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Em cumprimento as disposic¢des do art. 2° da Resolugdo CMN n° 3.427/2006 e
do art. 26 da Deliberacdo CVM n° 757/2016, que normatizam o Sistema de
Supervisdo Baseada em Risco — SBR na CVM, esta autarquia divulga o
Relatorio de Resultados Consolidados do Biénio 2015-2016.

O Plano Bienal e as prestacGes de contas periddicas, previstas nos relatérios
semestrais, constituem 0s mecanismos institucionais de organizacdo das
atividades de supervisao e fiscalizagdo da autarquia. Por meio deste sistema de
gestdo de risco, a autarquia executa processos de identificacdo, analise,
priorizagdo, mitigagdo e monitoramento de riscos que possam afetar o
adequado cumprimento dos mandatos legais da CVM.

Este Relatério de Resultados Consolidados marca o encerramento da execucéo
do Plano Bienal 2015-2016. No biénio, foram submetidas a este modelo
preventivo de supervisao seis areas de atuagdo da CVM relacionadas abaixo:

» Empresas: Superintendéncia de Relagdes 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 Contabeis e de
Auditoria — SNC.

« Mercados e Intermediarios: Superintendéncia de Relagbes com o
Mercado e Intermediarios — SMI.

» Registro de Ofertas Publicas: Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios— SRE.

Na Superintendéncia de Relagbes com Empresas destaca-se a supervisdo
tematica sobre insiders primarios, cujo foco sdo as negociacdes de valores
mobiliérios realizadas por investidores sujeitos a periodo de vedacdo. A
melhoria na divulgacdo de informagdes sobre controles internos pelas
empresas também é apontada pela &rea como uma evolugdo neste biénio.

Com relacdo a supervisao de auditores independentes, um dos focos foi a agdo
integrada entre a CVM e o Conselho Federal de Contabilidade — CFC. Os
resultados indicam avancos na qualificagdo dos auditores e dos trabalhos
realizados. Contudo, foram identificados pontos que necessitam de melhoria,
como os trabalhos no ambito do Programa de Revisédo de Qualidade Externa.

Sobre os fundos de investimento regulados pela Instrucdo CVM n° 555/2014,
destaca-se no relato da SIN o inicio do processo de supervisdo sob a égide
deste marco regulatério, apés o término do periodo de transicdo em
30.06.2017. O aprimoramento da superviséo do gerenciamento do risco de




liquidez de fundos e a indicacdo de melhoria nos processos de avaliacdo de
ativos pelos fundos também merecem destaque. Contudo, a &rea aponta que as
operacbes entre fundos de investimento e partes relacionadas a
administradores e gestores exigem maior atencéo.

O relatorio de supervisdo dos fundos estruturados indica uma mudanca de
foco na supervisdo de Informes Mensais, onde a &rea passou a priorizar 0s
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC. Também foi relatado
gue, em inspecBes de rotina, a area constatou irregularidades que ensejeram
atuacdo sancionadora em participantes de mercado.

A SMI deu continuidade as a¢Ges de supervisdo direta sobre os intermedirios,
com énfase nos procedimentos de suitability e na avaliacdo da qualidade dos
relatdrios de controles intenos. Com relagdo ao suitability, a area constatou a
insuficiéncia de aderéncia dos regulados a Instrucdo CVM n° 539/2013. Em
decorréncia, a SMI vem intensificando as agOes de orientagdo e enforcement
relacionadas ao tema.

A area de registro de ofertas publicas apresentou os resultados de sua
supervisdo sobre Ofertas Publicas de Aquisicdo - OPAs e de distribuigdes
registradas. Além destes temas, desponta no relato da &rea técnica a supervisao
temética que trata das emissOes reguladas sob a égide da Instrucdo CVM
n°476/2009, cujo foco é verificar a conformidade das ofertas de esforgos
restritos as normas publicadas pela CVM.

Na secdo Fatores Limitadores a Supervisao Baseada em Risco, a CVM, tal
como vém fazendo ao longo do biénio, relata 0 aumento do risco operacional
das atividades de supervisao decorrente do déficit no nimero de servidores da
autarquia (estimado em aproximadamente 31% ao término de 2018), além da
importancia de disponibilizacdo orcamentaria tempestiva e compativel com os
investimentos necessarios em sistemas de infomacao.

