre de 2013 ndo foram instaurados
processos sancionadores, nem celebrados termos de compromisso.

IV. SUPERVISAO SOBRE A ANCORD

EVENTO DE RISCO Ne 2

Falhas na fiscalizacdo das pessoas autorizadas a operar
Esta supervisao foi realizada através das seguintes agdes:

- Avaliacdo da estrutura e funcionamento das dreas da ANCORD dedicadas a
realizacdo dos trabalhos de auditoria;

- Acompanhamento, nas reunides bimestrais, os trabalhos realizados junto aos
agentes auténomos e intermedidrios;

- Discussio, nas reunides bimestrais, a eventual necessidade de trabalhos
especificos com vistas a apurar indicios de irregularidades e inobservancias do
Cédigo de Conduta da ANCORD; e

-  Exame, nas reunides bimestrais, do encaminhamento, no Ambito do
autorregulador, dos relatérios que apontaram a existéncia de indicios de
irregularidades e infragdes ao Cédigo de Conduta, de forma a identificar a sua
decisdo a respeito de cada caso especifico.

e  Avaliagdo da estrutura e funcionamento da ANCORD
Relativamente ao cumprimento dos deveres impostos pela Instru¢gio CVM n.e
497/2011, a ANCORD esta dividida em trés departamentos: o Departamento de

Certificagdo e Credenciamento, o Departamento de Autorregulagdo e Supervisdo e o
Departamento de Educagdo Continuada.
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O Departamento de Autorregulagdo e Supervisdo foi estruturado e, apds o término
da fase de atualizagdo cadastral de profissionais, encerrada em setembro de 2013,
deu inicio as auditorias presenciais, com um plano de visitas a vinte escritdrios de
agentes autonomos de investimento — AAls e a dez institui¢des contratantes desses
profissionais.

¢ Reunides bimestrais
Os relatdrios de autorregulacdio da ANCORD relativos ao semestre reportaram a
realizacdo dos trabalhos previamente programados nos vinte escritdrios de agentes

auténomos de investimento, com a identificagdo dos seguintes problemas:

Tabela 28: Resultado da supervisio da ANCORD nos AAls

Nio conformidade encontrada Frequéncia*
Contrato de Prestacdio de Servigcos de AAI em desacordo com o 12
Cédigo de Autorregulacio da ANCORD AATs
Auséncia de Plano de Continuidade dos Negécios 6 AAls
Falha no registro das ordens recebidas de clientes 2 AAls

Auséncia de adesdo as Regras e aos Procedimentos estabelecidos pela
Instituicdo Contratante

Realizagdo de atividades vedadas a AAI 1 AAls
Irregularidade na publicidade dos servicos de AAI ao publico

investidor
*Um total de 14 AATs apresentaram ndo conformidades. Alguns AAls apresentaram mais de uma.

1 AAls

1 AAls

Em nenhum caso relacionado acima houve aplicacio de penalidade, tendo sido
celebrados Compromissos de Ajuste de Conduta, previstos no Cddigo de
Autorregulacdo da ANCORD, cujas propostas apresentadas pelos agentes autonomos
de investimento continham medidas concretas para sanar as ndo conformidades
encontradas pela auditoria da ANCORD. Em seis dos vinte agentes auténomos de
investimento visitados ndo foram encontradas quaisquer irregularidades.

Ja as auditorias realizadas nas institui¢des intermedidrias (dez casos) identificaram
quatro casos de uso de contratos de prestacdo de servicos em desacordo com o
Cédigo de Autorregulagio da ANCORD. Também nesses casos, ndo foram aplicadas
penalidades, optando-se por celebrar de Compromissos de Ajuste de Conduta, pelos
quais as institui¢des se obrigaram a ajustar os contratos ao disposto no Cédigo. Nos
outros seis intermediarios, ndo foram identificados problemas.

e  Resultados obtidos

A SMI avalia que a atividade do Departamento de Autorregulacdo e Supervisdo da
ANCORD ainda estd aquém das necessidades impostas pela Instru¢io CVM n.c
497/11, quanto a supervisdo das pessoas sujeitas ao seu poder de autorregulacao.

