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Conforme previsto no art. 2° da Resolugdo CMN n° 3.427/2006 e no art. 5° da
Deliberagdo CVM n° 521/2007, que normatizam o Sistema de Supervisao
Baseada em Risco — SBR na CVM, esta autarquia divulga o terceiro Relatorio
Semestral do Plano Bienal 2015-2016, referente as acGes realizadas de janeiro
a junho de 2016.

O Plano Bienal e as prestacbes de contas periddicas previstas nos relatérios
semestrais constituem 0s mecanismos institucionais de organizacdo das
atividades e de priorizacdo das acGes de regulacdo e fiscalizacdo da autarquia,
capazes de permitir a identificagdo, o dimensionamento, a mitigacdo, o
controle e 0 monitoramento dos riscos que possam afetar o exercicio adequado
dos mandatos legais da CVM.

No biénio 2015-2016, foram submetidas a este modelo preventivo de
supervisdo seis areas de atuacdo da CVM, relacionadas abaixo:

« Empresas: Superintendéncia de Rela¢bes com Empresas — SEP.

* Fundos Regulados pela Instrucdo CVM n° 409/2004 e n°555/2014:
Superintendéncia de Rela¢Ges com Investidores Institucionais — SIN.

» Fundos Estruturados: também pela SIN.

 Auditores Independentes: Superintendéncia de Normas Contébeis — SNC.

* Mercados e Intermediarios: Superintendéncia de Relagcbes com o
Mercado e Intermediérios — SMI.

 Registro de Ofertas Publica: Superintendéncia de Registro — SRE.

Na supervisdo de empresas emissoras, destaca-se 0 aumento de 61% no envio
de oficios relacionados a prestacdo de informagfes ao mercado pelas
companhias, em especial daquelas envolvidas na Operacdo Lava-Jato.
Também merece mencdo a supervisdao da aderéncia das informagfes sobre
deficiéncias de controles internos divulgadas nos Formularios de Referéncia
(FREs) em relacdo as constantes nos Relatérios de Auditores Independentes,
cuja aderéncia das amostras, de 2015 para 2016, elevou-se de 39% para 80%.

Com relacdo a supervisdo de auditores independentes, o foco da SNC foi a
atuacdo dos que possuem como clientes companhias abertas, estrangeiras ou
incentivadas, de forma a verificar a qualidade dos auditores e de seus trabalhos
a partir dos padrdes previstos na Instrucdo CVM n° 308/99. A partir de a¢Oes
integradas entre a CVM e o Conselho Federal de Contabilidade - CFC, os
resultados continuam a indicar avancos na qualificacdo dos auditores e dos
trabalhos de auditoria realizados, sem prejuizo do apontamento  da
necessidade de aprimoramentos, como no caso dos trabalhos no dmbito do
Programa de Revisdo de Qualidade Externa.



Sobre os fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n° 409/2004,
destaca-se o encerramento do periodo de adaptacdo do mercado a Instrucéo
CVM n° 555/2014. O aprimoramento da supervisdo do gerenciamento do risco
de liquidez e a as inspecdes em agéncias de credit rating também sdo fatos
que merecem destaque. De forma geral, a SIN constatou um reduzido nimero
de irregularidades relevantes no 1° semestre de 2016.

O relatdrio de supervisdo dos fundos estruturados neste semestre aponta o
inicio das inspe¢bes em Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs),
além da edicdo de normas que promoverdo maior transparéncia nas operagdes
destes fundos. Outros fundos estruturados cujos riscos identificados no Plano
Bienal apresentam maior probabilidade de ocorréncia e potencial de dano a
indastria (FIl e FIDC) continuam tendo prioridade nas atividades de
supervisdo da area.

A SMI deu continuidade as a¢des de supervisao direta sobre os intermediarios,
com énfase nos procedimentos de suitability e na avaliacdo da qualidade dos
relatdrios de controles intenos. Na supervisdo direta de mercado, 50% dos 32
processos encerrados envolveram prioritariamente a apuragdo de uso indevido
de informacdo privilegiada, com a instauracdo de sete processos
sancionadores. Esta ultima agdo, junto com a Supervisdo Tematica da area de
Empresas sobre as negociacGes realizadas em periodo de vedagéo por parte de
administradores e pessoas vinculadas, compdem o projeto estratégico de
insider.

A éarea de registro de ofertas publicas apresentou os resultados de sua
supervisdo sobre Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPAs) e de distribuigdes
registradas.Os resultados foram considerados positivos, ndo havendo até o
término do semestre apontamento de irregularidades relevantes.

Na se¢do Fatores Limitadores a Supervisdo Baseada em Risco, a CVM relata
0 aumento do risco operacional das atividades de supervisdo decorrente do
déficit no ndmero de servidores da autarquia, que, conforme estimativas
conservadoras, podera chegar a 28% no préximo ano.

Os resultados apresentados a seguir reforcam o papel organizador e
direcionador das atividades da supervisdo preventiva, objetivo perseguido pela
Resolugcdo CMN n® 3.427/2006 e pela Deliberagdo CVM n 521/2007

Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente




Empresas




Introducao

A supervisdo da area de empresas é conduzida pela Superintendéncia de
Relagfes com Empresas — SEP, que exerce suas fun¢des por meio de cinco
geréncias. No Plano Bienal 2013-2014, o universo de emissores com registro
ativo foi segmentado em sete grupos para a classificagdo quanto ao potencial
de dano, de acordo com o0s seguintes critérios: participacdo das a¢bes em
indices de liquidez, valor do patriménio liquido, nimero de acionistas e tipo
de categoria de registro. Estas classificacBes sdo de uso interno, conforme
estabelece o art. 3° § 3° da Deliberacdo CVM n° 521/07, assim como a
guantidade de companhias em cada grupo e a intensidade das acoes
especificas de superviséo.

Durante o 1° semestre de 2016, repercutiram no ambito do SBR as
consequéncias da entrada em vigor da Instrucdo CVM N° 567, que dispde
sobre a negociacao por companhias abertas de agdes de sua propria emisséo e
derivativos nelas referenciados (alterou as Instrucbes CVM Nos 480/09,
481/09 e 358/02), bem como, da Instrucdo CVM N° 568/15, que também
alterou dispositivos da 480/09, e da Instru¢do CVM n° 561/15, que instituiu a
utilizagdo do voto a distancia em assembleias das companhias.

Destacaram-se neste periodo, resultante de agdes de enforcement, um aumento
de 89% nas multas cominatorias relacionadas a entrega de informacdes
periddicas, do EVR 1, quando comparadas com igual semestre do ano anterior.
Merece esclarecer, neste ponto, que 0 aumento deveu-se a maior quantidade
de documentos incluidos em prévias de multa ocorridas no 1° semestre de
2016 em relagcdo ao mesmo periodo de 2015. Isso porque alguns documentos
que no ano de 2015 tiveram as multas a eles associadas expedidas no 2°
semestre, em 2016 tiverem as respectivas expedidas no 1° semestre.

Outro destaque foi a supervisdo direta da SEP referente a prioridade 1 do
EvR2. Foram emitidos 172 oficios, 61% acima dos 107 oficios do 1° semestre
de 2015. Em especial, tal incremento decorreu em grande parte por conta de
inimeras noticias veiculadas na imprensa sobre a operacao Lava Jato.

Sobre as analises de DFs acompanhadas de relatério de auditoria com opinido
modificada, do EVR3, no 1° semestre de 2016 foram elaborados trés Termos
de Acusacao.

Também foi destaque a atuacéo da area técnica na supervisdo tematica Analise
de negociagdes realizadas com valores mobiliarios da prépria companhia por
administradores e pessoas vinculadas em periodo de vedacdo — ITR e DFP.
Sobre este tema, a SEP concluiu 30 dos 53 processos em analise, tendo
emitido nove Oficios de Alerta e 13 oficios de orientacdo. Em outros trés
casos, ainda ndo concluidos, dois foram encaminhados para avaliacdo de
eventual apuragdo de responsabilidade e um para proposta de termo acusacéo.

Vale ressaltar o desempenho da area técnica decorrente das atividades do
SBR. Dos 23 Termos de Acusagdo abertos pela SEP neste primeiro semestre




de 2016, 15 (65% do total) tiveram origem em processos administrativos
instaurados no &mbito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco.

Evento de Risco 1

N&o prestacdo ou atraso na entrega das informacoes
periddicas

Este evento de risco é tratado, basicamente, pela manutencdo de rotinas de
verificacdo do atraso ou da ndo entrega das informacGes periodicas exigidas
pela regulamentacdo, bem como, nos casos de riscos concretizados, por
procedimentos especificos de enforcement, relacionados com essa
inadimpléncia, discriminados a seguir.

Tendo em vista a importancia que a divulgacdo de informacGes periddicas
apresenta dentro do mercado de valores mobiliarios e que a atividade
preventiva desenvolvida para mitigar esse evento de risco se apoia
intensamente no uso de sistemas informatizados, a area de empresas continua
a aplicar para todos os grupos de risco um mesmo modelo de superviséo,
abaixo descrito.

1.1.Prioridade 1 — Verificacdo do atraso ou da ndo entrega das informages
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: (1) Demonstracoes
Financeiras Anuais Completas (DF/2015), (2) Formulério de Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP/2015), (3) Proposta da Administracdo para a
Assembleia Geral Ordinaria (PROP.CON.AD.AGO0/2015), (4) Comunicado
previsto no artigo 133 da Lei 6.404/76 (COM.ART.133/2015), (5) Ata de
Assembleia Geral Ordinéria referente ao exercicio social findo em 31.12.2015
(AGO 2015), (6) Informe Anual de Securitizadoras (INF.SEC. ANUAL /
2015), (7) Edital de Convocacao para a Assembleia Geral Ordinaria (EDITAL
AGO0/2015), (8) Relatdrio do Agente Fiduciario (REL.AGEN.FIDUC./2015),
(9) Formulario de InformacBes Trimestrais referente ao 1° trimestre de 2016
(1° ITR/2016), (10) Informe Trimestral de Securitizadoras referente ao 1°
trimestre de 2016 (1° INF.SEC.TRIMESTRAL/2016), (11) Formulario
Cadastral (FCA/2016) e (12) Formulario de Referéncia (FRE/2016).

Foram enviadas 1.618 mensagens de alerta, distribuidas conforme a tabela 1 a
seguir, que quantifica as mensagens enviadas por tipo de documento.




Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 1° semestre de 2016
Com.

DcTc;E?nSsto Art.133/ 2(?1(; DF2015 DFP2015 < DILAL  FcA 2016
2015
TOTAL 547 65 96 72 228 2
Tiode FRe INFSEC  INFSEC. 1°TR PROP. REL.AGEN.
bocuments 2016 ANUAL/L5 TRIM.2016 2016 CON.AD. FIDUC/15
AGO/15
TOTAL | 235 29 18 56 150 120

1.2. Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement
1.2.1. Supervisao realizada

Nos casos relativos a ndo entrega de informacBes periddicas ou sua entrega
com atraso, serdo adotadas as seguintes a¢6es de enforcement:

a) Aplicacdo de multa cominatéria a companhia pelo atraso ou ndo envio
das informagdes periddicas (artigo 58 da Instrugdo CVM 480/09),
respeitados os procedimentos previstos na Instrucdo CVM n°452/07.

b) Divulgagdo semestral da lista de companhias que estejam em mora de
pelo menos 3 (trés) meses no cumprimento de qualquer de suas
obrigacdes periddicas (artigo 59 da Instru¢cdo CVM 480/09).

c) Suspensdo do registro das companhias que descumpram, por periodo
superior a 12 (doze) meses, suas obrigacOes periodicas (artigo 52 da
Instrucdo CVM 480/09).

d) Cancelamento de oficio do registro de companhia na hip6tese da
suspensdo do registro por periodo superior a 12 (doze) meses (artigo 54,
inciso 11, da Instrucdo CVM 480/09).

e) Envio de Oficios de Alerta aos responsaveis pela ndo prestagdo
tempestiva das informac@es periddicas (Deliberagdo CVM 542/08).

f)  Apuracdo das responsabilidades pela ndo prestacdo tempestiva das
informagBes periddicas, no ambito de Processos Administrativos
Sancionadores, quando a Superintendéncia entender que a ndo prestacdo
tempestiva da informacdo € parte de uma conduta mais ampla, que deva
ser objeto de san¢do administrativa (artigo 5° da Instru¢cdo CVM 452/07).

1.2.2. Resultados obtidos
A tabela 2 apresenta os quantitativos dos procedimentos de enforcement,

relativos a ndo entrega de informacGes periddicas ou a sua entrega com atraso,
aplicados no 1° semestre de 2016.



Tabela 2: Ac¢des de enforcement sobre falhas na entrega de informacGes
Acéo Quant.
Multas cominatérias aplicadas — companhias abertas 168
Multas cominatérias aplicadas — companhias estrangeiras

PAS - Rito Sumario 0
PAS — Termo de Acusacéo 7
Companhias abertas com registro suspenso 7
Companhias abertas com registro cancelado de oficio 13
Companhias na lista de inadimplentes 7

No decorrer do 1° semestre de 2016, nenhuma emissora foi objeto de Processo
Administrativo Sancionador — PAS — Rito Sumario. Verificou-se, ainda, um
aumento de 89% na quantidade de multas cominatérias aplicadas, em relagdo
ao mesmo periodo do ano anterior. Ademais, foram instaurados sete Processos
Administrativos Sancionadores — PAS - Termo de Acusacdo, em fungdo da
ndo entrega de informagdes periddicas ou a sua entrega com atraso.

A SEP aplicou todas as rotinas previstas para o controle do EVR 1. Cabe
ressaltar que, apesar da relativa estabilidade na quantidade total de atrasos ou
ndo envio dos documentos periddicos, entre o0 1° semestre de 2015 e 0 mesmo
periodo de 2016, o numero que mais se destacou foi o aumento de 71% de
atraso ou ndo entrega do Formulério de Referéncia/2016, podendo este
aumento estar relacionado as alteragdes ocorridas no referido formulario e que
entraram recentemente em vigor, como destacado na tabela 3.

Tabela 3: Quantitativo de atrasos de envio de documentos periodicos

Proposta Rel Ag. o Form.

Selr:]_ DF | DFP Ago Fiduc? AGO | 1R |cadastral | TRE | TO
2011 | 159 | 129 | 104 18 70 | 119 144 72 | 905
2012 | 71 | B2 | 129 21 45 | 82 93 27 | 520
2013 | g3 | 73 | 116 14 52 | 72 97 28 | 535
2014 | 63 | 46 | 102 11 86 61 54 9 | 437
2015 | 7 44 | o8 61 53 | 39 7 21 | 401
2016 | 63 | 42 | 107 48 53 | 43 3 36 | 395
2016/

2015% | -19% | -5% @ 9% | -21% = 0% | 10% @ -57% | 71% -1%

A tabela 3 ndo computa o comunicado previsto no artigo 133 da Lei n°
6.404/76, bem como o Edital de Convocacdo de AGO, por se tratarem de
documentos que comportam dispensas de entrega nos casos especificados na
Lei.



No tocante a quantidade de companhias inadimplentes, apontou-se
estabilidade em relacdo a lista anterior, ressaltando-se a manuten¢do em um
nivel relativamente baixo, como mostra a tabela a seguir.

Tabela 4: Numero de cias abertas nas listas semestrais de inadimpléncia

Datzil dg _ N°_de cias N° (_je cias com Participacio %
referéncia inadimplentes registro ativo *
jul/11 28 649 4,3
jan/12 16 645 2,5
jul/12 12 636 18
jan/13 11 637 1,7
jul/13 16 647 2,5
jan/14 13 647 2,0
jul/14 19 644 2,9
jan/15 13 637 2,0
jul/1s 9 618 15
jan/16 9 629 1,4
jul/16 7 620 11

(*) Fonte — SIC

Evento de Risco 2

N&o divulgacdo adequada, pelas companhias, seus
administradores ou acionistas, de informacdes Uteis,
capazes de afetar as decisfes de investimento e 0 exercicio
de direitos dos minoritarios

O critério utilizado para a classificagdo da probabilidade de ocorréncia desse
evento de risco foi a média de oficios de acompanhamento enviados pela
BM&FBOVESPA e pela SEP e de oficios de alerta e de recomendacdo
envolvendo divulgacéo de informagdes, documentos relativos as assembleias
gerais e atualizacdo do Formulario de Referéncia enviados para companhias
do grupo desde 01.01.2009.

2.1. Prioridade 1 — Supervisao de informac@es periddicas e eventuais.
2.1.1. Supervisdo conjunta com a BM&FBOVESPA

O Plano de Trabalho do convénio entre a SEP e a BM&FBOVESPA prevé o
acompanhamento pela Bolsa de diversas informagfes periddicas e eventuais
divulgadas pelas companhias listadas. No escopo deste convénio incluem-se,
entre outros, comunicados ao mercado, fatos relevantes, avisos aos acionistas,
demonstracdes financeiras, documentos relacionados a assembleias de
acionistas, atualizacdo dos formularios de referéncia, assim como o




acompanhamento de noticias divulgadas na imprensa e oscilacdo de mercado
envolvendo emissores com valores mobiliarios nela negociados.

No 1° semestre de 2016, o acompanhamento da bolsa relativamente as
informacdes citadas acima apresentou os nimeros indicados na tabela 5.

Tabela 5: Acompanhamento da BM&FBOVESPA

Exigéncias Néo Reiteragoes Néo
Fontes de Informagdo | feitas pela atendimento feitas pela = atendimento
Bolsa a bolsa cvm(®) acvmEe®
TOTAL 1.155 69 57 20

(1) O ndmero de casos relatados pela bolsa e o nimero de reiteragdes emitidas pela SEP podem
diferir em funcéo, por exemplo, da prestacdo da informacéo requerida apds a notificacdo da
bolsa & SEP e antes da reiteragdo pela SEP.

(2) Os casos de ndo atendimento a CVM referem-se as companhias que estdo sendo analisadas
no ambito de processos com diversas origens, por exemplo, da prestagdo da informacéao
requerida ap6s a notificacdo da bolsa & SEP e antes da reiteragdo pela SEP. Quando as cias nao
atendem o oficio da CVM, sdo aplicadas multas cominatorias extraordinarias, excluidos os
casos objeto de multas cominatérias aplicadas nas prévias de multas.

Comparando os dados desta supervisao com os obtidos no mesmo periodo do
ano anterior, as exigéncias feitas pela Bolsa elevaram-se em 9,9% (1.051 no 1°
sem/15) e os casos em que as companhias ndo atenderam a CVM subiram de
14 para 20.

2.1.2. Supervisao direta da SEP

A atuacdo da SEP estd concentrada no acompanhamento de noticias
veiculadas na midia envolvendo companhias abertas sem distingéo.

2.1.3. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2016, o trabalho de supervisdo direta da SEP resultou nas
acOes quantificadas a seguir:

Tabela 6: Supervisdo direta da SEP no acompanhamento de noticias.

Supervisao direta Total
Oficios enviados pela SEP 172
Oficio de Alerta 1
Processos instaurados para analise 0

Como nos semestres anteriores, a atuacdo da &rea na supervisao da divulgagao
de informacdes eventuais foi motivada, principalmente, em funcdo da
veiculagdo na imprensa de noticias envolvendo companhias abertas, tratando
de informagdes potencialmente relevantes, ou da verificagdo da necessidade
de complementacdo das informac6es divulgadas pelos emissores.




Foram emitidos 172 oficios, 61% acima dos 107 oficios do 1° semestre de
2015. Como ja destacado na Introducdo, tal incremento decorreu em grande
parte por conta de inimeras noticias veiculadas na imprensa sobre a operacao
Lava Jato. Aproximadamente uma terca parte dos oficios foram encaminhados
para apenas duas companhias.

Apo6s a atuagdo da SEP ou da BM&FBOVESPA, a maioria dos casos foi
encerrada com a complementacdo de informacBes ou a divulgacdo de
esclarecimentos pelas companhias envolvidas.

Com relagéo aos casos que geraram processos, dos 14 que estavam em aberto
na SEP no inicio do semestre, quatro foram arquivados, um desses com a
emissdo de oficio de alerta, dois geraram Termo de Acusacdo e oito
permaneceram em andamento. Durante o semestre, foram abertos outros dois
processos, com potencial sancionador relacionado a esta Prioridade.

2.2. Prioridade 2 - Verificagdo do conteudo das propostas de
administracdo para as AGOs.

2.2.1. Anélise de propostas da administracao para a AGO

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de andlise preventiva de 52
propostas da administracdo para as AGOs. Na selegdo, sdo escolhidas
companhias que ndo tenham tido esse documento examinado nos Ultimos dois
anos e que se enguadrem 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 o contetdo das Propostas de Administracdo
para a AGO das companhias selecionadas, verificando se estdo presentes
informagGes contemplando toda a ordem do dia, nos termos do inciso VIII do
art. 21 da Instrucdo CVM n° 480/09, inciso V do art.133 da Lei n° 6.404/76 e,
quando aplicavel, arts. 9°, 10 e 12 da Instrucdo CVM n° 481/09, inclusive as
informacdes relativas a remuneragdo dos administradores, se for o caso.

2.2.2. Resultados obtidos

Da selecdo de 52 propostas de administracdo para as AGOs de 2016, em todas
foram identificas algumas falhas de preenchimento, cujas maiores incidéncias
referiram-se as se¢des 13 (que tratar de remuneracdo) e 10 (comentarios dos
administradores). De forma geral, houve o cumprimento das exigéncias apds o
envio dos oficios.

Apenas em trés casos foram necessarias medidas adicionais: em um, levou a
abertura de processo em razéo de falhas na distribuicdo de resultado; em outro,
foi emitido Oficio de Alerta, para 0 cumprimento de exigéncias relevantes
guando da apresentagdo do FRE; por fim, em um caso foi enviado oficio de
complemento, sobre exigéncias a serem atendidas quando do envio do FRE.




2.3. Prioridade 3 — Verificagdo das informacdes objeto do Formulario de
Referéncia (FRE).

2.3.1. Supervisao realizada
O exame periddico dos FRES entregues a cada ano pelos emissores € uma
atividade gue € iniciada pela SEP no 2° semestre, dado que o prazo limite para
apresentacdo do FRE a CVM é até 5 meses ap0s fim do exercicio social.

A anélise da selecdo de 52 FREs de 2015 iniciou-se no 2° semestre de 2015 e
terminou no 1° semestre de 2016, como informado na tabela 7.

Tabela 7: Quantitativo de verificacbes de Formularios de Referéncia 2015

Quantitativos Total
Formularios de Referéncia selecionados 52
Anélises encerradas em 2015 29
Anélises encerradas em 2016 23
Em andlise ou em recurso 0

2.3.2. Resultados obtidos

Nesta supervisdo especifica e preventiva, a atuacdo da SEP percebeu
melhorias na qualidade dos FRE apresentados, apesar de ainda serem
necessarias exigéncias quando de sua analise.

Conforme relatado no relatério do 2° semestre de 2015, os principais desvios
observados nas analises dos Formularios de Referéncias concentraram-se nas
secbes 13 (Remuneragdo dos Administradores), 10 (Comentarios dos
diretores), 4 (Fatores de risco) e 5 (Riscos de Mercado).

Evento de Risco 3

Elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes financeiras
em desacordo com a regulacdo vigente e com as
disposicOes estatutarias das sociedades

3.1. Prioridade de Supervisdo - Verificar a conformidade das
demonstracdes financeiras das companhias as normas contébeis
expedidas pela CVM e aos padrdes internacionais de contabilidade.

O critério utilizado para a classificacdo da probabilidade de ocorréncia desse
evento de risco foi o nimero médio de pareceres ressalvados emitidos pelo
auditor independente para companhias do grupo desde 01.01.2009.




3.1.1. Andlise de demonstracdes financeiras acompanhadas de relatério
de auditoria com opinido modificada

Dentre as prioridades estabelecidas no Plano Bienal, estd presente a analise
das demonstracBes financeiras das companhias abertas que apresentarem
relatorios de auditoria com opinido modificada, cuja base ndo decorra do
cumprimento de normas especificas do setor regulado. O objetivo é
supervisionar a totalidade das companhias abertas que apresentem
demonstraces financeiras nessas condicdes, considerando as medidas que
eventualmente ja tenham sido adotadas inclusive na execucgdo dos planos de
supervisdo anteriores.

3.1.1.1. Superviséo realizada

Ao final do 2° semestre de 2015, havia 25 companhias com demonstragdes
financeiras acompanhadas por relatérios de auditores com modificacdo de
conclusdo, na forma de ressalva ou abstencdo de conclusdo, cuja analise se
encontrava em andamento na SEP, sendo nove casos originados no 2°
semestre de 2015 e 16 casos iniciados em periodos anteriores.

Destes 25 casos, nove foram finalizados no semestre, trés tendo gerado a
elaboracdo de termos de acusacgdo, um gerou determinagdo de reelaboragdo
das DFs, cujo recurso foi acatado pela area técnica, e cinco foram arquivadas
apoés a apresentacdo de esclarecimentos pelas companhias, ndo tendo sido
verificada a persisténcia de desvios significativos relativos as modificacdes
apontadas pelos auditores independentes.

Ao longo do 1° semestre de 2016, surgiram 24 novos casos de companhias que
divulgaram suas demonstracfes financeiras, tempestivamente, acompanhados
por relatérios de auditores com modificacdo de conclusdo, na forma de
ressalva ou abstencgéo de concluséo.

Destes 24 novos casos, ao final do semestre, um caso ja havia sido arquivado,
cujo assunto foi objeto de termo de acusagdo, em julgamento no Colegiado.
Os outros 23 casos permaneceram em andamento.

Desta forma, ao final de junho de 2016, as demonstracdes financeiras de 38
companhias permaneceram em analise — 15 casos provenientes de periodos
anteriores e 23 surgidos no semestre em tela.

3.1.1.2. Resultados obtidos

O conjunto de medidas decorrentes desta supervisdo tem tido efeitos positivos
sobre os procedimentos adotados pelas companhias abertas, no que se refere a
elaboracéo, reviséo e divulgacdo de demonstracgdes financeiras.

O Plano 2015-2016 de Supervisdo Baseada em Risco adotou novos critérios
relativos a esta supervisdo, de modo a incluir, no escopo das analises, a
totalidade das demonstragdes financeiras acompanhadas de relatério de
auditores com modificacdo de opinido e/ou conclusdo, cuja base ndo decorra




do cumprimento de normas especificas do setor regulado. Para cumprir essa
meta mais ampla, além dos processos relativos as novas ocorréncias de
modificacdo em relatorios de auditores, foram também iniciadas anélises das
companhias cujas demonstra¢fes financeiras mais antigas ja apresentavam
modificacdo de opinido em seus relatorios de auditores, mas que ndo haviam
sido incluidas pelo critério anterior.

Ao longo do 1° semestre de 2016, foram elaborados trés termos de acusacéo e
oito casos foram arquivados, apds a apresentacdo de esclarecimentos pelas
companhias, relativos as modificacbes apontadas pelos auditores
independentes, e por ndo ter sido verificada a persisténcia de desvios
significativos.

Nos Formularios DFP 2015 e 1° ITR/2016, 48 e 34 companhias,
respectivamente, apresentaram demonstragdes financeiras acompanhadas de
relatorio de revisdo especial com conclusdo modificada (com ressalva ou
negativa de opinido e excluidos os casos que envolvem ressalvas decorrentes
da adocéo de normas emitidas pelo Banco Central do Brasil).

Houve um aumento de casos, em relagdo ao verificado na entrega da DFP
2015, cuja origem decorreu de oito companhias que tiveram ressalvas relativas
a participagdes detidas numa investida do setor de energia. Contudo, o nimero
de companhias que apresentaram relatério contendo modificagdo de conclusao
no Formuléario 1° ITR/2016 voltou a cair, ficando em 34 casos.

Gréfico 1: Evolugéo do n° de companhias com relatérios contendo ressalvas®
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! Considera demonstragdes financeiras com data de entrega até 30.6.2016, conforme consulta
ao Cognos, e inclui companhias que apresentaram com atraso os respectivos formularios.
Esses numeros poderdo ser alterados em fungdo de eventuais entregas de demonstracdes
financeiras com atraso.



Dos 34 casos observados no 1° ITR/2016, para oito deles alguma medida ja
havia sido adotada em semestres anteriores: foram elaborados 4 termos de
acusacdo, trés oficios de alerta e uma proposta de inquérito administrativo.
Verifica-se, ainda, que oito companhias permanecem com ressalvas relativas a
participacOes detidas numa investida do setor de energia.

Por ultimo, o gréafico a seguir indica 0 momento em que as 34 companhias
destacadas no 1° ITR/2016 comecaram a apresentar relatério com opinido
modificada.

Gréfico 2: Das 34 companhias que apresentaram ressalvas as demonstracoes
financeiras no 1° ITR de 2016 - Momento em que surgiram as ressalvas.
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Em razdo dos dados apresentados, como ja comentado em relatérios
anteriores, a Superintendéncia de Rela¢cbes com Empresas vem adotando com
maior intensidade medidas voltadas & apuracdo de responsabilidades dos
administradores das companhias abertas decorrentes da elaboracdo de
demonstragdes financeiras em desacordo com as normas contabeis aplicaveis,

considerando dentre outros fatores a natureza das ressalvas apresentadas.

3.2.  Supervisdo das DF — Temas Contébeis

A partir, basicamente, de acGes teméticas realizadas em biénios anteriores,
foram estabelecidas supervisdes de carater continuo com foco em temas
especificos de um conjunto de companhias abertas, selecionadas conforme o
tema a ser estudado. So abordados os dois seguintes temas, sem prejuizo de
eventuais questdes decorrentes de riscos identificados no curso do trabalho:

a) Critérios de contabilizagdo de combinacdes de negdcios e seu impacto nas
demonstracdes financeiras das companhias abertas;

b) Divulgagdo de informacgbes sobre controles internos adotados para
assegurar a elaboracao de demonstracdes financeiras confidveis.



3.2.1. Combinagdes de negdcios

As primeiras andlises da SEP sobre os critérios de contabilizagdo de
combinagdes de negdcios e seu impacto nas demonstragdes financeiras das
companhias abertas foram realizadas em 2014. O risco, para as companhias
abertas, de avaliar incorretamente os ativos envolvidos em combinagdes de
negdcios — cujos procedimentos e critérios haviam sido regulados pelo
Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1)? aprovado pela Deliberagio CVM
n°665/11 - comegou a despertar especial atengdo da rea técnica.

Para essa supervisdo, foram planejadas as seguintes etapas e procedimentos:
a) selecdo das companhias abertas, a terem suas informac@es analisadas;

b) avaliacdo da aderéncia das informacdes divulgadas e dos critérios
utilizados, verificando a necessidade de obtencdo da manifestacdo da
companhia e dos respectivos auditores independentes; e

c) avaliacdo da necessidade de aprimoramento da divulgagdo de informacGes
ou corre¢do dos critérios adotados e eventual apuragdo de
responsabilidades pelo descumprimento da norma aplicavel.

3.2.1.1. Companhias selecionadas no exercicio de 2014

Das nove analises iniciadas em 2014, restavam trés processos em andamento
no inicio de 2016, que evoluiram da seguinte forma, no 1° semestre:

- um foi concluido com oficio de alerta, pela aplicacdo inadequada de certos
procedimentos para o reconhecimento e a mensuragdo de determinado ativo,
no &mbito da operacao;

- outros dois aguardavam, um, a manifestacdo da Superintendéncia de Normas
Contabeis — SNC, e outro, uma decisdo do Colegiado, e que poderédo resultar
em determinacéo de reelaboragdo das demonstragdes financeiras.

3.2.1.2. Companhias selecionadas no exercicio de 2015

Para a selecdo das companhias a serem supervisionadas, a SEP levantou os
saldos contabeis do Intangivel consolidado, de 31.12.2014 e de 31.12.2013,
das companhias abertas. Com base nestes dados, foram estabelecidos critérios
de selecdo das companhias, relacionados as variaces positivas e as subcontas
preponderantes na variacdo, entre outros aspectos no tocante aos
requerimentos normativos de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de
informacGes relativas a combinagéo de negdcios.

2 Correlagdo as Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS 3 (IASB — BV 2011).




Entre o 2° semestre de 2015 e o 1° semestre de 2016, foram iniciadas as
analises de 10 companhias selecionadas.

3.2.1.3. Resultados Obtidos

Os processos relativos & supervisdo sobre os critérios de contabilizacdo de
combinacdes de negocios iniciados em 2015 e 2016 encontram-se em
andamento. Os resultados dessa supervisdo serdo apresentados ao longo dos
préximos semestres, na medida em que as analises sejam concluidas.

3.2.2. Divulgacdo de informagdes sobre controles internos adotados para
assegurar a elaboracao de demonstracdes financeiras confiaveis

3.2.2.1. Companhias selecionadas no exercicio de 2015

Para a consecuc¢do dessa supervisdo sobre os relatorios de controles internos,
qgue, vale lembrar, sdo elaborados pelos auditores independentes e
encaminhados para a administracdo da Companhia, foram selecionadas 18
companhias, seguindo, basicamente, os seguintes procedimentos:

a) envio de comunicado por email, para todas as companhias, alertando sobre
a supervisdo da divulgacdo de deficiéncias em controles internos no
Formulario de Referéncia 2015;

b) selecdo das companhias que divulgaram ndo apresentar deficiéncias
significativas em controles internos no item 10.6.b do Formulério de
Referéncia 2015;

c) selecdo de 18 companhias, segundo determinados critérios e de maneira a
diversificar a amostra dos auditores envolvidos.

Para esse grupo de companhias foram solicitados os relatdrios de comunicacgéo
de deficiéncias em controles internos, elaborados pelos auditores, dos
exercicios sociais de 2012, 2013 e 2014. Foi também solicitado que a
companhia confirmasse a data em que tomou conhecimento do relatério do
auditor.

Com base nas informacdes encaminhadas, foi verificado se efetivamente havia
aderéncia entre as informacfes prestadas pela companhia no item 10.6.b do
Formulario de Referéncia, em relacdo ao relatério de controles internos
elaborado pelo auditor.

Dos 18 casos selecionados, seis haviam sido concluidos até o final do 1°
semestre. Nestes seis casos foi verificado que havia aderéncia entre as duas
informacBes e que o auditor segregou as deficiéncias e informou ndo haver
deficiéncias significativas, tendo sido os seis processos arquivados. Os 12
demais casos encontravam-se em anélise.




3.2.2.2. Companhias selecionadas no exercicio de 2016

Em 09.10.2014, foi editada a Instrugdo CVM n° 552/14, que trouxe alteracGes
significativas a Instrugdo CVM n° 480/09. As alteracdes trazidas pela
Instrucdo CVM n° 552/14 entraram em vigor a partir de 01.01.2016, no que
diz respeito as alteracBes no preenchimento do Formulario de Referéncia
(Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/09).

Até o exercicio 2014, cujos dados sdo utilizados para elaboracdo do FRE
2015, a companhia preenchia dois campos referentes a divulgacdo de
deficiéncias em controles internos:

10.6.a: grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfeicoes e
providéncias adotadas para corrigi-las; e

10.6.b: deficiéncias e recomendagdes sobre os controles internos presentes no
relatério do auditor independente.

A partir do exercicio 2015, cujos dados sdo utilizados para elaboracdo do FRE
2016, a divulgacdo de deficiéncias em controles internos foi desdobrada em
cinco campos, gquais sejam:

5.3.a: as principais préaticas de controles internos e o grau de eficiéncia de tais
controles, indicando eventuais imperfeicOes e as providéncias adotadas para
corrigi-las;

5.3.b: as estruturas organizacionais envolvidas;

5.3.c: se e como a eficiéncia dos controles internos € supervisionada pela
administracdo do emissor, indicando o cargo das pessoas responsaveis pelo
referido acompanhamento;

5.3.d: deficiéncias e recomendacdes sobre 0s controles internos presentes no
relatdrio circunstanciado, preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor
independente, nos termos da regulamentacdo emitida pela CVM que trata do
registro e do exercicio da atividade de auditoria independente; e

5.3.e: comentarios dos diretores sobre as deficiéncias apontadas no relatério
circunstanciado preparado pelo auditor independente e sobre as medidas
corretivas adotadas.

Para a consecucao dessa acdo de supervisdo, no exercicio social 2016, a SEP
aprimorou sua atuacdo, atualizando as agGes a serem implementadas da
seguinte maneira:

a) envio de comunicado por email para todas as companhias, alertando sobre
a supervisdo da divulgacdo de deficiéncias em controles internos no
Formulario de Referéncia 2016 e chamando a atencdo para as alteragdes
nos critérios de divulgacédo sobre controles internos da companhia;

b) selecdo de 20 companhias, antes do encerramento do prazo de envio do
Formulario de Referéncia 2016, seguido de envio de oficio, informando
que a divulgacdo daquela companhia seria objeto de analise, em razdo do
que, foi solicitado o envio do ultimo relatério de deficiéncias de controles
internos elaborados pelo auditor independente;




c) a selecdo das 20 companhias seguiu determinados critérios e de maneira a
diversificar a amostra dos auditores envolvidos.

Com base nas informacGes encaminhadas pelas companhias, foi verificado se
efetivamente houve aderéncia entre a informacdo prestada no item 5.3.e do
Formulério de Referéncia, em relacdo ao relatério de controles internos
elaborado pelo auditor. Todos os 20 casos encontravam-se em andamento, ao
final do semestre.

3.2.2.3. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2016, foi realizado um levantamento das informages
registradas nos FREs de 264 companhias, que possibilitou avaliar, de maneira
geral, a evolucdo entre 2015 e 2016 da classificacdo dos controles internos por
parte das companhias.

Para este levantamento, a SEP realizou a leitura e classificacdo das
informag@es divulgadas pelas 264 companhias sobre seus controles internos
no FRE de 2015 - item 10.6.b — e no FRE de 2016 — item 5.3.d, no sentido de
avaliar mudancas na classificacdo dos controles internos e na presenca de
deficiéncias.

Constatou-se que houve uma relevante melhoria na divulgacao de deficiéncias
em controles internos, conforme destacado nos dados do Grafico 3, adiante:

Gréfico 3: Divulgacéo de deficiéncias em controles internos - 264 companhias
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Das 264 companhias avaliadas, em 2015, 216 afirmaram néo ter deficiéncias
significativas. Ja em 2016, apenas 156 afirmaram ndo ter deficiéncias, ou seja,
uma reducéo de 60 companhias, que representa 28% das 216.

Porém, analisadas individualmente, verificou-se que, das 216 companhias que
em 2015 informaram ndo ter deficiéncias significativas, apenas 137
mantiveram esta informagdo em 2016. As 79 restantes migraram para as
seguintes situacdes:

a) 41 passaram a afirmar que possuem deficiéncias, sendo que:



i. 27 passaram a afirmar que possuem deficiéncias significativas,
discriminando-as;

ii. uma passou a informar que possui deficiéncia significativa, sem
discrimina-la;

iii. uma passou a informar que possui deficiéncia, sem informar se é
significativa e sem discrimina-la;

iv. 12 passaram a afirmar que possuem deficiéncias, discriminando-as,
porém sem definir se sdo ou ndo significativas;

b) 25 deixaram em branco, informaram “ndo se aplica”, ou ndo disseram se
tinham ou néo deficiéncias, no item 5.3.d do FRE/16;

c) cinco informaram que os trabalhos de auditoria ainda ndo estavam
concluidos; e

d) oito ainda ndo haviam entregue o FRE/16.

Esta transferéncia de 19% (41 dos 216) dos que declararam néo ter
deficiéncias em 2015 e que passaram a declarar ter deficiéncias em 2016
sugere que houve uma reducdo na quantidade de companhias que informam
nédo ter deficiéncias significativas, quando, na verdade, possuem deficiéncias
dessa natureza.

Por outro lado, da selecdo de 264 companhias, verificou-se que 32 deixaram
em branco, informaram “ndo se aplica”, ou ndo disseram se tinham ou nédo
deficiéncias, no item 5.3.d do FRE/16. Como informado acima, destas 32
Companhias, 25 (ou 78%) informaram no FRE/2015 ndo ter deficiéncia
significativa. Isso sugere que, apesar do aspecto positivo mencionado no
paréagrafo anterior, parcela das companhias reluta em aprimorar a divulgacéo
de suas deficiéncias de controle interno.