Os resultados apresentados a seguir retratam a atuacdo da supervisdo
preventiva da CVM neste biénio, de forma a garantir que, mesmo em tempos
turbulentos, a CVM continue a cumprir seu papel de regulador focado no
desenvolvimento de um mercado de capitais integro, seguro e eficiente no
Brasil.

i

/Le&ucﬂ do

Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente
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Introducao

Inicialmente, vale ressaltar o desempenho da area técnica decorrente das
atividades da Supervisdo Baseada em Risco. Dos 95 Termos de Acusagédo
abertos pela SEP no biénio 2015-2016, 66 (69%) tiveram origem em
processos administrativos instaurados no &mbito do SBR.

Com relacdo a evolucdo do universo de emissores com registro ativo, no
biénio foi verificado um ligeiro decréscimo em relacdo ao numero de
companhias abertas e companhias estrangeiras com registro no biénio anterior:

Tabela 1: Quantitativo de companhias com registro ativo

Companhias | Situagao 2012 2013 2014 2015 2016
Cias Abertas Reg?stro Ativo 637 647 638 620 615
Registro Suspenso 3 7 7 21 8
Cias Registro Ativo 12 12 11 10 7
Estrangeiras | Registro Suspenso 0 0 2 2 2

Data Base: 31.12.2016

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 periddicas 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 mobilidrios 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 supervisao,
abaixo descrito.

1.1. Prioridade 1 - Verificacdo do atraso ou da ndo entrega das
informac0es periddicas

1.1.1. Supervisdo realizada

No biénio, a SEP continuou a aplicar um conjunto de rotinas com o objetivo
de minimizar o ndo envio, nos prazos fixados, das informacgdes periddicas.
Dentre essas rotinas, destaca-se, preventivamente, o envio de e-mails de alerta
na data limite de entrega das informagdes periddicas.



A Instrucdo 452/07 exige que a companhia seja alertada, nos cinco dias Uteis
seguintes ao término do prazo de entrega de informacdes, de que, a partir da

data informada, incidira a multa ordinéria prevista na regulamentac&o.

1.1.2. Resultados obtidos

No decorrer do biénio 2015-16, foram enviadas 3.462 mensagens de alerta,
relativamente aos documentos periodicos previstos na regulamentacdo. As
tabelas 2 e 3 quantificam as mensagens enviadas por tipo de documento.

Tabela 2: Mensagens de alerta enviadas em 2015 e 2016

1° semestre de 2015 1° semestre de 2016
Documento Quant. Documento Quant.
COM. ART. 133/14 491 | COM. ART. 133/15 547
DF/14 79 | DF/15 96
DFP/14 50 | DFP/15 72
Inf. Sec. Anual/14 15 | Inf. Sec. Anual/15 29
Prop. Con. Adm. AGO/14 112 | Prop. Con. Adm. AGO/15 150
Edital AGO/14 226 | Edital AGO/15 228
Rel. Ag. Fiduc./14 134 | Rel. Ag. Fiduc./15 120
AGO/14 152 | AGO/15 65
1° Inf. Sec. Trim/15 30| 1° Inf. Sec. Trim/16 18
1°ITR/15 125|1°ITR/16 56
FCA/15 7 | FCA/16 2
FRE/15 34 | FRE/16 235
Doc’s de cias com exercicio Doc’s de cias com exercicio
social diferente de 31/dez. 12 | social diferente de 31/dez. 0
TOTAL 1.467 TOTAL 1.618
Tabela 3: Mensagens de alerta enviadas em 2015 e 2016
2° semestre de 2015 2° semestre de 2016
Documento Quant. Documento Quant.
2° ITR/2015 37 | 2°ITR/2016 111
2° Inf. Sec. Trim/2015 6| 2° Inf. Sec. Trim/2016 23
3° ITR/2015 41| 3°I1TR/2016 104
3° Inf. Sec. Trim/2015 13| 3° Inf. Sec. Trim/2016 22
Doc’s de cias com exercicio Doc’s de cias com exercicio
social diferente de 31/dez. 4 | social diferente de 31/dez. 16
TOTAL 101 | TOTAL 276

Tabela 4: Mensagens de alerta enviadas nos dois biénios

Periodo 2013-2014 2015-2016 Evolugdo %
Nos dois 1° semestres 3.291 3.085 -6%
Nos dois 2° semestres 917 377 -59%
Total 4.208 3.462 -18%