A ANCORD tem investido no aprimoramento da estrutura e na capacitagio técnica
da equipe, mas o Departamento de Autorregulacio da ANCORD necessita de mais
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recursos, inclusive financeiros, para poder tornar-se mais eficiente na condugdo da
supervisdo dos agentes auténomos de investimentos e seus contratantes, inclusive
daqueles que atuam na distribui¢do de fundos de investimento.

EVENTO DE RISCO Ne 3

Falhas na instrucdo e condugdo de processos administrativos
Esta supervisdo foi realizada através das seguintes agdes:

- Avaliacdo da estrutura e funcionamento das dreas da ANCORD dedicadas a
instrucdo e condugdo de processos administrativos sancionadores.

- Obtencao, nas reunides bimestrais, de detalhes sobre o andamento dos processos
administrativos sancionadores mais relevantes, discutir prioridades e apresentar
a avaliacdo da CVM sobre os casos concluidos

- Exame, nas reuniGes bimestrais, dos demonstrativos mensais de processos
administrativos instaurados, acompanhando o andamento.

- Recebimento e avaliacdo, nas reunides bimestrais, dos extratos das decisGes
adotadas pela ANCORD no julgamento dos processos administrativos.

e  Avaliagdo da estrutura e funcionamento da ANCORD

Na ANCORD, a instrugdo e a condugdo de processos administrativos sancionadores
também estdo a cargo do Departamento de Autorregulagdo e Supervisdo, que neste
semestre concluiu os trés casos que estavam em andamento ao fim do semestre
anterior, todos arquivados.

e  Reunides bimestrais

No 2¢ semestre de 2013 nao foi instaurado processo administrativo pela ANCORD,
que informou apenas o recebimento de quatro dentuncias, tendo arquivado trés
delas, apds andlise, e estando uma ainda em andamento ao fim do semestre.

e  Resultados obtidos

Em vista do pequeno ntimero de processos abertos, concluidos com a celebragao de
Compromissos de Ajuste de Conduta, nido foi houve uma avaliagdo do desempenho
da ANCORD quanto a instauracio e julgamento de processos sancionadores.

SUPERVISAO TEMATICA SOBRE A ANCORD

No Plano Bienal foi prevista uma supervisdo temdtica sobre o processo de concessdo
de registro aos agentes autdnomos de investimento, realizado pela ANCORD, com o
objetivo de verificar a observancia das exigéncias da Instru¢do CVM n.c 497/2011,
no que se refere as atividades de credenciamento de agentes auténomos de
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investimento e das pessoas juridicas por eles constituidas, bem como de renovagio
do credenciamento, no caso de pessoas fisicas (programa de educagdo continuada).

No entanto, essa supervisdo ainda ndo foi realizada. A SMI estd agendando uma
visita a sede da ANCORD para o 1° semestre de 2014 para verificar, por meio de
amostragem, se o credenciamento de agentes auténomos de investimento e suas
pessoas juridicas esta sendo efetuado dentro dos critérios estabelecidos pela
Instrugao CVM Ne 497/2011.

Quanto ao Programa de Educacdo Continuada (PEC), este ainda nao foi implantado,
visto que a ANCORD esta em entendimentos com a BM&FBOVESPA em virtude da
semelhanca de contetddos entre o PEC e o Programa de Qualidade Operacional -
PQO desenvolvido pela administradora de mercado organizado no que tange aos
agentes auténomos de investimentos.

A ANCORD também tem mantido contatos com a Fundagdo Gettlio Vargas - FGV
e com outras entidades educacionais para o desenvolvimento de cursos de ensino a
distdncia (EAD), tendo se comprometido a entregar a CVM, no 1° semestre de 2014,
uma minuta de programa para avaliagdo da Autarquia.