De toda sorte, a abordagem adotada em 2016, descrita na se¢do 3.2.2.2.,
mostrou-se mais eficaz na detec¢do das inconsisténcias na divulgagdo
promovida pelas companhias. Além disso, a acdo de supervisdo baseada em
amostragem, realizando a selecdo de companhias e solicitacdo de informagdes
em momento anterior ao arquivamento do FRE, mostrou-se mais efetiva.

Por outro lado, o grafico 4 apresenta os resultados preliminares da analise da
documentagdo — FRE e relatorio de controles internos - encaminhada pelas 18
companhias selecionadas pela SEP em 2015 e das 20 companhias selecionadas
em 2016. Foi possivel notar um significativo aumento na aderéncia da
divulgacdo em relagdo as informacBes contidas no Relatério do Auditor
Independente de Deficiéncias nos Controles Internos.

O aumento significativo do percentual de FREs em linha com o relatério do
auditor — de 39% para 80% -, induz a concluir que a abordagem adotada a
partir de 2016 contribuiu para o aprimoramento da aderéncia das informacdes
divulgadas no Formulario de Referéncia relativamente ao conteddo do
Relatdrio sobre deficiéncias de controles internos do Auditor Independente.




Gréfico 4: A divulgacéo contida no FRE esta de acordo com o Relatério do
Auditor Independente (segundo estado atual das analises em andamento)?
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Na amostra de 20 companhias, dos 16 casos que apresentaram conformidade,
11 casos foram relativos a companhias que divulgaram ndo possuir
deficiéncias significativas e que o relatério dos auditores independentes
apontavam a mesma informagdo. Os outros cinco casos divulgaram
deficiéncias significativas. O numero de deficiéncias apontadas por
Companhia variou de 1 a 14 e destacaram-se 0s seguintes temas: fragilidades
em langamentos contabeis, falhas em estruturas de governanga e processos
contabeis e falhas em acessos a sistemas.

3.3. Supervisdo oriunda da matriz de controle de gerenciamento de resultado

O Plano Bienal 2013-2014 previu a sele¢do anual de 15 companhias com base
informacGes geradas pela Matriz de Controle de Gerenciamento de Resultado.

Durante o 1° semestre de 2016, dos trés processos em analise ao final de 2015,
um gerou Oficio de Alerta a respeito de diversas recomendagdes de
aperfeicoamento e, em funcdo do descumprimento de determinadas
recomendacdes, foi aberto Termo de Acusacdo em face dos administradores.
Os outros dois processos permaneceram em andamento.

3.3.1. Resultados obtidos

Com base nos resultados apresentados em 2013-2014, esta supervisdo teve 0s
critérios alterados no Plano 2015-2016, de modo a focar o escopo das analises
a serem efetuadas em temas especificos, tratados na se¢do 3.2., para 0s quais
fosse identificado um maior risco de inobservancia as normas.



Evento de Risco 4

Irregularidades nas propostas e decisbes da
administracéo, nas deliberagfes em assembleias gerais e
na conducdo dos negoécios por parte dos controladores e
6rgaos de administracao.

Acompanhar a regularidade dos seguintes tipos de operacdes societarias,
capazes de afetar, de maneira significativa, os direitos dos acionistas
minoritarios: (1) fusdo, cisdo ou incorporacdo envolvendo companhias
abertas; (2) transagcdes com partes relacionadas; (3) aumento de capital por
subscricdo privada; (4) emissdo privada de valores mobilidrios conversiveis
em ac¢0es; (5) reducdo de capital; e (6) conversdo de aces.

4.1. Prioridade 1: Operagdes de fuséo, cisdo e de incorporagio
4.1.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operacOes de fusdo, cisdo e de incorporacdo, além de verificar
a adequacdo da operacdo a legislacdo e a regulamentagdo, a area técnica
verifica se houve a correta divulgacdo de informagdes ao mercado, inclusive
no que diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das
informagdes exigidas na Instrugdo CVM 481/09.

No 1° semestre de 2016, foram anunciadas 17 operag¢Ges de incorporagéo,
fusdo e cisdo, representando uma reducdo de 15% sobre o semestre anterior,
sendo que cinco operacdes foram enquadradas nos critérios de sele¢do da SEP.
Conforme evidenciado na tabela 8, a seguir, a area técnica encerrou cinco
analises originadas em semestres anteriores e terminou 0 semestre com um
total de oito analises em andamento.

Tabela 8: Quantitativo das operagdes de incorporacao, fuséo e cisdo

Operacdes Operacdes Andlises Processos em
anunciadas enquadradas encerradas analise
1° Semestre de 2016 17 5 0 5
Semestres Anteriores 8 5 3
Total 13 5 8

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

4.1.2. Resultados obtidos

Nas analises de operacOes de fusdo, cisdo e de incorporacdo, além de verificar
a adequacdo da operacdo a legislacdo e & regulamentagdo, a area técnica
verifica se houve a correta divulgacdo de informagdes ao mercado, inclusive
no que diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das
informaces exigidas na Instrugdo CVM n° 481/09.



Ao longo do semestre, foram concluidas as andlises de cinco operacdes,
envolvendo sete companhias, estruturadas em varias etapas, 0 que trouxe uma
maior complexidade para verificacdo da aderéncia & normas. N&o restaram
comprovadas irregularidades nas condi¢Ges propostas e aprovadas.

No que se refere a divulgacdo de informacdes, foi identificada a necessidade
de chamar a atencdo para a precisdo das informagfes, quanto aos
procedimentos observados para negociacdo e aprovacdo das operacBGes. Na
analise de caso concreto, uma companhia foi alertada oficialmente para que
somente divulgue ao mercado que a operagdo seguiu o disposto no Parecer de
Orientagdo CVM 35, nos casos em que os procedimentos recomendados no
parecer estejam sendo efetivamente observados®.

4.2. Prioridade 2: Operagdes com partes relacionadas
4.2.1. Supervisdo realizada

Para as analises das operagGes com partes relacionadas, o trabalho envolve,
principalmente, a analise (i) do atendimento ao interesse da companhia com a
contratacdo; (ii) dos contratos e da comprovagdo da efetiva prestacdo de
servicos; (iii) da regularidade da aprovacdo da contratacdo pelo Orgdo
competente com abstencdo dos legalmente impedidos, assim como de todo o
processo decisério que envolveu a contratagdo e (iv) das condicBes da
operacdo, no sentido de verificar seu alinhamento em relagdo a condigdes de
mercado.

Para todas as operagdes sdo solicitadas informacdes pertinentes ao caso, bem
como a manifestagdo dos administradores sobre (i) as condi¢bes da operacéo,
(ii) o processo decisoério, (iii) o cumprimento dos seus deveres fiduciarios, e
(iv) em que medida a operagéo atende ao interesse da sociedade.
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O PO 35, em sua parte final, traz duas recomendagdes no que se refere a aprovagdo de operagdes de
reestruturacdo envolvendo sociedade controladora e controlada, ou sociedades sob controle comum.

Os procedimentos reconhecidos pela CVM como proprios e em tese suficientes para resguardar os
interesses da companhia aberta e de seus acionistas, em operagdes non-arm’s length, seriam, em principio:
1) a constituicdo de um comité especial independente para negociar a operagdo e submeter suas
recomendagdes ao conselho de administragdo; ou 2) a sujei¢do a aprovagdo da maioria dos acionistas ndo-
controladores, inclusive os titulares de agdes sem direito a voto ou com voto restrito.

Em um caso concreto, a Companhia, embora tenha informado estar seguindo todas as recomendacdes do
PO35 néo adotou qualquer dos procedimentos acima. No lugar de observar uma das recomendagdes do
Parecer, decidiu sujeitar a operacéo ao crivo de seus acionistas ordinaristas minoritérios.

Questionada a respeito, a Companhia manifestou o seu entendimento no sentido de que “néo seria legal
conceder o direito de voto aos preferencialistas”, tal como recomendado no PO 35.

Embora ndo haja impedimento para a adog&o de procedimentos alternativos de aprovacéo, a divulgacéo ao
mercado de que houve uma estrita observancia do Parecer de Orientacdo CVM 35, somente deve se dar nos
casos em que os procedimentos recomendados no parecer estejam sendo efetivamente observados.




Desde o 1° semestre de 2015, a selecdo de operacdes a serem analisadas
baseia-se nas informacdes divulgadas pelas companhias através dos Anexos
24 e 30-XXXIII da Instrucdo CVM n° 480/009.

4.2.2 Resultados obtidos

Durante o periodo, a area técnica concluiu seis anélises iniciadas em semestres
anteriores, que foram arquivados e sem desdobramentos. Ao final do semestre,
0S quatro processos abertos no semestre estavam em andamento.

Alguns dos casos analisados envolveram contratos de consultoria, em assuntos
relacionados a gestdo, firmados entre a companhia e membro do seu Conselho
de Administracdo. Nos casos cuja analise foi concluida, as companhias
apresentaram documentagéo que ndo permitiu a conclusdo de que 0s servigos
ndo tivessem sido efetivamente prestados ou que a aprovagdo de sua
contratacdo ndo tivesse observado regras legais e estatutarias. Em funcdo
disso, os casos foram arquivados, em razdo da ndo comprovacdo de
irregularidades.

Embora ndo haja vedagdo legal, as companhias foram alertadas para o fato de
que o tipo de contratagdo descrito acima ndo configura uma boa pratica,
conforme, inclusive, o Codigo de Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, do IBGC.

4.3. Prioridade 3: Deliberagdes sobre aumento de capital por subscricéo
privada

4.3.1. Superviséo realizada

Nas analises de operacOes de aumento de capital por subscricdo privada, a area
técnica procurou verificar a adequacdo das operacGes a legislacdo e a
regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgacéo de informacdes ao
mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a
assembleia e a prestacdo das informagdes exigidas na Instrugdo CVM n°
481/09. Nestas andlises, a atuacdo da SEP se concentrou nos seguintes
principais assuntos:

a) fixacdo do preco de emissdo (art.170, 81° da Lei n° 6.404/76);

b) apresentacdo de justificativa do preco de emissdo (art.170, 87° da Lei n°
6.404/76);

c) rateio de sobras em aumento de capital com créditos (art.171, §7° da Lei n®
6.404/76);

d) necessidade de correcdo ou melhoria na proposta da administracéo (art.14
da Instrucdo CVM n° 481/09); e

e) atualizacdo do formulério de referéncia (art. 24, 83°, da Instrucdo CVM n°
480/09).




Sobre 0 nimero de operacfes de aumento de capital por subscricdo privada -
63 anunciadas no 1° semestre de 2016 -, permaneceu no mesmo patamar em
relacdo ao semestre anterior’. A SEP encerrou 13 anélises de operaces
selecionadas, tendo sido oito originadas em semestres anteriores. Ao final do
semestre, havia 24 anéalises em andamento — 17 registradas no periodo e sete
em semestres anteriores.

Os quantitativos dos trabalhos realizados no semestre e a situacdo de
operacdes de semestres anteriores podem ser verificados na tabela 9 a seguir.

Tabela 9: Operac6es de aumento de capital por subscricédo privada

Operagdes = Operacdes Andlises  Processos em
anunciadas enquadradas encerradas anélise
1° Semestre de 2016 63 22 5 17
Semestres Anteriores 15 8 7
Total 37 13 24

4.3.2. Resultados obtidos

Neste semestre, em 10 dos 13 casos encerrados ndo foi necessaria atuacéo
adicional da SEP, em decorréncia da adequacdo das operacdes em seus
aspectos legais e regulatorios e pela auséncia de reclamacgdes sobre as
mesmas. Os processos foram arquivados, ndo se justificando a adocdo de
diligéncias adicionais.

Nos outros trés processos, destacaram-se as seguintes particularidades:

1) Em um caso, houve reclamagdo de investidor, tratada, inclusive, em
processo apartado, porém ndo foram constatadas irregularidades,
tendo sido arquivados ambos 0s processos.

2) Em outro caso, foi necessario o envio de Oficio de Recomendacao no
sentido de que passasse a ser observado o Parecer de Orientagdo CVM
n® 35 em operagdes futuras desta natureza realizadas pela companhia.

3) No ultimo caso, a operacédo foi analisada em conjunto com outros dois
processos de reclamagdo envolvendo diretores e conselheiros da
companhia. Ao final, concluiu-se pela instauracdo de dois processos
sancionadores, por infracdes relativas a ndo divulgacdo de fato
relevante, omiss@o de informac@es ao conselho fiscal e integralizagdo
de acBGes em bens sem o correspondente laudo de avaliacéo.

* Foram anunciadas 60 operages no 2° sem. de 2015, 104 operagdes no 1° sem. de 2015, 123
no 2° sem. de 2014 e 139 no 1° sem. de 2014.




4.4. Prioridade 4: Emissao privada de valores mobiliarios conversiveis em
acoes.

4.4.1. Superviséo realizada

Na andlise de operacGes de emissdo privada de valores mobiliarios
conversiveis em acles, procura-se verificar a adequacdo das operacOes a
legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgagdo de
informacbes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado a assembleia e & prestagdo das informacdes exigidas na
Instrugdo CVM n° 481/09. A analise se concentra nos seguintes assuntos:

a) fixacéo do preco de emisséo (art.170, §1° da Lei n°6.404/76);

b) apresentagdo de justificativa do preco de emissdo (art.170, 87° da Lei
n°6.404/76);

c) rateio de sobras em aumento de capital com créditos (art.171, §7° da
Lei n°6.404/76);

d) necessidade de correcdo ou melhoria na proposta da administragdo
(art.14 da Instrucdo CVM n°481/09); e

e) atualizagdo do formulério de referéncia, nos termo do art. 24, §3°, da
Instrugcdo CVM n° 480/09.

No semestre, foi identificada uma operacdo que se enquadrou nos critérios
estabelecidos pela SEP, cujos resultados serdo futuramente apresentados.

4.5. Prioridade 5: Deliberagdes sobre reducéo de capital
4.5.1. Superviséo realizada

Nas andlises de operacbes de reducdo de capital, busca-se verificar a
adequacdo das operac0es a legislacdo e a regulamentagdo vigente, assim como
a correta divulgacao de informacdes ao mercado, inclusive no que diz respeito
ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacdes
exigidas na Instrucdo CVM n° 481/09. Os quantitativos dos trabalhos
realizados no semestre e a situacdo de operacGes de semestres anteriores
podem ser verificados na tabela 10 a seguir.

Tabela 10: Quantitativo das operacdes de reducéo de capital
Operacdes Operacges Anélises Processos
anunciadas = enquadradas encerradas em anélise

1° Semestre de 2016 2 2 1 1
Semestres Anteriores 1 1 0
Total 3 2 1

4.5.2. Resultados obtidos

Das duas analises encerradas, uma das companhias foi objeto de oficio, em
virtude do atraso na atualizacdo do Formulario de Referéncia. Contudo, nestes
dois processos ndo se justificaram diligéncias adicionais, sendo arquivados.




4.6. Prioridade 6: Deliberag6es sobre converséo de acdes
4.6.1. Superviséo realizada

Nas analises de operacGes de conversdo de acgles, busca-se verificar a
adequacdo das operages a legislacdo e regulamentacgdo vigente, assim como a
correta divulgacdo de informagfes ao mercado, inclusive no que diz respeito
ao material disponibilizado aos acionistas para decidir a matéria. As analises
tém por finalidade, entre outros, verificar o tratamento adequado as diferentes
espécies de agdes, de sorte que ndo ocorra vantagem indevida a determinados
acionistas em detrimento de outros detentores de outra espécie de acdo. A
tabela 11 a seguir apresenta o nimero de operacGes de conversdo de agdes
anunciadas e enquadradas no 1° semestre.

Tabela 11: Quantitativo das operacdes de conversdo de acoes
Operagdes Operacdes Andlises Processos
anunciadas = enquadradas encerradas em analise

1° Semestre de 2016 2 1 0 1
Semestres Anteriores 1 1 0
Total 2 1 1

4.6.2. Resultados obtidos

Com relagdo as andlises dessa natureza, convém destacar o baixo ndmero de
operagdes de conversdes de agOes anunciadas, 0 que, em parte, se deve ao
momento atual do mercado de capitais. Nesse sentido, ressalta-se que tais
operacdes tiveram grande concentracdo quando do movimento de migracéo
das companhias para 0 Novo Mercado da BM&FBovespa e vem sendo notada
uma reducgdo desse movimento.

Neste semestre, no caso cuja andlise foi encerrada, ndo foi necessaria a
atuacdo adicional da SEP, em decorréncia da adequagdo das operagGes em
relacdo aos aspectos legais e regulatorios e a auséncia de reclamacgoes.

Supervisdes Tematicas

6. Supervisdo tematica 2: Andlise de negociacOes realizadas em periodo de
vedacdo — ITR e DFP (art. 13, 84° da Instrugdo CVM N° 358/02)

O artigo 13, 84°, da Instrugdo CVM n° 358/02, dispbe sobre a vedacdo da
negociagdo com valores mobilidrios da propria companhia, por
administradores e pessoas vinculadas, no periodo de 15 dias que antecede a
divulgacgéo de suas informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP).



O objetivo desta supervisao € identificar a ocorréncia de negociacdes por estes
agentes em periodo de vedacdo, analisa-las e, caso verificadas irregularidades,
proceder a apuracdo de responsabilidades. As informacBes financeiras da
companhia representam uma informagéo relevante e, por esta razdo, a
negociacdo com a utilizacdo dessas informacges, antes de sua divulgacdo ao
mercado, poderia configurar a pratica de insider trading.

Essa supervisdo € realizada pela SEP com base em informacdes recebidas da
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios - SMI.

6.1. Superviséo realizada

Tendo iniciado esta supervisdo desde o 1° semestre de 2014, o trabalho tem
consistido em analisar as negociacOes realizadas pelos administradores,
acionistas controladores diretos e pela prépria companhia, ocorridas no
periodo de 15 dias que antecederam a divulgacdo das informacdes trimestrais
(ITR) e anuais (DFP) das companhias abertas.

6.2. Resultados obtidos

No inicio do 1° semestre de 2016 estavam em andamento 29 processos e
outros 24 foram abertos durante o semestre. Ao final deste periodo, da analise
dos 53 processos, haviam sido gerados: nove oficios de alerta, 13 oficios de
orientacdo (em um caso, oficio de alerta a diretoria e oficio de orientacdo ao
emissor) e nove foram arquivados por auséncia de infracéo.

Sobre 0s 23 processos restantes, 20 se encontravam em andamento, dois foram
encaminhados para avaliagdo de eventual apuracdo de responsabilidade e um
foi encaminhado para de proposta de termo acusagéo.

Fazendo um balanco geral desta supervisdo, até 0 momento, de um total de
167 analises conduzidas ao longo dos ultimos cinco semestres - de janeiro de
2014 a junho de 2016 -, foram enviados 60 oficios de esclarecimento ou
orientacdo, 32 oficios de alerta, oito propostas de termo de compromisso, dois
termos de acusacdo, dois casos direcionados para avaliacdo de apuracdo de
responsabilidade, um encaminhado para proposta de termo acusagdo, 20 em
andamento e 43 (26% do total) foram arquivados por auséncia de infracéo.




Fundos regulados
pela Instrucao
CVM 555/14




Introducao

A supervisdo da area de fundos de investimento regulados pelas Instrucdes
CVM n° 409/04 e n° 555/14 ¢é conduzida pela Superintendéncia de Rela¢des
com Investidores Institucionais — SIN.

Na estrutura da SIN, as atribuicdes relacionadas ao SBR sdo desenvolvidas
pela Geréncia de Acompanhamento de Fundos — GIF, que tem suas acdes
focadas na superviséo dos Eventos de Risco 1 a 5, e a Geréncia de Registros e
Autorizagdes — GIR, cujas acOes sdo focadas sobre os administradores e
gestores dos fundos (Evento de Risco 6).

No semestre em referéncia, destacaram-se os resultados observados no Evento
de Risco 2, onde a area técnica identificou casos que ensejam a instauragdo de
processo administrativo sancionador contra participante de mercado, que vem
demonstrando deficiéncias estruturais na condugdo de seus deveres de gestdo
de liquidez para os fundos administrados.

J& as acOes do Evento de Risco 4 (falhas na avaliagdo dos ativos) vém
demonstrando que o grau de problemas verificados na industria de fundos é
proporcionalmente pequeno. Nesse sentido, a analise dos Manuais de
Marcacdo a Mercado e a verificacdo da precificagcdo de ativos na carteira dos
fundos ndo identificaram problemas relevantes.

Quanto aos pareceres de auditores independentes com opinido modificada
devido a problemas de precificacdo de ativos em carteira, tem-se identificado
um crescimento na quantidade absoluta de ressalvas e abstencfes (ainda que
nado expressivos em termos relativos), o que a SIN atribui a um rigor crescente
no trabalho dos auditores nesse segmento.

De toda forma, o problema mais comum na avaliagdo dos auditores continua
sendo a existéncia, na carteira dos fundos envolvidos, de cotas de outros
fundos de investimento que convivem com problemas de precificagdo
decorrentes, por exemplo, do default em ativos relevantes de suas respectivas
carteiras. As conclusOes e estatisticas sobre essa supervisao podem ser vistas
na Prioridade de Supervisdo 1 do Evento de Risco 4.

O término do 1° semestre de 2016 marcou o encerramento do periodo de
adaptacdo dos fundos de investimento a Instrucdo CVM n° 555/14. Neste
interregno, a necessidade de esclarecimento de ddvidas e orientacGes ao
mercado sobre esta norma se fez presente com muita intensidade na SIN.




As evidéncias mais substanciais desse esfor¢co foram a emissdo dos Oficios
Circulares Conjuntos CVM/SIN/SRE/n® 1 e n° 2/2016, que tiveram por
objetivo, respectivamente, (1) orientar os administradores de fundos sobre os
dispositivos da recém editada Instrucdo CVM 555/14; e (2) esclarecer aos
administradores de fundos e seus intermediarios aspectos relativos a
distribuicdo pulblica de cotas de fundos de investimento, inclusive
estruturados, para o0s investidores que especifica, nos termos da nova
regulacdo de fundos de investimento.

Na GIR, o principal acontecimento do semestre foi a preparacdo para o
término do prazo de adaptacdo as novas regras da Instrucdo CVM n°
558/2015. Essa norma representou um avango para a inddstria em diversas
frentes, tal como a segregacdo entre as atividades de gestdo e administracéo
fiduciaria, a partir do estabelecimento de atribuicdes e responsabilidades
distintas destes participantes.

Outros destaques sdo:

e aexigéncia de estruturas especificas;

e a atribuicdo de responsabilidades pelo controle de riscos e
compliance a diretores estatutarios;

e exigéncia de publicidade de informacBes dos participantes, com
especial énfase aos Formularios de Referéncia, manuais de risco e
precificacdo;

e exigéncia de conteldo no website dessas sociedades, que ensejou
mudangcas profundas na infraestrutura das sociedades que prestam tais
Servigos.

Ademais, a area técnica esteve em permanente interacdo com a
Superintendéncia de Servicos de Informatica - SSI, para realizar a adaptacao
dos sistemas atuais da autarquia, e desenvolver novas ferramentas visando o
atendimento aos requisitos da nova Instrucéo.

Com relagdo a Instrucdo CVM n° 560/2015, neste semestre ocorreu o
recadastramento dos investidores para enquadramento as novas qualificacfes e
a recepgdo de informes detalhados sobre as movimentacOes e aplicaces
consolidadas de recursos destes participantes. O normativo representou um
avango na qualidade das informacGes prestadas pelos representantes de
investidores ndo residentes, tanto em relacdo ao perfil desses investidores
quanto para os relatorios de carteira.

Dentro desta mesma perspectiva, foram emitidos os Oficios Circulares
CVMI/SIN/n® 2 e 3/2016, que orientaram os representantes de investidores ndo
residentes sobre os padrdes XML para envio de informaces mensais a CVM,
assim como sobre 0 seu correto preenchimento.




Por fim, a area técnica ressalta a continuidade do ciclo de inspecdes de rotina
em agéncias de classificacdo de risco de crédito, com o objetivo de trazer uma
maior presenca da CVM nesses jurisdicionados, em linha com a atuacdo que
ja vem sendo praticada por outros reguladores internacionais como a ESMA
(regulador do mercado comum europeu) e a SEC (regulador americano),
dentre outros.

Nesse ponto em especifico, a &rea técnica ressalta a emissdo do primeiro
Oficio de Alerta sobre o assunto, ap6s analise dos pontos levantados pela
equipe de fiscalizacdo externa na primeira agéncia de classificacdo de risco de
crédito visitada pela Autarquia.

Evento de Risco 1

Existéncia de prospectos e regulamentos de fundos em
desacordo com a legislacao

Os Riscos previstos neste Evento tém duas dimensdes complementares:

1. A informacional, representado pela auséncia de documentos basicos
dos fundos de investimento (regulamentos e laminas) publicados no
website da CVM; e

2. A de conformidade, consubstanciado pela possibilidade de que esses
documentos apresentem previsdes de rentabilidade ndo permitidas, ou
omissdes indevidas de informagéo, nos termos da regulagéo da CVM.

A segmentacgdo béasica dos fundos no EVR1 e o total de fundos ao final do
semestre de fundos constituidos no periodo estdo destacados na tabela abaixo:

Tabela 12: Quantidade de fundos, segundo a segmentacdo do EVR 1

Fundos novos
Segmentacao Total em constituidos no
g ¢ 30.06.2016*
semestre
Fundos para investidores qualificados 10.559 516
Fundos para o publico de varejo 3.060 30
Total 13.619 13.619

* Engloba fundos em fase pré-operacional ou em funcionamento normal.



1.1. Prioridade de Supervisdo 1: Verificagdo mensal no site da CVM
sobre a disponibilidade de documentos.

1.1.1. Acdes realizadas

Nessa acdo é verificada a efetiva disponibilizacdo de regulamentos e laminas
no website da CVM pelos administradores de todos os fundos registrados no
semestre de referéncia.

Neste contexto, verificou-se no website da CVM se foram disponibilizados
pelos administradores os documentos basicos dos fundos que administram, a
saber, seus regulamentos e laminas®.

A cada més, um relatério extraido de sistemas informatizados da CVM
destaca todos os fundos registrados no més anterior que deixaram de enviar o
regulamento ou a lamina exigivel. A partir de entdo tais administradores sdo
instados, por Agdes de Fiscalizagdo Eletronica, a regularizar o envio dos
documentos.

A tabela a seguir informa o nimero de ocorréncias de auséncia de documentos
no periodo de referéncia, sua distribuicdo por tipo de documento, e a
tempestividade da correcdo efetuada.

Tabela 13: Quantidade de auséncias, no site da CVM, de regulamentos e
de laminas de fundos novos para investidores qualificados e de fundos
novos de varejo

A REJUENRETTSS L Regulamentos de | Laminas de fundos

Ocorréncias fundos para - .
Lo fundos para varejo para varejo
qualificados

77 (100%) 13 (100%) 16 (100%)

Pronta- Mais de Pronta- Mais de Pronta- Mais de

106 mente 1 més mente 1 més mente 1 més
atendida atendida atendida
69 (88%) | 8 (12%) | 10 (77%) | 3 (23%) | 13 (81%) | 3 (19%)

® Lamina é aplicavel apenas aos fundos destinados ao publico em geral.




Assim, podemos resumir a evolugado historica dessa acdo de supervisdo com o
grafico abaixo:

Grafico 5:
Evolucéo da proporc¢ao de demoras relevantes para os fundos analisados
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Prioridade de Supervisdo 2: Andlise de regulamentos e laminas de fundos

Trimestralmente, sdo selecionados 21 regulamentos e 20 l1aminas para analise
sobre a regularidade dos documentos quanto as regras estabelecidas,
respectivamente, na Instrugdo n® CVM n° 409/2004, destacando-se as dos
artigos 40, 41, entre outros, e na Instru¢do CVM n° 522/2012, principalmente
nas regras do anexo Il - Modelo de Lamina.

1.2.1. Ac0es realizadas
1.2.1.1 Analises pendentes referentes ao 2° semestre de 2015

Os resultados pendentes referentes as analises do 2° semestre de 2015 referem-
se desvios no atendimento dos itens 3b (Politica de Investimentos), 4
(CondicBGes de Investimento), 5 (Composicdo da Carteira), 8 (Exemplo
Comparativo) e 9 (Simulagdo de Despesas) do Anexo Il da ICVM
n°409/2004.

Nos trés casos, as exigéncias da autarquia foram atendidas pelos
administradores e os casos foram arquivados.



1.2.1.2 Analises do 1° semestre de 2016
Foram analisados 12 regulamentos de fundos de qualificados antigos.

Como resultado, em 11 casos verificou-se que o regulamento atende a ICVM n°
555/14.

Em um caso, foi emitida uma Acéao de Fiscalizacdo (AF). Apds o atendimento
das exigéncias pelo regulado, o caso foi arquivado.

Fundos de varejo

A tabela abaixo apresenta os resultados gerais da analise de regulamentos e
laminas de fundos de varejo, entre fundos novos e antigos.

Tabela 14:
Resultado das analises de regulamentos e laminas de fundos de varejo
» Fundos de varejo
Resultado da Analise —
Regulamentos | Laminas | Total

Documento atende a Instru¢do CVM n° 409/04 13 27 40

Administrador corrigiu o documento 3 6 9

Aguardando correcdo do documento 6 2 8

Em anélise 8 5 13

Total 30 40 70

A andlise de regulamentos de fundos novos resultou na identificacdo de
irregularidades em doze fundos de investimento. As irregularidades de maior
frequéncia foram as relacionadas a Politica de Investimento, Riscos e Taxas.
Todos os casos geraram Agdes de Fiscalizagdo Eletronicas (AFE), dos quais 10
permaneciam em andlise. Os dois casos restantes foram arquivados apds o
atendimento das exigéncias previstas nas respectivas AFEs.

A andlise de laminas dos fundos de varejo identificou oito casos com algum tipo
de irregularidade, tais como problemas na descri¢do da politica de investimento
do fundo, taxa de performance, carteira, objetivos do fundo e os relativos a
despesas. Apdés o saneamento dos desvios identificados, seis casos foram
arquivados. Os dois casos restantes aguardam resposta de AFEs pelos
regulados.

1.3. Resultados obtidos

Os problemas constatados nao destoaram do que a area técnica tem verificado
em outros periodos em termos de quantidade e tipos de inconsisténcias.




Os desvios mais relevantes se relacionam as taxas cobradas pelos fundos
(administracdo, performance, custddia, etc.), condi¢des de resgate, e ainda,
questdes associadas as politicas de investimento.

Em decorréncia da efetividade das acOes de supervisdo deste Evento de Risco
ndo houve a necessidade de adocdo de medidas de enforcement no periodo,
como Oficios de Alerta, intimagdes, propostas de instauracdo de inquéritos ou
a abertura de processos administrativos sancionadores.

Evento de Risco 2

Gestao ineficiente de liquidez em fundos

Neste Evento de Risco sdo realizadas duas analises complementares que
procuram identificar deficiéncias nas politicas de gerenciamento de risco de
liquidez mantidas pelos administradores de fundos de investimento.

As andlises tém duas frentes distintas:

(b) a verificacdo, diariamente, da relacdo entre a Liquidez da Carteira e as
Saidas de Caixa Previstas para cada fundo de investimento registrado na
CVM, informadas via CVMWeb, todos os dias, por meio do documento
Informe Diario (agdo denominada “Conduta do Administrador”); e

(c) a verificagdo mensal da suficiéncia da liquidez do fundo para o
enfrentamento de cendrios extremos de resgate (acdo denominada
“Testes de Estresse - Liquidez”).

Para viabilizar a segunda analise, a Assessoria de Analise e Pesquisa - ASA e a
SIN desenvolveram uma métrica para determinar esses cenarios de estresse de
resgates nos fundos de investimento, que levou em consideragdo o historico de
captagdes liquidas diarias dos fundos de investimento em um periodo de cerca
de dez anos.

O termo “Coef.” constante neste evento de risco faz referéncia ao coeficiente de
liquidez, definido como a razéo entre a liquidez da carteira e as saidas de caixa
previstas, provocadas pelos pedidos de resgate ainda ndo pagos contra o fundo.

Destacamos como caracteristicas desse modelo:

(a) Elaborado a partir de uma base de dados interna que contém mais
de dez anos de informacgbes quantitativas sobre fundos de
investimento (Sistema CVMWeDb);

(b) Pode ser aplicado sobre toda a industria de fundos de investimento,
se for o caso, 0 que possibilita abrangéncia a cada acdo de
supervisdo; e




(c) Representa uma metodologia simples e verificavel, o que facilita a
interacdo da area técnica com o mercado.

Por outro lado, nessa acdo de supervisdo ainda ha dificuldade de analisar a
consisténcia das informacgdes recebidas dos administradores, em especial a
respeito da liquidez dos ativos em suas carteiras. Tal restricdo levou a ASA e a
SIN ao estudo de uma nova versdo do sistema, ja em fase de testes, que
considere também tais variaveis, com base em informacdes publicas de precos
de ativos negociados em mercados regulamentados.

A expectativa é que esta nova versdo do sistema seja implantada no segundo
semestre de 2016.

2.1. Prioridade de Superviséo 1 - Conduta do Administrador:
supervisionar a observancia dos administradores de fundos ao art. 65-B
da Instrucdo CVM 409/04.

A partir da implementagdo das acbes planejadas, a GIF concluiu ser mais
adequado direcionar suas atividades a todos os fundos, independente do
namero de cotistas, que apresentassem coeficiente de liquidez menor que 1.

2.1.1. Acdes realizadas

No periodo de referéncia, foram tratadas quase um milhdo de informages
periédicas de fundos de investimento, representadas pelos cerca de 7.700
fundos de investimento da amostra, o que ocorreu ao longo de todos os dias
Uteis do periodo de referéncia.

Desse universo, identificamos baixos coeficientes de liquidez em 166 fundos
de investimento (2,2 % do total de fundos), que geraram o envio de 54 Acdes
de Fiscalizagdo para 22 diferentes administradores de fundos.

Nesta acdo de supervisdo destacam-se 0s seguintes fatos:

(@) Constatacdo de problemas momenténeos e pontuais de liquidez pela
inadequada alavancagem em operac¢des com derivativos;

(b) Verificacdo do ndo atendimento ao disposto no artigo. 65, incisos XIlII
(descumprimento de disposi¢des do regulamento) e XV (inadequada
fiscalizagdo de servicos prestados por terceiros) da ICVM n° 409/04 por
parte da administradora; de autoria e materialidade de infracdo ao art.
65-A, I, da ICVM n° 409/04 pela gestora (descumprimento do dever de
diligéncia); de irregularidades envolvendo a emisséo dos relatérios de
rating por parte da agéncia contratada; e de falta de diligéncia por parte
da auditor externo independente na verificagdo das demonstracdes
contabeis do fundo.




Tal fato gerou a instauracdo de Processo Administrativo pela SIN, nos
termos da Deliberacdo CVM n° 538/08.

(c) Outro caso onde houve abertura de um Processo Administrativo a partir
da constatacdo de indicios de autoria e materialidade relacionados a
descumprimento de dever de diligéncia por parte da administradora, da
gestora e do auditor externo independente das demonstragdes contébeis
de um fundo de investimento;

(d) Ocorréncia de erros cometidos pelos administradores ou pelos
custodiantes dos fundos no célculo dos valores relativos a Ativos
Passiveis de Liquidez e/ou Saidas Previstas de Caixa dos fundos de
investimento abordados no preenchimento dos Informes Diarios a
CVM.

Nestes casos, foi solicitada pela SIN e providenciada pelos regulados a
corregdo dos valores nos Informes Diarios e da metodologia de
calculo utilizada;

No total, foram abertos cinco Processos Administrativos (PAD) a partir da
utilizacdo do modelo, além de trés outros relacionados ao tema mas que nao
foram identificados a partir do uso da ferramenta.

2.2 Prioridade de Supervisdo 2 - Testes de Estresse - Liquidez:
verificar se o fundo passaria em um teste de estresse de liquidez, conforme
modelado pela ASA-SIN.

Como na Prioridade de Supervisdo 1, a SIN decidiu concentrar suas agdes
sobre os fundos com coeficiente menor que 1.

2.2.1 Agdes Realizadas

Ao longo do segundo semestre de 2015, foram enviadas 25 Acdes de
Fiscalizagdo para 13 diferentes administradores de fundos, relativas a 62 fundos
de investimento administrados cujos coeficientes de liquidez indicaram a
possibilidade da ocorréncia de problemas graves de liquidez em um cenario de
estresse, de acordo com 0 modelo estatistico desenvolvido pela Assessoria de
Anélise e Pesquisa (ASA) e SIN.

Desse total, 46 ocorréncias envolviam fundos cujas caracteristicas operacionais
foram detalhadas pelos administradores, e cujos resultados dos testes de estresse
foram considerados satisfatorios pela area técnica.

Nas ocorréncias restantes, foram constatados problemas como a inadequacéo do
prazo do pagamento de resgates com o perfil dos ativos em carteira e relevante
comprometimento de ativos (como percentual do Patrimbnio Liquido) em
margem bloqueada. Em geral, tais casos foram resolvidos por meio de
aprovacdo em assembleia de cotistas de ampliagdo do prazo de pagamento de
resgate dos fundos.




Gréfico 6: Evolucdo histdrica da supervisao mensal de liquidez em
cendrios de estresse
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2.3. Resultados obtidos

Tanto as a¢des didrias como as mensais no ambito deste evento de risco tém
servido a um proposito orientador aos participantes do mercado, fundamental
neste inicio de supervisao do tema.

A evolugdo historica dos casos que sao objeto de supervisdo parece corroborar
com esta tese, como se demonstra a segulir:

Gréfico 7: Evolugéo histdrica da supervisao de liquidez
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Como pode ser verificado no grafico acima, o grau de erros na prestacdo das
informaces, ainda que ndo seja insignificante, vem decaindo ao longo do
exercicio de supervisdo sobre o tema, o que demonstra um efetivo efeito
saneador decorrente da supervisdo sobre esse tipo de problema.

Além disso, as acbes também tém apresentado resultados em relacdo a
identificacdo de fundos de investimento que efetivamente apresentam questdes
momentaneas ou estruturais de liquidez, para os quais foi adotada uma
abordagem preventiva na solicitacdo de providéncias aos administradores. Por
esse motivo, a SIN entende que este evento de risco deve ser mantido como
uma atividade permanente.

Uma observacao adicional € o papel que esta supervisdo vem exercendo na
gestdo do risco de liquidez em alguns participantes, ja que alguns fundos de
investimento vém optando por adaptar suas condi¢Bes de resgate em casos
onde as regras entdo vigentes poderiam ndo satisfazer uma demanda de saques
em cenarios de estresse.

Como decorréncia das agdes de supervisdo deste Evento de Risco, foram
analisados 218 fundos de investimento e emitidas 79 Agdes de Fiscalizag&o,
com o envolvimento de 22 diferentes administradores de fundos, no caso da
Prioridade de Supervisdo 1, e 13 administradores, no caso da Prioridade de
Supervisdo 2.

Evento de Risco 3

Inobservancia das regras de composicdo da carteira do
fundo

O risco tratado neste evento € acompanhado por meio da verificacdo de
pareceres dos auditores independentes e da analise do enquadramento das
carteiras dos fundos aos limites de composi¢do e diversificagdo, conforme
estabelecidos na legislagéo e nos regulamentos dos fundos.

Sobre os critérios de segmentagdo dos fundos, os trés fatores de risco
utilizados foram:

(a) Inexisténcia de risco de reputagdo por parte do grupo
financeiro a que esta vinculado o administrador;

(b) Aplicacdes significativas em ativos iliquidos; e

(c) Verticalizacdo que pode ensejar conflito de interesse
(administrador e gestor sujeitos a controle comum).




3.1. Prioridade de Supervisdo 1: Verificar as Demonstra¢des Financeiras -
DFs de fundos cujos pareceres de auditoria contenham opinido
modificada sobre a composicao da carteira de ativos.

3.1.1. Ac0es realizadas

Nessa supervisdo, a totalidade dos pareceres de auditoria de fundos de
investimento que tenham sido encaminhados no periodo de referéncia é
analisada.