1.2. Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement

Os seguintes procedimentos de enforcement, relativos a ndo entrega de
informacdes periddicas ou a sua entrega com atraso, foram aplicados:

Tabela 5: Ac¢des de enforcement por falhas na entrega de informacées

e 2013- | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 |2015- | Variacdo
2014 | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem | 2016 %

Multas cominatdrias aplicadas 1.057 90 144 170 132| 536 -49%
PAS - Rito Sumério 0 0 0 0 0 0

PAS — Termo de Acusacao 9 5 7 7 4 23 156%

Suspenséo de registro 12 20 1 7 4 32 167%

Cancelamento de registro de oficio 6 4 0 13 5 22 267%

Cias inadimplentes ao final do periodo 13 13 9 7 7 7 -46%

1.2.2 Resultados obtidos

Na tabela 4, destaca-se a reducéo das mensagens de alerta, que, de 2013-2014
para 2015-2016, registraram uma queda de 18%. Na tabela 5, nota-se uma
reducdo expressiva na quantidade de multas cominatorias aplicadas na
comparacgdo 2013-2014 com 2015-2016, que registrou uma variacao de -49%,
e um aumento generalizado das outras acdes de enforcement, abrangendo os
termos de acusacdo, a suspensdo de registro e o cancelamento de oficio de
registro. Apenas sete companhias abertas encontravam-se inadimplentes com a
entrega de informagdes, entre o final do 1° e do 2° semestre de 2016.

Evento de Risco 2

N&o divulgacdo adequada, pelas companhias, seus
administradores ou acionistas, de informacdes Utelis,
capazes de afetar as decisdes de investimento e o0 exercicio
de direitos dos minoritarios

Este evento de risco é combatido através da supervisdo direta da SEP por meio
do acompanhamento das noticias divulgadas nos servicos de noticia
contratados pela CVM, sem distingdo quanto ao grupo da companhia e
mercado de negociacao.

2.1. Prioridade 1: Superviséo de informacdes periodicas 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.

A tabela 6 resume os resultados quantitativos obtidos por esta supervisao no
biénio. Este acompanhamento abrange diversas informacdes periddicas e
eventuais relativas as companhias listadas, no &mbito do convénio entre as
duas instituicGes. As exigéncias feitas pela Bolsa aumentaram de 2.347 para
3.282, entre os dois Ultimos biénios, representando um incremento de 40%.

Tabela 6: Supervisédo conjunta da BM&FBOVESPA e SEP

Exigéncias N&o Reiteracoes Néo Percentual de
Periodo feitas pela | atendimentoa | feitas pela atendimento néo
Bolsa bolsa CVM (*) aCVvM atendimento
2013-2014 2.347 179 148 37 1,6%
2015 1.739 92 67 24 1,4%
2016 1.543 112 91 30 1,9%
2015-2016 3.282 204 158 54 1,7%

(*) O nimero de casos relatados pela bolsa e 0 nimero de reiteracdes emitidas pela SEP
podem diferir em fungdo, por exemplo, da prestacdo da informacao requerida apds a
notificacdo da bolsa a SEP e antes da reiteragdo pela SEP.

2.1.2. Supervisdo direta exercida pela SEP

A atuacdo da SEP estd concentrada no acompanhamento de noticias
veiculadas na midia envolvendo todas as companhias abertas registradas.

2.1.3. Resultados obtidos

A supervisdo direta da SEP resultou nas seguintes quantidades de aces:

Tabela 7: Supervisdo direta da SEP no acompanhamento de noticias

Supervisao direta 2013-2014 | 2015 2016 2015-2016 Var. %
Oficios enviados pela SEP 296 259 297 556 +88%
Oficio de Alerta 4 4 13 17 +325%

A atuacdo da area na supervisdo da divulgacdo de informagdes eventuais foi
motivada, principalmente, em funcdo da veiculagcdo na imprensa de noticias
envolvendo companhias abertas, tratando de informacgdes potencialmente
relevantes, ou da verificacdo da necessidade de complementacdo das
informagBes divulgadas pelos emissores. Apds a atuacdo da SEP ou da
BM&FBOVESPA, a maioria dos casos foi encerrada com a complementacao
de informacBes ou a divulgacdo de esclarecimentos pelas companhias
envolvidas.