Desde que a ANCORD foi autorizada como entidade credenciadora de agentes
autdnomos de investimento, em 01.10.12, a sua atividades contemplaram o seguinte:

Tabela 29: Atividades realizadas pela ANCORD

Atividade 2012 2013
Credenciamentos 86 530
Recadastramento 1177 4.603]
Cancelamentos 251 487
Suspensodes 51 158
Certificados Emitidos 258 620

V. SUPERVISAO DIRETA SOBRE OS INTERMEDIARIOS

O Plano Bienal 2013-2014 trouxe, como novidade, uma agdo geral voltada a
supervisdo direta de todos os intermedidrios que atuam no sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios. O foco sobre estes participantes do mercado estd direcionado
para a verificacdo do cumprimento das normas legais e da existéncia de adequados
controles e procedimentos internos, conforme os eventos de risco abaixo:

Evento de Risco 5 — Nido cumprimento das normas legais, dos regulamentos e
procedimentos operacionais aplicaveis as opera¢cdes com valores mobiliarios.

Evento de Risco 6 - Falhas nos controles e procedimentos internos dos

intermedidrios, bem como no relacionamento com os seus clientes, deixando de agir
no melhor interesse desses dltimos.
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Prioridades de Supervisdo 1: Implementar um sistema de captura, processamento e
guarda de informagdes sobre os intermediarios, de forma a se avaliar o risco
oferecido por cada um deles.

Conforme previsto no Plano Bienal 2013-2014, no 1° semestre de 2013 a SMI
implementou uma rotina de identificacio e captura de informacgdes sobre os
integrantes do sistema de distribuicdo, utilizando-se de dados internos da prépria
CVM, do Banco Central do Brasil, da BSM e da BM&FBOVESPA, além de avaliagGes
internas da propria SMI acerca do desempenho dos intermedidrios.

Os intermedidrios foram classificados em niveis de risco, adotando-se duas medidas
diferentes: a probabilidade de ocorréncia dos eventos de riscos e o potencial de dano,
caso o evento de risco se concretize. Para a afericdo da medida de dano, levaram-se
em consideracdo trés varidveis distintas: (i) o nudmero total de clientes do
intermedidrio com custddia na BOVESPA, (ii) o nimero total de clientes ativos e (iii)
o volume negociado pelo intermedidrio nos segmentos BOVESPA e BM&F
(exclusivamente para clientes pessoas naturais e pessoas juridicas ndo financeiras).

No que se refere a dimensio probabilidade, entre outros fatores, foram considerados
o modelo de negdcio, o desempenho financeiro, a qualidade dos controles internos,
as acOes de enforcement da CVM (em andamento e concluidas) e as reclamacées de
investidores.

A partir das avaliagdes do potencial de dano e de probabilidade, os intermedidrios
foram classificados em grupos de risco baixo, médio baixo, médio alto e alto.
Combinando-se as duas dimensdes, chegou-se a uma matriz de risco com a
classificacdo dos intermediarios para os Eventos de Risco 5 e 6.

No 2¢ semestre, visando monitorar as mudancas no nivel de risco de cada integrante
do sistema de distribuicdo, foi realizada uma atualizacdo dos dados utilizados para
avaliacdo do desempenho de tais instituicdes, com a consequente atualizacdo da
matriz de risco que havia sido elaborada no 1° semestre.

Prioridades de Supervisdo 2: Desenvolver rotinas de supervisdo das atividades dos
intermedidrios, que considerem as informacdes disponibilizadas na Prioridade 1.

Das institui¢coes que compdem o grupo classificado como de risco alto, seis foram
selecionadas no 1° semestre para serem inspecionadas: ao final do 2¢ semestre trés
inspecdes estavam em andamento e trés ja haviam sido concluidas e com os
respectivos relatdrios em analise na SMI. Além dessas seis, no 2° semestre foram
selecionadas mais duas institui¢cdes para serem submetidas a inspecédo, em funcdo da
atualizagdo da matriz de risco dos intermedidrios.
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ANEXO: FATORES LIMITADORES

A IMPLEMENTACAO E EXECUCAO DO PLANO BIENAL

Recursos humanos

A quantidade de servidores envolvidos nas atividades de supervisio preventiva e a
sua qualificacdo sdo fatores fundamentais para a implantacdo das acdes estabelecidas
no Plano Bienal, tendo em vista, principalmente, que o mercado regulado pela CVM
evolui constantemente em termos de volume e diversificacio de produtos e
participantes.