Nesta acdo, os pareceres sdo analisados para identificacdo de descumprimento
dos limites aplicaveis para a composicéo e diversificacdo da carteira.

No periodo de referéncia, identificamos 163 ressalvas, 41 absten¢des de opinido
e um parecer adverso em demonstragdes financeiras de fundos de investimento.
Entretanto, em nenhum desses casos, foi levantada ou observada, pelos
auditores  independentes, alguma questdo associada a  possiveis
desenquadramentos de carteira.

Foi constatado que a maioria das opinides modificadas diz respeito a
precificacdo dos ativos da carteira dos fundos. A analise deste tema é tratada de
forma detalhada no Evento de Risco 4 deste relatério.

O grafico abaixo ilustra como vem evoluindo, nos Gltimos anos, a quantidade de
pareceres de auditoria com opinido modificada para as demonstracOes
financeiras de fundos de investimento, assim como, quantas delas estdo
relacionadas a questfes de descumprimento dos limites de composicdo e
diversificacdo da carteira. No periodo de referéncia, é destacada, ainda, a
distribuicdo do tipo de parecer do auditor no periodo:

Gréfico 8: Evolucdo histdrica da supervisao de pareceres de auditoria

250

200

150

100

v

205
81 '
0 ol 0 0 3 1 0

M Ressalvas

1%sem. 2%sam.  1¥%sem. 2%semn. 1%sem. 2¥sem. 1%sem

2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016
Parecer adverso
Obs. desenquadramento M Opinides modificadas

163

1 Abstengdes de opinido




3.2. Prioridade de Supervisdo 2: Casos de desenquadramentos materiais
de carteira em relacdo a regulamentacao.

3.2.1 Acg0es Realizadas

O objetivo desta acdo € analisar indicios de descumprimento aos limites de
composicdo e diversificagdo da carteira trazidos pelos proprios sistemas da
CVM, que lancam méao de dois tipos de filtros:

(a) Verificacdo dos limites de concentracdo por emissor, conforme
disposto no artigo 102 da Instrucdo CVM n° 555/14. Os limites
sdo testados para 0s emissores das categorias “empresas ligadas
ao gestor ou administrador” (20%), “companhia aberta” (10%),
e “instituigdes financeiras” (20%).

(b) Verificacdo dos limites de concentracdo por modalidade de ativo,
conforme disposto no artigo 103 da Instrug¢do CVM n° 555/14.
Neste caso, o limite verificado é o maximo de 20% previsto para
aquisicdo um grupo de ativos que envolvem, dentre outros, cotas
de FIDCs, FllIs, FIC-FIDCs, CRIs, ETFs, ou ainda, CCBs, CRAs,
CCls e outros ativos quando ndo contam com coobrigacdo de
InstituicBes Financeiras.

No 1° semestre de 2016, a &rea técnica recebeu os alertas abaixo discriminados,
disparados pelos sistemas da CVM, com indicios de descumprimento aos
limites de concentracéo e diversificagéo exigidos pela regulagdo:

Tabela 15: Alertas disparados pelos sistemas da CVM

Tipo de alerta Quantidade
Limites por emissor: empresas ligadas 32
Limites por emissor: companhia aberta 65
Limites por emissor: instituicbes financeiras 17
Total 114

Cada um desses alertas é analisado individualmente, para que se possa apurar a
consisténcia da critica efetuada pelos sistemas da CVM.

Em decorréncia dessa andlise, um total de 17 AFEs — Ac0es de Fiscalizacdo
Eletronicas foram emitidas no periodo.

As principais causas para a emissao dessas AFEs foram:

(@) Em seis casos, a area verificou que os desenquadramentos eram
aparentes, em funcdo de erros na prestacdo das informacgdes pelos
administradores dos fundos envolvidos no documento Apds 0s
questionamentos da area técnica, tais casos foram resolvidos.




(b) Em outro caso, um desenquadramento foi verificado em 10/6/2016
em funcdo de resgates relevantes contra o fundo (desenquadramento
passivo). O administrador vem promovendo o reengquadramento
mediante a liquidacdo das posicdes excedentes, 0 que vem sendo
acompanhado pela area técnica.

(c) Em dois fundos ocorreram desenquadramentos aparentes em
relacdo a emissores, pois os fundos ndo estdo sujeitos a limites de
concentracdo nesse aspecto, o que levou a administradora a
alteracdo do regulamento do fundo para deixar mais evidente tal
circunstancia.

(d) Em um fundo multimercado a previsdao de limite maximo de
exposicdo por emissor definida em regulamento era de oito por
cento. A area técnica identificou o desenquadramento em quatro
ativos diferentes para esse limite, em funcdo de um resgate
expressivo de seu cotista exclusivo.

Apesar de se tratar de hipOtese de enguadramento passivo, como até o
encerramento deste semestre o fundo ndo havia se reenquadrado aos limites, o
caso permanece sob supervisdo da SIN.

Nos gréfico abaixo é demonstrado como evoluiram as principais estatisticas
dessa acdo de supervisdo ao longo dos ultimos anos, com nimeros sobre 0s
alertas disparados pelos sistemas da CVM ao longo dos anos, e as Acles de
Fiscalizagdo emitidas pela &rea com pedidos de esclarecimentos:

Gréfico 9:
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3.3 Resultados Obtidos

No que se refere & Acdo de Supervisdo 1, a SIN constatou que a quantidade de
ressalvas exaradas por auditores independentes que mencionam questdes
associadas ao desenquadramento da carteira dos fundos auditados tem sido
historicamente baixa.



De toda forma, como o tema envolve uma comunicacdo de ente regulado
(auditor independente) sobre potencial desconformidade cometida por outro
ente regulado (administrador de fundos), a SIN entende que tal supervisdo ndo
deve ser descontinuada.

Em relacdo a Prioridade de Supervisdo 2, embora o escopo das Agdes de
Fiscalizagdo (“AFs”) ndo seja detectar problemas no cadastro dos fundos, uma
parte das acOes acaba por envolver a questdo, o que serve de alerta aos
administradores para que garantam a consisténcia das informacdes fornecidas a
autarquia.

As acoes de fiscalizacdo tém mostrado que desenquadramentos das carteiras dos
fundos frente aos limites normativos ndo tém sido comuns, e, quando ocorrem,
costumam derivar de resgates inesperados que provocam um desenquadramento
passivo e momentaneo.

De toda forma, o histérico da Prioridade de Supervisdo 2 demonstra que,
embora o quantitativo oscile, ndo ha uma tendéncia definida para a quantidade
de problemas. Apesar disso, a area técnica entende que a manutencdo dessa
acdo é imprescindivel para que seja mantida a perspectiva de que o tema é
relevante e objeto de atencdo permanente pela SIN.

Evento de Risco 4

Falhas na avaliacdo dos ativos integrantes da carteira do
fundo

O risco é combatido através da analise dos pareceres de auditoria das DFs com
opinido modificada, da andlise de precificacdo de ativos em carteira e da
analise de manuais de marcacao a mercado.

4.1. Prioridade de Supervisdo 1: DFs com opinido modificada da auditoria
4.1.1. Agdes realizadas

4.1.1.1 DFs com opinido modificada no parecer do auditor sobre
precificacdo

A tabela abaixo informa sobre o conjunto de 207 ativos financeiros que foram
objeto de opinido modificada.

Esta tabela apresenta a distribuicdo destes ativos em termos de categoria
(crédito privado, FIP, investimento no exterior e outros) e de tipo de opinido
modificada (ressalva, abstencéo e adverso).




Tabela 16: Sintese da distribui¢cdo dos ativos com opinido modificada em
parecer de auditor, por categoria de ativo e tipo de opinido.

. Abstenc¢do ;

Ativo Ressalvas de Opiniao Adversos Total (ativo)
Cotas de FIDCs 45 5 - 50
Cotas de FIPs 31 14 - 45
Crédito Privado 22 - - 22
Cotas de FIs 17 12 - 29
Outros 49 11 1 61
Total (por opinido) 164 42 1 207

O gréfico abaixo ilustra como vem evoluindo, nos ultimos anos, a quantidade
de pareceres de auditoria com opinido modificada para as demonstracdes
financeiras de fundos de investimento, por tipo de parecer.

Gréfico 10: Evolucdo histdrica da supervisdo de pareceres de auditoria
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Em relacdo aos fundos de investimento estruturados, os mais comuns foram os
fundos de investimento em participagdes (FIPs) e fundos de investimento em
direitos creditorios (FIDCs).

As ressalvas destacadas no grafico acima se referem, em sua grande maioria, a
dificuldades relacionadas a precificacdo das cotas de fundos de investimento
estruturados, ativos de crédito privado ou cotas de outros fundos investidos
pelos fundos analisados.

No caso, as observagdes dos auditores diziam respeito mais precisamente a
precificacdo de investimentos em cotas baseadas na divulgacdo do valor de
cota dos administradores desses fundos investidos, sem que o administrador
do fundo investidor auditado demonstrasse evidéncias proprias sobre a
adequacéo do valor desse investimento.

Em regras gerais, quando questionados a respeito pela CVM, os
administradores dos fundos envolvidos esclareceram que vem promovendo
melhorias na due diligence da informacdo divulgada pelo administrador dos



fundos investidos, de forma a evitar a recorréncia no futuro dessa mesma
ressalva. Como a relevancia dos investimentos objeto de ressalva nos fundos
é, em geral, baixa, tais esclarecimentos tem levado a area técnica ao
arquivamento dos casos.

Nas abstencGes de opinido, por seu lado, as situacdes envolvidas nos pareceres
de auditoria foram, em resumo, as descritas abaixo:

Tabela 17: Descricdo das abstengfes de opinido

Quanti Percentual
L. anti-
Administrador (Quant./Total
dade L
opiniGes)
Investimentos em FIP cujas DF's também continham
abstencdes de opinido, ainda ndo tinham sido
) C . o 13 31%
auditadas, ou ndo apresentaram evidéncias de auditoria
apropriada.
Investimento em FDIC, sem evidéncias de uma 9 910¢
0
auditoria apropriada nesse fundo investido.
Investimentos em Fundos de Crédito Privado, cujas
carteiras continham Cédulas de Crédito Imobilidrio ( 6 14%
CCI), sem evidéncias de auditoria apropriada.
Outros 14 34%

Na tabela acima é possivel identificar que a situacdo enfrentada pelos
auditores no caso das ressalvas se repete. A razdo para uma opinido pela
abstencdo, em distingdo aos casos identificados de ressalva, costuma ser a
relevancia do investimento para o patriménio do fundo, que é maior e mais
impactante para o desempenho do fundo neste caso do que naquele.

Na mesma linha do verificado para os casos de ressalva, as respostas dos
administradores dos fundos auditados seguem a mesma linha de tratamento
(aprimoramento da due diligence). Entretanto, como nesses casos a relevancia
do problema é maior para os fundos, a area técnica tem exigido providéncias
mais imediatas e severas por parte dos administradores.

Tal abordagem tem levado, inclusive, a medidas mais extremas por parte do
mercado, como a renlncia a gestdo e administracdo de sete dos fundos de
investimento analisados (17% da amostra). No final deste semestre, 0s cotistas
exclusivos desses fundos contam com prazo para a indicagdo de
administradores e gestores que substituam os renunciantes, sob pena de
liquidagéo dos fundos.

De toda forma, a SIN constatou a ocorréncia de repeticdo nas ressalvas e
abstencdes de opinido, uma vez que os FIDCs, FIPs ou ativos de crédito
investidos s&o objeto de investimento por varios fundos de investimento.



Além disso, foi identificado que tais problemas ndo atingem fundos de varejo
com significancia, até mesmo em funcdo das limitagdes das Instrugdes CVM
n° 409/04 e 555/14 para o investimento nesses tipos de ativos pelos fundos
destinados a esse publico alvo.

No caso que houve parecer adverso, o administrador alegou que o fundo néo
registrou ativos recebidos como dagdo em pagamento de cédulas de crédito
bancério (CCB) da carteira, pois estavam totalmente provisionados. Ponderou
ainda que, como o fundo se destinava exclusivamente a recuperacdo de
créditos, todos os ativos estavam integralmente provisionados e o fundo se
encontrava fechado para aplicacbes e resgates, com pagamentos via
amortizacoes.

Por considerar razoaveis as justificativas apresentadas e o fato de que a
situacdo de fechamento do fundo evita transferéncias indevidas de riqueza
entre cotistas, o caso foi arquivado.

4.2. Prioridades de Supervisdo 2: Precificagdo de ativos em carteira
4.2.1. Agoes realizadas
4.2.1.1 Andlises do 2° semestre de 2015

No caso que permanecia pendente, o administrador apresentou o valor contabil
de CCB no informe de Composicédo e Diversificacdo de Aplicagdes (CDA), e
ndo o seu valor de mercado.

Em resposta & Acdo de Fiscalizagdo, o administrador afirmou ter solicitado ao
custodiante o reprocessamento do CDA do més de julho de 2015.

Posteriormente, a CVM constatou a recorréncia do erro no CDA do més de
agosto de 2015, e apos isso, alertou o administrador, que afirmou ter novamente
solicitado ao custodiante a corregéo das informagoes.

Em 5/10/2015 a SIN enviou a administradora o um Oficio por meio do qual
solicitou que até 4/12/2015 fosse feita a verificacdo e correcdo de todas as
divergéncias eventualmente existentes nos valores dos ativos apresentados nos
CDAs do fundo administrado em relagdo aos seus valores de mercado, com 0
recélculo a partir de janeiro de 2011 (data de aquisi¢do do ativo).

Em consulta realizada em 11/1/2016 aos CDAs do fundo dos meses de
novembro e dezembro de 2015, verificou-se a persisténcia dos erros
anteriormente apurados, e por esse motivo providenciou-se o envio Oficio de
Alerta & administradora reiterando a solicitacdo de providéncias para a corregdo
das informacdes disponibilizadas no CDA.

Em resposta datada de 22/1/2016, o administrador afirmou ter solicitado
novamente aos prestadores de servigo de controladoria a correcéo e observancia
da determinacdo da CVM.




No entanto, em consulta realizada em 15/2/2016 ao CDA de janeiro/2016, foi
constatada a recorréncia de erros nos valores de mercado de CCB e outros
ativos.

Tendo em vista a incapacidade de o administrador corrigir as informagGes
apresentadas no CDA, em 2/3/2016 foi proposto a instauracdo de Processo
Administrativo Sancionador em face deste administrador.

4.2.1.2 Analises do 1° semestre de 2016

Foi solicitada a memdria de calculo de ativos de baixa liquidez que integravam
as carteiras de 35 fundos de investimento em dois dias no semestre. Foram
identificadas inconsisténcias em ativos que integram as carteiras de 2 fundos de
investimento.

No primeiro caso foi apurada divergéncia em relacdo ao prego unitario
divulgado pela ANBIMA. O administrador prestou compromisso com vistas a
evitar novas ocorréncias. Como a divergéncia ndo foi material, o caso foi
arquivado.

No segundo caso foi identificada inconsisténcia do valor do ativo apresentado
no CDA. A administradora identificou um problema de sistemas, e assim,
providenciou o reenvio do CDA e tomou providéncias para corrigir o erro. O
desvio ndo impactou o célculo do patriménio liquido do fundo. Dadas as
providéncias adotadas e o0 baixo impacto, o processo foi arquivado.

Deste modo, nos dois Unicos casos em que foram identificadas divergéncias no
semestre, constatou-se baixa materialidade (pois envolveram valores muito
pequenos ou sequer impactaram o valor da cota). Tais desvios também foram
prontamente corrigidos e contaram com medidas saneadoras para evitar a
recorréncia dos erros. Como resultado, ambos foram arquivados.

4.3 Prioridades de Supervisdo 3: Consisténcia das metodologias de
precificacéo

Foram avaliados dois manuais de precificacdo no 1° semestre de 2016.

Tabela 18: Manuais de precificagdo avaliados no 1° semestre de 2016

Administrador Resumo da anélise Enforcement
. Manual incompl Envi ndida AFE.
Administrador 1 a _ua 90 pletoe adae at_e dida
inconsistente Arquivado.
Administrador 2 Manual incompleto Aguardando resposta & AFE.

No caso do Administrador 1, a é&rea técnica identificou auséncia de
metodologia de precificacdo para ativos que constam nas carteiras de alguns
de seus fundos de investimento administrados, como no caso de empréstimo
de ativos financeiros. Além disso, foram constatadas também algumas




inconsisténcias, como a indicacdo de fontes primarias de informacao
desatualizadas ou incorretas.

Todas essas questdes foram objeto de questionamento por meio da Ac¢édo de
Fiscalizacdo Eletrbénica, que foi atendida em 8/7/2016, com a regularizacédo
das inobservancias apuradas, Em decorréncia, o caso foi arquivado.

Ja no caso do Administrador 2, também ndo constavam no Manual alguns
aspectos minimos relacionados a precificacdo de varios ativos financeiros nas
carteiras dos fundos administrados pela instituicéo, tais como a precificacéo
das cotas de fundos investidos, critérios para o célculo dos spreads de risco de
crédito de diversos titulos privados e parametros para a precificacdo de
operagdes compromissadas, empréstimos, direitos e recibos de subscrigao.

Também a descrigdo das metodologias j& constantes do Manual careciam de
detalhes minimos, como (i) a forma e fonte de dados primérios e secundarios
para coleta de precos, (ii) as convencdes utilizadas (por exemplo, métodos de
extrapolagdo e interpolacdo, tratamento para valores de cotas de fundos
investidos, etc.), e (iii) a estrutura e governanga na administradora para o
processo de precificacao.

No final do 1° semestre de 2016, a area técnica aguardava uma resposta
definitiva para as exigéncias estipuladas pela Acdo de Fiscalizacdo Eletronica
emitida.

4.4. Resultados obtidos

Neste evento de risco, o foco de analise da area técnica é a avaliacdo de
processos e rotinas adequadas pelos administradores de fundos de marcacao a
mercado para ativos de dificil precificacdo (ativos de baixa liquidez).

Nesse contexto, os resultados obtidos pela rea técnica, com a identificacéo de 2
problemas em um total de 35 analises, sinalizam que a inddstria de fundos
parece manter controles razoaveis para esse ponto.

J& no que se refere as 207 manifestacfes de auditores independentes acerca de
precificacdo de ativos (2,78 % dos 7.456 pareceres anuais entregues no
periodo), cabe destacar que se trata do maior volume encontrado desde o inicio
da agdo, em 2009.

Essa magnitude pode ser atribuida ao trabalho de supervisdao integrado que
envolve a SFI, SIN e a Superintendéncia de Normas Contébeis - SNC, que tém
aprimorado o enforcement sobre a prestacdo de servicos de auditoria
independente em fundos de investimento, conforme relatado, em maiores
detalhes, no Evento de Risco 3 da SNC.

De toda forma, para a maioria dos casos verificou-se que as manifestacdes
fazem referéncia a avaliacdo de cotas de fundos estruturados investidos pelos
fundos de investimento auditados, de forma repetida, ou seja, mais de uma
ressalva relacionada ao mesmo problema, embora em fundos diferentes.




Além disso, identificou-se que tais problemas ndo atingem de forma relevante
os fundos de varejo, até mesmo em funcdo das maiores limitagBes impostas
pelas Instru¢cdes CVM n° 409/04 e 555/14.

Em decorréncia das acdes de supervisao deste Evento de Risco, foi proposta a
instauracdo de um Processo Administrativo Sancionador em relagdo a um
administrador por problema de precificacdo de ativo, conforme ja relatado.

Evento de Risco 5

Falhas nas diligéncias necessarias a aquisicdo de ativos
para a carteira do fundo

Este risco é combatido através da verificagdo e analise dos procedimentos
adotados pelos administradores e gestores na aquisicdo de ativos da carteira
dos fundos.

5.1 Prioridade de Supervisdo 1: Verificar os procedimentos adotados
pelos administradores e gestores na aquisicdo de ativos da carteira dos
fundos, através de fiscalizacdo interna da SIN e de inspe¢des de rotina
realizadas pela SFI.

5.1.1 Acg0es Realizadas

Considerando que a meta desta acéo é anual, as acdes correspondentes a este
Evento de Risco serdo executadas, neste ano, ao longo do 2° semestre de 2016.

Evento de Risco 6

Descumprimento das regras de prevencdo e
administracdo de conflitos de interesses, compliance,
controles internos, prevencdo e combate a lavagem de
dinheiro, e gerenciamento de riscos

Este risco é combatido através de verificagdes, realizadas diretamente pela SIN:

(1) de noticias divulgadas na midia especializada e na internet;

(2) de informagdes encaminhadas no Informe Anual de Administradores de
Carteiras — ICAC, quanto a eventuais impedimentos ou cumulagfes
indevidas;

(3) de situacdo dos diretores responsaveis pelos administradores de recursos,
também quanto a eventuais impedimentos; e

(4) de mecanismos, sistemas e controles de gerenciamento de conflitos de
interesse adotados pelos administradores.

Neste biénio, as agdes estdo voltadas, prioritariamente, a administradores de
fundos investidos por RPPS e/ou EFPC (regime proprio de previdéncia social




e/ou entidades fechadas de previdéncia complementar) ou com total de recursos
sob sua responsabilidade superiores a 100 bilhdes de reais.

6.1  Prioridade de Supervisdo 1: Fundamentadas por noticias,
denudncias e outras fontes

Os casos foram originados de denuncias encaminhadas por diversos meios de
contato disponiveis na CVM.

Também foram utilizados noticias e fatos relevantes divulgados que, por sua
verossimilhanga ou impacto sobre o mercado regulado, levaram a &rea técnica a
promover investigacOes adicionais para a confirmacao do que foi apresentado.

6.1.1 Ac0es Realizadas

Foram realizadas dez verificagbes no 1° semestre de 2016 motivadas por
diversas fontes de informacéo.

Deste total, nove casos foram arquivados a partir de esclarecimentos ou
saneamento da irregularidade identificada, ou pela constatacdo de inexisténcia
de desvios. Um caso continua em anélise.

Destaque para um caso envolvendo suposto esquema de pirdmide financeira
(“Ponzi”). Como a area de atuacdo do denunciado ndo ocorria no ambito do
mercado de capitais, o caso foi enviado a Procuradoria Federal Especializada da
CVM para consulta sobre o0 encaminhamento a ser dado ao caso.

6.1.2 Resultados obtidos

Neste semestre, desponta um caso de suposto investimento financeiro com valor
minimo de participagdo de duzentos reais. A empresa oferecia suposto “servigo
de marketing multinivel”, por meio de uma suposta parceria com lojas virtuais
do mercado online, onde o interessado deveria tornar-se um revendedor do
empreendimento para que pudesse obter ganhos financeiros.

Apesar de ndo envolver atividades no mercado de capitais, no momento o0 caso
esta sob a analise da PFE, para a avaliagdo do encaminhamento do caso, dado os
indicios da prética de pirdmide financeira.

De outro lado, noticias divulgadas em jornal com a informagdo de que uma
determinada agéncia de credit rating. decidiu retirar a classificacdo de risco de
crédito das cotas dos FIDCs geridos por um dado administrador. Como néo foi
enontrada qualquer violacdo as regras da CVM, na perspectiva de atuacdo da
agéncia de rating, o processo foi arquivado.

Neste caso, vale mencionar que outros processos se encontram atualmente sob
instrucdo na Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE, para
a avaliacdo do descumprimento, pelos prestadores de servigos associados a
esses fundos (administradores, gestor e custodiantes), das exigéncias previstas
na regulacdo do veiculo (em especial, a Instrugdo CVM n° 356/01).




Outro caso que merece destaque foi originado de noticia publicada em jornal
sobre aplicativos e robds que ajudam “a poupar e investir sem gastar muito
dinheiro”. Como tratava de fintechs — tema de interesse institucional na CVM-
foi realizada investigacdo adicional sobre os mencionados na noticia. A analise
do caso permitiu apurar que todas as empresas citadas na matéria estavam
devidamente registradas na autarquia. Em decorréncia, o processo foi
arquivado.

Ooutro caso reflete dentncia sobre potenciais analises de investimentos através
de um site na internet sem o devido registro dos profissionais na APIMEC. Em
analise efetuada pela GIR, verificou-se que a pagina fornece noticias, videos
(com comentarios sobre o mercado) e informagGes do mercado financeiro e de
capitais, mas nao foi localizada a venda de qualquer tipo de servico. Além disso,
no proprio site apurou-se gque o ambiente é uma iniciativa de consultor
credenciado na CVM.

O website é mantido por uma equipe de jornalistas, que "fornecera contetdo de
economia, negocios e finangas pessoais, além de cotagbes de Bovespa e BM&F.
Tanto o site quanto o aplicativo serdo abertos ao publico, sem nenhum tipo de
cobranca”.

Pelo exposto, foi constatado que as informagdes contidas na pagina ndo podem
ser caracterizadas como exercicio profissional da atividade de analista de
valores mobiliarios. Em decorréncia, o caso foi arquivado.

6.2 Prioridade de Supervisdo 2: Sobre Informe Anual de
Administradores de Carteiras ICAC

No semestre foram realizadas as 20 andlises de informes estabelecida na meta.
6.2.1 Ac0es Realizadas

Todas as analises foram provocadas por alertas emitidos pelos sistemas da
CVM. Estes alertas foram originados a partir de Informes Cadastrais de
Administradores de Carteiras/ICACs encaminhados com informacGes que
apresentavam potenciais inconsisténcias com aquelas constantes em nossos
cadastros.

Todos o0s 18 casos ja arquivados trataram de inconsisténcias indicadas pelo
sistema entre o diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras
indicado no ICAC/2016 e o constante em nosso cadastro. Assim, restam apenas
dois casos em aberto, que aguardam respostas a oficios de exigéncias enviados.

6.2.2 Resultados obtidos
Alguns casos foram arquivados ap6s a constatacdo de que a inconsisténcia foi

motivada por pedidos de substituicdo do responsavel ainda em curso. Em
outros, a situacdo foi regularizada apés o envio de oficios solicitando




esclarecimentos aos interessados. Em nenhum dos casos houve a necessidade de
medidas adicionais como intimacBes ou a instauracdo de processos
sancionadores.

6.3 Prioridade de Supervisédo 3: Sobre os diretores responsaveis pelos
administradores de recursos

Foi dada a devida continuidade as analises dos dois casos iniciados no 1°
semestre de 2015 e dos 10 casos iniciados no 2° semestre de 2015.

Foram também selecionados 20 casos no 1° semestre de 2016.
6.3.1 Ac0es Realizadas

Dos dois casos pendentes do 1° semestre de 2015, ambos originaram Oficios de
Alerta apés a devida substituicdo do diretor responsavel ou pela resolucédo do
conflito de interesse evidenciado.

Dos dez casos referentes ao 2° semestre de 2015, cinco foram arquivados apés a
resolucéo dos problemas identificados. Ocorreram ainda quatro arquivamentos
ap6és o envio de Oficio de Alerta, onde os regulados atenderam as
determinagdes da CVM para resolucdo da irregularidade (diretor responsavel
substituido ou cessacdo de cumulacgdo de atividades). Um Unico caso continua
pendente, onde a CVM aguarda resposta a Oficio de Alerta enviado.

No 1° Semestre de 2016 foram abertos vinte novos casos para analise, para 0s
quais, apdés pesquisa em sistemas cadastrais governamentais, detectou-se o
acumulo de outras responsabilidades pelos diretores de administragdo de
carteiras de Pessoa Juridica.

Em decorréncia das analises desta Prioridade de Supervisao, até o encerramento
do semestre foram enviados 23 Oficios de Exigéncias e dois Oficios de
Intimacéo. Trés casos foram concluidos e arquivados, a partir do atendimento as
exigéncias formuladas, mediante a comprovacdo da adequacdo das instituicdes
as normas.

Em sete casos, os Oficios foram respondidos e estdo em analise. Os outros dez
casos aguardam respostas a oficios, cujos prazos de resposta se encerram até
29/7/2016.

6.3.2 Resultados obtidos

Em relacdo aos casos que remanesciam da supervisdo realizada no primeiro
semestre de 2015, todas as situa¢des conflituosas foram resolvidas.

Dos casos pendentes do 2° semestre de 2015, cinco foram arquivados apds o
acerto da situacdo de conflito ou da constatagdo de sua inexisténcia. Outros
quatro arquivamentos foram efetivados apés o envio de Oficio de Alerta, onde
os regulados atenderam as determinacbes da CVM para resolucdo da




irregularidade. Remanesce, nesse sentido, apenas um caso pendente, que ainda
aguarda esclarecimentos adicionais do regulado.

Dos vinte novos casos levantados no primeiro semestre de 2016, trés foram
arquivados apos o acerto da situacdo de conflito. Para os demais, a supervisdo
ainda permanece como em andamento, pois aguardam a resolucdo dos
problemas identificados ou a resposta aos oficios encaminhados.

6.4 Prioridade de Supervisdo 4: Sobre controles de gerenciamento de
conflitos de interesse

Neste semestre foram analisados dez prestadores de servigos de administragdo
de carteira de valores mobiliarios, ndo havendo casos em andamento de
semestres anteriores.

O critério de selecdo adotado foi o envio de Informe Anual de Administradores
de Carteiras (ICAC) com recursos administrados em valor inferior a R$ 10
milhGes, o que potencialmente indicaria sociedades com dificuldades, ou baixo
interesse, no processo de adaptacdo a Instrugdo CVM n° 558/2015.

6.4.1 Ac0es Realizadas

Neste periodo foram apurados dez casos, com o encerramento de nove deles
ainda dentro do préprio semestre. O Unico caso ndo concluido foi originado a
partir de dendncia de auséncia de diretor responsavel pela gestao de recursos de
terceiros. Os demais casos analisados foram selecionados a partir do Informe
Anual de Administradores de Carteiras (ICAC), com informacdes de recursos
sob gestao inferiores a R$ 10 milhdes.

Em nossa analise inicial, estas gestoras registradas na CVM apresentam risco
mais relevante de ndo contarem com a estrutura minima necessaria para a
prestacdo do servi¢co de administracdo de carteiras, nos termos da Instrucéo
CVM n° 306/99.

Vale lembrar que as exigéncias da Instrucdo CVM n° 558/2015, que entrou em
vigor no dia 4/1/2016, deveriam ser observadas pelas gestoras ja registradas na
CVM até 30/6/2016.

6.4.2 Resultados obtidos

As analises realizadas no periodo de referéncia geraram catorze oficios com
exigéncias e solicitagdes de esclarecimentos, trés intimacgdes aos participantes
e uma inspecéo presencial.

Da anélise dos dez casos obtivemos 0s seguintes resultados: cinco gestoras
comprovaram o atendimento as exigéncias, duas solicitaram o cancelamento
de registro apds o recebimento dos oficios de exigéncia, duas ndo atenderam
as exigéncias e tiveram seus registros cancelados por decisdo administrativa e
uma continua em andlise, com vistas a identificagdo de possiveis
irregularidades.




7. Inspecoes de Rotina

Analise das inspecdes de rotina, realizadas pela
Superintendéncia de Fiscalizagéo - SFI

7.1 Inspecdes de rotina dos Planos 2011-2012 e de 2013-2014

Com relacéo a situacéo atual dos oito casos de inspecfes de rotina dos biénios
2011-2012 e 2013-2014, todos permanecem pendentes em decorréncia de acoes
especificas de enforcement realizadas pela SIN.

Destes casos, em cinco casos foram emitidos Oficios de Alerta e em um caso foi
enviado oficio com exigéncias. Outro caso originou dois Termos de Acusacao,
dos quais um relacionado as falhas no combate a prevencdo e lavagem de
dinheiro.

No ultimo caso, o regulado se comprometeu em concluir a implantacdo de
sistemas para alocacdo e grupamento de ordens, bem como do monitoramento
de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (PLDFT) para grandes
fortunas e fundos exclusivos, até julho e dezembro de 2016, respectivamente.

Ao longo do segundo semestre de 2016 a SIN terd os dados necessarios para
prosseguir nos ritos administrativos, seja arquivando 0 processo, Sseja
instaurando processo sancionador, dependendo da verificacdo do resultado
alcancado pelo regulado.

7.2 Inspecdes de rotina do Plano Bienal 2015-2016

Do total de dezoito inspecdes solicitadas, treze se referem a fundos de
investimento e cinco tem natureza tematica, isto &, tem como foco temas
considerados prioritarios na supervisdo baseada em risco pela GIR, tais como
praticas de churning e o trabalho das agéncias de classificacdo de risco de
crédito.

7.3 Resultados obtidos

Desse total, cinco casos geraram Oficios de Alerta enderecados aos regulados.
Um desses casos refere-se a uma agéncia de credit rating, para prestagdo de
esclarecimentos em relagdo a elementos constatados na inspe¢do. Em linhas
gerais, a inspecdo identificou desconformidades em relacdo a disclosures
genéricos e inconclusivos, verificados tanto nos relatérios de classificacdo de
risco quanto no website da agéncia.

Quatro casos estdo em fase inicial de andlise pela SIN e dois casos foram
arquivados apds resposta de Oficio de Alerta. Um desses casos se refere a uma
agéncia de credit rating.




Em dois casos foram emitidos Oficios de Manifestacdo Prévia para o0s
regulados, nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08. Um dos casos relaciona-
se com a pratica de churning e o outro com a insuficiéncia de sistema de
controle de praticas de PLDFT.

Uma inspecdo de rotina acabou por gerar evidéncias para instrucdo de inquérito
relacionado a operagdo Miqueias, que permanece tramitando na CVM.

Quatro casos residuais permanecem em fase de inspecdo na SFI.

A expectativa é que os casos pendentes sejam concluidos dentro do Plano
Bienal 2015/2016.

8. Supervisdo Tematica
APIMEC

Para o cumprimento dos deveres impostos pelo artigo 11, Il, da Instru¢cdo CVM
n° 483/2010, a APIMEC envia a CVM, trimestralmente, relatério das atividades
realizadas pela entidade contemplando, dentre outras, informagdes sobre:

(a) as atividades de credenciamento dos analistas de valores mobiliarios;

(b) a recepgdo e a supervisdo executada sobre os relatorios produzidos por
esses entes de mercado;

(c) visitas técnicas efetuadas com o objetivo de promover uma maior
proximidade com a entidade credenciadora e prestar esclarecimentos a
respeito da regulacéo dos analistas; e

(d) abertura e andamento de procedimentos de apuragdo de conduta
instaurados.

8.1 Ac0es Realizadas

No primeiro semestre de 2016, merecem destaque as seguintes atividades
desenvolvidas pela APIMEC:

8.1.1  Arquivamento dos Relatorios de Anélise

Em 2015 foram recepcionados, aproximadamente, 18 mil relatérios de analise
entre Fundamentalistas, Técnicos, Hibridos, Individuais, Coletivos, Boletins
Diérios e Mapa de Ac¢des, além dos relatérios de Ofertas Pablicas.

A entidade, ao longo do ano, identificou a interrupgcéo temporéria (ou definitiva,
se deixou de prestar o servi¢o) da recepcdo de relatérios de 12 instituices,
sendo seis justificados e resolvidos apds constatacdo de problemas pontuais
geralmente relacionados a Tecnologia de Informacdo - Tl ou alteracdo
procedimental.




Cabe ressaltar que a acdo da APIMEC resultou na aplicacdo de multa a seis
instituicbes pelo ndo envio de documentos ou informagles nos prazos
estabelecidos pelo artigo 19, 1, da Instru¢cdo CVM n° 483/2010.

8.2 Visitas Técnicas

A APIMEC, entendendo que € fundamental a sua presenca junto as entidades
participantes do mercado de capitais para um melhor desenvolvimento da
autorregulacdo, passou a estreitar seu relacionamento junto as instituicbes do
mercado.

A partir deste entendimento, realizou visitas técnicas junto as equipes de
compliance e analistas, com intuito de promover uma maior proximidade e
esclarecimentos a respeito da regulacdo da atividade, esclarecendo davidas
sobre a Instru¢cdo CVM n° 483/2010 e a respeito dos Codigos de Conduta e dos
Processos da entidade autorreguladora.

No primeiro semestre de 2016 foram visitadas duas instituicdes neste processo.
8.3 Fuséo de Instituicdes

Ao longo do primeiro semestre de 2016, foi realizada a fusdo da &rea de
research de algumas instituicGes do mercado financeiro e de capitais.

Segundo a APIMEC, tais operagfes de fusdo tém evidenciado um movimento
de consolidagdo nessa indUstria que reflete uma tendéncia similar ao que ja vem
ocorrendo em corretoras, bancos de investimento e outras entidades integrantes
do sistema de distribuigdo que mantém departamentos de research.

A CVM permanece atenta a tal tendéncia de consolidagéo.

8.4 Recomendagdes Enviadas

Foram enviadas, desde que a entidade iniciou suas atividades de supervisédo
(em 1°10/2010) até junho de 2016, setenta e nove recomendacdes relacionados
a relatorios de analise divulgados ao mercado.

No primeiro semestre de 2016, foram efetuadas novas recomendagdes a duas
instituicGes: uma de adequacdo nos disclaimers dos relatérios e na indicacao

das fontes e outra de adequacgéo nos disclaimers dos relatdrios.

No gréafico 11, a seguir, sdo demonstrados os principais pontos abordados
nessas recomendacdes:




Gréfico 11: Tipos de recomendacéo aos relatorios de anélise

Identificar de forma clara e objetiva o principal responsivel pelo relatdrio K} |
Adequagao nos Disclaimers w
Interrupgdo no envio dos relatorios
Adverténcia - Atraso no envio de relatorios de andlise :

Recomendagiio realizada por profissional ndo habilitado F 3
Identificar os analistas que elaboram os relatorios 3
Citagdo da ICVM388/2003 2

Informagdes divergentes no relatdrio de inicio de cobertura 1
Linguagem clira e objetiva 1
N0 foi declarado que a Instituiglo participou da Oferta Pablica 1
Inclusdo da data de elaboragdo do relatorio de andlise E 1
Indicagdo das fontes -1
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8.5 Evolucéo no Quantitativo dos Profissionais e Analistas, acumulados
de outubro/2010 a junho/2016:

O gréafico a seguir demonstra como se comportou 0 mercado de andlise de
valores mobiliarios em termos de profissionais registrados, separados por tipo
de situagdo cadastral:

() os credenciados, que estdo autorizados ao exercicio da atividade;

(b) os licenciados, que interromperam a prestacdo do servigo
temporariamente e

(c) os certificados, que foram aprovados no exame, mas ndo podem
exercer porque nao aderiram aos Cédigos de Conduta e de Processos
da entidade credenciadora.

Grafico 12: Evolucao no Quantitativo dos Profissionais e Analistas
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Fundos
Estruturados



Introducdo

A supervisdo dos fundos estruturados é conduzida pela Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE, componente da
Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais — SIN.

Ao fim dos dltimos dois semestres, as diversas categorias de fundos
estruturados tinham os seguintes quantitativos:

Tabela 19: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 30.12.15 30.06.16
Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica — 13 13
FUNCINE
Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes — 28 28
FMIEE
Fundo de Investimento Imobilidrio — FII 278 303
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC /| 700 738

FIDC-NP (Ndo Padronizado) / FIC FIDC (Fundo de
Investimento em Cotas)

Fundo de Investimento em Participag¢des - FIP / FIC FIP 1.033 975
Total 2.052 2.057
Total sem os fundos exclusivos 1.592 1.572

No Plano Bienal, os fundos foram classificados, para cada evento de risco,
segundo critérios que consideram a sua categoria, 0 nimero de cotistas, o tipo
de ativo investido, o porte do administrador/gestor, o histérico na CVM,
incluindo resultados de inspecOes realizadas, entre outros fatores. Estas
classificagdes originaram grupos de fundos, objeto das diferentes agdes de
supervisdo consignadas no Plano Bienal.

. Evolugdo quantitativa da industria no semestre

Ao longo do 1° semestre de 2016, a industria de fundos estruturados manteve-
se praticamente constante em termos quantitativo (+ 0,2%). Quando
considerados apenas os fundos n&o exclusivos, houve uma queda de 1,3%. Isto
mostra um resultado semelhante a estabilidade verificada no periodo anterior.
O mesmo se verifica quando se compara apenas 0s numeros de fundos
operacionais, observando-se uma leve queda de 0,5% (1.633 fundos em
jun/16, contra 1.641 em dez/15).