2.2. Prioridade 2: Verificacdo do conteudo das propostas de
administracdo para as assembleias gerais ordinarias

2.2.1. Anélise de propostas da administragdo para a AGO

O Plano Bienal estabelece para a SEP uma meta anual de analise preventiva de
52 propostas da administracdo para as AGOs. Nesta selecdo séo escolhidas
companhias que nao tenham tido esse documento examinado nos Gltimos 2
anos e que se enguadrem nos critérios adicionais estabelecidos pela SEP.
Ressalta-se que esta andlise ocorre primordialmente no decorrer do 1°
semestre de cada ano, pois, em regra, as AGOs das companhias ocorrem neste
periodo do ano.

2.2.2. Resultados Obtidos

A Superintendéncia enviou previamente mensagem eletrénica a todas as
companhias, informando que haveria supervisdo preventiva de um ndmero
determinado de companhias. Uma vez selecionado o grupo de companhias que
seriam supervisionadas, foi enviado um oficio para cada companhia que teve
sua proposta analisada.

A anélise consiste em examinar o conteldo 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 Instrugdo CVM n°480/09, inciso V do art.133 da Lei n°6.404/76 e,
quando aplicavel, arts. 9°, 10 e 12 da Instru¢cdo CVM n° 481/09), inclusive as
informacdes relativas a remuneragdo dos administradores, se for o caso.

Foram analisadas 104 propostas da administracdo, 52 em cada ano. Na
selecdo, sdo escolhidas companhias que ndo tenham tido esse documento
examinado nos ultimos 2 anos e que se enquadrem nos critérios adicionais
estabelecidos pela SEP.

Em 2015, as inconsisténcias mais frequentes foram referentes a remuneragéo
dos administradores (art. 12 da ICVM 481), aos comentarios dos
administradores (art. 9°, inciso Il da ICVM 481), a destinacdo do Lucro
(Anexo 9-1-11 da ICVM 481) e a eleigdo de administradores (art. 10 da ICVM
48). Em 2016, a maior incidéncia de falhas no preenchimento das propostas
ocorreu em relacdo ao tratamento de remuneracdo e aos comentéarios dos
administradores.

2.3. Prioridade 3: Verificacdo das informacbes objeto do
Formulario de Referéncia — FRE

Selecdo anual de 52 companhias que ndo tenham tido esse documento
examinado nos ultimos 2 anos, selecionadas por critérios estabelecidos pela
SEP (inclusive as se¢des que serdo priorizadas).




2.3.1. Supervisao realizada

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de andlise preventiva de 52
formularios de referéncia, sendo que, total de 104 FREs analisados. Na
selecdo, sdo escolhidas companhias que ndo tenham tido esse documento
examinado nos Gltimos anos e que se enquadrem nos critérios adicionais
estabelecidos pela SEP.

Essa superviséo especifica e preventiva é iniciada no 2° semestre, dado que o
prazo limite para apresentacdo do FRE a CVM é até 5 meses ap6s fim do
exercicio social. No primeiro semestre de cada ano, a SEP apenas finaliza as
analises iniciadas no exercicio anterior, que eventualmente ndo tenham sido
encerradas.

2.3.2. Resultados obtidos

Nesta supervisdo, a SEP percebeu melhorias na qualidade dos FRE
apresentados, apesar de ainda serem necessarias exigéncias quando de sua
andlise. Tanto em 2015 como em 2016, os principais desvios observados nas
andlises dos Formularios de Referéncia 2014 e 2015 concentraram-Se nas
secbes 13 - Remuneracdo 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 regulacao vigente

Prioridade de Superviséo - Verificar a conformidade das
demonstragfes financeiras das companhias as normas contabeis
expedidas pela CVM e aos padrdes internacionais de contabilidade.

Este evento de risco é mitigado por meio da verificacdo da conformidade das
demonstra¢Bes financeiras das companhias as normas contabeis expedidas
pela CVM e aos padrdes internacionais de contabilidade.