Nesse cendrio, a realizacio de investimentos continuos em capacitacio e o
alinhamento das politicas de recursos humanos as melhores praticas do setor ptblico
consistem em acdes consideradas prioritarias pela CVM em seu planejamento
estratégico para o periodo 2013-2023 (Objetivo Estratégico Ne 3 — vide em
http://www.cvm.gov.br/, link ‘Planejamento Estratégico’).

Quanto ao quadro de pessoal, as limitagdes impostas no decorrer de 2013 deverdo ser
apenas parcialmente enderecadas em 2014 mediante o ingresso de novos servidores,
pois a evasdo observada desde 2010 e a perspectiva de aposentadorias em 2014
podem levar a CVM a uma taxa de ocupagdo de suas vagas inferior aquela
apresentada no inicio da implantagdo do modelo de supervisio baseada em risco.
Nesse aspecto, deve ser destacado o esfor¢o continuo desenvolvido pela CVM junto
ao Ministério da Fazenda e ao Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestdo com
vistas a obtencdo de autorizagdo para preenchimento das vagas em aberto.

Em termos de qualificacdo/especializagdo do quadro técnico, merecem destaque as
seguintes iniciativas: (i) criagdo de um componente organizacional que se dedicara
especificamente a gestdo da politica de capacitagdo dos servidores da autarquia
(Coordenagdo de Capacitagdo — CAP); (ii) edicdo de um plano plurianual de
capacitacdo para o periodo 2014-2017, e (iii) institui¢do de indicadores de
desempenho destinados a aferi¢do do grau de implementacgdo das a¢des estabelecidas
no plano. Nesse ambito, os principais desafios da CVM em 2014 estardo relacionados
a execugdo das agoes planejadas e a consolidagdo do novo modelo de gestdo.

Sistemas informatizados

Os sistemas informatizados tém representado, desde o primeiro Plano Bienal, um dos
principais fatores limitadores a implantacdo de algumas agdes de supervisdo, em
funcdo da dependéncia que as atividades preventivas tém de ferramentas
tecnoldgicas, principalmente em virtude do volume e da diversidade dos dados

produzidos pelos participantes e da necessidade de seu processamento pela CVM.
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No entanto, as areas técnicas vém, gradualmente, adotando ferramentas e sistemas de
Business Intellingence — Bl, que otimizam a execucdo de diversas atividades de

supervisdo e reduzem os impactos causados por esse limitador a implantacdo das
acoes do SBR.

Ademais, no processo de planejamento para o periodo 2013-2023, as a¢des destinadas
ao aprimoramento da estrutura tecnoldgica da CVM recebeu o mesmo grau de
prioridade das questdes relacionadas aos recursos humanos (Objetivo Estratégico Ne
8). Nesse aspecto, dos quatro projetos iniciados no decorrer do 2° semestre de 2013,
classificados como prioritarios pelo Comité de Gestdo Estratégica da CVM, dois
estavam relacionados a TI: (i) implantacdo do Sistema Eletronico de Informagdes —
SEI e (ii) estabelecimento do Processo de Desenvolvimento de Sistemas — PDS.

Além dos projetos desenvolvidos no ambito estratégico, as agdes adotadas pela CVM
para mitigar os efeitos de tais limitadores também incluiram a aprovagdo, no 2°
semestre de 2013, de um novo Plano Diretor de Tecnologia da Informagdo — PDTI
para o periodo 2013-2017. O PDTI contempla as necessidades de sistemas
informatizados da CVM, inclusive aquelas relacionadas as atividades de supervisao
preventiva, em linha com o Planejamento Estratégico da instituigdo.
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