Em termos de Patriménio Liquido (PL), houve uma gueda da ordem de 6,5%
no semestre (R$326 bilhdes em jun/16, contra R$348 bilhdes em dez/15) e,
em base anual, um aumento de 4,1% (considerando o PL de R$313 bilhdes em
jun/15), excluidos os fundos de cotas. Porém, expurgando o FIDC do Sistema
Petrobras no semestre, houve um descréscimo, em termos de PL de 6,5%
(R$304 bilhdes em jun/16 contra R$325 bilhdes em dez/15) e, em base anual,
um crescimento de 4,8% (considerando o PL de R$290 bilhdes em jun/15).
Essas oscilagBes sdo vistas pela area técnica como movimentos de mercado,
ndo sendo identificado nenhum motivo especifico para explica-las.

Pode-se concluir que, apesar da aparente estabilidade dos nimeros, em relacéo
ao semestre anterior, os Ultimos 12 meses sinalizaram uma retomada de
crescimento, ainda que modesto, para a industria de fundos estruturados, com
destaque para o crescimento do numero de novos fundos imobiliarios
registrados e para o PL da industria de FIP. Para os demais segmentos,
observa-se uma relativa estabilidade em relagdo aos ndmeros do semestre
anterior, com leve queda no PL dos Fll e FIDC.

. Pontos relevantes da supervisdo no semestre

A supervisao realizada no 1° semestre de 2016 englobou todos os eventos de
risco, exceto o Evento de Risco 6 (acdo anual). Além disso, foi finalizada a
Supervisdo Tematica envolvendo a analise de Informe Trimestral de CRI e
CRA emitidos pelas companhias securitizadoras de crédito, iniciada no
semestre anterior.

E para a execucdo de suas acOes, foram enviadas 106 Agdes de Fiscalizagéo,
25 Oficios Regulares aos participantes do mercado e trés Oficios de Alerta.

Os principais pontos observados nas acGes da GIE neste periodo dizem
respeito & supervisdo temética envolvendo a disponibilizagdo das informagoes
trimestrais das companhias securitizadoras. Com isso, a area técnica pontuou
as melhorias a serem realizadas no Sistema Empresas.net, bem como ajustes
nencessarios em futura reforma das normas aplicaveis a tais companhias.

Em relacdo aos demais eventos, no Evento de Risco 1 (EvR1), a area técnica
destacou o indeferimento de um fundo de investimento imobiliario (FII) pelo
ndo atendimento da ICVM n° 472/08 e Lei 8.668/93. Também foram
indeferidos os pedidos de registro de dois outros Flls devido a auséncia de
resposta as exigéncias realizadas pela area técnica.

Em relagcdo ao EVR3, foram identificadas inconformidades em dois FIDCs
relativas a provisao para perdas esperadas. Ambos 0s casos seguirdo para
atuacdo sancionadora na Geréncia de Apuracdo de Irregularidades - GIA.

A analise dos Relatdrios de Inspecdo de Rotina em dois participantes também
seguirdo para atuacdo sancionadora junto a GIA, devido ao aparente erro na
distribuicdo de rendimentos de um fundo. No ambito das inspec¢des de rotina
ainda foi encaminhado a SPS a inspec¢do de um participante do mercado, a fim
de dar seguimento a um inquérito administrativo, tendo em vista o indicio de
operacdes fraudulentas.




Finalmente, em relacdo aos Fundos de Investimento em ParticipacBes (FIP),
foram iniciadas inspec¢des em fundos administrados por um participante na
gual constam fundos de pensdo como cotistas. Estas inspegBes estdo
vinculadas as apuragdes de responsabilidades no ambito da Operacdo
Greenfield.

Importante frisar ainda que a edigdo das novas normas operacional e contébil
aplicaveis aos FIPs® permitira maior transparéncia nas operacdes desses
fundos, ao estabelecer controles especificos sobre alteracbes materiais no
valor justo dos investimentos dos FIPs, ponto central das irregularidades
apontadas na Operacdo Greenfield. J& as normas contébeis estabelecerdo um
padrdo Unico de avaliacdo dos ativos, conforme a regra de negocio dos fundos
e natureza da entidade (para investimento ou com objetivo diverso).

Assim, no &mbito dos FIPs o foco de atuagdo da area abrange tais aspectos,
sem prejuizo da linha de monitoramento mais bésica adotada, quando
comparado a outros fundos de maior potencial e probabilidade de dano a
industria de fundos estruturados (FIl e FIDC).

Evento de Risco 1

Existéncia de regulamentos em desacordo com a
legislacdo

11 Prioridade de supervisdo 1 — Verificar a aderéncia dos
regulamentos a legislagéo.

1.1.1. Superviséo realizada

Uma das principais rotinas de trabalho da GIE envolve o registro de
funcionamento de fundos estruturados — concessao e atualizacdo cadastral e
informacional. Na anéalise dos regulamentos, todo o documento € 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. ldentificado algum problema, o administrador é
solicitado a sana-lo, em um prazo condizente com sua complexidade.

® ICVM n° 578/16 e n° 579/16, respectivamente.




Tabela 20 - Quantitativo de regulamentos iniciais analisados no semestre.

. Fundos Regulamentos Com
Categoria Reglstr_adf)s ou Analisados % exigéncias %
Constituidos
Registros de Funcionamento

FUNCINE 0 0 - 0 -
FIDC-NP 24 2 8 1 50
FIP 39 10 26 7 70

FMIEE 0 0 - 0 -

FII - Disp. Registro (Art 5°, 11, 400) 1 0 0 0 -
FIDC - Disp. Registro (Art 5°, 11, 400) 10 3 30 3 100
Subtotal 74 15 20 11 73

FII - Disp. Registro (476) 27 18 67 17 94
FIDC - Disp. Registro (476) 9 5 56 5 100

FIl — Qualificados, Com Registro 1 1 100 0 -
FIDC - Com Registro 2 2 100 2 100
FIDC Aberto 6 6 100 6 100
Subtotal 45 32 71 30 94
FIl - Varejo 4 4 100 4 100
Subtotal 4 4 100 4 100

Total 123 51 41 45 88

Autorizagdo de Constituicio ®®@

FIl - Disp. Registro (Art 5°, 11, 400) - - - - -
FIl - Disp. Registro (476) 2 0 - 0 0

FIl - Qualificados, Com Registro - - - - -

FIl - Varejo - - - - -

Total 2 0 - 0 -

(1) Segundo a Instrugdo CVM n° 472/08, o registro de funcionamento de FIl s6 é concedido ap6s o encerramento da
distribuicdo de cotas (art.5°) e, nesse sentido, os regulamentos sdo analisados quando o administrador solicita a autorizagcao
de constituigdo (art. 4°) do FIl, momento anterior a distribuicdo de cotas. Ao analisar os regulamentos em etapa anterior ao
registro de funcionamento, procura-se evitar que os fundos imobiliarios sejam distribuidos sem prestar todas as informagdes

obrigatdrias aos futuros cotistas, bem como corrigir eventuais desconformidades.
(2) Com a entrada em vigor da Instrugdo CVM n° 571/15, os FII deixaram de ter a etapa de constituicdo, passando a
seguir os ritos de funcionamento dos demais fundos estruturados.




1.1.2. Resultados obtidos

Neste evento de risco, destacou-se indeferimento do pedido de registro fundo
de investimento imobilidrio, tendo em vista o regulamento proposto nédo
atender a dispositivos da ICVM n°472/08 e Lei 8.668/13.

Evento de Risco 2

Disponibilizacdo das informacdes periddicas em
desacordo ao disposto na regulamentacéo especifica

2.1 Prioridade de Supervisdo 2 — Analisar as informacdes periédicas
disponibilizadas aos cotistas e ao mercado.

2.1.1 Supervisdo Realizada

Neste semestre, foram analisados os Informes Mensais de 10 Flls com até 100
cotistas, 20 FIDCs, 5 Flls entre 101 e 500 cotistas e 15 Flls com mais de 500
cotistas. Todos os 50 fundos verificados estavam ativos na data base
(fevereiro/2016), possuiam mais de 5 cotistas e pertenciam aos 5 maiores
administradores de cada grupo.

Tabela 21: Quantitativos da superviséo sobre Informacoes Periddicas
Fundos Anélise Meta % da | Informes Nao

Categoria Selecionados | Encerrada | Semestral | Meta Aderentes
FIl até 100
cotistas 10 10 10 100 4
FIDC 20 20 20 100 15
Fll entre 101 e
500 cotistas 5 5 - - 2
FIl com mais
de 500 cotistas 15 15 - - 8
Total 50 50 50 100 29

Dos 10 FlIs com até 100 cotistas analisados, somente quatro foram objeto de
Acdes de Fiscalizagdo, sendo que trés deles ainda apresentavam, no rodapé
dos Informes Mensais (“IMs”), formula incorreta de calculo da rentabilidade
mensal. Adicionalmente, foi encontrado um Gnico erro de preenchimento dos
IMs.

Entre os 5 Flls com mais de 101 e menos de 500 cotistas, dois apresentaram
férmulas incorretas de calculo da rentabilidade mensal e, consequentemente,
foram objeto de Acdes de Fiscalizagdo, demandando a corre¢do das formulas e
a introducdo dos saldos pertinentes para a justa avaliacdo do desempenho do
fundo por parte dos cotistas. Ndo foram encontrados outros erros neste grupo.

Dos 15 Flls com mais de 500 cotistas, oito foram objeto de Acbes de
Fiscalizacdo com o mesmo teor, visto que nenhum destes fundos apresentou



uma férmula correta de calculo da rentabilidade mensal. Adicionalmente, dois
destes fundos apresentaram erros aleatérios no preenchimento dos Informes
Mensais.

Todos os Flls com Informes Mensais ndo aderentes analisados atenderam as
exigéncias encaminhadas nas A¢Oes de Fiscalizacdo: (i) corrigindo os erros de
preenchimento; e (ii) passando a exibir nos rodapés dos Informes Mensais a
metodologia de calculo da rentabilidade mensal sugerida pela area técnica.

Dos vinte FIDCs, quinze foram alvo de Ac¢bes de Fiscalizagcdo, contendo uma
grande variedade de exigéncias, sendo a maioria delas associadas a erros no
preenchimento de itens especificos do Informe Mensal, a saber: provisGes,
recompras/substituicdes e desempenho/rentabilidade da Classe Subordinada
Junior.

Todas as AcOes de Fiscalizacdo deste evento de risco foram devidamente
atendidas.

2.1.2 Resultados obtidos

N&o foi observado nenhum problema relevante no conjunto de fundos
analisados e, consequentemente, nas A¢des de Fiscalizacao efetuadas.

Os erros de calculo na rentabilidade mensal dos FllIs, devido a auséncia de
padronizagdo da formula de calculo deverdo ser sanados a partir de
01/10/2016, com a introducdo das férmulas inseridas nas notas de rodapé do
Anexo 39-1 da ICVM n° 472/08, incluidas pela Instru¢cdo CVM n° 571/15.

A partir de entdo sera exigido o preenchimento de campos especificos, nos
Informes Mensais, para os saldos (i.e., rendimentos declarados; amortiza¢des;
e novas emissdes primarias) que compdem as referidas formulas. Desta forma,
o0 célculo da rentabilidade dos FllIs sera efetuado de forma automatica, e sera
adotada uma U(nica metodologia para a demonstracdo da “Rentabilidade
Patrimonial”, dos “Rendimentos Declarados (Dividend Yield)” e das
“Amortizacdes”.

No que se refere aos Informes Mensais de FIDCs, cabe ainda reforgar, junto
aos participantes, a necessidade da observacdo do preenchimento dos itens
referentes as operagdes de recompra e substituicdo de direitos creditorios, bem
como as provisoes para devedores duvidosos. Foi disponibilizado novo layout
do informe mensal de FIDC, com ajustes regulatorios e correcdao de pequenos
erros, como acima relatado.

Além das recomendacdes supracitadas, ndo ha encaminhamentos adicionais a
fazer. A acdo ndo identificou nenhum outro ponto ou risco significativo;
apenas erros, ndo correlacionados, praticados no ato do preenchimento dos
Informes Mensais.




Evento de Risco 3

Aplicacdo de normas contabeis em desacordo ao disposto
na regulamentacéo especifica

3.1 Prioridade de Supervisdo 3: Verificar se 0s procedimentos
contébeis estdo sendo realizados conforme a regulamentacao especifica e
0 regulamento, se for o caso.

3.1.1 Supervisdo de pareceres de auditoria
3.1.1.1 Casos nao concluidos ao término do 2° semestre de 2015

Ao término do semestre passado existiam seis casos pendentes de conclusao
relacionados a Prioridade de Supervisao 3.

Em trés casos (dois FDICs e um FIl) as pendéncias relativas ao exercicio de
2015 foram regularizadas no 1° semestre de 2016.

Outros dois FDICs e um FIlI continuavam inadimplentes em relagdo as
obrigacOes de prestacdo de informagdes previstas nas respectivas instruces
normativas. Nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08, foram encaminhados
Oficios as instituicbes administradoras e seus respectivos diretores
responsaveis para que se manifestassem. Até o término do primeiro semestre
de 2016 ndo havia se encerrado o0 prazo para apresentacdo das referidas
manifestacdes.




3.1.1.2 Casos referentes ao 1° semestre de 2016

Tabela 22: Quantitativos da supervisdo sobre pareceres de auditoria

<} o EL |m o Q@

Categoria é -‘E % E é é % g % g _:_g »‘—E

2% |28 |€8 |8 |8 [5°%53

) o < s |= o = ©
FI1 até 100 cotistas 5 5 - 5 | @ 2
FIP 5 5 - 5 | @ 3
FIDC Fechado 10 10 - 10| @ 3
FIDC-NP Fechados 5 5 - 5 | @ 4
Subtotal 25 25 - 25 | @ 12
FI1 101 a 500 cotistas 5 5 - 5 | @ 3
FIDC Aberto 4 4 - 15 | 33@ 0
FIDC-NP Aberto 1 1 - 0]
Subtotal 10 10 - 20 | 50 3
FIl mais de 500 cotistas 10 10 - 20 | 50@ 3
Total 45 45 - 65 | 69? 18

(1) A metaanual foi cumprida no 1° semestre de 2016.
(2) O restante da meta anual sera tratado no 2° semestre de 2016.

Neste semestre, foram selecionados 45 fundos para analise dos pareceres de
auditoria. Nesta amostra foram observadas treze énfases, duas ressalvas e uma
abstencao de opinido. Além disso, duas Demonstragdes Contabeis referentes
ao exercicio social encerrado em 2015 de um FIP e de um FIDC-NP Fechado
ndo foram apresentadas até o fechamento deste Relatério.

Entre o0s casos observados, merecem destaque o0s seguintes Fundos
Estruturados:

. FIP 1 ndo apresentou as DFs do exercicio social encerrado em 2014 e
apresentou as DFs do exercicio social encerrado em 2015 com
abstencéo de opinido do auditor independente;

. FIP 2 ndo apresentou DFs desde o exercicio social encerrado em
2013;
. FIDC-NP (Fechado) ndo apresentou as DFs dos exercicios sociais

encerrados em 2014 e 2015.

Nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08, para os trés casos foram enviados
Oficios, as administradoras e seus respectivos diretores responsaveis, a fim de
gue se manifestassem sobre o ocorrido, estando os regulados dentro do prazo
para apresentacdo dessas manifestacoes até o final do 1° semestre de 2016.



Destaca-se também FII que apresentou parecer com ressalva dos auditores
independentes, por dois anos consecutivos, em virtude do método utilizado
para avaliagdo de um imovel (Ativo do Fundo). O administrador respondeu
tempestivamente as AcOes de Fiscalizacdo encaminhadas pela area técnica,
estando, até o fechamento deste Relatorio, 0 assunto para ser tratado em
conjunto com a SNC.

3.1.2 Resultados obtidos

Com relacéo aos casos originados até o término do 2° semestre de 2015, foram
encaminhados, nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/08, Oficios aos
administradores e respectivos diretores responsaveis para que se
manifestassem sobre o inadimplemento no cumprimento de suas obrigacdes
de prestacdo de informacGes. Tal agdo se relaciona a dois FDICs e um FII.
Para todos os casos relacionados ao 1° semestre de 2016, a agcdo ndo apontou
risco relevante que merecesse medida adicional.

3.2 Supervisdo das provisdes para direitos creditérios de liquidacéo
duvidosa

3.2.1. Superviséo realizada

Tabela 23: Quant. da supervisao sobre provisao de direitos creditdrios

Categoria Fundos Em Anélise Meta
selecionados | Andlise | Encerrada | Semestral

FIDC Fechado 25 - 25 25
FIDC-NP Fechados 5 - 5 5
Subtotal 30 - 30 30

FIDC Aberto 13 - 13 13
FIDC-NP Aberto 2 - 2 2
Subtotal 15 - 15 15

Total 45 - 45 45

Tabela 24: Quantitativo de fundos conforme classificacéo do risco

RiscoW® Muito Alto Médio Baixo N&o
Alto Significativo
N° de Fundos 10 0 4 10 21
Percentual 22,2% 0% 8,9% 22,2% 46,7%
(1) Métrica = [(“Direitos Creditorios Inadimplentes” — “Créditos em atraso até 30 dias”) +
“Créditos a Vencer, com Parcelas Inadimplentes a mais de 30 dias” — “Provisdo para Perdas

Esperadas™] / PL;

(2) Classificacéo de risco conforme a métrica: (i) N&o significativo - até 1%; (ii) Baixo - entre 1%
e 5%; (iii) Médio - entre 5% e 10%; Alto - entre 10% e 15%; Muito Alto - a partir de 15%.



Nesse semestre, foram selecionados 45 fundos (25 FIDC fechados; 5 FIDC-
NP fechados; 13 FIDC abertos e 2 FIDC-NP abertos). O processo de sele¢do
foi pautado pelos fundos com grande quantidade de cotistas, 0 que ensejou na
escolha de alguns dos fundos ja selecionados no periodo anterior.

Os fundos selecionados representam um total de 2.365 cotistas, 0 que
significa, aproximadamente, 21,5% dos cotistas da industria de FIDC/FIDC-
NP. A data-base escolhida para a analise foi 28/2/2016.

Com relagdo a métrica utilizada para a classificacdo de risco do fundo, foi
mantida a mesma do semestre anterior, que exclui os direitos creditorios
vencidos em até trinta dias. Esta faixa de créditos vencidos é significativa,
principalmente para os fundos multicedentes e multissacados, que possuem
um grande volume de liquidacdes diarias com pendéncias de conciliacao.
Estas, geralmente, sdo regularizadas no més seguinte, implicando um alto
valor de atrasos em até trinta dias.

Além disso, com o objetivo de aperfeicoar as estimativas de aplicacdo do
“efeito vagdo” pelo administrador, entendeu-se oportuno realizar o calculo da
métrica de forma a considerar apenas a fracdo dos créditos a vencer com
parcelas inadimplentes a mais de trinta dias. A aplicacdo do efeito vagao esta
prevista na Instrugdo CVM n° 489/11 e significa a atribuicdo do maior risco
para todo o fluxo de caixa esperado de um mesmo devedor.

Portanto, através da ponderacdo do total de créditos a vencer com parcelas
inadimplentes pela fracdo dos direitos creditorios inadimplentes até 30 dias, a
métrica utilizada para avaliar a suficiéncia/insuficiéncia de provisdo foi a
seguinte:

“Direitos creditorios inadimplentes” + “Créditos a vencer com parcelas
inadimplentes ha mais de 30 dias” - “Créditos em atraso até 30 dias”

O resultado, denominado “Valor em risco”, representa o valor dos créditos
com potencial de perdas para o qual faz sentido uma comparacdo com a
provisdo constituida. Do “Valor em risco” é subtraido o valor da provisdo e o
resultado é comparado a falta ou excesso de provisdo com o PL do fundo.
Com isso, € possivel visualizar se a provisao é suficiente para cobrir ndo
somente 0s atrasos, mas também as parcelas a vencer dos devedores que estdo
inadimplentes.

Para os fundos que adquirem créditos “sem aquisi¢ao substancial de riscos e
beneficios”, o Informe Mensal nao possui campos especificos que demonstrem
os valores de “Créditos a vencer com parcelas inadimplidas” e de Provis&o.
Por isso, o valor em risco utilizado na métrica, nestes casos, contempla apenas
os Direitos Creditdrios Inadimplentes, eliminando duas parcelas mencionadas
na férmula anteriormente indicada. Com relacdo ao valor de Proviséo,
consegue-se extrai-lo indiretamente do Informe Mensal, comparando o valor
total dos créditos a vencer e dos créditos vencidos com o valor da carteira
liquido de provisdo informado pelo administrador no campo “Direitos
Creditorios sem Aquisicao Substancial dos Riscos e Beneficios”.




Cabe ressaltar que todas as informacdes utilizadas para calculo das métricas
foram obtidas no Bl de Fundos Estruturados. Dentro da amostra de 45 fundos,
dezessete fundos (37,8% do total) classificam seus créditos na categoria “‘com
aquisicdo substancial de riscos e beneficios”, 24 fundos (53,3% do total)
classificam seus créditos na categoria “sem aquisi¢do substancial de riscos e
beneficios” e quatro fundos (8,9% do total) classificam seus direitos
creditérios em ambas as categorias.

Na analise dos dez fundos classificados como muito alto, merecem destaque
0S seguintes pontos:

()

(b)

(©)

Em quatro casos de FDICs, os Fundos utilizam um modelo
aproximado ao da Resolu¢cdo CMN n° 2.682/99, ajustado em fungéo
do perfil de crédito dos tomadores de operagGes de microcrédito. Em
analise a base de dados dos direitos creditérios disponibilizada pelos
administradores, verificou-se que a politica de constituicdo de
provisdes foi consistentemente aplicada a carteira dos Fundos em
Fev/16.

Logo, a Area Técnica entendeu que, nesses casos, a adocdo de
metodologia equivalente aquela disposta no inciso | do Art. 4° da
Resolucdo CMN n° 2.682/99 atende ao disposto na regulamentacéo da
CVM.

Em um caso, o FDIC teve a cessdo de direitos creditdrios suspensa em
janeiro de 2016 a partir da retirada de classificagdo de uma agéncia de
credit rating.

Em seguida, foi enviada Acdo de Fiscalizacdo apontando a
necessidade de reviséo dos parametros de constituicdo de PDD, a fim
de verificar a consonancia de tais parametros com a ICVM n° 489/11 e
demais disposicGes aplicveis, em especial o Oficio-Circular n°
2/2015/CVMI/SIN/SNC.

Em junho de 2016, considerando as regras de conduta dos
administradores de carteiras de valores mobiliarios, estabelecidos no
art. 16 da ICVM n° 558/15, em especial a relacdo fiduciaria mantida
com seus clientes, foram solicitadas novas manifestacdes através de
Oficio. A resposta ndo foi recebida até a data do encerramento do
periodo de anélise.

Em decorréncia, considerando que o perfil de inadimpléncia
apresentou piora nos meses seguintes, chegando a uma metrica de
80,8% em Abril de 2016, a &rea técnica instaurou o Processo
Administrativo.

Um FDIC teve a cessdo de seus direitos creditérios suspensa por
iniciativa de seu custodiante.




Em manifestacdo a Autarquia, o administrador informou que o
“Manual de PDD” adotado é aderente a ICVM n° 489/2011, ao
Oficio-Circular CVM n° 01/13 e as recomendacGes da ANBIMA.
Além disso, alegou que o fundo s realiza investimentos em que a
razdo de garantia seja superior a 100% do valor da operacao.

Foi enviada Acéo de Fiscalizacdo apontando a necessidade de revisao
dos parametros de constituicdo de PDD, a fim de verificar a
consonancia de tais pardmetros com a ICVM n° 489/11 e demais
disposicbes aplicaveis, em especial o Oficio-Circular n°
2/2015/CVM/SIN/SNC. Também foi destacado que os Informes
Mensais estavam sendo apresentados de forma incompleta, a ponto de
prejudicar as atividades de supervisdo, pelo que foi solicitada a
imediata reapresentacdo dos referidos documentos.

Todavia, o0 administrador ndo realizou a reapresentacdo dos
documentos solicitados, bem como ndo demonstrou a adocdo de
diligéncias adicionais a fim de elucidar a adequacéo de sua politica de
provisdo para perdas esperadas, exceto pelo encaminhamento de
relatério de consultoria especializada que concluiu pelo aumento da
provisao do fundo, que reduziria a métrica de supervisdo para 15,9%.

Portanto, tendo em vista as diligéncias adotadas no ambito de
Processo Administrativo em curso, que trata da inspe¢do de rotina
realizada tanto no administrador quanto no FDIC, a éarea técnica
enviou as devidas consideracOes aquela GIA, através do Relatério de
Analise, para conhecimento e a eventual adogdo de providéncias
adicionais.

3.2.2 Resultados obtidos

Em face do exposto, as inconformidades identificadas nos FDICs
mencionados nas letras (b) e (c) do item 3.2.1 deste relatério (relacionadas a
provisdo para perdas esperadas) foram encaminhadas a GIA para as
providéncias aplicaveis.

N&o obstante a existéncia de fundos com classificacdo de risco alto ou muito
alto, para os demais fundos analisados foi constatado que as provisfes sao
suficientes para perdas esperadas, nos termos da ICVM n° 489/11, a partir da
analise de suas metodologias de constituicao.




3.3 Supervisdo da Distribuicdo de Rendimentos
3.3.1 Supervisdo realizada

Tabela 25: Quantitativos da supervisdo sobre distribuicéo de rendimentos

. Fundos Analise Meta Fundos néo
Categoria . % meta
selecionados encerrada semestral conformes
FIl (mais de 500 5 5 5 100 1
cotistas)
Total 5 5 5 100 1

Neste semestre, a partir dos vinte FllIs selecionados para o Evento de Risco 3 —
Parecer de Auditoria, foram selecionados cinco fundos, a fim de se analisar a
regularidade da distribuicdo de rendimentos no 2° semestre de 2015, tendo em
vista a publicacdo, em 2 de maio de 2014, do Oficio-Circular/
CVMI/SIN/SNC/N°1/2014, que, por sua vez, foi ratificado pelo Oficio-
Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2015.

Foram enviadas Agdes de Fiscalizacdo aos administradores dos fundos, a fim
de detectar irregularidades na distribuicdo de rendimentos no segundo
semestre de 2015.

A partir da analise das demonstracGes financeiras, foram verificadas
inconformidades na distribuicdo um FII. Em resposta a Ac¢do de Fiscalizacao,
0 administrador do fundo admitiu distribuicdo inadequada no segundo
semestre de 2015.

3.3.2 Resultados obtidos

Com base na andlise dos Informes Mensais de dezembro/2015, referentes aos
fundos analisados, foram encontradas irregularidades na distribuicdo de
rendimentos realizada no segundo semestre de 2015 em um FIl. O
administrador reconheceu ter distribuido em janeiro de 2016 (referente a
dezembro de 2015) uma parcela de rendimentos que deveria ter distribuida
somente em fevereiro de 2016 (referente a janeiro de 2016).

Dessa forma, foi encaminhado Oficio de Alerta ao administrador, com intuito
de adverti-lo sobre a questéo.




Evento de Risco 4

Descumprimento das regras de composicdo e
diversificacdo de carteiras estabelecidas na legislacao

4.1 Prioridades de Supervisdo 4: Verificar o enquadramento da carteira
dos fundos aos limites de composicdo e diversificacdo dispostos na
legislacao.

4.1.1 Supervisao realizada

Esta supervisdo é realizada através da analise periddica da composi¢do das
carteiras de uma amostra de fundos. O objetivo é verificar a obediéncia aos
limites de composicéo e diversificacdo da carteira ao disposto na legislacéo e
analisar se suas politicas de investimentos estdo sendo observadas.

Tabela 26 (a): Quantitativos da supervisdo sobre composicdo e
diversificacdo da carteira

FII - até 100 cotistas 52 5 52 52 100% | O 0%

EIDC-NP 24 4 24 24 100% 0 0%

Tabela 26 (b): Quantitativos da supervisao sobre composi¢ao e
diversificacdo da carteira

FII - 101 a 500 cotistas 22 1 22 22 100% 0 0%
FIDC 136 10 136 136 [ 100% | O 0%

FIL-acimadeS00corinas | 73 | 3 | 73 | 73 |100%] 0 | 0%




Neste semestre, foram selecionados todos os FllIs acima de 5 cotistas. Foram
considerados enquadrados os FllIs que possuiam pelo menos 85% dos recursos
aplicados nos ativos-alvos, tendo por base o Informe Mensal de janeiro de
2016.

A érea técnica enviou Ac¢oOes de Fiscalizagdo para obter esclarecimentos dos
administradores dos nove Flls que ndo estavam enquadrados, a priori.

Os fundos estavam supostamente desenquadrados por algum dos seguintes
motivos:

@) Tendo em vista o cenario macroeconémico, estdo procurando
oportunidade propicia para aquisi¢ao de ativos imobiliarios;

(b) Inicio de atividades dos fundos;

(©) Vacéncia do imdvel investido, mantendo maior volume de ativos
liquidos no fundo de modo a fazer frente as despesas decorrentes
do imovel e despesas ordinarias do fundo;

(d) Dificuldades em adquirir ativos imobiliarios nos termos da
politica de investimento do fundo; ou

(e) Aporte de recursos em ativos imobiliarios apés janeiro de 2016,
de modo que a carteira ultrapassou o limite de 85% estabelecido.

Quanto aos FIDCs, neste semestre, foram selecionados 160 fundos para
analise. Foram considerados enquadrados os FIDCs que apresentaram pelo
menos 50% do Patriménio Liquido representado por Direitos Creditorios, nos
termos do caput do art. 40 da ICVM n° 356/01.

As Acles de Fiscalizacdo foram realizadas em fundos que abarcavam um
nimero de cotistas superior a cinco € que nao se encontravam no
enquadramento exigido, com base nos informes mensais de janeiro de 2016.

Pelos critérios expostos acima, catorze FIDCs aparentemente apresentaram
algum tipo de desconformidade da carteira pelos seguintes motivos:

@ Fundos em processo de liquidacéo;

(b) A provisdo contabil de ativos que ndo foi captada pela analise:
quando se tem um valor elevado de provisdo, o valor dos créditos
é reduzido, tendo como consequéncia a reducdo na relacdo
Créditos/PL, o que nédo significa que haja menos de 50% de
créditos no fundo;

(c) Adequacdo posterior da carteira;




(d) Preenchimento incorreto do Informe Mensal; ou
(e) Ciséo do fundo.

Todas as AcOes de Fiscalizacdo foram respondidas, informando que as
instituicbes administradoras retificaram os informes mensais e/ou assinalaram
sobre a provisdo contabil e recuperacdo de ativos nos termos da ICVM n°
489/11.

4.1.2 Resultados obtidos
Diante do exposto, a area técnica entende que todos os fundos selecionados no
1° semestre de 2016 encontram-se enquadrados, na forma do art. 40 da ICVM

n° 356/01.

Com relacéo ao caso pendente do semestre anterior, de acordo com o Informe
Mensal de janeiro de 2016, verificou-se a conformidade da carteira em relagdo
a aplicacdo minima em direitos creditérios.

Deste modo a agdo ndo apontou risco gque merecesse alguma medida adicional.




Evento de Risco 5

Deficiéncias no lastro dos direitos creditorios adquiridos
pelos FIDC

5.1 Prioridade de Supervisdo 5: Comprovar se a verificacdo de lastro dos
direitos créditos foi realizada pelo custodiante e disponibilizada no
Demonstrativo Trimestral de FIDC, bem como se o custodiante observou
alguma irregularidade durante o trabalho de analise dos documentos.

5.1.1 Superviséo realizada

Nesse semestre, foram selecionados fundos em funcionamento normal na
data-base Janeiro de 2016, com mais de cinco cotistas, ndo selecionados nos
dois semestres anteriores, e com n° de cotistas e PL relevantes.

Diferentemente dos dois semestres anteriores, ndo se adotou como critério de
sele¢do de fundos pertencentes aos cinco maiores administradores de FIDCs,
para que se pudesse averiguar os Demonstrativos Trimestrais enviados por
outros participantes da inddstria, até entdo ndo analisados.

Houve Unica exce¢do que foi mantida na andlise, pois havia apresentado
problemas recorrentes nos dois semestres anteriores.

Tabela 27: Quantitativos da superviséo s/ verificacdo de lastro de FIDC

Categoria Fu_ndos Analise Meta % da Néo_
Selecionados | Encerrada | Semestral Meta Conformidade

FIDC -NP 1 1 10 100% 1

FIDC 29 29 20 100% 26

Total 30 30 30 100% 27

Tendo em vista que a maior parte dos FIDC-NP na inddstria possui nimero de
cotistas menor ou igual a cinco, bem como o fato que muitos dos FIDC-NP
com mais de cinco cotistas ou ja haviam sido analisados nos dois semestres
anteriores, ou pertencem atualmente aos cinco maiores administradores, foi
priorizada a selecdo de FIDC padronizados, em vez de FIDC-NP.

Com isso, para compor a amostra de 30 fundos, foram selecionados 29 FIDCs
padronizados e apenas 1 FIDC-NP. Dessa forma, a analise dos 30 fundos
distribuiu-se entre 12 diferentes administradores.




Apols analise dos Demonstrativos Trimestrais dos 30 fundos escolhidos,
observou-se que 27 apresentaram algum tipo de desconformidade (26 em
FIDC padronizados e 1 em FIDC-NP).

Foi apurado que:

(i) 11 fundos nédo informaram adequadamente o resultado da verificacdo de
lastro de direitos creditérios no Demonstrativo de FIDC do 4° Trimestre de
2015. Os principais desvios encontrados relacionam-se ao fato de que o texto
do relatério era muito genérico — ndo permitindo assegurar se a anélise foi, de
fato, conduzida — seja porque o relatério informava especificamente que o
custodiante ainda ndo havia finalizado a verificagdo de lastro no trimestre; e

(if) Para os outros 16 fundos, as desconformidades referiam-se apenas a
necessidade de aprimoramento do Demonstrativo Trimestral, abarcando duas
situacdes:

(a) a verificagdo de lastro, embora aparentemente realizada, ndo trazia
detalhamento satisfatorio no relatorio; e

(b) o relatério informava haver dispensa de verificacdo de lastro,
conforme permitido pelo art. 38, 83 da ICVM n° 356/01 (isto &,
quando ha reduzido valor médio dos direitos creditdrios), mas
ndo trazia maiores detalhes que evidenciassem o cumprimento
desse requisito pela carteira do fundo.

Pelo exposto, pode-se concluir que dos 27 fundos com alguma
desconformidade, 11 deles (40,74%) apresentaram um tipo de irregularidade
mais grave, enquanto 16 deles (59,26%) demonstraram irregularidades de
menor gravidade.

Para todas as 27 desconformidades encontradas, foram realizadas solicitagfes
de corregdo, através do envio de AcgOes de Fiscalizagdo a onze
administradores.

Em resposta a essas Ac¢des de Fiscalizagdo, todos os fundos, exceto um,
tiveram seus Demonstrativos Trimestrais corrigidos e reenviados a pagina
eletrébnica da CVM. Dessa forma, consolidando os 30 fundos da amostra,
identificou-se 4 diferentes situages relativas a verificacao de lastro:




Tabela 28: Quantitativo das desconformidades apresentadas

Situagdo N° de fundos

(i) Fundos que tiveram sua verificacdo de lastro

. " ; . o 18 fundos
realizada e ndo apresentaram quaisquer inconsisténcias
(ii) Fundos que tiveram sua verificacdo de lastro

. . . U 8 fundos
realizada e apresentaram determinadas inconsisténcias
(iii) Fundos que estavam dispensados da verificacdo de 3 fundos
lastro, com base no art. 38, §3 da ICVM n° 356/01
(iv) Fundos que ndo tiveram sua verificacdo de lastro

. 1 fundo
realizada

Para os fundos na situacéo (ii) acima, foi observado que as inconsisténcias
encontradas sao pequenas, em quantidade de créditos ou em valor, quando
comparadas ao total da carteira do fundo.

No caso do fundo descrito na situacdo (iv), a instituicdo informou em
resposta @ Acdo de Fiscalizagdo que os relatorios de verificagdo de lastro,
cujo resultado deveria ter sido reportado nos Demonstrativos do 3° e 4°
Trimestre de 2015, ainda se encontravam em forma de minuta.

Desse modo, sera solicitada manifestacéo prévia do
administrador/custodiante sobre a questdo, nos termos da Deliberacdo
CVM n° 538/2008, para que seja avaliada a possibilidade de atuacéo
sancionadora, visto que a verificacdo de lastro dos direitos creditorios ndo
esta sendo realizada de forma trimestral, conforme exigido pelo art. 38,
inciso |11 da ICVM n° 356/01.

5.1.2 Resultados obtidos
A excecdo um FDIC, que serd objeto de oficio para manifestagdo prévia do
administrador/custodiante, nos termos da Deliberacdo CVM n° 538/2008, as
demais irregularidades encontradas foram sanadas, ndo havendo
encaminhamentos a fazer.

A acgdo ndo apontou risco relevante que merecesse alguma medida adicional.



Evento de Risco 6

Falhas na gestdo de liquidez dos FIDC abertos, com a
ocorréncia de desalinhamento entre os prazos para
pagamento de resgate e a maturacdo dos ativos que
compdem a carteira dos fundos.

6.1 Prioridades de Supervisdo 1: Avaliar a gestdo de liquidez dos FIDC e
FIDC-NP abertos.

N&o ha acOes previstas no Plano Bienal 2015-2016 para esta Prioridade de
Supervisdo 1 do Evento de Risco N° 6 neste primeiro semestre.

Supervisdes Tematicas

7. Verificacdo do atendimento as disposic¢des da Instru¢cdo CVM n° 520/12
(CRIe CRA)

7.1 Prioridades de Supervisdo — Fiscalizar a atuacdo das securitizadoras, no
tocante & elaboragdo do informe trimestral, especialmente no que se refere as
informacGes de garantia dos créditos que lastreiam o CRI/CRA.

7.1.1 Superviséo realizada

Esta supervisdo, que teve inicio em Ago/15, objetiva analisar a aderéncia das
informagOes prestadas pelas companhias securitizadoras no Informe
Trimestral ao respectivo Termo de Securitizago e a legislagdo aplicavel, com
foco na Instrucio CVM  n°480/09 e no  Oficio-Circular
CVM/SIN/SEP/N®01/2012.

A acdo foi divida em duas etapas. A primeira, realizada no 2° semestre de
2015, envolveu a metade das 40 companhias securitizadoras atuantes no
mercado, sendo analisada 1 (uma) série de CRI emitida por cada uma delas. A
segunda, concluida no 1° semestre/2016, teve como foco as outras 20
securitizadoras, abrangendo, além de CRIs, CRAs e Debéntures.

Para esta supervisdo, foram verificados os informes trimestrais referentes ao 3°
e 4° trimestres de 2015.

Entre os vinte conjuntos de séries analisadas, um teve o CRA liquidado nos
meses posteriores ao inicio da acao.

Para 0s demais casos, a andlise do Informe Trimestral resultou na
identificacdo das inconsisténcias elencadas e separadas em 3 grupos: “erros de
interpretacao”, “gaps normativos” e “outros erros ou restri¢cdes do sistema”.




(@)

Erros devido a interpretacdes incorretas pelos participantes:
Valor de Aquisicéo dos Créditos:

A falta de entendimento sobre a diferenca entre Valor de Aquisi¢éo
dos Créditos e Valor Emitido dos Valores Mobiliarios foi uma das
inconsisténcias mais constantemente verificadas. A maioria dos
informes analisados apresentava o valor pelo qual os créditos foram
adquiridos como sendo o mesmo valor da emissdo do CRI. Apesar de
existir a possibilidade de que ambos os valores sejam iguais, as
respostas dos participantes mostraram que se tratava, de fato, de uma
interpretacdo incorreta deste campo;

Taxas Médias e Indexadores dos Créditos Vinculados:

Também foi frequente a confusdo entre a informagdo divulgada para
Taxa Média e Indexador dos Créditos Vinculados e a Taxa Média e
Indexador do Valor Mobiliario. Muitos documentos apresentavam o
mesmo valor para os dois campos e, quando questionados, o0s
participantes confirmaram o problema de interpretac&o;

Garantias ou Coobrigacéo da Securitizadora e de Terceiros:

Como estes campos sdo de preenchimento livre (ndo parametrizados),
¢ comum o0s participantes ndo informarem todas as
garantias/coobrigacGes que constam no Termo de Securitizacdo ou
ndo explicitarem o valor (R$) ou nivel de cobertura (percentuais que a
garantia representa do patriménio separado da operagao), nos termos
do Item 1.1.J, Secdo B do Oficio-Circular CVM/SIN/SEP/N°01/2012.

A area técnica entende que o percentual de cobertura deve ser
informado em rela¢do ao patrimdnio atualizado da emisséo;

Loan to Value (LTV):

De acordo com o Item 1.1.K, Secdo B do Oficio-Circular
CVMISIN/SEP/N°01/2012, as séries cujas opera¢es nao se lastreiam
em um recebivel oriundo de empréstimo, como no caso dos contratos
de aluguel, devem informar este indicador como “ndo aplicével”.

Durante a andlise, observou-se que um grande ndmero de
securitizadoras nessa situacdo, a exemplo das séries lastreadas em
aluguéis, apresentou valores diversos de LTV, contrariando a
orientacdo do Oficio Circular;




e Caracteristicas dos Valores Mobiliarios — Valor da Emissédo (R$ mil):

Apesar de o Item 12.C, Secdo B do Oficio-Circular
CVM/SIN/SEP/N®01/2012 definir que o valor de emissdo apresentado
deve ser o total da distribuicdo por cada classe de valores mobiliérios,
uma gquantidade significativa de Informes Trimestrais apresentava,
neste campo, o valor unitario emitido;

¢ Movimenta¢do Financeira do Periodo:

Verificou-se que, constantemente, o item 3.99 Valores dos
Pagamentos Contratuais Estipulados (Principal mais Juros) foi
preenchido com o valor O (zero), apesar de o respectivo Termo de
Securitizagdo estabelecer valores a serem pagos para o periodo de
referéncia.

Mais uma vez, constatou-se a falha de entendimento, de alguns
participantes sobre o preenchimento dessa informagé&o.

Corroborando tal avaliagdo, emergiu em muitos casos a justificativa
para 0 ndo preenchimento dever-se a inexisténcia de qualquer
recebimento no periodo de referéncia, em funcdo da ocorréncia de
eventos de amortizacdo extraordinaria;

(b)  Inconsisténcias devido a auséncia de orientagdo normativa:
e Devedores ou Coobrigados que representam 20% da carteira:

Foram observadas divergéncias entre as informagfes prestadas no campo
Devedores ou Coobrigados que representem mais de 20% da carteira de
créditos vinculados a emiss&o.

Por ndo haver orientacdo explicita sobre o valor a ser preenchido, parte
dos participantes entendeu que a informacdo deveria ser apresentada de
forma atualizada na data de divulgac&o do informe (mesmo entendimento
desta area técnica). Contudo outra parte entendeu que o valor deveria
representar o total devido no momento da emissao do CRI;

¢ Informagdes Financeiras por Patriménio Separado — Ativo e Passivo:

O sistema Empresas Net ndo permite a abertura de novas contas, além
daquelas elencadas no Anexo 32-11 da ICVM 520/12.

Com isso, as companhias securitizadoras demonstraram diferentes
entendimentos sobre a forma pela qual os valores do ativo e do passivo
deveriam ser informados, especificamente nos casos em que ha valores de
atualizacdo monetaria, juros a apropriar e desagio na aquisicdo de
recebiveis a serem informados.



(©)

Por um lado hd companhias alocando esses valores na conta Créditos
Vinculados, enquanto outras fazem a alocacdo diretamente na conta
Outros Ativos, por exemplo, dificultando a compreensdo dos valores
apresentados.

Isso resultou também, em alguns casos, em Informes Trimestrais com
valor total do Ativo diferente do Valor total do Passivo, sob a alegacéo de
gue a diferenca era devida a esses componentes acima citados;

e Comportamento da Carteira por Prazo de Vencimento:

A restricdo de abertura de novas contas no sistema Empresas Net, aliada a
auséncia de orientacdo normativa sobre como informar as contas de Ativo
e Passivo, gerou divergéncias frequentes entre os valores apresentados na
soma de Créditos Vinculados do Ativo Circulante e Ativo Ndo Circulante
com o total dos Créditos Vinculados & Securitizacdo por Prazo de
Vencimento;

e Patrimonio Liquido:

N&o ha orientagdo explicita sobre onde informar o valor do Patriménio
Liquido da série, de forma que o total do Ativo seja igual a soma do
Passivo com Patrimdnio Liquido.

Os diferentes entendimentos levaram algumas companhias a ndo informa-
lo, e outras, a informéa-lo dentro da conta Outros Passivos;

Outros erros / Restri¢bes do sistema Empresas.Net:

e Divergéncias entre informac6es divulgadas no informe trimestral e no
Termo de Securitizagéo

Exemplos: nome do Agente Fiduciario, nome da Instituicdo
Custodiante; taxas médias e indexadores dos créditos vinculados; data
de vencimento da série).

e Campos preenchidos com “N&o Aplicavel” sem a devida justificativa,
nos termos do Item 4, Secdo A do Oficio-Circular
CVMI/SIN/SEP/N®01/2012;

e Divergéncias entre o valor apresentado para o total da emissdo (R$
mil) no informe trimestral e no respectivo Termo de Securitizag&o;

e Agéncia de Classificagdo de Riscos apresentada no Informe
Trimestral sem a devida classificacdo de risco atribuida;

e Campo Nivel de Subordinacdo nao preenchido, no caso de
emissdes que apresentam séries subordinadas;




o Divergéncias entre a Periodicidade de Amortizacdo de Valores
Mobiliarios apresentada no Termo de Securitizacdo e a do Informe
Trimestral;

e Os valores de Duration da carteira de créditos e Loan to Value (LTV)
foram apresentados de forma fechada, sem memoria de célculo, o que
dificultou a avaliacdo dos dados fornecidos.

Além disso, o LTV ndo possui op¢do de preenchimento “N&o
Aplicavel”, mesmo que o conteudo do Oficio-Circular
CVMI/SIN/SEP/N°01/2012 oriente que o mesmo seja informado.
Nestes casos, determina-se o valor “99,99”, o qual gerou duvidas por
parte de alguns participantes;

o Informe trimestral com valores declarados para Ativo Circulante e
Passivo Circulante incompativeis com o cronograma de pagamentos e
recebimentos de curto prazo, conforme previsto no Termo de
Securitizago’;

o O sistema Empresas.Net garante o sigilo dos devedores ou
coobrigados que representam mais de 20% da carteira de créditos
vinculados. Também ndo permite o preenchimento simultaneo de
todos os cinco campos disponibilizados com o valor zero. Assim, 0s
participantes devem preencher algum valor, mesmo nos casos de
auséncias de devedor ou coobrigado que represente mais de vinte por
cento da carteira;

e Houve casos em que o participante informa ndo haver devedores ou
coobrigados contrariando o previsto no respectivo Termo de
Securitizagdo, principalmente nos casos de um Unico devedor.

e A possibilidade de abertura dos nomes desses devedores eliminaria
essas inconsisténcias e daria mais transparéncia ao valor apresentado;

o O sistema Empresas.Net ndo permite que o campo Total de
Recebimentos seja preenchido com o valor zero, obrigando os
participantes a informarem algum valor (diferente de zero), mesmo
nos casos em que o CRI possua amortizacdo de juros e principal
apenas anualmente, gerando inconsisténcia com as informacoes
previstas no termo de securitizagao.

" Hé casos em que essa situagdo é possivel, a exemplo da ocorréncia de eventos de
amortizacdo extraordinaria, ocorridos por meio da antecipagdo de parcelas de
mutuérios



7.1.2 Resultados obtidos

Durante a acdo, foram observadas, ainda, outras melhorias pontuais que
podem ser realizadas na estruturacdo do modelo de Informe Trimestral, a
saber:

(@) Inclusao de campo para informar o lastro das opera¢des divulgadas;

(b) Preenchimento automatico de LTV = ndo aplicavel nos casos de
operagdes ndo lastreadas em recebivel oriundo de empréstimo;

(¢) Inclusdo de campo para detalhamento do LTV calculado (memédria de
calculo);

(d) Parametrizacdo dos campos de garantias ou coobrigacdo, com
abertura das informacGes em: descri¢do da garantia ou coobrigacgéo;
valor (R$); e nivel de cobertura (% do patrimoénio separado);

(e) Liberacdo da inclusdo dos nomes de devedores ou coobrigados que
representem mais de vinte por cento da carteira de créditos
vinculados;

(f) Permissdo para informar que nenhum devedor ou coobrigado
representa mais de vinte por cento da carteira;

(9) (vii) Incluséo de campo para informar o percentual do valor total
da emissdo ja pago/amortizado;

(h) Parametrizag&o do campo de classificacdo de risco, com abertura das
informagBes em: agéncia classificadora de risco e classificagdo do
risco;

(i) Obrigatoriedade de preenchimento do Nivel de Subordinagdo para
emissBes que possuam uma série subordinada vinculada;

(j) Validacdo automatica do valor total do Ativo com o Passivo;

(k) Validagdo automatica da soma dos Créditos Vinculados com o total de
Créditos Vinculados a Securitizagdo por Prazo de Vencimento;

(I) Inclusdo de campo para justificativa quando o Total de Recebimentos
do periodo for menor do que os Valores dos Pagamentos Contratuais
Estipulados (Principal mais Juros);

(m) Validagdo automatica da Suficiéncia/Insuficiéncia de Caixa;

(n) Inserir campo para informacdo, de forma agregada, sobre os
detentores dos valores mobiliarios emitidos;



(o) Inserir campo para informagdes sobre provisoes;

(p) Apesar de existir o campo Movimentacdo da Carteira, seria de grande
utilidade a inclusdo de campos para disponibilizacdo de informacGes
sobre: (i) Saldo Devedor do CRI; (ii) Valor pago aos titulares do CRI;
(iii) Valor recebido do Cedente e pago pela Devedora; e (iv) Saldo
Devedor do Crédito Imobiliario.

A implementacdo destas melhorias sera discutida com a equipe da
BM&FBovespa.

Por fim, estad em andlise a possibilidade de divulgacdo de novo Oficio-Circular
tratando da matéria, de modo a reforcar junto a industria a realizacdo do
preenchimento correto das informag6es, mitigando a ocorréncia de possiveis
irregularidades futuras.

8. Verificar a consisténcia e a suficiéncia das informac@es prestadas pelos
FII com cotas admitidas a negociagdo em mercado organizado, de modo a
avaliar se o mercado recebe as informagdes necessarias para tomar
decises de investimento de forma refletida.

8.1 Prioridades de Supervisdo: Acompanhar a prestacdo e a qualidade das
informacgdes periddicas e eventuais de FIl listados em bolsa de valores,
conforme os prazos definidos na Instrugdo CVM n°472/08.

N&o ha acles previstas no semestre para a Supervisdao Tematica 2 no Plano
Bienal 2015-2016.

Como a alteragdo da norma passara a valer somente a partir de 1 de outubro de
2016, torna-se inviavel a execucdo de acOes anteriores a essa data.

9. Verificar a aderéncia dos FIl pds-Audiéncia Publica n® 07/2014, tendo
como foco seus regulamentos.

9.1 Prioridades de Supervisdo: Acompanhar o processo de adaptacdo dos
FII as regras introduzidas pelo Edital de Audiéncia Publica n° 07/2014.

N&o ha acles previstas no semestre para a Supervisdo Tematica 3 no Plano
Bienal 2015-2016.

Como a alteragdo da norma passara a valer somente a partir de 1 de outubro de
2016, torna-se inviavel a execucdo de agOes anteriores a essa data.




Inspecdes de Rotina

10.1 Prioridades das inspecdes

As inspegdes de Rotina, conforme acordado com a Superintendéncia de
Fiscalizagdo Externa - SFI, englobam oito administradores, entre Fll e FIDC,
e vinte fundos inspecionados.

Fll

Os focos das inspe¢des de Fll serdo: (i) transacdes com partes relacionadas;
(ii) avaliagdo de ativos; (iii) despesas imputadas aos fundos; (iv) distribuicdo
de rendimentos; (V) deliberagdes de assembleia de cotistas e (vi) divulgacdo de
fatos relevantes.

FIDC

Os focos das inspegdes de FIDC serdo: (i) atividades de custodia; (ii)
precificacdo de ativos; (iii) provisdo por perdas esperadas; (iv) despesas
imputadas aos fundos; (v) atividades exercidas por terceiros contratados.

10.2 Supervisao realizada

Neste semestre foram concluidas as andlises de duas InspecGes de Rotina. A
primeira realizada num administrador/custodiante de trés FDICs
(Administrador 1) e a segunda em um administrador de trés Flls, abrangendo
0s respectivos gestores e custodiantes (Administrador 2).

Na anélise do Relatdrio de Inspe¢do de Rotina do Administrador 1, a area
técnica verificou as seguintes irregularidades, apontadas pela SFI, sem
prejuizo de outras de menor relevancia:

e Controle a ser exercido pela administradora com relagéo aos terceiros
contratados pelos fundos;

e Adequacdo dos registros contdbeis em relacdo as taxas de
administracéo e de gestdo;

e Processos de avaliacdo e validagdo de direitos creditorios da carteira
dos fundos;

e Adequacdo dos registros contabeis de operacdes com direitos
creditorios com ou sem aquisicao substancial de riscos e beneficios;

e Aderéncia dos critérios de provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa;




Foram

Critérios de elegibilidade e condicbes de cessdo estabelecidos nos
regulamentos;

Verificacdo do lastro dos direitos creditorios;

encaminhados ao administrador e ao gestor dois Oficios de Alerta

solicitando manifestacdo acerca dos fatos, descrevendo as medidas adotadas
para sua regularizacdo e adequacéo, além de outras medidas adotadas para a
prevencdo da ocorréncia de episodios dessa natureza. Além disso, 0 processo
foi encaminhado a Geréncia de Apuracdo de Irregularidades — GIA para fins
de atuagdo sancionadora, devido a gravidade das irregularidades apuradas.

Na analise do 2° Relatdrio de Inspe¢do de Rotina (Administrador 2), a area
técnica verificou irregularidades apontadas pela SFI no que tange a:

Constituicdo inadequada de provisdo por reducdo de perdas por
reducdo no valor recuperavel dos ativos, nos termos da ICVM n°
489/11,

Atraso na entrega de DFs dos fundos, sendo alguns inadimplentes até
0 presente momento;

Conflito de interesses na atuacdo do gestor, vedado pela ICVM n°
356/01;

Falta de atualizacdo de informacdes relevantes no CVMWeb, tal como
a entrega do Informe Trimestral,

Atraso na preparagdo e envio de relatérios de verificagdo de lastro
pelo custodiante;

Numerosos problemas de lastro de direitos creditorios;

Inadimpléncia significativa e incomum para os padrfes da indUstria
de FIDC, dos devedores dos ativos de crédito, o que pode estar
relacionado as inconformidades do lastro da carteira dos fundos;

Utilizacdo de contas vinculadas ao gestor para o recebimento de
recursos destinados ao fundo, sem a participacdo do custodiante no
processo, 0 que representa uma irregularidade direta as novas regras
de fluxo financeiro estabelecidas com a edi¢do da ICVM n° 531/13.

Conforme orientacdo da Superintendéncia de Investidores Institucionais - SIN,
este processo foi enviado para fins de atuacdo sancionadora, devido a
gravidade das irregularidades acima apuradas.




Auditores
Independentes



Introducao

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

Para a execucdo das prioridades e a¢Ges previstas no Plano Bienal 2015-2016,
a SNC concentrou seus esfor¢os em todos os auditores que possuem clientes
gue sejam companhias abertas, companhias estrangeiras ou companhias
incentivadas.

Esta amostra contempla 105 auditores independentes, de um total de 427
auditores (pessoas fisicas ou juridicas) registrados em outubro de 2014. Os
105 auditores selecionados englobavam no inicio do biénio a atividade de 492
profissionais, sendo 485 responsaveis técnicos de auditor pessoa juridica e 07
auditores pessoa fisica.

Na classificacdo quanto ao potencial de dano, a SNC segmentou o conjunto de
105 auditores em quatro grupos, com base na representatividade do mercado
acionério das companhias abertas auditadas por cada selecionado. Para isso,
utilizou os grupos estabelecidos nas matrizes de risco da Superintendéncia de
RelagGes com Empresas - SEP.

Para a indicacdo da probabilidade de ocorréncia nos Eventos de Risco 1 a 3, 0s
105 auditores foram classificados individualmente a partir da combinacdo dos
seguintes critérios:

1. N&o cumprimento do Programa de Educacdo Profissional Continuada,
instituido pela Instrucdo CVM n° 308/99, no ano de 2012.

2. Penalidades por desvios dos auditores, observados pela CVM nos
altimos 5 anos.

No Evento de Risco 4 foi considerado como critério de classificagdo de
probabilidade o resultado da ultima avaliagdio do Programa de Revisdao
Externa do Controle de Qualidade dos Auditores Independentes, criado pela
Instrucdo CVM n° 308/99.




Evento de Risco 1

Atuacdo do Auditor sem a necessaria independéncia,
capacitacdo técnica e atualizacdo profissional.

Este risco é combatido através da verificacdo do atendimento ao Programa de
Educagéo Continuada — PEC, com base:

(1) no acompanhamento da atuacdo do Conselho Federal de
Contabilidade — CFC, que gerencia o programa;

(2) no monitoramento das informag6es sobre os auditores, enviadas
pelo CFC a Superintendéncia de Normas Contabeis e de
Auditoria — SNC/CVM, inclusive sobre a aplicacdo de eventuais
punicdes; e

(3) nas informagdes levantadas pela Superintendéncia de Fiscalizagao
Externa — SFI/CVM, em inspec¢0es de rotina.

1.1. Prioridade de Supervisdo 1: Acompanhamento da atuacdo do
Conselho Federal de Contabilidade - CFC no gerenciamento do PEC.

1.1.1. Supervisao realizada

1.1.1.1 Acgdes sobre CFC - Avaliacdo do contetdo e verificacdo do
cumprimento do PEC.

No primeiro semestre de 2016, a Comissdo Administradora do Programa de
Educagdo Profissional Continuada iniciou seus trabalhos com foco na
homologacdo de cursos e eventos, bem como, na andlise dos recursos
apresentados em relacdo a comprovacdo do Programa para o ano de 2015 por
parte dos profissionais.

Foi constatado que a reducdo no nimero de cursos credenciados ocorrida em
2015 é resultado da melhoria na gestdo do credenciamento, que permitiu que
0S cursos passassem a ter validade de dois anos.

A mencionada reducdo permitiu uma analise pormenorizada do contetdo dos
cursos, reduzindo a possibilidade de credenciamento de cursos que nao
estivessem adequadamente planejados e com aderéncia as normas de educagao
continuada.

Por sua vez, a reducdo do numero de profissionais sujeitos ao programa
demonstrou que a atuacdo do CFC tende a melhorar a qualidade dos
contadores, afastando aqueles que ndo procuram a atualizacdo e a manutencgéo
de uma politica continua de educacao profissional.

A posicdo final desses quantitativos para 2016 somente sera disponibilizada
apos o fechamento dos trabalhos no corrente ano.




1.1.1. 2. A¢Bes junto aos auditores — Verificacdo do cumprimento do PEC.
1.1.1.2.1 PEC 2014

Conforme disposto na NBC PG 12, que trata do Programa de Educacéo
Profissional Continuada, as informacgdes referentes a verificagdo do
cumprimento do PEC 2014 foram entregues em 12.11.2015. Em 10.12.2015
foi feita nova comunicacdo informando que remanesciam profissionais com
recursos a serem julgados. Dessa forma, a acdo, no ambito da SNC, foi
desenvolvida apenas no primeiro semestre de 2016.

Tendo como base os parametros e atividades previstas no SBR apds
tratamento das informacges apresentadas pelo CFC foram identificados sete
auditores independentes com problemas relacionados ao cumprimento do
Programa de Educagdo Continuada do ano de 2014.

A Tabela 29 apresenta a evolucdo anual deste acompanhamento de 2013 a
2016.

Tabela 29: Ndo atendimento ao PEC — CFC/CRC

2013 2014 2015 2016
Auditores Identificados 8 14 10 7
NUmero de Pr.oflssmnals 16 o5 1 10
envolvidos

Apo6s identificacdo e confirmagdo da eventual inobservancia ao PEC-2014,
foram emitidos oficios de solicitacdo de esclarecimentos aos auditores
identificados. Ap6s a apresentacdo dos esclarecimentos por parte dos dez
profissionais envolvidos, as analises foram concluidas com a emisséo de trés
oficios de alerta e quatro arquivamentos.

N&o foram instaurados processos administrativos sancionadores, uma vez que
nado foram identificados profissionais reincidentes.

1.1.1.2.2 PEC 2015

As acgdes envolvendo o PEC 2015 somente serdo executadas ap0s o
recebimento das informacgdes encaminhadas pelo CRC/CEPC. Conforme
previsdo normativa, a apresentacdo destas informacdes é esperada para
30/09/20186.

1.1.2 Resultados obtidos
Tendo em vista que no primeiro semestre de 2016 as atividades da Comissao

Administradora do Programa de Educagdo Profissional Continuada estdo
restritas ao credenciamento de cursos e analises de recursos interpostos por




profissionais, os dados atualizados somente serdo encaminhados em outubro
de 2016.

Entretanto, considera-se que a atuacdo da SNC dentro do escopo do SBR, em
conjunto com as medidas adotadas pelo CFC, tem sedimentado a importancia
do programa junto aos auditores independentes e no mercado em geral,
atingindo o objetivo final que é uma maior capacita¢éo técnica dos auditores
registrados na CVM.

A constante reducdo no nimero de auditores que ndo cumprem ao PEC, ano
apos ano, € resultado direto dessa atuagdo conjunta entre CVM e CFC, que
pode ser identificada na reducdo do numero de agBes de apuragdo
desenvolvidas anualmente (para atendimento ao EVR1) e no nimero de
profissionais identificados no descumprimento.

Ainda como resultado dessa atuagdo junto ao CFC, a SNC destaca as
mudancas efetuadas pelo CFC na regulamentagéo profissional, que aprimoram
0s requisitos para atuagdo no ambito de atuagdo da CVM.

A titulo ilustrativo, pode-se citar que o CFC emitiu a NBC PA 13 (R2), que
trata do Exame de Qualificagéo Técnica, um dos requisitos previstos na ICVM
n° 308/99 para a concessdo do registro como auditor independente (pessoa
fisica) ou cadastro como responsavel técnico de auditor independente (pessoa
juridica). De acordo com a norma emitida, foi criado exame especifico para
atuacdo no &mbito da CVM, adicionalmente ao exame de qualificacdo técnica
geral. O objetivo é simplificar o acesso ao CNAI (Cadastro Nacional de
Auditores Independentes) para os profissionais que néo estdo interessados em
atuar no ambito da CVM.

Evento de Risco 2

Irregularidades ou inépcias cometidas na realizacdo dos
trabalhos de auditoria

Este risco é combatido através da avaliacdo de papéis de trabalho, relatérios de
auditorias e outras informagdes, cujo material é levantado pela
Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa - SFI em inspecGes de rotina nos
auditores selecionados.

2.1. Prioridade de supervisdo 1: Verificacbes em papéis de trabalho e
relatérios de auditorias, a partir dos trabalhos de inspec@es de rotina

2.1.1. Plano Bienal 2013-2014
2.1.1.1. AcOes realizadas

Foram realizadas oito inspec¢des de rotina referentes ao biénio 2013-2014.




As inspecOes nessas sociedades sdo executadas sem que existam indicios
prévios de irregularidades nas companhias abertas ou fundos de investimentos
utilizados como escopo do trabalho de inspe¢do. O trabalho é desenvolvido
sobre alguns pontos do roteiro de inspecéo, em virtude da complexidade da
carteira de clientes e de sua estrutura.

Neste semestre foi concluido o Unico caso pendente deste periodo. Foram
constatadas diversas inobservancias as normas profissionais de auditoria
independente, principalmente na conducgdo e execuc¢do de trabalhos em duas
companhias abertas. Este caso resultou na elaboragdo de um Termo de
Acusacio.

No biénio 2013-2014 foram realizadas oito inspegdes, das quais duas
resultaram em arquivamento, quatro em Oficio de Alerta e duas em Termos de
Acusacdo. E relevante destacar que os Termos de Acusacdo instaurados
tiveram por indiciados auditores de risco médio ou baixo, ndo atingindo os
auditores de risco alto.

2.1.1.2. Resultados obtidos

Dentre os desvios encontrados, podem ser citados:

. Problemas relacionados a documentacdo em papéis de trabalho e
estabelecimento do nivel de relevancia de auditoria;

. Papel de trabalho revisado pelo Revisor de Qualidade em data
posterior a emissdo do relatorio de auditoria;

. Auséncia de comprovacdo da realizacdo e de frequéncia em cursos
internos, para fins de pontuacdo em Educacdo Continuada;

. Auséncia de tempestividade na revisdo de trabalhos e verificagdo dos
ativos de fundos de investimento;

. N&o observancia das normas profissionais de auditoria independente,
relacionadas principalmente a irregularidades na execucdo dos
trabalhos e documentagdo de auditoria;

. Contingéncias ndo reconhecidas nas Notas Explicativas e ndo
refletidas nos respectivos relatérios de auditoria.

Em relacdo aos resultados alcancados com este Evento de Risco, é relevante
destacar que, das oito inspecdes programadas e realizadas no biénio anterior
(2013-2014), duas nédo identificaram irregularidades, quatro identificaram
irregularidades de menor relevancia que ensejaram a emissao de Oficio de
Alerta aos auditores e duas resultaram na instauracdo de Termo de Acusacdo
contra os auditores envolvidos.




2.1.2. Plano Bienal 2015-2016
2.1.2.1. Acdes realizadas

Em relacdo as cinco inspecdes de rotina programadas para o biénio 2015-
2016, uma foi concluida em 01/12/2015 e outra em 13/04/2016. A expectativa
é que as demais sejam concluidas pela SFI e analisadas pela SNC até o 2°
Semestre de 2016.

A escolha das companhias e/ou fundos de investimentos utilizados como
amostra para a inspe¢do nos trabalhos desenvolvidos pelos auditores
independentes é feita em conjunto com a SEP e com a SIN, de modo que haja
um efetivo ganho de escala em relacéo aos trabalhos desenvolvidos pela SFI.

2.1.2.2. Resultados Obtidos

Em 2011-2012 e 2013-2014, o abrangente roteiro de inspecdo de auditores
possibilitou o alcance dos objetivos inicialmente propostos.

Contudo, a area técnica verificou, através da analise do material levantado, um
relativo excesso de informagfes para extragdo de dados, o que acabou por
tornar morosa a concluséo final de alguns trabalhos.

A fim de aumentar a eficiéncia do processo, a SNC passou a elaborar
Solicitagdes de Inspe¢des mais objetivas, bem como, em conjunto com a SFI,
estabelecer padronizagbes mais adequadas e concisas para a redacdo dos
relatorios de inspecéo.

O primeiro relatério de inspe¢do contemplando a nova sistematica de inspegdo
e formatagdo, a ser adotado em todas as inspeces, foi entregue no segundo
semestre de 2015. Ja o segundo relatério foi entregue no primeiro semestre de
2016. Estima-se que, neste caso, o trabalho de analise e adocdo de medidas
administrativas (se aplicaveis) sera concluido até o final do 2° semestre de
2016.

Com relagéo aos resultados das inspe¢des do biénio em curso (duas recebidas
até 30/06/2016), estes poderdo ser mensuradas ap6s o encerramento de todas
as analises planejadas para o final do biénio 2015-2016.




Evento de Risco 3

Emissdo de relatérios de auditoria que nado reflitam as
desconformidades contabeis presentes nas Demonstragoes
Financeiras das companhias ou dos fundos de
investimento ou em desacordo com as normas de
auditoria

Este risco é combatido através de verificaches sobre a adequacdo dos
relatorios de auditoria as respectivas demonstracdes financeiras, selecionados
por dois critérios:

(1) indicados pela Superintendéncia de Relagfes com Empresas - SEP e pela
Superintendéncia de RelacBes com Investidores Institucionais - SIN, em
funcdo de desvios identificados em suas atividades de supervisao; e

(2) relatérios emitidos sem ressalvas ou com énfase, segundo critérios de
priorizacéo definidos pela SNC.

3.1. Prioridade de supervisao 1: Verificar a adequacao dos relatdrios de
auditoria em relacdo as DFs anuais e intermediarias, de companhias e de
fundos de investimento indicados pela SEP e pela SIN.

3.1.1. Supervisao realizada
3.1.1.1. Acdes do Plano Bienal 2013-2014

Estas acOes se referem a analise dos relatdrios de auditoria das DFs indicadas
pela SEP e SIN, em decorréncia de possiveis desvios de atuacdo dos auditores.

Com relagéo aos relatorios de auditoria de DFs indicadas pela SEP e SIN no 2°
semestre de 2013, os trés casos que estavam sob analise no 2° semestre de 2015
resultaram na elaboracéo de Termos de Acusacdo. Neste grupo, um caso trata de
transagdes com partes relacionadas ndo consideradas pelos auditores na emissao
de seu relatorio. Nos outros dois casos foram evidenciadas irregularidades
relacionadas & execucao e documentacgdo dos trabalhos de auditoria.

No relatério de auditoria de DFs indicado pela SEP e SIN no 2° semestre de
2014 que permanecia em andlise no semestre passado ndo foi encontrado
qualquer desvio. Deste modo, a SNC optou por fazer o arquivamento do caso.

A tabela abaixo apresenta uma consolidacdo dos resultados das analises de
relatérios de auditoria emitidos com base em informacdes da SEP e SIN para
0 Biénio 2013/2014.



Tabela 30: Resumo Consolidado das analises provenientes da SEP e
SIN no biénio 2013/2014

A!Jdltores . Oficio de | Termo de Em
relacionados aos | Subtotal Arquivado ~ 1
. Alerta Acusacdo | analise
desvios
Total 39 14 18 7 -

Dos casos encaminhados pela SEP e SIN, aproximadamente 67% envolveram
auditores classificados como de risco alto na matriz da SNC.

3.1.1.2. Acdes do Plano Bienal 2015-2016

Dos quatro relatérios de auditoria indicados pela SEP e SIN no 1° Semestre de
2015 que estavam em analise em dezembro de 2015, trés geraram Oficios de
Alerta e um permanece sob analise. Neste grupo destacam-se problemas no
tratamento contébil de bens associados a geragdo de energia, os vinculados a
aplicagdo do ICPC 01 e a mudanca de opinido do auditor sem motivos
aparentes.

Dos 13 relatérios de auditoria de DFs indicados pela SEP e SIN no 2°
semestre de 2015, 6 estavam em andlise no dia 31/12/2015. Ao término do 1°
semestre de 2016, 5 permanecem sob analise e um resultou na elaboracéo de
Termo de Acusacao.

No 1° semestre de 2016 a SEP e a SIN indicaram oito relatorios de auditoria
de DemonstracBes Financeiras. Em 30 de junho de 2016 todos os casos
estavam em andlise pela SNC.

A Tabela 31 apresenta uma consolidacdo dos resultados das analises de
relatérios de auditoria emitidos com base em informacdes da SEP e SIN para
0 Biénio 2015/2016.

Tabela 31: Resumo Consolidado das analises provenientes da SEP e
SIN no biénio 2015/2016

Auditores ..
_u : . Oficiode | Termo de Em
relacionados aos | Subtotal Arquivado ~ L1
. Alerta Acusacdo | Analise
desvios
Total 28 5 8 1* 14

* TA em elaboragéo no dia 30/06/2016.

Considerando-se a quantidade de casos ainda em analise, ndo é possivel
apontar tendéncias em relagdo a gravidade dos desvios identificados no Biénio
2015/2016.



3.2. Prioridade de supervisdo 2: Verificar a adequacéo dos relatorios de
auditoria emitidos sem ressalvas ou com énfase, em relacdo as DFs de
companhias e de fundos de investimento, selecionados pela SNC com base
em priorizagoes.

3.2.1. Supervisao realizada

Supervisdo voltada a analise anual de 15 relatdrios de auditoria de DFs de
companhias e de 10 fundos de investimento, selecionados pela SNC.

Nesta atividade, independentemente da existéncia de indicios prévios de
irregularidades nos trabalhos desenvolvidos pelos auditores, a SNC solicita
esclarecimentos sobre os procedimentos adotados para auditoria daquelas
demonstra¢es contabeis no que diz respeito a existéncia dos ativos ou sua
precificacdo, bem como copia dos papéis de trabalho que evidenciaram os
procedimentos adotados e que embasaram a opinido final.

Nesta atividade foram avaliadas as seguintes questdes:

a) se as notas explicativas das demonstragbes financeiras das empresas
componentes da amostra investigada, no que tange aos assuntos “impairment”
e partes relacionadas, estdo de acordo com o disposto no CPC 05 —
Divulgacio sobre partes relacionadas — e no CPC 01 — Redugéo ao valor
recuperavel de ativo,

b) se nas referidas demonstracdes financeiras foi evidenciado o requerido pelo
item 38 da OCPC n° 07, orientacdo que foi aprovada pela Deliberacdo CVM
n°727/14 e

c) se os relatérios de auditoria emitidos pelos auditores estavam em
conformidade com as normas profissionais de auditoria independente, bem
como se, na ocorréncia de desvios nas demonstracGes contabeis, tais fatos
foram tratados pelos auditores independentes na emissdo dos respectivos
relatérios.

3.2.1.1. Relatérios de auditoria de DFs de companhias
3.2.1.1.1. Relat6rios selecionados em 2014

Cinco companhias e quatro fundos tiveram relatérios de auditoria
selecionados pela SNC em 2014, cujas analises encontravam-se pendentes de
conclusdo até junho de 2015.

O Unico caso pendente do 2° semestre de 2015 foi concluido neste semestre a
partir da instauracdo de Termo de Acusacdo, dado os indicios de trabalhos de
auditoria sem observancia as diversas normas profissionais, relacionadas a
execucdo dos trabalhos, emissao de relatdrios e documentacdo de auditoria.




3.2.1.1.2. Relatorios selecionados em 2015

No final do segundo semestre de 2015 encontrava-se sob anélise um relatério
de auditoria,.que aguardava resposta a pedido de esclarecimentos pela SNC.

A analise deste caso foi concluida neste semestre. Por constatar problemas de
evidenciagdo nas Notas Explicativas sobre Impairment, a SNC emitiu um
Oficio de Alerta direcionado ao auditor responsavel pelo trabalho.

3.2.1.1.3. Relatorios selecionados em 2016

No primeiro semestre de 2016 foram selecionados pela SNC relatérios de
auditoria de 15 companhias e de 10 fundos de investimentos.

Com relagdo aos 15 relatorios de auditoria relacionados & companhias, dez
casos resultaram Oficios de Alerta e cinco casos foram arquivados apos
constatacdo de auséncia de desvios. O destaque foi a incidéncia de
inobservancia do item 38 da OCPC n° 07.

No caso dos relatérios de auditoria de fundos de investimento, 9 casos foram
arquivados por auséncia de irregularidades. Um caso relacionado a possivel
inadequacéo de revisdo por auditor do célculo de estimativa de Provisdo para
Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) permanece sob analise ao final do
primeiro semestre de 2016.

3.2.2. Resultados obtidos

O Evento de Risco 3 constitui uma das fontes primarias de informacGes
importantes para direcionamento das agBes da SNC, seja nas acles de
fiscalizacdo e supervisdo dos auditores, seja na acdo de orientacdo aos
auditores. Sobre o tema, convém destacar a emissdo do Oficio-
Circular/CVM/SNC/GNA/n®  01/2016, que aborda diversos pontos
identificados durante a execucdo das atividades previstas no SBR/SNC em
Ccurso.

Em relagdo a estrutura dos relatérios de auditoria ndo foram encontradas
irregularidades.

Também ndo foram detectadas distor¢Ges no atendimento as normas contébeis
CPC 01 e CPC 05 nas demonstragfes financeiras analisadas, mas algumas
empresas nao atenderam ao disposto no item 38 da OCPC 07. Este dispositivo
destaca que a companhia deve declarar que “suas demonstragées financeiras
evidenciam todas as informagdes relevantes proprias das demonstracdes
financeiras, e somente elas, e que tais informacGes estdo consistentes com as
utilizadas pela administragdo na sua gestdo”.

Ao final do semestre foi encaminhado Memorando a SEP informando sobre os
apontamentos identificados.




Evento de Risco 4

Ineficacia do Programa de Revisdo Externa do Controle
de Qualidade dos Auditores

Este risco é supervisionado atraves das seguintes diretrizes:

(1) acompanhamento do trabalho do CFC e do Comité Gestor do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade (CRE), que gerencia 0 programa;

(2) acompanhamento das agdes e das san¢Ges do CFC (CRE) sobre os
auditores sujeitos ao programa, e da atuacdo complementar da SNC;

(3) inspecdes de rotina, com foco na observancia dos auditores ao programa.

4.1. Prioridade de Supervisdo 1: Acompanhar o trabalho desenvolvido
pelo Comité Gestor do Programa de Revisdo Externa do Controle de
Qualidade - CRE, nos termos da Instru¢gdo CVM n° 308/99.

4.1.1. Superviséo realizada

No primeiro semestre de 2016 (janeiro) foi realizado o sorteio dos auditores
gue deveriam participar do Programa de Revisdo Externa de Qualidade no
ano de 2016. Conforme norma que regula o Programa de Revisdo Externa de
Qualidade, todos os auditores que ndo tiveram relatdrios aprovados, que nédo
indicaram revisor ou que ndo concluiram o programa integralmente em 2015
foram automaticamente indicados para a participacdo no ano de 2016, a menos
gue tenham solicitado o cancelamento do registro junto a CVM.

Do universo de 147 auditores independentes indicados para 2016, dezoito
solicitaram o cancelamento do registro junto a CVM, ficando
automaticamente excluidos do Programa.

Em relacdo a reformulacdo da norma que regula o Programa de Revisdao
Externa de Qualidade, que pretende melhorar a gestdo do Programa,
principalmente, no que se refere a sistematica de revisdo e formularios
adotados, o tema ndo avangou no primeiro semestre de 2016.

4.2. Prioridade de Supervisdo 2: Acompanhar as acles e sangdes em
processos administrativos, por parte dos 6rgdos que administram o
Programa de Revisdo (CFC e CRE), e executar as medidas
complementares aplicaveis pela SNC.

4.2.1. Supervisdo Realizada
Com relacdo as fiscalizacBes desenvolvidas pelo CFC sobre auditores

participantes do Programa de Revisdo dos anos de 2012 a 2015, a situacéo até
dezembro de 2015 é apresentada nas tabelas a seguir.




Tabela 32: Programa de 2012, ano-base 2011 - Processos de fiscalizacdo do
CFC - Auditores que néo se submeteram ao CRE 2012,

Situaco 2%013 2014 2015 2015

sem 2°sem 1°sem | 2°sem
Processo em Andamento — fase de Defesa 27 9 5 3
Processo em Andamento - fase de Recurso 1 10 14 13
Finalizado - com aplicacdo de pena 9 9 10
Finalizado - arquivado 3 3 3 5
Total 31 31 31 31

Tabela 33: Programa de 2013, ano-base 2012 - Processos de fiscalizagdo do
CFC - Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2013.

e 2013 2014 | 2015 2015

2°sem | 2°sem [ 1°sem | 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 28 2 0 0
Processo em Andamento - fase de Defesa 14 13 11
Processo em Andamento - fase de Recurso 11 14 12
Finalizado - com aplicacdo de pena 0 3
Finalizado - arquivado 1 1 2
Total 28 28 28 28

Tabela 34: Programa de 2014, ano-base 2013 - Processos de fiscalizacdo do
CFC - Auditores que néo se submeteram ao CRE 2014

2014 2015 2015

S 2°sem 1°sem 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 31 10 5
Processo em Andamento - fase de Defesa 21 26

Processo em Andamento - fase de Recurso

Finalizado - com aplicacdo de pena

Finalizado - arquivado

Total 31 31 31

Tabela 35: Programa de 2015, ano-base 2014 - Processos de fiscalizagdo do
CFC - Auditores que néo se submeteram ao CRE 2015

Situacao 2015 1°sem | 2015 2° sem

Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 15 18

Processo em Andamento - na fase de Defesa

Processo em Andamento - na fase de Recurso

Finalizado - com aplicacdo de pena

Finalizado - arquivado

Total 15 18




Em maio de 2016, a SNC recebeu a relacdo dos auditores gque ndo se
submeteram ao Programa de Revisdo Externa de Qualidade 2016 (ano-base
2015), uma vez que ndo indicaram seu auditor revisor no prazo definido na
norma que rege o Programa.

Da mesma forma que no ano anterior, o total de auditores independentes que
ndo atenderam ao prazo para indicar o auditor revisor a0 Comité de Revisdo
Externa de Qualidade foi de dezoito. Destes, quatro auditores constam na matriz
de risco da SNC, sendo um de risco baixo, dois de risco médio e um de risco
alto.

4.3. Prioridade de Superviséo 3: Inspecdes de rotina, com foco na
obediéncia dos auditores ao Programa de Revisédo de Qualidade Externa.

4.3.1. Supervisdo realizada
4.3.1.1 Plano Bienal 2015-2016

Com relacdo as trés inspecdes de rotina programadas para o biénio 2015-2016,
a expectativa é que os relatorios emitidos pela SFI em setembro de 2015
tenham sua andlise concluida pela SNC no 2° semestre de 2016.

Apesar de existir previsdo inicial de conclusdo das referidas analises no
primeiro semestre de 2016, ndo foi possivel cumprir tal meta, em funcéo da
restricdo de pessoal existente na SNC/GNA. Diante das limitagcdes impostas, a
SNC/GNA ir4 concentrar esforcos na tentativa de que ao final do segundo
semestre de 2016 tais analises estejam concluidas.

4.3.2. Resultados obtidos

A atuacdo do CFC na conducdo do Programa, em conjunto com as medidas
adotadas pela SNC dentro do escopo do SBR, tem sedimentado a importancia
do programa junto aos auditores independentes, atingindo o objetivo final que
é uma maior capacitacao técnica dos auditores registrados na CVM.

Nesse sentido, a constatacdo de que alguns auditores voltaram a incorrer no
descumprimento a norma indica a necessidade de uma revisdo normativa de
modo que o repetido descumprimento seja combatido com a suspensao ou
cancelamento do registro junto a CVM, de modo a tornar o0 processo mais
célere. O tema sera abordado pela SNC/GNA no projeto de reformulagdo da
ICVM n° 308/99.

Em relacdo as inspecdes de rotina do biénio anterior com analises ja
concluidas, é importante destacar que em cem por cento da amostra foram
encontrados desvios, sejam de formalizacdo dos trabalhos de revisdo de
qualidade ou da coleta de evidéncias por parte dos auditores-revisores, ou por
formalizacdo, execucdo e emissdo de opinides indevidas por parte dos
auditores-revisados.




Nas inspec¢des deste biénio, ainda em analise, existem fortes indicios de que a
amostra selecionada apresenta 0s mesmos problemas. Entretanto, apenas ao
final das andlises poderemos afirmar a existéncia efetiva de tais desvios.

Supervisdes Tematicas

5. Tematicas de 2015-2016

5.1. Supervisdo temdtica 01: Verificacdo do grau de aderéncia quanto a
divulgacao de honorérios de servigos de ndo auditoria no Formulério de
Referéncia em companhias abertas, conforme o disposto na Instrucdo
CVM n° 480/09.

Nesta supervisdo tematica foram analisados o Formulario de Referéncia de 29
companhias. Ndo foram encontradas evidéncias de prestagdo de outros servigos
distintos de auditoria que pudessem ter comprometido a independéncia do
auditor e, consequentemente, a opinido emitida nos relatérios de auditoria.

No Unico caso em que foram prestados outros servicos dentro da amostra
analisada, a SNC entendeu que tais servicos ndo comprometeram a
independéncia do auditor na execugao de seus trabalhos.

5.2. Supervisdo tematica 02: Verificacdo da adequacdo e da entrega dos
relatérios de recomendacGes sobre controles internos, conforme previsto
nas normas profissionais de auditoria independente e no art. 25, inciso I,
da Instrucdo CVM n° 308/99.

Em virtude da restricdo de pessoal, essa supervisdo serd iniciada no 2°
semestre de 2016.

5.3. Supervisdo tematica 03: Verificacdo do atendimento & regra de
rotatividade dos auditores como previsto no art. 31 da Instrugdo CVM n°
308/99.

Apos selecdo de dados e andlise dos casos identificados, a SNC constatou que
trés companhias apresentavam o mesmo auditor independente ha mais de
cinco anos, o que poderia indicar eventual descumprimento ao artigo 31 da
instru¢cdo CVM n° 308/99.

Apos confirmacgdo, caso a caso, com base nas demonstracdes contabeis
arquivadas na CVM, foram emitidos oficios aos auditores solicitando
esclarecimentos.

Ao final do semestre, os trés casos ainda estavam em analise na SNC.




Mercados e
Intermediarios



Introducao

A supervisdo dos mercados de valores mobilidrios e das instituicdes
intermedidrias é conduzida pela Superintendéncia de Rela¢cdes com o Mercado
e Intermediarios — SMI, que conta com duas geréncias de acompanhamento de
mercado — GMA-1 e GMA-2 -, a GME, Geréncia de Estruturas de Mercado e
Sistemas Eletrénicos, e a Geréncia de Analise de Negdcios — GMN.

Para periodo 2015-2016, foi mantido o foco na supervisdo dos 6rgdos de
autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados organizados de
valores mobilidrios — BSM e CETIP -, em especial na verificacdo do
cumprimento das principais atividades de autorregulacdo determinadas pela
Instrucdo CVM n° 461/07, elencadas em seu art. 43. No biénio também foram
mantidas a supervisdo sobre a ANCORD, autorreguladora dos agentes
autbnomos, e, em destaque, através dos Eventos de Risco 5 e 6, a supervisdo
direta do regulador sobre os intermediarios, com acGes especificas relativas a
suitability e aos controles internos.

Além da continuidade das supervisdes presentes no biénio anterior, destacadas
acima, foram introduzidas acfes voltadas a mercados que despertam, com
certa frequéncia, a preocupacdo do regulador, tendo sido escolhidas, para o
periodo, operagdes de Forex e intermediacéo irregular via mercado de balcdo.
Por ultimo, a SMI voltou a incluir no SBR a supervisdo direta sobre operacées
nos mercados secundarios de valores mobiliarios, que constava nos dois
primeiros Planos.

Autorregulacdo da BSM na BM&FBOVESPA

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

A BM&FBOVESPA S.A., responsavel pela administracdo dos mercados de
bolsa e de balcdo organizado, constituiu a BM&FBOVESPA Supervisdo de
Mercados — BSM, para exercer a atividade de autorregulagdo de seus
mercados, uma pessoa juridica de direito privado sob a forma de associacao,
sem finalidade lucrativa.

A prioridade da supervisdo da SMI sobre a BSM é monitorar seu trabalho de
autorregulacdo, de modo a garantir que ele seja efetivo e cumpra seu papel
legal. Em vista das responsabilidades e poderes da BSM, a SMI adota, em
complemento, 0s seguintes pressupostos para a sua atuacao: (i) eliminacéo de
duplicidade de esforcos e (ii) reconhecimento do alcance reduzido do poder da




BSM, especialmente em relacdo a participantes que ndo sdo pessoas
autorizadas a operar.

Com relagéo ao planejamento dos trabalhos da BSM para 2016, a estrutura de
supervisdo disponivel ao autorregulador e sua programacdo de atividades
foram considerados adequados pela SMI para fazer frentes aos objetivos das
acOes referentes aos quatro Eventos de Risco tratados a seguir.

Evento de Risco 1

Falhas na fiscalizacdo das operacOes realizadas nos
mercados organizados

1.1. Operac0es apresentadas nos relatorios mensais

O acompanhamento de mercado da BSM, conduzido pela Superintendéncia de
Acompanhamento de Mercado - SAM, tem a seguinte divis&o:

e Supervisdo das operacdes Bovespa e BM&F, que fiscaliza formacao
de precos, oscilagdes atipicas, quantidade e volume de negdcios.

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

e Supervisdo de normas da CVM e da prépria entidade administradora
de mercado organizado.

e Qutras demandas de supervisao.

O trabalho de monitoramento da SAM no semestre resultou em 1.065 alertas
automaticos de atipicidades. O aumento desse total, em comparacdo aos 759
do semestre anterior, refletiu a elevagdo dos alertas provenientes da supervisao
tanto de oscilacBes atipicas de precos e de volumes quanto de operacdes de
investidores, como mostrado na tabela 36.

Tabela 36: Quantidade de alertas identificados pela SAM - 1° sem. de 2016
Alertas dos Alertas

; Relatorios de
ativos dos = envolvendo

Periodo | segmentos = operagdes DEmEMeEs O Total CETM TN
BM&F e de CVM demandas mento al?ertos

BOVESPA  investidores D] gElehle
1°sem/16 518 503 44 4 1.065 133
2° sem/15 399 324 12 24 759 88
1° sem/15 351 618 34 15 1.018 100
2°sem/14 436 290 58 14 798 104
1°sem/14 390 264 58 4 716 72

Em decorréncia desses 1.065 alertas, foram originados 133 Relat6rios de
Acompanhamento de Mercado — RAM, equivalente a 12% do total de alertas,




mesma relacdo percentual do semestre anterior. Como pode ser observado na
Tabela 36 e no Grafico 13, a quantidade de RAMs abertos pelo
autorregulador, que nos semestres anteriores oscilava em torno de 90 a 100,
elevou-se a 133 neste periodo. Vale adiantar que a SAM continuou
responsavel por quase a metade dos PADs abertos na BSM - 48%, matéria a
ser tratada no Evento de Risco 3.

Grafico 13: Evolucgdo do total de alertas e dos decorrentes Relatorios de
Acompanhamento de Mercado — RAM, nos 6 Ultimos semestres
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Os 133 Relatorios de Acompanhamento de Mercado, abertos para analise pela
BSM no 1° semestre de 2016, foram motivados por suspeitas de uso de
informacdo privilegiada, manipulacdo de mercado, praticas ndo equitativas,
criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco, dentre outras.
Somados aos 95 relatérios em estoque, no inicio do ano, resultaram no
semestre em 20 propostas de processos administrativos na prépria BSM e o
envio de 28 casos para a CVM, que estdo sendo apurados pela SMI, conforme
a tabela 37.

Tabela 37: Relatérios de Acompanhamento na SAM/BSM - 2° sem. de 2015
Relatorios concluidos na SAM entre jan e jun

Estoque Abertos Estoque
final jan- Arquivad Enviados para Total final
i rquivados ota i
dez/16  jun/16 q GIUR | CVM | COAF jun/16
95 133 58 20 28 1 107 121

As investigacBes iniciadas pela BSM e encaminhadas a CVM acarretam
investigacdo ou enforcement adicional por parte da SMI, para apurar
responsabilidades dos participantes que o autorregulador ndo alcanca,
principalmente os comitentes finais.



1.2. Reunides bimestrais entre BSM e SM|

Entre outros assuntos, a respeito da atuagdo da BSM sobre casos tratando de
determinadas instituicbes de relevancia, a SMI solicitou do autorregulador
uma atencdo especial no acompanhamento da atuacdo dos novos formadores
de mercado de contratos derivativos de baixa liquidez, sobretudo naqueles nos
quais os participantes contratados pela Bolsa tém um papel ativo no mercado
fisico do ativo subjacente.

1.3. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2016, foi proposta pela SAM a abertura de 20 novos
Processos Administrativos Disciplinares (PADs) envolvendo intermediarios e
prepostos de intermediarios, que serdo instruidos pelo préprio autorregulador,
todos oriundos de sua supervisdo direta. Da mesma forma, foram remetidos a
CVM um total de 28 relatorios com a indicacdo de possiveis indicios de
irregularidades identificadas pela BSM, nos quais houve a participacéo direta
de investidores. Tais ac¢Oes tém contribuido para complementar e auxiliar a
supervisdo e o enforcement desenvolvidos pela CVM, o que permite concluir
que a atividade relacionada com o EVR 1 esta sendo adequadamente cumprida
pela BSM.

Tabela 38: Direcionamento dos Relatérios concluidos na SAM/BSM
Relatérios concluidos no semestre

Semestre . Enviados para
Arquivados Total
GJUR CVM COAF
2014 2°sem. 53 19 17 0 89
2015 1°sem. 49 15 13 0 51
2015 2°sem. 47 8 29 0 84
2016 1°sem. 58 20 28 1 107

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizaggo e na identificacdo de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por
pessoas autorizadas a operar

2.1. ReuniBes bimestrais: acompanhamento dos trabalhos de auditoria

O Programa de Trabalho de 2016 previu uma ampla gama de atividades de
auditoria: (a) realizagdo de auditoria operacional em 57 Participantes de
Negociacdo Plenos - PNP e 18 Participantes de Negociacdo - PN que operam
na BM&FBOVESPA, cujo objetivo é avaliar os controles internos aplicados
para 0 cumprimento da regulamentagdo referente aos diversos processos de
negocios e de tecnologia da informacéo; (b) realizagdo estimada de trabalhos
de auditoria em 350 agentes autbnomos de investimento; (c) 250 auditorias de




apoio as analises das reclamacBes ao Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos — MRP, relativas ao Evento de Risco 4; (d) 15 auditorias de natureza
pré-operacional, para intermediérios que pleiteiam novos acessos aos sistemas
da BM&FBOVESPA e 10 de fiscalizagdo de uso de DMA (direct market
Access) para avaliacao de ferramentas de risco pré-operacional.

Associados aos trabalhos de campo, a BSM realiza trabalhos de auditoria
indireta (a distancia) em todos os Participantes, por meio da avaliacdo
periddica das bases de dados de negocios e ofertas e por solicitagdo de
informacgdes aos Participantes. No ambito da auditoria indireta, também ¢é
efetuado acompanhamento mensal do atendimento aos requisitos financeiros e
patrimoniais exigidos pela BM&FBOVESPA.

Estdo previstas, ainda, 10 auditorias operacionais em custodiantes (Instrucdo
CVM n.° 542), seis em escrituradores (Instrucdo CVM n.° 543) e trés em
depositarios de ouro.

Pela metodologia adotada pela BSM, os Participantes autorizados a operar na
BM&FBOVESPA foram classificados em quatro grupos com base em um
sistema de pontuacdo 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 2015. Apds essa
classificagdo, foram dispensadas da auditoria operacional em 2016 os
Participantes que foram classificados na faixa de melhor desempenho (com
menor numero de falhas e/ou falhas menos graves).

2.1.1. Plano de trabalho de 2015

Das 49 auditorias em Participantes de Negociacdo Plenos previstas para o0 ano
de 2015, 48 foram realizadas conforme planejado e uma néo foi realizada, pois
o intermediario encerrou suas atividades.

Quanto as auditorias em Participantes de Negociagdo (PN), foram inicialmente
previstas 23 para 2015, nimero aumentado para 30 no decorrer do ano, em
fungdo do ingresso de novas entidades nessa categoria de participantes. Ao
final de 2015, 12 delas foram concluidas no ambito do Plano de Auditoria de
2015, quatro canceladas por encerramento de atividades como PN, e 14 foram
transferidas para os Planos de Auditoria de 2016 e 2017 (tendo deixado de
fazer parte do cronograma de atividades de 2015). Sobre as auditorias pré-
operacionais, foram realizadas 11 delas durante o ano de 2015 e inicio de 2016
e uma foi cancelada, pois o intermediario em questdo foi liquidado
extrajudicialmente.

O encaminhamento dos relatérios de auditorias operacionais realizadas no
programa de 2015, que totalizou 57 instituicdes®, foi o seguinte: seis

8 Trés intermediarios possuem acesso de PN na BM&F (incluidos nas 12 instituices
mencionadas) e também foram auditados como PNPs no segmento BOVESPA (incluidas entre
as 48 acima referidas), tendo os dois trabalhos de auditoria realizados em cada um obedecido a




arquivados sem recomendacGes ao intermedidrio, 47 arquivados com
recomendacdes e quatro foram arquivados com determinacdo de medidas
corretivas®.

2.1.2. Plano de trabalho de 2016

Para o ano de 2016, conforme mencionado, foram previstas 57 auditorias em
Participantes de Negociacdo Plenos. No entanto, devido aos casos de
encerramento de atividades, de dispensa de auditoria no ano de 2016 e de
alterac@o de autorizacdo de acesso de PNP para PN, este nimero foi reduzido
para 54. No inicio do 2° semestre de 2016, 15 delas haviam sido concluidas,
14 estavam em andamento e 25 ainda n&o haviam sido iniciadas.

Quanto as auditorias em Participantes de Negociacdo previstas para 2016, oito
ja haviam sido concluidas, quatro estavam em andamento e trés ainda nao
haviam sido iniciadas. O total de 18 auditorias em PNSs, inicialmente previstas,
foi alterado para 15, em decorréncia de: (a) cadastro de uma nova corretora na
categoria; (b) suspensdo de atividades de dois intermediérios e encerramento
de atividades de outro; e (c) processo sancionador em uma institui¢cdo, que
recusou autorizar a realizagdo dos trabalhos pelos auditores da BSM.

Com relacdo as demais categorias de trabalhos de auditoria, até 30 de junho de
2016 foram concluidas quatro em custodiantes, uma em depositario, trés em
escrituradores e seis de natureza pré-operacional.

2.2. Reunides bimestrais: exame dos relatérios de auditoria

No semestre, a SMI recebeu e analisou 34 relatérios de auditoria operacional,
encaminhando questdes relativas a administragdo de clubes de investimento
para a Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais — SIN e
utilizando as demais informacdes para a alimentacdo do banco de dados de
avaliagdo do risco dos intermediarios, referente a supervisdo direta efetuada
através dos Eventos de Risco 5 e 6, tratados mais a frente.

Adicionalmente, a partir dos informes contidos nos relatérios de auditoria
recebidos no semestre, foram instaurados trés processos na CVM para analise
de: (I) possivel prestacdo de servigos de distribuicdo e mediagdo de titulos e
valores mobilirios por entidade que ndo possui autorizagdo da CVM; (II)
indicios de irregularidades na atuacéo de escritérios de Agentes Autdbnomos de

classificacdo diferenciada para cada segmento. Desta forma, o nimero total de instituicdes
auditadas foi de 57 (48 + 12 - 3).

® Arquivamentos com determinacéo sio decorrentes de trabalhos de auditoria nos quais foram
encontradas exce¢des com baixo nivel de severidade, para as quais medidas mais contundentes
(e.g. enforcement) poderiam ser desproporcionais, contudo, determinagBes suficientes para
gerar expectativa de aprimoramento por parte do intermediario, para o préximo ciclo de
auditorias. Caso se verifique que a melhoria ndo foi implementada, essa omissdo é levada em
consideracdo na decisdo pela instauracdo de um PAD ou envio de carta censura, dependendo
das evidéncias encontradas.




Investimento vinculados a uma corretora; e (ll1) indicios de auséncia de
segregacdo de atividades de administracdo de carteiras e de intermediacdo e
distribuicdo de valores mobiliérios, este remetido & Superintendéncia de
Investidores Institucionais (SIN). Com relagdo ao plano de trabalho de 2015,
ndo restava pendente de entrega a CVM qualquer relatério.

2.3. Resultados obtidos

A SMI considera que os resultados obtidos no 1° semestre de 2016 séo
plenamente satisfatorios.’® As auditorias operacionais seguem sendo realizadas
de acordo com o cronograma planejado e 0s respectivos relatorios sdo
emitidos em um periodo inferior a 90 dias. Esses relatérios sdo uma valiosa
fonte de informaces para a avaliagdo do risco oferecido pelos intermediérios,
sendo usados como referéncia para os bancos de dados da SMI, em especial
para as atividades relacionadas a supervisdo direta de intermediéarios.

Evento de Risco 3

Falhas na instrucdo e conducdo de processos
administrativos disciplinares

3.1. Acompanhamento de processos administrativos na BSM
3.1.1. Evolucgéo trimestral do quantitativo de processos administrativos

As atividades de instauragdo e instrucdo dos processos administrativos da
BSM encontram-se a cargo da Superintendéncia Juridica, que conta com 25
profissionais e é dividida em trés geréncias. Além da instauragéo e instrugao
dos processos, também auxilia a instrucdo de reclamacfes ao Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos e a assessorar ao Conselho de Supervisao.

No 1° semestre de 2016, conforme o Grafico 14, a evolucdo dos trabalhos de
instrucéo e julgamento de processos administrativos teve o seguinte resultado:

19 como tém ocorrido nos demais exercicios, excecgdo feita a casos de alta gravidade e que
demandam agdes imediatas, a decisdo quanto ao encaminhamento dos relatdrios de auditoria
operacional (e.g. se dardo ensejo a a¢les de enforcement, decisdo de arquivamento, plano de
acdo etc.) é tomada apds a conclusdo de todo o plano anual de trabalho. Dessa forma, os
resultados finais do Plano Trabalho de 2016 serdo apresentados apenas no Relatorio Semestral
do SBR relativo ao 1° semestre de 2017.




Gréfico 14: Fluxo da evolucdo trimestral de processos administrativos
instaurados e concluidos, e do estoque de processos em andamento
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Nota-se que o nimero de processos concluidos foi superior ao dos semestres
anteriores, totalizando 50, enquanto que, entre julho e dezembro de 2015,
foram concluidos 42 casos. Além disso, o grafico informa que, no 1° semestre
de 2016, foram instaurados 21 processos, mesmo numero do semestre
anterior. Assim, a quantidade de processos em andamento passou de 56 em
dezembro de 2015, para 27 ao final de junho de 2016.

A evolucdo destacada no grafico acima demonstra que o autorregulador
continua seguindo a tendéncia de reduzir o estoque de processos, 0 que vem
ocorrendo desde o inicio de 2015, conforme reportado nos relatdrios
anteriores™".

3.1.2. Origem e fase dos processos em andamento na BSM

Sobre a origem dos 27 processos em andamento na BSM em 30 de junho de
2016, 48% foram oriundos dos Relatérios de Acompanhamento de Mercado
da GAM (do Evento de Risco 1) e 30% vieram das auditorias (Evento de
Risco 2), conforme mostrado no gréafico 16. Os cinco processos originados a
partir dos processos do Mecanismo de Ressarcimento aos Participantes — MRP
(do Evento de Risco 4) tiveram uma participacdo de 18,5% do total.

1 pe janeiro a junho de 2015, o estoque de processos em curso passou de 93 para 77, enquanto
de julho a dezembro de 2015, de 77 para 56.




Gréfico 15:
Origem dos Processos Administrativos em andamento
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No que se refere as categorias de irregularidades tratadas nestes 27 PADs,
matéria ilustrada no Gréafico 16, parcela significativa dos processos em
andamento na BSM tiveram origem a partir de infracdes relacionadas a regras
de conduta dos intermediarios e de seus prepostos, como atuacdo irregular de
agentes autbnomos de investimento, em 19% dos processos, e administracao
irregular de carteira, em 7%.

Grafico 16: Distribuicdo % das Irregularidades dos 27 PADs
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Por outro lado, infracBes a ICVM 08/1976 respondem por 44% dos processos
em andamento, percentual bem acima do verificado no semestre anterior, em
gue apenas 24% dos processos em andamento se relacionavam a condutas
previstas na ICVM n° 08/1976. Desse percentual, 26% referem-se a processos
originados por apuracdo de criacdo de condicdes artificiais de oferta, demanda
e preco de valores mobiliarios, 11% com manipulacdo de precos de valores
mobiliarios e 7% relativos a praticas ndo equitativas de mercado.

Tabela 39: Distribuicdo por fase processual dos 27 PADs em andamento

Fases Quantidades %
Manifestacdo dos acusados 4 15%
Pré parecer juridico 4 15%
Elaboracdo do parecer juridico 1 4%
Julgamento Turma 4 15%
Julgamento Pleno 2 7%
Formalizacdo de votos e comunicacdo aos acusados 12 44%
Total: 27 100%

A tabela acima apresenta a distribuicdo dos 27 processos administrativos da
BSM em andamento em 30 de junho de 2016, pelas seis etapas destacadas nos
dados fornecidos pelo autorregulador. Vale destacar que 12 casos, 44% dos 27
PADs, estavam em fase de formalizacdo dos votos e comunicagdo aos
acusados, ou seja, nas fases finais. Havia quatro casos, 15% do total,
aguardando julgamento pela Turma do Conselho de Supervisdo, mesma
guantidade de processos que aguardavam a manifestacdo dos acusados.

3.2. Avaliacéo das decisfes da BSM no julgamento dos PADs

No 1° semestre de 2016, a GMN/SMI/CVM avaliou os processos da BSM
instaurados, concluidos e enviados a esta geréncia™ entre 1° de novembro de
2015 e 30 de abril de 2016, conforme relatado seguir.

3.2.1. Processos concluidos

Para os processos concluidos no periodo, foi verificada a necessidade de
comunicacgdo a outras autoridades, além da possivel instauragdo de processo
na CVM, nos casos em que esteja presente a possibilidade de
responsabilizacdo de pessoas ndo alcangadas pela autorregulacdo da BSM.
Nessa atividade, foram analisados 0s 53 processos concluidos, sendo colhidos
0s seguintes resultados:

12.0O critério para a analise da GMN é a data de recebimento da cépia integral dos autos dos
processos administrativos sancionadores concluidos pela BSM. Logo, como alguns processos
ndo sdo enviados no mesmo més em que sdo concluidos pelo autorregulador, o nimero de
processos analisados pela Geréncia entre janeiro e abril pode diferir do total de processos
concluidos pela BSM no mesmo periodo.




(i) seis processos administrativos foram enviados para analise da GMA-1 e da
GMA-2, para que avaliassem indicios de violac¢do da Instrucdo CVM n° 8/79
por parte de investidores ndo alcangados pelo autorregulador (comitentes);

(ii) 12 processos administrativos, que ja haviam sido encaminhados as GMA-1
e GMA-2/SMI guando de sua instauracdo, foram concluidos no dmbito do
autorregulador;

(iif) dois processos administrativos da BSM foram encaminhados a
GME/SMI, um em funcéo dos fatos abordados ja estarem sendo apurados pela
GME em outro processo; e outro, por ter sido constatado envolvimento de
agente autdbnomo no caso, que, aparentemente, ndo estaria autorizado a atuar;

(iv) dois processos da BSM geraram questionamentos da SMI para a BSM e a
BM&FBOVESPA, acerca da necessidade de divulgacdo de um cadastro de
prepostos de ndo autorizados a operar, em decorréncia de sancdo aplicada no
ambito do BSM. Foi definido que a BM&FBOVESPA daria ampla divulgagéo
a relagdo de pessoas nessa condi¢do, por meio de comunicados externos;

(v) dois processos administrativos da BSM ensejaram a instauracdo de
processos no ambito da GMN/SMI, para apurar a responsabilidade de pessoas
nado abrangidas pela atividade reguladora da BSM;

(vi) um processo administrativo ensejou a instauracdo de processo no ambito
da GMN, para solicitar a comunicacéo de possivel ocorréncia do ilicito penal
do art. 17 da Lei n°® 7.492/1986 ao Ministério Publico Federal,

(vii) um processo administrativo gerou a necessidade de aprofundamento
quanto aos critérios utilizados pelo autorregulador para defini¢do de autoria e
dosimetria das penas aplicadas, avaliacdo que esta em curso na GMN;

(vii) 27 PADs da BSM ndo ensejaram quaisquer providéncias adicionais, uma
vez que a SMI avaliou que foram adequadamente instruidos e julgados.

3.2.2. Processos em andamento

A GMN realiza verificagdes sobre os processos administrativos em andamento
no autorregulador, para averiguar a necessidade de comunicacdo a outros
6rgdos, como o Ministério Publico Federal, assim como eventuais
providéncias na CVM. Estas verificagdes visam evitar, principalmente, a
ocorréncia da prescricdo, que decorreria do transcurso de mais de trés anos
entre a data dos fatos e a conclusdo dos processos.

No 1° semestre de 2016, foram verificados nove processos™, que resultou na
instauracdo de um processo no ambito da CVM para a comunicacdo do

3 Apés analise preliminar, verificou-se que outros 14 PADs examinados envolviam matérias
referentes as Geréncias de Acompanhamento de Mercado desta CVM (GMA-1 e GMA-2), que
realizam essa atividade e analisam indicios de ilicitos a ela relacionados, como criagdo de
condiges artificiais de demanda, manipulagdo de precos e pratica ndo equitativa. Por esse
motivo, os 14 PADs que se encaixavam nessa descricdo foram encaminhados, via
correspondéncia eletronica, as GMAs, que estdo se encarregando das providéncias necessarias.




Ministério Publico Federal, a respeito dos fatos tratados em um PAD em que
havia indicios de ocorréncia de crime de agdo publica.

Os demais processos ndo ensejaram providéncias por parte da CVM, tendo em
vista que os fatos trazidos nos termos de acusacdo nao ensejavam
comunicacao obrigatdria a outros 6rgaos ou providéncias adicionais por parte
da CVM. Nova andlise serd realizada ap6s a conclusdo dos casos pelos
autorreguladores, conforme comentado no item 3.2.1. Processos concluidos.

3.3. Resultados obtidos

A BSM acentuou a tendéncia de reducdo do estoque de processos em
andamento. No semestre, foram instaurados 21 casos e concluidos 50
processos. Nos Ultimos 12 meses houve uma significativa reducéo no estoque
de PADs em andamento - de 77 para 27 processos -, 0 que é avaliado pela
SMI como adequado e condizente com a importancia e complexidade das
atividades de enforcement a cargo do autorregulador.

Uma vez adequadamente enderecada a questdo do estoque de casos, €
necessario pontuar a necessidade de que, nos biénios subsequentes, no
processo de avaliacdo do papel do autorregulador e na identificacdo de
oportunidades de melhorias, a SMI dé maior énfase a outros aspectos ligados a
atividade em questdo, como o aprofundamento do exame da adequacdo das
decisdes a cargo do Conselho de Superviséo da BSM.

Evento de Risco 4

Deficiéncia no atendimento de reclamagdes sobre 0s
mercados organizados, tratado na BSM, pelo
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP).

4.1. Programagcéo de trabalho

Conforme orcamento anual da BSM para 2016, no que diz respeito a sua
estrutura voltada para o atendimento de reclamacGes, vale pontuar que a
programacdo da Superintendéncia de Auditoria de Participantes — SAP previu
a atuacdo em 250 casos de MRP, sendo 200 relativos a liquidacdes
extrajudiciais. No ambito da Superintendéncia Juridica - SJUR foi previsto
gue 45% das horas trabalhadas dos advogados da equipe seriam relacionadas
com a analise de processos de MRP, entre processos novos e 0s ja existentes.
Por fim, também constou a mobilizacdo de recursos da Superintendéncia de
Anélise e Estratégia — SAE, voltados para a melhoria dos controles gerenciais
relacionados aos julgamentos dos processos de MRP, e que inclui o calculo
periddico dos valores maximos e minimos do patriménio do MRP.

A programacdo de trabalho da BSM também prevé a automatizagdo dos
processos de reclamacdo ao MRP - “MRP digital” -, que permitira a efetivacdo
da reclamacdo de forma eletrénica, 0 acompanhamento pelas partes de todas




as etapas do processo e a troca de documentos entre a BSM e as partes, na
pagina da BSM na internet.

4.2. Evolucdo dos processos do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos

A SMI acompanha as atividades do MRP da BSM através de reunibes e de
relatérios mensais. A tabela 40 apresenta os quantitativos referentes ao
estoque de processos sobre as reclamacbes na BSM, em 30.06.2016,
classificado pelo ano de instauracédo dos processos.

Tabela 40: Quantidade de processos de MRP em andamento e concluidos
na BSM por ano de instauracdo — posicédo de junho de 2016

Fase 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Instrucdo (SJUR) 54 54
Em julgamento 4 80 84
Prazo recursal 5 207 212
Concluido 200 144 185 226 92 847
Total 200 144 185 235 433 1.197

Pela tabela acima, pode-se verificar que a BSM concluiu todos 0s processos
de MRP instaurados antes de 2015. Além disso, apenas nove dos 350 casos
em andamento eram de processos instaurados no ano de 2015. Ou seja, 97%
dos casos ainda ndo finalizados sdo provenientes de reclamacdes recebidas no
préprio semestre em anélise. Vale comparar esse dado com o apresentado no
altimo relatorio, do 2° semestre de 2015, quando ainda constavam, na posicao
relativa a dezembro de 2015, 16 casos instaurados entre 2011 e 2014 em fase
de julgamento ou em prazo recursal (Tabela 38 do Relatério do SBR de jul-
dez de 2015).

Cumpre salientar também o grande aumento no nimero de casos de MRP
recebidos pela BSM: no 1° semestre de 2016 ja haviam sido instaurados 433
processos, numero que representa um acréscimo de mais de 80% em
comparagdo com o nimero total de casos iniciados no ano anterior.

Sobre o tempo médio de andlise dos casos de MRP, a Tabela 41 apresenta o
tempo médio de permanéncia dos processos na BSM. A coluna aging informa
0 nimero medio de dias entre a data em que a reclamacéo foi efetuada até a
data-base - de 30.06.2015, de 31.12.2015 e de 31.05.2016 - para todos os
processos em andamento na data-base, separados por estagio de instrugéo.




Tabela 41: Tempo médio de permanéncia das reclamacdes e processos™
30.06.2015 31.12.2015 31.05.2016

Fases processuais : - .
Qtde  aging Qtde aging Qtde aging

Instrugéo processual 60 57 32 64 48 45
Em julgamento 69 306 30 240 149 105
Em prazo recursal 92 288 31 428 197 126
Total 221 231 93 242 394 108

Pode-se observar que ocorreu uma reducdo expressiva no tempo medio de
duracéo total dos processos. O tempo de médio de duragdo total caiu de 231
dias, ao final do 1° semestre de 2015, para 108 dias, ao final de maio de 2016,
informacgao mais recente disponivel.

Por outro lado, o tempo médio de conclusdo dos processos registrou um
ligeiro aumento nos ultimos 12 meses, conforme os dados apresentados na
Tabela 42. Vale ressaltar que a Tabela 41 fornece uma informacgdo mais
precisa sobre a melhoria de eficiéncia da BSM na conducéo dos processos de
MRP entre 2015 e 0 1° semestre de 2016, ja que os dados da Tabela 42, por
considerarem um periodo de 12 meses anteriores a cada data de referéncia,
incluem no célculo de 31.05.2016 os 16 processos antigos, instaurados entre
2011 e 2014, mencionados anteriormente quando das observacdes da tabela
40, e que foram concluidos neste ano.

Tabela 42: Tempo médio em dias para conclusdo dos processos de MRP na BSM

30.06.2015 31.12.2015 31.05.2016
Concluséo — o "
Qtde Tempo médio Qtde Tempo medio Qtde Tempo médio
Acordo 3 93 5 60 3 59
Arquivados 33 159 31 70 15 68
Julgados 77 91 267 211 253 245
Total 113 111 303 194 271 233

Deve ser mencionado que cerca de 80% do total de reclamacbes ao MRP
recebidas pela BSM no Gltimo ano dizem respeito a quatro instituicbes em

Y As fases previstas na tabela tém o seguinte significado: 1) Instrucdo processual: reclamages
e processos de MRP em fase de oitiva da defesa, elaboracdo do Relatdrio de Auditoria ou
elaboracdo do parecer da Superintendéncia Juridica — SJUR; 2) Em julgamento: reclamagdes e
processos de MRP em fase de julgamento pela Diretoria de Autorregulagdo - DAR, ou pela
Turma ou Pleno do Conselho de Supervisdo — CS; 3) Em prazo recursal: reclamagdes e
processos de MRP que ja contavam com uma decisdo — do DAR ou do CS - e estavam dentro
do prazo de recurso aberto as partes.



liquidacdo extrajudicial. A Tabela 43 apresenta o total de casos iniciados por
reclamac@es em face de instituicdes em processo de liquidacéo.

Tabela 43: MRPs de institui¢des em liquidacao extrajudicial

Etapa dos processos Quantidade de processos
Total de reclamacg6es 929
Em andamento 320
Concluidos na BSM 609
Tempo médio de instrucdo em dias* 125

*Data-base do tempo médio de instrugdo é 24.05.2016.

Sobre a Tabela 43, vale destacar a reducdo no tempo médio de instrucdo dos
processos de MRP relacionados com instituicbes em liquidacdo extrajudicial,
resultado de uma maior especializacdo atingida pela BSM nestes casos e de
alteracdes na metodologia utilizada. Em particular, contribuiram para a
agilizacdo dos procedimentos as alteracBes introduzidas pelo novo
regulamento do MRP, vigente desde 11.09.2015, com a possibilidade de
julgamento conjunto de reclamagfes conexas e de julgamento direto pelo
diretor de autorregulagéo.

4.3. Conteudo das reclamac6es e indicios de irregularidades verificadas

Em geral, os processos de MRP tém resultado na investigacdo de infragdes as
Instru¢cbes CVM n° 306 e 434, além de desobediéncias ao regulamento de
operacdes da BM&FBovespa. Os processos administrativos instaurados em
2016, com origem em reclamacGes ao MRP, trataram de irregularidades
relativas a falta de diligéncia de agentes autbnomos, a agentes autdbnomos
efetuando atividades vedadas e a administracdo de carteira por pessoa ndo
autorizada.

Entre outros motivos de reclamagdo dos processos de MRP, estavam presentes
casos de falhas no funcionamento do home broker, de inexecucdo ou infiel
execucdo de ordens e de intervencgdo ou liquidacdo extrajudicial da reclamada.
Este ultimo, de todos, é o tipo que envolve o maior numero de reclamagdes
(80% dos casos iniciados no Gltimo ano, como j& mencionado).

4.4. Avaliacdo do tratamento da BSM aos casos de MRP

Na avaliacdo da atuacdo da BSM nos processos de MRP, a SMI procura
observar se a instrucdo dos processos atende os preceitos legais e
regulamentares aplicaveis, notadamente sob trés dimensoes:

(1) tempestividade - julgamento em tempo razoavel e compativel com a
complexidade de cada caso;

(2) devido processo legal - respeito aos principios legais do contraditério e da
ampla defesa, com decisfes fundamentadas e sob o rito processual da
Instrugcdo CVM n° 461/07 e do Regulamento do MRP; e




(3) tratamento sancionador - nos casos de indicios de irregularidades, diante
do teor da reclamacdo e das apuracbes da BSM, é verificado se foi aberto
processo especifico para tal apuracdo. A avaliagdo da proporcionalidade e
adequacdo do julgamento é realizada apenas para 0s casos que nao resultam
em Processos Administrativos Disciplinares, sendo estes tratados no Evento
de Risco 3.

Os trabalhos conduzidos pela BSM tém se mostrado em linha com os
objetivos delineados para o autorregulador. Vale destacar, em especial, a
evolucdo em relacdo ao item 1 - tempestividade, pois o tempo de duracdo dos
processos até sua conclusdo tem se reduzido com consisténcia, ao longo dos
altimos anos.

No 1° semestre de 2016, foram julgados pelo Colegiado da CVM 14 recursos
no ambito do MRP. Destes, em apenas um caso a decisdo da BSM foi
reformada, equivalente a 7% dos casos julgados no semestre, em comparagao
com um fator de reforma de 15% verificado no 2° semestre de 2015.

Em relacdo as decisdes tomadas pela BSM nos procedimentos especificos
instaurados em decorréncia das reclamacdes recebidas, a area técnica verificou
que as decisdes mais comuns (afora as hipdteses de abertura de PADs, que
fogem ao escopo de andlise deste Evento de Risco) tem sido de arquivamento,
pela ndo caracterizacdo da irregularidade, e de emissdo de Carta Censura ao
envolvido.

4.5. Resultados obtidos

O autorregulador tem estrutura adequada para tratar das reclamacées recebidas
e vem conduzindo os seus trabalhos conforme esperado pela SMI/CVM. Foi
possivel verificar também que os resultados alcancados estdo em linha com os
posicionamentos da CVM sobre os temas tratados, ja que permaneceu baixo o
percentual de decisbes reformadas.

Por fim, vale destacar como resultado que mais merece destaque no periodo, a
reducdo do estoque de processos antigos, decorrente de uma atuagdo mais
eficiente da BSM na anélise das reclamagfes ao MRP.

Autorregulacdo da DAR na CETIP

Da mesma forma como ocorre nos mercados de bolsa, na supervisdo da
autorregulacdo dos mercados de balcdo organizado a prioridade de todas as
acOes para mitigar os eventos de risco € monitorar a autorregulagdo da
entidade administradora, de modo a garantir que ela seja efetiva e cumpra seu
papel legal. Nesta secdo, sdo abordadas as a¢des da CVM em relacdo a CETIP
e ao seu Departamento de Autorregulacdo — DAR.




Evento de Risco 1

Falhas na fiscalizacdo das operacOes realizadas nos
mercados administrados

5.1. Programacéo de trabalho

As atividades de supervisdo dos mercados administrados pela CETIP sdo
realizadas pela Geréncia Técnica de Autorregulacdo — GEARE, um dos trés
bracos da Diretoria Executiva de Autorregulacdo - DAR. O Plano Anual de
Atividades da GEARE, para 2016, permanece voltado a cobertura da atuacdo
da CETIP sobre os diferentes produtos relativos a ativos e derivativos,
buscando a maior abrangéncia possivel das atividades e produtos
acompanhados. O plano prevé o acompanhamento dos questionamentos
realizados pela CETIP junto aos participantes, relativos a verificacdo do fluxo
de registros de operages, se 0s mesmos foram integralmente finalizados e se
as alteraces solicitadas foram realizadas em sistemas pertinentes.

O Plano também prevé o auxilio a Geréncia de Supervisdo de Mercado —
GESUM, outro braco da DAR, no trabalho de anélise de dados e na geragao
da lista de participantes e de operacdes cursadas na CETIP, para suportar o0s
trabalhos de supervisdo in loco, referente ao Evento de Risco 2. No 1°
semestre de 2016, a programacgdo de trabalho foi cumprida, conforme o
previsto no Plano.

Na avaliacdo da SMI, a programacgéo anual de trabalho da autorregulacéo da
CETIP é compativel com a estrutura disponivel e atende as expectativas do
regulador, em consondncia com as metas das acGes previstas no Plano Bienal
para o Evento de Risco 1.

5.2. Relatdrios mensais
5.2.1. Alertas de possiveis desvios

Durante o semestre foram reportados 22 casos de alertas sobre possiveis
desvios, nos relatérios mensais, relacionados, principalmente, ao registro de
debéntures no Sistema Cetip 21 e o ndo langcamento correspondente no
Sistema Cetip|Voice, ou 0 oposto, em 0ito casos, e a negociacao de Cotas de
Fundo Fechado — CFF com PU incompativel com os parametros de mercado,
em cinco casos.

As GMAS/CVM acompanham a adequacdo das solucdes adotadas pela CETIP
para estes casos, por meio dos relatérios mensais. Eventuais duvidas sdo
dirimidas diretamente ou nas reunides bimestrais com a autorregulacéo.

Das 21 andlises finalizadas, 12 foram encaminhados a area juridica da
autorregulacdo. Destas 12, trés casos geraram procedimento administrativo
sancionador ja finalizados e apresentados no Evento de Risco 3 desta secao.




5.1.2. Total de neg6cios com titulos e com derivativos na CETIP

De acordo com o informado pelo Departamento de Autorregulagdo — DAR, as
operagdes com valores mobiliarios e outros titulos registrados no mercado de
balcdo organizado da CETIP totalizaram 390.278 neg6cios no 1° semestre de
2016. Tais nameros representam toda a base de operacdes com ativos, que
abrange titulos e valores mobilidrios. Vale destacar o continuo aumento no
naimero total de negécios registrados nos Gltimos semestres. O volume do 1°
semestre de 2016 foi 11% superior ao do 2° semestre de 2015 e 73% acima do
volume registrado no 2° semestre de 2014.

Tabela 44: Numero de negécios com titulos na CETIP

Periodo Volume total
jan/16 57.051
fev/16 56.869
mar/16 70.463
abr/16 61.879
mai/16 69.490
jun/16 74.526

2016 1°sem. 390.278
2015 2° sem. 350.992
2015 1° sem. 286.674
2014 2° sem. 225.870

A tabela a seguir apresenta a distribuicdo das opera¢des cursadas na CETIP no
semestre, entre os diversos valores mobiliarios e outros titulos registrados,
como LCA, debéntures, CDB, LCI, CRI e cotas de fundos fechados - CFF.

Tabela 45: Quantidade de neg6cios com valores mobiliarios e outros titulos

Titulos 2015 1° sem. % 20152°sem. % 2016 1°sem. %
LCA 102.107 | 36% 112.667  32% 71.044| 18%
Debéntures 32438 11% 32.026 9% 39.672 1 10%
CDB 76.564 | 27% 112.307 | 32% 172.645 44%
LCI 35.677| 12% 38.025 11% 50.801 13%
CRI 2967 1% 3.347 1% 3721 1%
CFF 2291 1% 3563 1% 4216 1%
CRA 1791 1% 5504 | 2% 10.874| 3%
Outros titulos 32.839 | 11% 43,553 12% 37.305 10%
TOTAL 286.674  100% 350.992 | 100% 390.278 | 100%

Complementando as informacdes sobre operacdes com valores mobiliarios e
outros titulos, a proxima tabela traz dados agregados de operagGes com
derivativos de balcéo registrados na CETIP no 1° semestre de 2016.




Tabela 46: Quant. de negd6cios com valores mobiliarios e outros tituloss

Periodo Swap Termo Box Opgdo Total
2016 1°sem. 28.551 79.107 4.906 3.304 115.868
2015 2°sem. 41.447 80.950 10.693 3.665  136.755
2015 1°sem. 50.057 81.295 9.795 3.189| 144.336
2014 2°sem. 54.782 70.389 12.322 2978 140.471

Por fim, nas tabelas a seguir, 0os nimeros de andlise das opera¢cdes com
derivativos de balcdo: (1) registradas sob a forma de VCP, considerando
registro, alteracdo e antecipacdo; (2) avaliadas pelo sistema Ranger; (3)
avaliadas por ferramentas de anélise customizadas pela Geréncia de
Monitoramento de Operacbes - GEMOP e (4) avaliadas em 22 analise pelo
DAR.

Tabela 47: Quantidades de analise de operacdes com derivativos
Ranger VCP Demais ferramentas Total

101.015 3.595 11.258 115.868

Tabela 48: Andlise de operacdes com derivativos por enquadramento

Ranger VCP e demais ferramentas
a AnAli Questionamentos
Automatico 2 AR —
Registro Antecipacdo Pendente Registro Antecipacao
97.154 2.659 1.202 0 87 21

A analise dos casos da tabela acima ndo indicou nenhum problema, tendo as
operagdes questionadas sido enquadradas a partir das justificativas dos
participantes e do entendimento das operagfes em sua completude pela
Geréncia de Monitoramento de Operagdes -GEMOPE.

5.3. Resultados obtidos

Na avaliacdo da SMI, a continua reducdo do estoque total de desvios
reportados - 39 casos no 1° sem. de 2015; 28 casos no 2° sem. de 2015 e 22

> Ccom relacdo as garantias e liquidagdo centralizada, observa-se que, na data-base de
30/06/2016, 70% das opera¢des do mercado de derivativos em aberto eram liquidadas com
contraparte central, contra apenas 30% liquidadas no mercado de balcdo sem garantia de
contraparte central. Como pode ser verificado na tabela abaixo, o elevado percentual liquidado
em contraparte central deve-se ao fato do mercado de bolsa ser relativamente maior que o de
balcéo.

Dez.2015 % Jun.2016 %
Bolsa BM&FBOVESPA 3.698.166.865 | 61% 5.045.752.470 | 70%
Balcéo BM&FBOVESPA 341.919.072 338.232.812
. 39% 30%
Organizado CETIP 2.021.866.000 1.778.867.000
TOTAL 6.061.951.937 | 100% 7.162.852.282 | 100%




casos no 1° sem. de 2016 - demonstra que o enforcement dos casos detectados
tem induzido os participantes de mercado a serem mais cuidadosos nos
registros de suas operacdes na CETIP. Desta forma, a area técnica entende que
as acOes do DIRAR tem sido eficazes no controle do Evento de Risco 1,
demonstrando a adequacao das agdes previstas no Plano Bienal.

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizacdo de pessoas autorizadas a operar

6.1. Programacéo de trabalho e estrutura de superviséo

A fiscalizac@o sobre as pessoas autorizadas a operar no ambiente CETIP esta a
cargo da Geréncia de Supervisdo de Mercado — GESUM, componente da
DIRAR — Diretoria Executiva de Autorregulagdo.

Nos anos recentes, até 2015, a programacao de trabalho desta atividade teve
como foco principal os valores mobiliarios e os ativos financeiros registrados
e negociados no ambiente da cAmara da CETIP e, a partir destes temas, eram
especificados os pardmetros da escolha das entidades a serem auditadas. Em
2016, o foco desta fiscalizacdo é voltado diretamente aos Participantes,
especialmente sobre os habilitados como custodiantes de ativos cartulares e/ou
Cédulas de Crédito Imobilidrio do tipo escritural e que, obrigatoriamente,
devem se requalificar no decurso do ano, conforme as normas da CETIP.

As atividades propostas para 2016 remetem ao trabalho da Geréncia de
Supervisdo de Mercado — GESUM. As atividades da GESUM abrangem tanto
as fiscalizagBes programadas quanto eventuais fiscalizagbes motivadas. Para o
ano de 2016, estdo programadas:

(i) fiscalizagbes de requalificacdo de Participantes, que compreendem a
avaliacdo a estrutura de guarda fisica dos Ativos Cartulares e Cédulas de
Creédito Imobiliério do tipo escritural e anélise da documentacdo fisica;

(ii) fiscalizagdes em intermediérios de valores mobiliarios, sendo objeto de
fiscalizagdo todos os Participantes que efetuem intermediacdo de debéntures
no ambiente de negociacdo da CETIP;

(iii) fiscalizagBes em ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com
esforcos restritos e a negociacdo desses valores mobiliarios em mercados
regulamentados, especialmente de CRIs, CRAs e debéntures mantidas nos
sistemas da CETIP;

(iv) fiscalizacBes sobre os Participantes integrantes do sistema de distribuigéo
e 0s consultores de valores mobiliarios, sobre o dever de verificacdo da
adequacéo de produtos e servicos ao perfil do cliente;

(v) fiscalizacGes nos Registradores de Certificados de Operagdes Estruturadas
(COEs) junto a CETIP;

(vi) fiscalizagBes em Participantes que possuem habilitacdo para registro de
operacdes de swap VCP na CETIP e




(vii) fiscalizacbes em Participantes que atuam como Registradores ou
Emissores de Letras Financeiras (LFs) e que possuam registro no sistema da
CETIP.

6.2. ReuniBes bimestrais: acompanhamento dos trabalhos de auditoria

No 1° semestre de 2016 foram iniciados trabalhos programados em 39
instituicbes, com vistas a verificacdo da observancia das regras de registro de
operacdes. Ao final do semestre, 31 auditorias ja haviam apresentado
resultados e em oito casos a analise encontrava-se em andamento.

Para as 13 instituicGes que foram objeto de verificagdes para requalificagdo de
custodiante, em todas foram identificadas falhas nos procedimentos internos
adotados pelo Participante, no que tange ao processo de Requalificacdo de
Custodiante. Face aos problemas, eram aguardadas as conclus@es do plano de
acdo de cada instituicdo para a regularizacéo das vulnerabilidades apontadas.

Para as sete instituicbes auditadas com trabalhos centrados em FIDCs, FIP
e/ou FIlI, em seis foram identificadas, com base em testes, fragilidades sobre
0s procedimentos internos adotados pelo Participante no que tange o
cumprimento das normas e regulamento da Cetip, tendo sido solicitada a
regularizacdo das questdes identificadas. Para as oito instituicdes com
trabalhos que incluiram os procedimentos relativos a Letras Financeiras ndo
foram identificadas divergéncias significativas nesta questdo. Outros assuntos
tratados, relativos tanto a outras instituicbes quanto as quantificadas acima,
abrangiam Swap VCP, ICVM n° 476/09, ICVM n° 505/11 e ICVM n° 539/13.

Em termos gerais, foram identificadas fragilidades nos procedimentos internos
adotados por 23 Participantes, no gque tange ao ambiente de guarda fisica, bem
como o cumprimento das normas e regulamento da Cetip, sendo solicitado o
envio e implementacdo de planos de acdes. Sem prejuizos destas solicitaces,
foram enviados Oficios de Alerta a cinco institui¢des, devido a identificagdo
de deficiéncias nos procedimentos de formalizagdo necessarios aos registros
na CETIP, a luz da regulamentagdo em vigor.

Adicionalmente a essa medida, foi encaminhado a Geréncia de Depositaria da
Cetip um memorando com os resultados de todos os trabalhos executados, que
devera ser avaliado pela Diretoria Executiva de Operagdes, com o intuito,
inclusive, de avaliar, dependendo da gravidade das falhas identificadas, sobre
a manutencéo do status de Qualificado destes Participantes.

6.3. Resultados obtidos

Os resultados obtidos pela CETIP nesse evento de risco podem ser
considerados satisfatorios e a SMI ndo tem reparos a fazer. Os objetivos foram
satisfatoriamente atingidos e das medidas adotadas pelo Departamento de
Autorregulacdo, em cada caso, foram consideradas adequadas pela SMI.




Evento de Risco 3

Falhas na instrucdo e conducdo de processos
administrativos disciplinares

7.1. Programacao de trabalho e estrutura de supervisao

A instauragdo e instrucdo de processos sancionadores encontra-se a cargo da
Geréncia Juridica do Departamento de Autorregulacdo da CETIP, gque ainda
desempenha outras fungBes, como o assessoramento do Diretor de
Autorregulacdo, elaboracdo de pareceres, avaliacdo de projetos e propostas
normativas, atendimento a reguladores e 0 acompanhamento de atividades do
Conselho de Autorregulacao.

7.2. Acompanhamento dos processos administrativos

De acordo com os relatérios mensais da CETIP, foi adotada apenas uma
medida de enforcement pelo autorregulador no 1° semestre de 2016, relativa a
conclusdo de Processo Sancionador suspendido em decorréncia da celebracédo
de Termo de Compromisso, ja citado no item 5 da tabela 46 do relatério
semestral anterior.

Tratou-se de processo instaurado em face de Participante devido a suposta
intermediacéo e registro de negociacdo secundaria de CFF sob a modalidade
de operagdo ndo admitida no ambiente CETIP. No Termo de Compromisso,
celebrado ao final de 2015, a acusada se comprometeu a pagar multa e a
realizar os ajustes e aperfeicoamentos necessarios, como condicdo para 0
arquivamento do processo. Contudo, no 1° semestre de 2016 foi decretada a
liguidacdo extrajudicial da instituicdo, o que levou a CETIP a renunciar ao
direito de habilitar crédito para cobrar o saldo remanescente da compensagao
pecuniaria, em face do improvavel adimplemento da obrigacdo por parte da
massa em liquidagdo. Nessa medida, foi lavrado o Termo de Encerramento e o
Processo Sancionador foi arquivado.

7.3. Resultados obtidos

A auséncia de processos sancionadores no semestre decorreu, em grande
medida, da adogdo de outras medidas de supervisdo implementadas tanto pela
supervisdo de mercado, relativas ao Evento de Risco 1, quanto pela auditoria
de participantes, relativas ao Evento de risco 2.

O autorregulador manteve a padronizacdo e a numeracdo de seus
procedimentos administrativos, solicitada pela SMI no semestre anterior, 0
que simplificou o processo de acompanhamento das suas atividades. Ademais,
a CETIP vem apresentando, anexo aos relatérios mensais, um detalhamento da
consolidagdo de procedimentos administrativos realizados, que traz dados
pormenorizados sobre cada procedimento. Nesse particular, as alteracdes
implementadas pelo autorregulador foram satisfatdrias.




Supervisao sobre a ANCORD

A ANCORD, conforme regulamentado pela Instrugdo CVM n° 497/2011,
exerce a atividade de entidade credenciadora de agentes autdbnomos de
investimento - AAI. Ressalte-se que, na entidade, existem trés departamentos
cujos trabalhos sdo acompanhados pela CVM: Departamento de Certificacdo e
Credenciamento, Departamento de Educacdo Continuada e Departamento de
Autorregulacdo e Supervisao.

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizacdo dos intermediarios

8.1. Programagcéo de trabalho para 2016

Em relagdo a atividade de supervisdo de agentes autbnomos de investimento -
AAls, a ANCORD constituiu o Departamento de Autorregulacdo e
Supervisdo, gue conta com uma equipe devidamente segregada das demais
atividades da entidade, além da identificacdo de equipe de inspetores dedicada
as inspecoes in loco.

O plano de trabalho da ANCORD para 2016, aprovado pela SMI, previu 50
inspe¢des in loco, em 40 sociedades corretoras e em 10 intermediarios
contratantes, e 70 inspecfes remotas, em 50 sociedades corretoras e em 20
intermediarios contratantes.

O plano de trabalhos também contemplou melhorias no departamento de
certificacdo e credenciamento, com a conclusdo da automatizacdo dos
processos e a consequente eliminagdo dos procedimentos manuais ainda
utilizados na comunicacdo de credenciamentos e cancelamentos. Por fim, a
Associacdo também se comprometeu com a implementacdo do programa de
educacdo continuada e com a revisdo dos codigos de conduta profissional e de
autorregulacao.

8.2. Execucéo do Plano de Trabalho
8.2.1. Decisdo judicial que proibiu a atividade de fiscaliza¢do da Ancord

No 2° trimestre de 2016, uma decisdo judicial impediu a atuacdo
autorreguladora da Ancord e a continuidade de acfes descritas acima. Em
25.04.2016, a decisdo liminar do Juizo da 242 Vara Federal da Secdo Judiciaria
da Sao Paulo, nos autos de A¢do Civil Pablica movida pelo Ministério Publico
Federal, determinou que a CVM adotasse providéncias visando proibir e vedar
a fiscalizacdo, aplicacdo de punicfes e cobranca de quaisquer valores pela
Ancord.

Em 15.06.2016, em resposta aos recursos interpostos pela CVM e pela
Ancord, o Tribunal Regional Federal da 3% Regi&o suspendeu parcialmente a




liminar. A partir desta suspensdo, a Ancord pdde retomar as atividades de
credenciamento de AAI, porém continuou proibida de aplicar penalidades aos
agentes.

Nesse contexto e diante da incerteza sobre a possibilidade, dentro dos limites
da decisdo de 22 instancia em atuar na supervisdo dos AAIl, a Ancord decidiu
por reduzir a capacidade do seu Departamento de Autorregulagdo e
Supervisao.

Diante deste fato, a SMI solicitou a Ancord que reportasse o estagio atual de
todos os processos de supervisdao em curso. A Ancord encaminhou oficio com
o levantamento solicitado e se dispds a encaminhar materiais adicionais e a
fazer esclarecimentos conforme fosse necessario. A SMI, com base nessa
interacdo, ficou por decidir em quais casos serd possivel instaurar processos
administrativos sancionadores, com base nas evidéncias colhidas pela Ancord,
e em quais havera necessidade de se reportar a outros autorreguladores ou a
Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa — SFI para a conclusdo das
investigagoes.

Paralelamente, a SMI vem avaliando alternativas de alcancar uma maior
racionalizacdo das atividades de supervisdo dos agentes autbnomos. Dentre as
medidas adotadas, estdo os esforcos em melhorar a integracdo entre 0s
sistemas utilizados pela Ancord nas atividades de credenciamento e os da
CVM. Outra diligéncia feita foi procurar melhorar a capacidade interna da
CVM em supervisionar os agentes autdbnomos. Neste caso, 0 primeiro passo
foi organizar um treinamento em parceria com a BSM, do qual participaram
cerca de vinte servidores da CVM, entre analistas da SMI e inspetores da SFI
e da SPS — Superintendéncia de Processos Sancionadores. Esse intercambio de
experiéncias sera especialmente relevante nos eventuais casos em que seja
necessario concluir inspe¢des que estavam em curso na Ancord.

Por fim, deve ser mencionado que para além do trabalho realizado pela
Ancord, tanto BSM quanto a Anbima ja desenvolvem atividades de supervisao
em relagdo aos AAls, sendo que a primeira € monitorada pela propria SMI no
ambito do presente plano de SBR e a segunda pela SIN e pela SMI, por meio
de reunides semestrais. Um maior foco em relacdo a essa atividade, tanto da
BSM quanto da Anbima, serd implementado enquanto perdurar a presente
situacdo com a Ancord.

8.2.2. Acles realizadas

Durante o periodo em tela, a Ancord concluiu algumas atividades resultantes
das atividades de fiscalizacdo de 2015. Em decorréncia da suspensdo das
atividades, no entanto, algumas pendéncias ainda ndo foram resolvidas. E o
caso das negociacgdes entre a Ancord e institui¢oes, relativas a elaboragdo dos
planos de trabalho para regularizacdo de pendéncias encontradas em trés
instituicGes contratantes. Também ndo puderam ser enviados para a
deliberacdo do conselho de autorregulacédo os indicios de descumprimento do
plano de acdo elaborado por outra instituicdo.




8.2.2.1. Inspec¢des em instituicdes contratantes

No primeiro semestre, a Ancord iniciou a supervisdo in loco em trés
instituicbes contratantes. Diante da paralisagdo das atividades, no entanto,
apenas a supervisdo de uma delas foi concluida. As outras sete inspecdes
programadas ndo chegaram a ser iniciadas. Dos resultados da inspecéo,
puderam ser destacados:

I. divergéncia cadastral: diretor responsavel pela ICVM n° 497 informado na
Ancord divergia da pessoa que constava de documento enviado a CVM,;

Il. problemas no processo de gestdo dos AAI: as sociedades de AAI que
distribuem cotas como preposto do intermediario ndo estavam informadas
no cadastro da Ancord,;

I1l. problemas no processo de acompanhamento das atividades dos AAI:
fragilidades no processo de registro de ordens e no processo de
comunicagdo com os clientes prospectados por AAl;

IV. contratos de prestacdo de servico em desacordo com o cddigo de
autorregulacdo.

8.2.2.2. Inspecdes em sociedades de agentes autdbnomos

A Ancord concluiu seis das 40 inspe¢des em sociedades de agentes autbnomos
previstas para o0 ano. Em duas sociedades foram encontradas néo
conformidades, relativas a falta de plano de continuidade de negdcios e das
vedacOes da atividade de agente autbnomo de investimento (pessoa ndo
autorizada atuando como agente autbnomo ou AAI indicada como procurada
de cliente). Além disso, também foi verificado endereco desatualizado no
cadastro da Ancord.

8.2.2.3. Supervisdes remotas

A Ancord ndo chegou a iniciar as atividades de supervisdo remota planejadas
para 2016.

8.2.2.4. Processos sancionadores

A Ancord comunicou a SMI/GME no periodo o resultado de trés processos
sancionadores julgados pelo conselho de autorregulagdo. Os trés casos
resultaram no cancelamento do credenciamento dos acusados.

O primeiro caso resultou de dendncia de que o AAI estaria prometendo
retorno de remuneracdo e administracdo irregular de carteira de valores
mobiliarios. Diante das evidéncias encontradas, a Ancord decidiu cancelar o
credenciamento do AAI por dois anos, a partir de fevereiro.

Sobre o0 segundo caso, em 2012, o AAI havia sido inabilitado pela BSM por
trés anos. A prépria BSM constatou, no entanto, que, em 2014, ele continuava
desempenhando atividades tipicas de AAIl em uma corretora, que foi
notificada. A corretora providenciou o distrato e informou a situacdo a
Ancord. A Ancord conduziu o processo sancionador concedendo ao acusado a




oportunidade de se defender das acusacBes e decidiu, em janeiro, aplicar a
penalidade de proibicdo de credenciamento como AAI por dois anos.

O terceiro caso resultou de apuracgéo feita pela instituicdo contratante do AAl,
que verificou em auditoria que o AAI adulterava informagdes constantes dos
extratos enviados aos clientes que atendia. Ao final do processo, a Ancord
decidiu por cancelar seu credenciamento e aplicar multa. Além disso, a
Ancord instaurou processo para apurar a conduta da sociedade de agentes
autébnomos da qual o AAl era sdcio.

A GME/SMI, de posse dos autos integrais dos processos acima, instaurou 0s
processos para a avaliacdo da adequacdo da punicdo aplicada e eventual
necessidade de complementacdo por parte da CVM. Além disso, diante da
descricdo dos casos, em particular do terceiro, apresenta-se a possibilidade de
gue seja necessario comunicar ao Ministério Publico os indicios de crime
apurados.

8.2.2.5. Estatisticas do histérico de supervisdo da Ancord

A pedido da SMI, a Ancord incluiu no relatdrio relativo ao 2° trimestre de
2016 varios dados sobre o histérico de supervisdo da entidade e os resultados
obtidos. Sdo apresentados, a seguir, alguns dos dados apresentados.

A Ancord informou ter realizado 33 inspec¢Bes in loco em 32 instituicGes
contratantes, entre o 4° trimestre de 2013 e o 2° trimestre de 2016 (uma
instituices foi visitada duas vezes no periodo). Desta forma, na média, trés
instituicGes contratantes foram supervisionadas por trimestre. No periodo, a
Ancord identificou a existéncia de 73 institui¢cbes contratantes, de forma que
as inspec0es realizadas cobriram 44% do total de contratantes.

Das instituicfes contratantes visitadas, apenas em quatro ndo foi encontrada
qualquer irregularidade. Nas demais, o nimero de desconformidades variou
entre uma e sete. Os principais problemas encontrados dizem respeito a
deficiéncias encontradas nos contratos de prestacdo de servicos firmados com
0s agentes autdbnomos em relacdo ao codigo de autorregulagdo (25
ocorréncias) e a necessidade de melhorias no processo de acompanhamento
das atividades dos AAI (15 ocorréncias).

A inspecdo remota das instituicdes contratantes foi iniciada em 2015, quando
20 institui¢Bes foram inspecionadas. Em 11 casos, a Ancord verificou que ndo
havia, no site do intermediario, a lista de todos os socios das sociedades de
AAI contratadas. Em 10 casos ndo era indicado o diretor responsavel pelo
cumprimento da Instru¢cdo CVM 497 e em sete institui¢des ndo divulgavam os
AAI contratados.

No que diz respeito & inspecdo nos agentes autbnomos, a Ancord relatou ter
supervisionado in loco 106 sociedades. A sociedade com maior nimero de
irregularidades apresentou seis deficiéncias. Em 35 sociedades ndo foi
verificado qualquer problema. Os principais problemas encontrados foram
relacionados aos procedimentos relacionados as ordens (24 casos), a




inexisténcia de programa de continuidade de negécios (19 casos), a erros no
termo de ciéncia (18 casos) e a desatualizacdo de endereco (12 casos).

Com relagdo a supervisdo remota feita nas sociedades de AAI, a Ancord
informou que foram encontradas, no total, 217 ndo conformidades. A grande
maioria dos problemas diz respeito ao website das sociedades: 66 tinham
algum contetdo inadequado, em 48 ndo constava a lista de sécios, 40 ndo
informavam o telefone da ouvidoria da instituicdo contratante e em 31 foram
encontrados problemas relacionados a identidade visual.

A Ancord também apresentou dados sobre as 34 denlncias recebidas pela
internet, durante os Gltimos quatro anos (seis dendncias em 2013, 17 em 2014,
nove em 2015 e duas em 2016). De todas, apenas trés ainda se encontram em
processo de apuracdo, duas relacionadas a operagdes ndo autorizadas e uma
relacionada a falta de atualizacdo societaria em uma sociedade de AAI. A
Ancord relatou também ter recebido em 2015 quatro denudncias por carta. A
apuracdo dos quatro processos encontra-se paralisada, em funcdo da deciséo
judicial.

A Ancord também listou os casos recebidos por meio das ouvidorias das
instituicbes contratantes (96 casos entre 2014 e 2016) e referidos pela
GME/SMI (17 casos).

8.3 Resultados obtidos

Devido a limitagdo das atividades da Ancord decorrente da decisdo judicial
mencionada, 0 1° semestre deste ano foi bastante atipico e, por isso, permitiu
apenas conclusdes limitadas sobre o trabalho do autorregulador.

Pelo lado positivo, merece destaque a atuacdo da Ancord nos trés processos
sancionadores mencionados. A visao da SMI é de que os processos foram bem
instruidos, seguiram o devido processo legal, incluindo a garantia ao
contraditério e a ampla defesa dos acusados. Com relacdo as penalidades
aplicadas, a area técnica entende que foram proporcionais as irregularidades
verificadas, considerando o limite para penalizacdo permitido & Ancord pela
Instrucdo CVM 497. Além disso, tudo indica que a equipe de supervisdo da
Ancord vinha desenvolvendo expertise, 0 que apontava para um ganho de
eficiéncia e de qualidade nas inspec¢0es feitas.

Supervisao Direta sobre os Intermediarios

9.1. Levantamento de informacfes das instituicdes para a Supervisdo
Direta

Desde o Plano Bienal 2013-2014, a SMI ja havia implantado uma rotina de
identificacdo e captura de informagdes sobre os integrantes do sistema de
distribuicdo, para compor um banco de dados que possibilitasse uma avaliacéo
de cada um dos intermediarios supervisionados. Para alimenté-lo, sdo
utilizados dados internos da propria CVM (e.g. total de oficios de alerta




enviados, processos administrativos sancionadores, reclamacdes na SOI), do
Banco Central do Brasil (indicadores financeiros baseados nos balancetes
disponiveis no sitio da instituicdo na internet), da BSM (total de MRPs e
processos sancionadores na BSM) e da BM&FBovespa (total de AAls,
nimero de contas de clientes, volume de operacdes nos mercados BM&F e
Bovespa, indicacdo se o intermediario opera com carteira propria, com
vinculados ou se € administrador de carteira, entre outras informacdes).

Para completar o quadro de informacdes, sdo realizadas avaliagcdes pela SMI
acerca do desempenho dos intermediérios, com base nas informacdes dos
relatorios de auditoria operacional realizadas pela BSM. Mensalmente, sdo
realizadas reunides internas na SMI que visam definir notas, de acordo com a
gravidade e quantidade das irregularidades encontradas, para cada um dos
temas dos relatérios que foram recebidos no més anterior. Tais notas sdo
levadas em consideragdo no processo de definigdo do nivel de risco de cada
intermediario.

Evento de Risco 5

Recomendacdo de produtos e servicos e realizacdo de
operacg0Oes ndo adequadas aos perfis dos clientes

Prioridade de Supervisdo: Verificar as regras, procedimentos e controles
internos aplicados pelos intermediarios, na recomendacdo de produtos,
execucdo de operacdes e prestacdo de servigos a clientes.

Universo de supervisionados: Integrantes do sistema de distribuicdo
habilitados a atuar em mercados de bolsa e balcdo organizado, que realizem a
recomendacdo de produtos, execucdo de operacdes e prestacdo de servigos,
para pessoas naturais e pessoas juridicas ndo financeiras, ndo classificadas
como investidores qualificados.

9.2. Escopo do Evento de Risco 5

O Evento de Risco 5 diz respeito a observancia pelos intermediarios das regras
previstas na Instrucdo CVM n° 539/13, que entrou em vigor no 2° semestre de
2015. Nesta fase inicial, a supervisdo da SMI tem por foco as regras,
procedimentos e controles internos aplicados pelos intermediarios nas
questdes de suitability, ou seja, na recomendacgdo de produtos, execucdo de
operacdes e prestacdo de servicos adequados ao perfil dos clientes.

9.2.1. Classificagdo das instituicdes quanto aos riscos de suitability

A data-base definida para o levantamento de informagdes, utilizada para a
classificagdo dos intermediarios quanto aos riscos relativos a suitability, foi o
2° trimestre de 2015, periodo imediatamente anterior & entrada em vigor da
Instrucdo CVM n° 539/13. O universo de analise foi 80 intermediarios.




De forma a direcionar o processo de classificacdo dos 80 intermediarios para a
questdo de suitability, foram considerados dados e informagGes sobre o tema,
entre os quais: (1) o nimero de contas ativas na BM&FBovespa; (2) o volume
de negdcios realizados, em diversos produtos; (3) os resultados de auditorias
operacionais da BSM no tema suitability; (4) o volume de ativos de clientes o
intermedidrio atua como agente de custddia; (5) a participacdo do
intermediario na negociacdo de produtos de maior complexidade ou risco; (6)
0 mix de produtos negociados pelos clientes; e (7) o uso de agentes autbnomos
de investimento na distribuicdo de produtos.

Com base no resultado deste conjunto de informacdo, cada um dos 80
intermedidrios foi classificado em uma matriz de dano - baixo ou alto - versus
probabilidade de ocorréncia do evento - baixa ou alta -, estabelecendo, assim,
quatro quadrantes possiveis de classificagdo dos intermediarios.

A tabulacdo das 80 instituicbes na matriz de risco para suitability estabeleceu
quatro grupos conforme os critérios apresentados na Tabela 49. As acdes
foram direcionadas para os Grupo 3 — risco médio-alto e Grupo 4 — risco alto.

Tabela 49: Segmentacédo das institui¢ces por Grupos de Risco — EVR 5

it | e | Moo | G| Qi
Alto Alto alto 4 7
Alto Baixo médio-alto 3 12
Baixo Alto médio-baixo 2 43
Baixo Baixo baixo 1 18
Total 80

9.2.2. Acdes sobre o Grupo 3 — Risco médio-alto

No 2° semestre de 2015, foram solicitadas informagdes sobre as regras,
procedimentos e controles internos implementados pelos 12 integrantes do
Grupo 3 (detalhadas no relatério semestral anterior), para o atendimento das
obrigacbes constantes da Instrucdo CVM n° 539/13, sobre politicas de
suitability.

Entre os topicos solicitados, destacavam-se as informagbes sobre (1) as
categorias de produtos criadas pelo intermediario, discriminando os produtos
que compOem cada categoria, (2) a matriz de correspondéncia de adequacgao
entre categorias de produtos e perfis de clientes, e (3) a politica nos casos em
gue o cliente ordena a realizacdo de operacdes consideradas inadequadas pelo
intermedidrio e se tais eventos conduzem a um procedimento de reavaliacdo
do perfil do cliente.

Pelas respostas das 12 instituicGes, seis intermediérios, aparentemente, nao
tinham politicas internas especificas relacionadas a recomendagéo de produtos
complexos.




A SMI, que havia mencionado a possibilidade de enviar oficios de alerta a
estas instituicdes, acabou por optar pela elaboracdo de um oficio circular,
ainda a ser publicado, e que abordara as questdes identificadas que meregam
esclarecimentos.

9.2.3. Ac0es sobre 0 Grupo 4 — Risco Alto
9.2.3.1. Verificar observancia das obrigac6es pelo Diretor responsavel

Foram duas as acOes sobre as sete instituicbes do Grupo 4 - risco alto. A
primeira, voltada para quatro instituigdes, destinou-se a verificar a
observéncia, por parte do Diretor responsavel, das obrigagbes constantes da
Instrugdo CVM n° 539/13. Para tanto, foi solicitado que o Diretor de cada
instituicdo contemplasse o0s seguintes temas no Relatério Semestral de
avaliagdo do cumprimento das regras, procedimentos e controles internos
exigidos pelo art. 7°, §2° e incisos:

I. nimero de contas ativas de clientes;

Il. quantidade de contas sem perfil atribuido, salientando o nimero de casos
de recusa expressa de preenchimento do questionario de avaliacdo do
perfil;

I11. distribui¢do percentual da base de clientes ativos entre os diversos perfis
de clientes definidos pela instituico;

IV. anélise quantitativa e qualitativa sobre:

a. casos de investidores titulares com mais de 60 anos de idade aos quais
tenham sido atribuido o perfil mais tolerante a riscos;

b. casos de redefinicdo de perfil que tenham resultado em perfil mais
tolerante a riscos; e

c. casos em que o alerta de inadequacdo e obtengdo de declaragédo
expressa de ciéncia previstos no art. 6° ndo tenham sido realizados
antes da primeira operacao do cliente com a categoria de produtos.

Os Relatdrios Semestrais de avaliacdo, sobre as atividades do 2° semestre de
2015, deveriam ser entregues aos 6rgaos de administracdo do intermediario
em janeiro de 2016 e encaminhado a CVM no més seguinte.

Da andlise dos documentos e relatérios apresentados pelas quatro instituicGes,
foram identificadas certas desconformidades com os preceitos da nova regra,
gue passou a vigorar em julho de 2015. Entre as quais, destacaram-se:

a) Potencial inconsisténcia na definicdo das categorias de produtos
consideradas adequadas ao perfil dos clientes em face da toleréncia ao
risco declarada;

b) Falta de clareza se os produtos adicionados a cesta inicialmente
estabelecida, com base na avaliagdo do perfil do cliente, continuam sendo
tratados como inadequados para fins de vedacéo a recomendagéo conforme
disposto no art. 5°, inc. | da Instrucdo CVM 539/13;

c) Auséncia de politica especifica destinada a recomendacdo de produtos
complexos, conforme exigido pelo art. 7, II;




d) Fragilidade nos controles para atender aos deveres de alertar e obter de
declaracdo de auséncia de perfil nos casos de clientes sem perfil definido.

9.2.3.2. Inspe¢0es de rotina sobre a politica de suitability

As outras trés instituicGes, integrantes do Grupo 4, foram selecionadas para
serem objeto de inspegdes realizadas pela Superintendéncia de Fiscalizagdo
Externa — SFI, que avaliardo os seguintes aspectos da politica de suitability:

a) Checar se os perfis de cliente e categorias de produtos estabelecidos pelo
intermedidrio atribuem privilégios/limites distintos;

b) Auvaliar ex post a qualidade do processo de defini¢do do perfil do cliente e
a adequacdo das categorias de produtos negociadas na conta do cliente; e

c) Awvaliar o processo de redefinicdo do perfil do cliente.

Os trabalhos tem conclusdo prevista para o 2° semestre de 2016.
9.2.4. Resultados Obtidos

Durante os primeiros 12 meses de vigéncia da Instrucdo CVM n° 539/13,
foram observados diversos ajustes nas politicas internas das instituicdes
habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo, sujeitas aos
deveres de verificacdo de adequacdo. Ainda que tenha havido progressos,
diversos pontos ainda carecem de aprimoramento para pleno cumprimento dos
deveres principais e acessorios constantes da Instrucdo, tais como, mas nédo
limitado a:

a) politicas especificas destinadas a recomendacao de produtos complexos;

b) alertas prévios a realizagdo de operacBes consideradas inadequadas, com
obtencdo de declaracdo expressa de ciéncia do cliente;

c) processo de atribuicdo de perfil aos clientes; e

d) processo de definicdo das categorias de produtos adequados a cada perfil,
observando coeréncia com o apetite por risco e a tolerancia ao risco
declarados pelo cliente.

A fim de dar seguimento as ag¢les, no 2° semestre de 2016 serdo enviados
oficios aos Diretores responsaveis pelos intermediarios que apresentaram
certas desconformidades, solicitando esclarecimentos e cobrando os resultados
das providéncias a serem realizadas. Em relacdo a uma instituicdo especifica,
foi direcionada uma inspecdo tematica, para avaliar o andamento dos ajustes
em curso, dado a magnitude de clientes sem perfil definido e a fragilidade dos
controles apresentados.

Adicionalmente, a SMI avalia a conveniéncia da edi¢do de oficio circular com
esclarecimentos sobre questfes sensiveis e descumprimentos que se
apresentaram com frequéncia durante o primeiro ano de vigéncia da Instrugdo
CVM n°539/13.




Evento de Risco 6

Falta de efetividade no exercicio da funcdo de Diretor de
Controles Internos

Prioridade de Supervisdo: Verificar a efetividade dos procedimentos de
controles internos dos intermediarios.

Universo de supervisionados: Sociedades corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobiliarias habilitadas a atuar em mercados de bolsa e balcéo
organizado.

9.3. Escopo do Evento de Risco 6

O Evento de Risco 6 diz respeito a analise da conformidade dos relatérios de
controles internos - RCIs por parte dos intermedidrios, exigidos pela Instrugdo
CVM n° 505/2011.

9.3.1. Critérios de classificagdo dos intermediarios para analise dos RCls

Os 85 intermediarios considerados foram classificados de acordo com o nivel
de risco que representam, adotando-se as duas medidas: a probabilidade de
ocorréncia dos eventos de riscos e o potencial de dano, caso se concretize.

Para afericdo do potencial de dano, sdo levadas em consideracao trés variaveis
distintas: (i) o ndmero total de clientes do intermediario com custddia na
BOVESPA, (ii) o nimero total de clientes ativos e (iii) o volume negociado
pelo intermediario nos segmentos BOVESPA e BM&F (exclusivamente para
clientes pessoas naturais e pessoas juridicas ndo financeiras).

No que se refere a dimensao da probabilidade de ocorréncia, todas as variaveis
utilizadas foram agrupadas em oito diferentes categorias - AAls, cadastro,
clientes, liquidacdo e custodia, estrutura, variaveis financeiras, historico de
atuacdo e perfil das operagdes realizadas. Cada categoria recebeu um peso,
que reflete a sua importancia relativa no nivel de probabilidade de ocorréncia
do evento de risco, estimado pela SMI.

Assim, a partir das medidas de dano e probabilidade, os intermediarios foram
divididos em quartis, de acordo com sua nota final, sendo classificados em
grupos de baixo, médio baixo, médio alto e alto risco. Combinando-se as duas
dimens@es, chegou-se a uma matriz de risco com a classificagdo dos
intermediarios, que serviu de ponto inicial de partida para o Evento de Risco
6.

A distribuicdo das 85 instituicbes avaliadas, entre as quatro categorias de
risco, para a data-base de 30 de setembro de 2015, foi a seguinte:

Grupo 1 - risco baixo, com 31 instituicoes;

Grupo 2 - risco médio-baixo, com 27 institui¢des;




Grupo 3 - risco médio-alto, com 15 instituicdes;
Grupo 4 - risco alto, com 12 instituicOes.

9.3.2. Ac0es realizadas

No 1° semestre de 2016, a SMI deu continuidade a analise dos relatérios de
controles internos - RCIs exigidos pela Instrugdo CVM n° 505/2011. Nesse
semestre foi concluida a analise dos relatorios referentes ao 2° semestre de
2015, que abrangeu 39 casos.

9.3.2.1. Mudanca de critério e aumento da amostra

Houve mudancas nos critérios utilizados neste semestre para a defini¢ao do rol
de intermediarios a terem seus RCls analisados. Foram novamente
considerados todos aqueles que haviam sido objeto de alguma acdo de
enforcement no ano anterior, como, por exemplo, solicitagdo de inspegé&o,
oficio de alerta ou oficio com orienta¢cdes. Contudo, apds esta selecdo de
intermedidrios, foram introduzidos ao rol todos aqueles dos Grupos 2, 3 e 4
que tivessem sofrido alguma agdo em 2015. O intuito foi de expandir a base,
garantir um percentual melhor de anélise e ainda acompanhar a evolugdo de
guem havia sofrido algum enforcement anteriormente, principalmente dos
mais criticos.

Com isto, houve um aumentou consideravel na amostragem - foram 39 casos
analisados no 1° semestre de 2016, contra 23 no 2° semestre de 2015.

9.3.2.2. Oficios emitidos, inspecdes e Planos de acdo de melhoria

Os intermediarios que foram objeto de alguma acdo em 2015 e que tiveram
seus RClIs considerados ainda insatisfatorios neste semestre, sofreram uma
acdo mais contundente. Assim, por exemplo, se o intermediario recebeu um
oficio de orientacdo em 2015, ele pode ter sido objeto de um oficio de alerta
ou mesmo de inspe¢do neste semestre.

Neste semestre também se iniciou 0 processo de observacdo individualizada
do conteudo do relatorio, ou seja, observagdes adicionadas ao RCI pelo diretor
de controles internos podem ter sido objeto de solicitacdo de manifestagdo ou
mesmo de acompanhamento de plano de acdo de melhoria.

Finalmente, vale salientar que em 23 de dezembro de 2015 foi emitido o
Oficio Circular n°® 06/2015/CVM/SMI, contendo em um de seus assuntos
diversas orientacGes para os intermediarios relativas a elaboragdo do Relatério
Semestral de Controles Internos, conforme exigido pelo artigo 4°, 8§ 5° da
Instrugcdo CVM no 505/11, o que foi fundamental no processo de melhoria da
qualidade dos relatérios e por conseguinte nos numeros apresentados a seguir.

9.3.2.3. Evolucéo do grau de observancia dos requisitos formais

No que se refere & observancia aos requisitos de ordem formal, os resultados
foram os seguintes:
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Tabela 50: Resultados quanto a observancia aos requisitos de ordem

formal
Requisitos Formais Atende  Atende Parcial N&o atende
1) data da entrega do Relatdrio aos drgdos da administragdo dentro do prazo 58% 3% 39%
2) conclustes dos exames efetuados 78% 18% 8%
3) recomendagdes sobre deficiéncias encontradas 78% 8% 14%
4) cronogramas de saneamento das deficiéncias 56% 14% 31%
5) manifestacdo do diretor do inc. I sobre as deficiéncias encontradas em verificagdes anteriores 47% 26% 26%
6) manifestacdo do diretor do inc. I sobre as medidas planejadas ou ja adotadas para sanar estas deficiénci: ~ 50% 2% 26%
7) tamanho do Relatorio suficiente 2% 3% 39%
0 Relatario é especifico da ICVM 505? 39% 34% 26%
Requisitos Formais Total 53% 1% 26%

Os dados da Tabela 50 indicam uma melhora, de forma geral, no nivel de
atendimento aos requisitos formais da norma (de 45% no semestre anterior
para 53% neste semestre), bem como no indice de completo desatendimento
(de 38% para 26%), indicando que os relatérios, em média, passaram a ser
elaborados de forma um pouco mais satisfatoria.

Em relagdo ao contetdo dos relatérios analisados, analisando-se as se¢bes que
compdem a Instrugdo CVM n° 505/11 vis-a-vis 0s temas abordados nos

relatorios, os resultados foram os seguintes:

Tabela 51: Resultados quanto ao conteido dos relatérios analisados

Item Subitem Atende Atende Parcial N3o atende
TEMA - Cadastro Regular 84% 8% 8%
Simplificado 29% 6% 65%
TEMA - Ordens Transmissdo por voz 66% 16% 18%
Conexdo automatizada 24% 27% 49%
Execugdo de Ordens 61% 32% 8%
Identificacdo de Comitentes 47% 24% 29%
TEMA - Pessoas em situagdo Especial Operadores Especiais 0% 10% 90%
Pessoas Vinculadas / AAl 63% 24% 13%
TEMA - Repasse das Operagoes - 45% 12% 42%
TEMA - Pagamento e Recebimento de Valores - 58% 18% 24%
TEMA - Normas de Conduta Deveres do Intermedidrio 34% 53% 13%
VedagGes 26% 53% 21%
TEMA - Manutencdo de Arquivos - 42% 37% 21%
Temas Total 46% 25% 29%

Nesse quesito, ainda ha alta incidéncia de situacfes de atendimento parcial ou
ndo atendimento as exigéncias da Instrucdo CVM n° 505/11. Entretanto,
houve uma consideravel melhora nos resultados, passando de 36% de
atendimentos e 21% de atendimentos parciais no semestre anterior, para 46%
e 25%, respectivamente, neste semestre.




Gréfico 17: Evolugdo no nivel de atendimento & norma até o 2° sem/2015
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Além disso, quando se compara, semestre a semestre, o nivel alcancado de
atendimento & Instrugdo CVM n° 505/11 nas avalia¢Oes, nota-se uma continua
evolucdo no atendimento as varidveis gerais analisadas (sempre
desconsiderando suas ponderacdes relativas), como 0s requisitos formais
especificados na Instrucdo, os temas por ela tratados, o grau de profundidade
de escopo e a especificidade do relatdrio, como ilustrado no Gréfico 17.

9.3.3. Resultados obtidos

A melhora dos relatorios de controles internos é bastante perceptivel e vem em
constante evolugcdo. O maior compromisso com a elaboragdo do RCI,
obedecendo aos comandos da Instrucdo CVM n° 505/11, também € nitido,
apos a edigdo do Oficio Circular n° 06/2015/CVM/SMI, de 23 de dezembro de
2015.

Existe, todavia, a necessidade das instituicbes melhorarem os niveis gerais de
profundidade de escopo, o que vem sendo trabalhado através de diversas a¢es
de enforcement. De acordo com a avaliacdo individual dos relatérios de
controles internos, a SMI estabeleceu uma classificagdo ou ranking dos
intermediarios sobre o tema e, com base nesta classificagdo, estabeleceu
variadas a¢Bes em implementacéo, tais como:

1. solicitacdo de inspecdo, pela pouca profundidade do RCI e pela
desconsiderag&o de diversos temas da Instrugdo CVM n° 505/11;

2. preparagdo para a instauracdo de processo administrativo sancionador, em
face de intermediario que ndo apresentou RCI em anos anteriores, e ja
recebeu Oficio de Alerta, decorrente de diversas falhas, sem corre¢éo;

3. expedicdo de quatro oficios de Alerta, por falha no cumprimento de pelo
menos um artigo da Instrucdo CVM n° 505/11;




4. envio de nove outros Oficios determinando que o0s intermediarios
efetivassem alteracdes e melhorias no processo de elaboracdo do RCI,
relativos a maior detalnamento e fundamentacdo sobre o0s exames
efetuados, recomendactes sobre deficiéncias encontradas e a manifestacéo
do diretor responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas pela
Instrucdo CVM n° 505/11, entre outros pontos.

Adicionalmente, encontravam-se em andlise na SMI cinco relatérios de
inspecdo, cujo objeto especifico foi a efetividade de atuacdo dos diretores de
controles internos. Os resultados finais de avaliacdo desses casos devem ser
apresentados no relatério do 2° semestre de 2016.

Supervisao Sobre Intermediacao Irregular

A seguranga da intermediacdo no mercado de capitais brasileiro é fortalecida
por uma estrutura de gatekeepers, no caso, 0s custodiantes, os depositarios
centrais e, especialmente, os escrituradores de valores mobiliarios, que Ihe
garante certa higidez e oferecem uma primeira barreira de protecdo contra a
atuacdo irregular na intermediacao de valores mobiliarios. Porém, a atuacédo de
qualquer agente no mercado de valores mobiliarios que ndo tenham sido
previamente autorizados, sempre que exigido pela lei, representa um risco a
funcionalidade dos mercados.

A partir do Plano Bienal 2015-2106, foi inserida no SBR a supervisao direta
sobre intermediacdo irregular, direcionada pelo EVR 7, apresentado a seguir.

Evento de Risco 7

Atuacdo, em mercados regulamentados de valores
mobiliarios, de pessoas ndo autorizadas a operar

11. Prioridade de supervisdo: Criar rotinas de monitoramento para
identificar e apurar indicios de intermediacdo irregular.

11.1. FOREX
11.1.1. Caracterizacéo e procedimentos

As operagfes no denominado mercado Forex, em que sdo negociados
contratos que tém como objeto a variacdo de um par de moedas, configuram
investimentos de renda variavel e possuem caracteristicas de contratos
derivativos. Sdo enquadradas como valores mobiliarios, nos termos do art. 2°,
inciso VIII, da Lei n°® 6.385/76. Por isso, sua emissdo e distribuicdo no
mercado de capitais brasileiro estdo sujeitas a regulamentacdo e a fiscalizacéo
da CVM. A distribuicdo publica destes instrumentos deve ser registrada na
CVM, de acordo com os procedimentos previstos na Instrucdo CVM n° 400 de
2003, que incluem a contratacdo de instituicdo intermediéria, salvo em caso de




concessao prévia pela CVM de dispensa especifica nos moldes do art. 4° da
Instrucdo CVM n° 400.

As andlises no &mbito do mercado Forex tém origem, em sua maior parte, em
consultas realizadas através do Servi¢co de Atendimento ao Cidaddo - SAC,
disponivel no site da CVM na internet, por meio das quais, investidores
brasileiros buscam saber se uma determinada corretora esta autorizada pela
CVM a operar no referido mercado. Também é comum o recebimento de
denuncias, apresentadas por investidores, que informam sobre a busca de
captacdo de clientes brasileiros, em carater irregular, por parte de tais
instituicdes. Outros processos, ainda, séo iniciados na Geréncia de Estruturas
de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME, derivados da observagdo de sites
em desacordo com os Pareceres de Orientacdo CVM n° 32 e 33, de setembro
de 2005.

Quando identificada uma suspeita de oferta irregular de Forex a investidores
brasileiros, dentre os procedimentos adotados para a analise, merecem
destaque, além do contato com o consulente ou denunciante e o envio de
oficios aos investigados, com o intuito de obter esclarecimentos sobre as
supostas irregularidades denunciadas, sdo efetuadas verificacdes no site do
reclamado sobre eventuais descumprimentos dos requisitos exigidos nos
supracitados Pareceres de Orientagdo CVM n° 32 e 33, como propostas ou
ofertas na lingua portuguesa, contatos no Brasil, indicagdo de oportunidades,
possibilidade de cadastramento e até depdsito de valores, entre outras
informacoes.

Quando obtidas evidéncias suficientes, a SMI emite o Ato Declaratério com o
intuito de (1) alertar ao mercado, em carater cautelar, que o investigado ndo
estd autorizado a captar clientes residentes no Brasil para o0 mercado Forex,
por ndo integrar o sistema de distribuicdo previsto no art. 15° da Lei n°
6.385/76; e (2) e determinar aos envolvidos a imediata suspensdo da
veiculagdo de qualquer oferta publica de oportunidades de investimento no
denominado mercado Forex, de forma direta ou indireta, sob pena de multa
diaria, podendo, posteriormente, ser objeto de um processo administrativo
sancionador.

Nos casos onde 0s responsaveis pela captacdo irregular de investidores
brasileiros sdo instituicbes sediadas no exterior, a GME providencia,
adicionalmente, comunicagdo a SRI com a descricdo das irregularidades e
sugestdo de que tais informacOes sejam repassadas aos reguladores
internacionais dos paises de origem dos investigados e a IOSCO para inclusdo
no seu Boletim de Alerta.

Vale destacar que todos os investigados ja tratados em Atos Declaratérios por
irregularidades no mercado Forex estdo registrados em sistema interno
mantido pela GME, utilizado com fins de acompanhamento de casos de
reiteracdo no descumprimento das determinacBes desta autarquia, a ensejar,
conforme o caso, a aplicacdo de medidas adicionais aos infratores, como a de
multas cominatorias pelo descumprimento dos Atos Declaratérios ja emitidos,




ou a instauracdo de processos administrativos sancionadores contra 0s
envolvidos.

11.1.2. Acdes Realizadas

No 1° semestre de 2016, foi concluida a analise de dois casos relacionados ao
tema, ambos devolvidos a Superintendéncia de Protecdo e Orientagdo aos
Investidores - SOI, sem caracterizacdo de irregularidades. Contudo, ao final do
semestre, havia um estoque de casos em analise na GME.

11.1.3. Resultados Obtidos

A GME tem recebido vérias informacGes de reincidéncias, ou seja, de ofertas
sendo feitas por meio de sites e instituicbes que ja foram alvo de oficios
circulares. A GME esta avaliando, em linha com orientac6es recebidas da PFE
em casos anteriores, a melhor maneira de atuar nestes casos.

11.2. Intermediacéo Irregular
11.2.1. Caracterizacao e procedimentos

A intermediacdo profissional de valores mobiliarios é atividade exclusiva das
entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios
prevista no artigo 15 da Lei n° 6.385/76, constituida, atualmente, pelas
corretoras, distribuidoras e bancos com carteira de investimento, assim como
pelos agentes autdnomos, na condigdo de prepostos dessas instituigdes. A
atuacdo de pessoas ndo autorizadas a operar é verificada pela GME, a partir de
denuncias formuladas por escrituradores de valores mobiliarios, em relacéo a
negdécios com valores mobiliarios que entendam como suspeitos, além de
dentncias formuladas por investidores que, de algum modo, consideraram-se
lesados.

Vale dizer que a negociagcdo de valores mobiliarios diretamente entre
particulares, de forma pontual, mesmo para aqueles que ja contam com Stop
Orders, ndo implica a caracterizagdo da atividade profissional de
intermediacdo irregular, o que ainda depende da comprovacdo do carater
profissional da atividade. Com o objetivo de determinar a ocorréncia de
intermediacdo irregular, a GME segue determinados critérios, que
configurariam a sua habitualidade, relativos ao volume de operacGes de
compra e/ou venda de valores mobilidrios em mercado de balcdo e a
distribuicdo das mesmas, num dado periodo.

Os escrituradores de valores mobiliarios mais relevantes no mercado sdo
intimados, a fim de obter a relacdo das operacBes realizadas pelos
investigados, num determinado periodo. Nos casos em que séo atendidos os
critérios de habitualidade estabelecidos pelo regulador, é emitida Stop Order
preventiva, e, em caso de reincidéncia e verificadas as circunstancias do caso,
é avaliada a aplicacdo de multa cominatoria ou a instauracdo de Termo de
Acusacio.




1.2.2. Resultados obtidos

No 1° semestre de 2016, a GME identificou apenas um caso com indicios de
intermediacdo irregular, oriundo das comunicagdes feitas em 2015, e que
devera gerar a publicacdo de ato declaratério no 2° semestre.

No que se refere as comunicaces feitas pelos escrituradores no 1° semestre de
2016, a maioria tratava de acGes de companhias fechadas. Entre as demais,
ndo foi alcancado o nimero de negociacBes utilizado como pardmetro pela
SMI. N&o houve, de outro lado, denuncias de investidores e, assim, nao foi
identificada situacdo suspeita que ensejasse qualquer atuacdo da GME no
semestre.

Cabe reforcar a percepgao da area técnica, ja mencionada no relatorio anterior,
de que vem ocorrendo uma sensivel reducdo no numero de casos que
apresentam indicios de intermediacdo irregular, ao longo dos ultimos anos. No
1° semestre de 2016, ndo foi aberto nenhum processo sobre o tema e apenas
um processo foi finalizado.

Supervisao Direta sobre os Mercados

O objetivo béasico desta supervisdo, realizado pelas Gerencias de
Acompanhamento de Mercado — GMA-1 e GMA-2 - é acompanhar e
monitorar o mercado e apurar, segundo critérios de priorizag&o, os indicios de
operacdes irregulares identificados.
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N&o deteccdo de operacdes irregulares nos mercados
organizados

12.1. Do Acompanhamento Direto de Mercado

O acompanhamento do mercado secundario feito pela SMI é realizado em
duas etapas: (1) em tempo real e (2) pdés-negociacdo. A necessidade desta
subdivisdo é mandatoria em razdo da necessidade de se acompanhar, de um
lado, a transparéncia e a efetividade na formacdo de preco dos ativos no
momento em que ocorrem e, de outro, a peculiaridade do nosso mercado, que
permite a identificacdo do investidor final até as 19 horas do dia dutil
subsequente ao negdcio realizado nos mercados organizados de bolsa.

12.1.1. Acompanhamento em tempo real
Com relacdo ao acompanhamento em tempo real, verifica-se a regular

formacédo de preco dos ativos, onde eventuais oscilacdes atipicas de preco e/ou
aumento de volume séo analisadas, confrontando tais dados com divulgacdes




realizadas pelas companhias e, ainda, com noticias sobre setores da economia
e de empresas.

Tal analise em tempo real tenta explicar, com base nas informacdes existentes,
eventuais desvios. No caso de auséncia desta justificativa plausivel, sdo
envidados esforcos para se obter manifestacbes das companhias envolvidas
sobre eventuais informacGes ndo divulgadas ou, ainda, é demandada da
BM&FBovespa a realizacdo de procedimentos especiais de leildo a fim de
garantir a melhor formacéo de preco para os ativos.

Sdo utilizadas diversas ferramentas combinadas para este acompanhamento,
que fornecem abrangentes e complementares informagfes, tais como: 1)
Estacdo ePuma — Software da BM&FBovespa para acompanhar em tempo real
0 andamento do pregdo, com diversas informacdes sobre as operacdes
realizadas; 2) informagdes divulgadas pela bolsa e pelas companhias de
capital aberto; 3) fontes informacGes diversas, como Agéncia Estado —
Broadcast, Bloomberg, clippings de noticias.

A anélise combinada das informacgdes somada ao conhecimento da equipe de
analistas permite uma atuacdo imediata para garantir condicGes de equidade
no mercado.

12.1.2. Acompanhamento pés-negociacéo

O objetivo principal desta segunda etapa do acompanhamento é o de verificar
0 cumprimento das regras emanadas pela CVM, identificando e apurando
possiveis indicios de ocorréncia de diversos ilicitos, tais como o uso indevido
de informagdo privilegiada, a manipulagdo, o front running e outras praticas
ndo equitativas, e a realizacdo de operagdes dentro de periodo vedado por
administradores de companhia aberta, dentre outras infracbes legais e
normativas.

Cada diferente tipologia necessita de uma metodologia propria para sua
apuracdo, sendo necessaria a obtencdo de informagbes variadas e das mais
diversas fontes para a elucidagdo dos fatos. Abaixo sdo enumerados alguns
exemplos de fontes utilizadas pela &rea para investigacdo de eventuais
irregularidades:

i.  Andlise dos filtros diérios de oscilacdo, volume e liquidez;

ii. Verificacdo dos diagndsticos pré-programados do sistema de
acompanhamento de mercado — SSMCB;

iii. Analise da concentracdo de compradores e vendedores por ativo;

iv. Andlise de resultados positivos e negativos em ajustes diarios dos
mercados futuros;

v. Andlise de alteracOes relevantes nas posi¢des do BTC;

vi. Andlise dos comitentes mais ativos nos mercados de op¢oes de agdes;

vii. Analise dos comitentes mais ativos nos mercados de opc¢des sobre outros
ativos;

viii. Consulta ao sistema HOD SERPRO para verificagdo de participacOes
societérias;




iX. Analise de fichas cadastrais solicitadas pela CVM aos intermediéarios;

X. Analise das gravac@es de ordens repassadas aos intermediarios;

xi. Reportes eventuais de indicios de irregularidades comunicadas pelos
autorreguladores;

xii. Relatérios mensais de casos em andamento encaminhados pelos
autorreguladores;

xiii. Processos disciplinares abertos pelos autorreguladores;

xiv. Relatérios de operacdes de mesmo comitente;

xv. Relatérios de operacdes entre mesmo grupo;

xvi. Relatérios diarios de operacBes especiais realizadas nos mercados
organizados;

xvii. Respostas das empresas aos guestionamentos efetuados pela CVM ou
pela area de emissores da BM&FBOVESPA,

xviii.Questionamentos efetuados por outras areas da CVM;

xiX. Denlncias encaminhadas a CVM pelas mais diversas fontes;

xx. Comunicagdes encaminhadas por orgdos externos (BACEN, SUSEP,
PREVIC, MP, PF);

xxi. Reclamagdes de investidores;

xxii. Analise de operacOes e posicdes em periodo anterior a ofertas de follow
on.

Por fim, cabe destacar que uma das fontes mais relevantes para a realizagao de
investigacOes pelas GMAs séo os indicios de irregularidades reportados pelos
autorreguladores, em especial a BSM, nas atividades do Evento de Risco 1.

12.2. Critérios de priorizagdo dos processos administrativos instaurados

Os critérios de priorizacdo sdo aplicaveis aos processos administrativos
instaurados em decorréncia das atividades de supervisao direta, que ocorrem
nas Geréncias de Acompanhamento de Mercado - GMA-1 e GMA-2. Os
critérios de priorizacdo consideram as seguintes dimensoes:

(1) Materialidade - nimero de pessoas potencialmente envolvidas e resultado
potencial da pratica irregular.

(2) Relevancia - tipos de irregularidades envolvendo infragdo de tipo penal e
com repercussao publica da operagéo.

(3) Criticidade - prazo decorrido da ocorréncia dos fatos e 0s prazos
prescricionais; o nivel de dificuldade na instrucdo de processos que versem
sobre fatos menos recentes.

(4) Origem - investigacdo conjunta com outras autoridades nacionais ou
estrangeiras, como Ministério Publico Federal, Policia Federal, Banco Central
do Brasil, Superintendéncia de Seguros Privados, Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar, demais agéncias reguladoras, outras
autoridades governamentais brasileiras e mesmo autoridades governamentais
estrangeiras.

Para cada um dos quatro pardmetros foi estabelecida uma metodologia de
mensuracdo e contam com um peso especifico, no calculo da nota final de
cada processo. A nota define a posigdo relativa do processo em termos de
prioridade.




O ordenamento dos processos serd realizado dindmica e continuamente, ja que
o céalculo da nota final de cada processo serd efetuado no instante de sua
instauracdo, com base nas informagdes disponiveis até aquele momento. Fatos
supervenientes que motivem uma alteracdo da nota de cada caso também seréo
considerados e podem modificar a ordem de prioridade na conducdo dos
processos ja instaurados.

12.4. Resultados obtidos

Durante o semestre, foram encerrados 32 processos nas duas GMAs, tendo, ao
final do periodo, um estoque de 57 processos em andamento. Dos 32
processos concluidos, 16 envolveram prioritariamente a apuragdo de uso
indevido de informacdo privilegiada, com a instauracdo de seis Termos de
Acusacdo e uma Proposta de Abertura de Inquérito Administrativo. Tais
apuragdes resultaram também no envio de um processo para outra area.

InvestigacBes concluidas envolvendo o uso de préticas ndo equitativas e a
criagcdo de condigdes artificiais de demanda, oferta e prego envolveram sete
processos (22% do total). Tais apuragdes resultaram no envio de dois
processos para outras areas. Os casos suspeitos de manipulacdo de mercado
realizados no ambito da SMI totalizaram nove processos (28% do total do
periodo).

Em funcdo da elevagdo significativa de casos originados do autorregulador
BSM, as GMA-1 e GMA-2, responsaveis pela supervisao direta do mercado,
instituiram, durante o semestre, Comités de Comunicagdes internos em cada
uma das geréncias, para avaliar as comunicacGes recebidas dos
autorreguladores, de intermediarios, de investidores em geral e de outras areas
da CVM. Tais comités tém a funcdo de fazer uma avaliacdo mais célere dos
casos oferecidos para a SMI e decidir pelo aprofundamento das investigacoes,
com a respectiva priorizagdo, ou pelo seu arquivamento.

Por conta do projeto estratégico de insider, também foram instituidos nas duas
geréncias Comités de Deteccdo internos. Da mesma forma como ocorreu com
os Comités de Comunicag0es, 0 objetivo da criacdo de um grupo deliberativo
para tomar as decisfes em nome da geréncia, e dividir a fungéo de avaliagéo
de deteccBes realizadas pelos analistas e inspetores das areas. Nesses dois
comités internos, todos os servidores da GMA-1 e GMA-2 estdo envolvidos, e
tém uma participacdo na deliberacdo sobre o encaminhamento de todos os
casos que transitam pelas respectivas areas.
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Introducao

A éarea responsavel na CVM pelo registro de ofertas publicas é a SRE -
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliérios, que realiza o exame da
documentacdo exigivel, tal como previsto pelas hormas vigentes, através de
duas de suas geréncias - GER-1 e GER-2.

As atividades de supervisdo da SRE passaram a ser abrangidas pela
Supervisdo Baseada em Risco neste biénio 2015-2016. O SBR da SRE esta
voltado para a supervisdo dos procedimentos dos agentes participantes do
mercado de ofertas publicas, em especial apés a concessdo do registro de
distribuicdo publica, verificando a adequacdo da distribuicdo as regras da
CVM.

Sao dois os eventos de risco considerados no biénio:

Evento de Risco 1 - Ocorréncia de irregularidades no andamento de Ofertas
Publicas de Aquisicéo;

Evento de Risco 2 - Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de
Distribuicao registradas.

A Acdo Geral e seus Resultados Esperados, para ambos 0s eventos, consiste
na supervisdo sobre as informagdes divulgadas nos anincios de encerramento
de ofertas publicas, nos fatos relevantes, nos editais de ofertas e nos resultados
de leiles ou em documentacdo equivalente para ofertas sem registro, de
forma a conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios
corresponderam, de fato, ao que foi anunciado pela documentagdo da oferta, e
as disposicdes das normas vigentes.

Evento de Risco 1

Ocorréncia de irregularidades no andamento de Ofertas
Publicas de Aquisicao

Este risco é combatido através da verificacdo das informacGes divulgadas e
procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de
forma a conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios
corresponderam ao que foi anunciado pela documentacdo da oferta e as
normas vigentes, inclusive com relacdo a sua liquidacdo financeira.

1.1. Agles Realizadas
1.1.1. Supervisdo do edital de OPA voluntéria sem registro

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar as publicagdes de Fatos Relevantes
ou Editais de todas as ofertas publicas de aquisicdo de agdes sem registro,




focando a analise na observancia dos respectivos editais aos preceitos da
Instrugdo CVM n° 361/02.

De outubro de 2015 a junho de 2016, foram abertas andlises de quatro OPAs
sem registro. Em todos os casos, o foco dos trabalhos voltou-se para apurar
eventual descumprimento ao art. 260 da Lei n° 6.404/76 e ao art. 4°-A da
ICVM 361, entre outras regras estabelecidas para as partes envolvidas. Foram
enviados oficios aos regulados, solicitando informacbes sobre os fatos em
apuracao.

Em trés casos houve a realizacdo da oferta e em duas OPAs havia sido
confirmada a liquidagéo financeira pela BM&FBovespa, até o final do periodo
em tela. No quarto caso, 0 agente que havia manifestado interesse de realizar a
OPA para aquisicdo de controle, ap6s questionamento da SRE, encaminhou
oficio declarando que nao realizaria oferta pelos préximos seis meses.

1.1.2. Superviséo do leildo de OPAs registradas e sua liquidagdo financeira

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar os resultados de leildo de todas as
ofertas publicas de aquisicdo registradas, sua observancia ao disposto no art.
15 da Instru¢cdo CVM n° 361/02 e ao Edital aprovado, além de monitoramento
da liquidacéo financeira, a vista ou a prazo, de cada OPA.

Das trés analises de OPAs com registro abertas no ultimo trimestre de 2015,
duas delas, uma para cancelamento de registro e outra para alienagdo de
controle, tiveram as ofertas realizadas, com a posterior liquidacdo confirmada
pela BM&FBovespa, com ambos processos encerrados na CVM.

Em um segundo caso de alienagéo de controle, iniciado ainda de 2015, a OPA
foi suspensa por infracdo ao art. 15-B da Instrucdo 361. Seu preco foi ajustado
e a suspensdo foi revogada. Houve a realizacdo da oferta e sua liquidagéo
financeira foi confirmada pela bolsa. A analise segue em curso.

No 1° semestre de 2016, foram iniciados outras quatro OPAs. Em trés delas,
ao final do semestre, havia sido realizada a Oferta, sendo que, em duas, a
liquidacdo financeira foi confirmada pela bolsa. Destes dois, um caso teve 0
processo encerrado e o sobre outro, era aguardado o cancelamento do registro
pela SEP. Nos dois casos restantes, em um, era aguardada a liquidacéo
financeira e, no outro, a realizagdo do leil&o.

1.2. Resultados obtidos

Os resultados da superviséo de OPAs no 1° semestre de 2016 séo considerados
muito positivos, tendo em vista que foi possivel supervisionar, de forma
organizada, as OPAs que ndo dependem de registro na CVM, a partir da
publicacdo do Edital, ou até mesmo antes, a partir de alguma divulgacao sobre
a oferta.




Destacaram-se dois casos de OPA sem registro, em que foi possivel atuar de
modo a manter 0 mercado informado sobre o andamento das opera¢fes. Apds
a divulgacdo de Fato Relevante pelas companhias ofertantes, foram
encaminhados oficios alertando sobre a necessidade de determinar prazo para
o lancamento da OPA ou que fosse declarado que ndo seria realizada nos seis
meses seguintes.

Quanto as OPA sujeitas a registro, também foi positiva a supervisdo apés a
concessdao do mesmo, permitindo uma atuacdo organizada, nos casos de
descumprimento a preceitos regulamentares ao longo da Oferta, bem como
nos casos em que h& a previsdo de pagamento a prazo, onde havera o
acompanhamento até que o mesmo ocorra efetivamente.

Evento de risco 2

Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de
Distribuicao registradas

Este risco é combatido através da verificagdo das informacGes divulgadas e
procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de
forma a conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios
corresponderam ao que foi anunciado pela documentacdo da oferta e as
normas vigentes.

2.1. AcOes Realizadas

Sao supervisionadas as Ofertas Publicas de Distribuicdo registradas que se
enquadrem nos critérios de selecdo estabelecidos pela SRE. Sdo analisados 0s
dados finais de colocacdo das ofertas, divulgados através do Anudncio de
Encerramento, e comparados com as informagdes disponibilizadas na
documentagdo da oferta, com énfase no conteGdo do Prospecto. S&o
verificadas, entre outras, informagles relativas a: (i) exercicio de lotes
suplementar e adicional; (ii) participacdo de pessoas vinculadas; (iii) publico
alvo; (iv) prazos da oferta; e (v) distribuigdo parcial.

As trés operagdes de oferta enquadradas nos critérios, todas de debéntures
simples, duas do ultimo trimestre de 2015 e uma terceira de 2016, tiveram a
analise concluida.

2.2. Resultados obtidos

Todas as trés analises, feitas com base nas informac6es disponibilizadas pelos
intermediarios lideres, concluiram que as distribuicdes se processaram em
conformidade com as condigBes previstas nos Prospectos e nos registros
concedidos, ndo havendo, até 0 momento da conclusdo da analise, razdes que
apontassem a necessidade de a¢Oes adicionais por parte da SRE.
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Conforme consignado no relatério anterior, questdes envolvendo recursos
humanos e sistemas informatizados permanecem representando fatores
limitadores a implementacdo do Plano Bienal da Supervisdo Baseada em
Risco.

Especificamente com relacdo ao or¢camento, o contingenciamento imposto a
CVM no decorrer de 2016 foi amenizado ainda no primeiro semestre do
exercicio. As restricbes orcamentarias nao representaram, dessa forma,
comprometimento dos trabalhos desenvolvidos pela entidade no ano de 2016.

RECURSOS HUMANOS

A quantidade de servidores envolvidos nas atividades de superviséo
preventiva e a sua qualificacdo sdo fatores fundamentais para a implantagéo
das ag0es estabelecidas no Plano Bienal, tendo em vista, principalmente, que o
mercado regulado pela CVM evolui constantemente em termos de volume,
diversificacdo e complexidade de produtos e participantes.

Vérias inovacdes e complexidades surgiram em funcédo da evolugdo do préprio
mercado de capitais e mudancas em seu ambiente. Tal fato somado a
transformacBes globais implicou ndo s6 a expansdo do perimetro de
superviséio da CVM, mas também tem exigido cada vez mais o
aperfeicoamento e a capacitacdo do corpo técnico.

Nesse cendrio, ndo obstante o esforgo continuo desenvolvido pela entidade —
em coordenagdo com o Ministério da Fazenda — junto ao Ministério do
Planejamento, Orgamento e Gestdo com vistas ao preenchimento das vagas
em aberto™, conforme consignado nos Relatrios Semestrais anteriores, 0s
Concursos Publicos ndo tém sido realizados de forma periddica. Ao revés, 0
altimo foi realizado no ano de 2010", proporcionando o ingresso de 236
servidores entre 0s anos de 2011 e 2016.

No entanto, entre 2010 e outubro de 2016, 184 servidores dos quadros de nivel
superior e intermediario deixaram a CVM, dos quais 91 em razdo de
aposentadoria e 93 por outras vacancias (exoneragdo ou ocupacdo de cargo
inacumulavel). Somadas a esse montante, as 46 aposentadorias e as possiveis
exoneragdes previstas até 2017 (em média, 10 por ano) resultam em uma saida
total estimada de 240 servidores no periodo. Pelo exposto, o quadro da
Autarquia retrocederia a niveis similares aos de 2009, quando a criticidade da
situacdo motivou a realizacdo de um novo concurso.

1% A mais recente solicitacio da CVM para a realizacdo de Concurso Publico foi
negada pelo referido Ministério, nos termos do Oficio n® 37259/2016-MP, de 28
de junho de 2016.

7 Edital ESAF N° 94, de 11 de outubro de 2010.
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.ht
ml



http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.html
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.html

A situacdo é igualmente grave quando analisada com base na quantidade de
vagas aprovadas do quadro funcional da autarquia. A CVM possui 610 vagas
aprovadas, das quais apenas 493 encontravam-se ocupadas em outubro de
2016.

Considerando a vacancia atual de 117 vagas (610 vagas aprovadas menos 493
vagas ocupadas) mais as 56 vacancias esperadas em 2017 (46 aposentadorias
mais as 10 exoneracBGes estimadas no ano), chega-se a uma vacancia total
estimada, ao final de 2017, de 173 vagas.

Neste patamar, o déficit de servidores da autarquia chegard a
aproximadamente 28%, o0 que acarretard prejuizos diretos as suas atividades,
em especial as de supervisdo e sancdo. Essa limitacdo também ampliard o
risco operacional da instituicdo, inclusive em razdo do tempo necessario para a
plena capacitacdo dos novos servidores as novas funcgdes.

Tal déficit podera ser agravado por outros eventos de risco ndo considerados
no calculo da estimativa ora apresentada, como, por exemplo, a possibilidade
de um contingente maior de servidores antecipar seus pedidos de
aposentadoria no curto prazo®.

SISTEMAS INFORMATIZADOS

Os processos associados a regulagdo do mercado de capitais nos termos da Lei
n° 6.385/76 tem como principal fonte um imenso volume de dados
caracterizados por sua complexidade e diversidade.

Em decorréncia dos nimeros envolvidos, o desenvolvimento de sistemas de
informacdo que permitam a coleta, extracdo, andlise e construcdo de
informacBes constitui elemento imprescindivel as decisdes regulatérias em
processos de identificacdo e investigacdo de irregularidades no mercado de
capitais.

Nesta perspectiva, 0s investimentos em sistemas — severamente impactados no
decorrer de 2015 — foram retomados no primeiro semestre de 2016. No
entanto, a descontinuidade no desenvolvimento dos sistemas em 2015
acarretou consequéncias contratuais junto aos prestadores de servigos (fabricas
de software) e atrasos na homologacdo de sistemas importantes para a
entidade, com reflexos negativos para as atividades realizadas no primeiro
semestre do presente exercicio.

'8 Noticia publicada no jornal Correio Braziliense em 18 de outubro de 2016 com o
titulo “Corrida a aposentadoria cria rombo de R$ 2,7 bilhdes na previdéncia”.
http://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2016/10/18/internas_econ
omia,553641/corrida-a-aposentadoria-cria-rombo-de-r-2-7-bilhoes-na-

previdencia.shtml
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A titulo de exemplo, em 2015 houve uma desmobilizacdo das equipes técnicas
das fabricas, tendo em vista a imprevisibilidade de continuidade contratual
face aos limites orgamentérios impostos na ocasido. Em decorréncia, o
desenvolvimento de varios sistemas foi interrompido, como o de registro
automatico de fundos estruturados. Um dos desafios enfrentados no primeiro
semestre de 2016 consistiu na remobilizacdo das equipes e na retomada das
atividades de desenvolvimento, de forma a mitigar as consequéncias adversas
de sua prévia descontinuidade.

Por se tratar de um fator critico para o cumprimento dos mandatos legais da
CVM, é importante garantir para o biénio 2017-2018 a alocacdo de recursos
orcamentarios em valores compativeis com o volume de dados e
complexidade das atividades reguladas pela autarquia, de modo a evitar uma
perda de efetividade regulatéria.
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