3.1. Analise de demonstragdes financeiras acompanhadas de
relatorio de auditoria com opinido modificada

Dentre as prioridades estabelecidas neste Plano Bienal, foi incluida a analise
das demonstracbes financeiras de todas as companhias abertas,
independentemente do seu grupo, que apresentem relatorios de auditoria com
opinido modificada, cuja base ndo decorra do cumprimento de normas
especificas do setor regulado. O objetivo é supervisionar todas as companhias
abertas que apresentem demonstragfes financeiras nessas condices,




considerando as medidas que eventualmente ja tenham sido adotadas,
inclusive na execucdo dos planos de supervisdo anteriores.

3.1.1. Supervisdo realizada

Durante o biénio 2015-2016 esta supervisao analisou um total de 88 processos
que resultaram em 10 termos de acusagdo e no envio de 16 oficios de alerta.

Tabela 8: Quantitativo de anélises de DFs com opinido modificada

Estoque e fluxos de processos %015 20015 %016 20016 N 0. Distribm_;jgz?o

1°sem.| 2° sem.| 1® sem.| 2% sem.| Biénio | % no biénio
Em anélise no inicio do periodo 20 22 24 38 20 23%
Novos casos no periodo 20 11 24 13 68 7%
Total de casos no periodo 40 33 48 51 88 100%
Arquivados 13 28 32%
Termo de acusagdo 0 10 11%
Oficio de alerta 4 16 18%
Solucionados 18 9 10 17 54 61%
Em anélise ao final do periodo 22 24 38 34 34 39%

3.1.2. Resultados obtidos

A SEP acredita que o conjunto de medidas decorrentes dessa supervisao tem
tido efeitos positivos sobre os procedimentos adotados pelas companhias
abertas no que se refere a elaboragdo, reviséo e divulgacdo de demonstracdes
financeiras. No 3° trimestre de 2016, 33 companhias apresentavam
demonstraces financeiras acompanhadas de relatério de revisdo especial

contendo opinido modificada.

Gréfico 1 - Evolucdo do n° de cias com relatorios contendo opinido modificada
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! Considera demonstragdes financeiras com data de entrega até 30.12.2016, conforme consulta

ao Cognos, e inclui companhias que apresentaram com atraso os respectivos formuldrios.
Esses numeros poderdo ser alterados em funcdo de eventuais entregas de demonstragdes

financeiras com atraso.




3.2. Supervisdo das DF — Temas Contabeis

Tendo em vista os resultados obtidos nos biénios anteriores, foram realizadas
analises com foco em temas especificos sobre um conjunto de companhias
abertas, selecionadas conforme o tema a ser estudado. Foram abordados os
seguintes temas:

a) Critérios de contabilizacdo de combinagdes de negdcios e seu impacto
nas demonstracdes financeiras das companhias abertas.

b) Divulgacdo de informacBes sobre controles internos, adotados para
assegurar a elaboracéo de demonstracdes financeiras confidveis;

c) Diwvulgagdo de informagdes sobre politicas contabeis criticas adotadas
pelo emissor.

3.2.1. Contabilizacdo de Combinacdes de negocios

A supervisdo sobre os critérios de contabilizacdo de combinacGes de negdcios
e seu impacto nas demonstracGes financeiras das companhias abertas se
justifica pelos riscos relativos a ndo adogdo dos procedimentos e critérios
estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) — Combinagdo de
Negécios®, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 665/11, e a consequente
avaliagdo incorreta dos ativos envolvidos, com potencial impacto relevante
sobre as companhias abertas.

3.2.1.1 Andlises iniciadas em 2014

Em 2014, haviam sido selecionadas para analise as informagdes contébeis das
DFs de 31.12.2013 referentes a nove companhias abertas. Das analises
iniciadas, uma foi concluida e arquivada em 2014. Dos oito processos em
andlise no inicio de 2015, trés foram arquivados no 1° semestre de 2015, tendo
sido um deles objeto de oficio de alerta a companhia. No 2° semestre, dos
outros cinco processos, dois foram concluidos e arquivados.

No 1° semestre de 2016, dos trés processos restantes, um foi concluido com
envio de Oficio de Alerta. Dos dois processos remanescentes, no inicio do 2°
semestre, em um desses, ante a constatacdo de que seus efeitos alcancariam a
controladora, também companhia aberta, foi aberto mais um processo, para 0s
quais foi determinado o refazimento das demonstracBes financeiras das

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




companhias. Assim, no final de 2016, havia trés processos em andamento, dos
selecionados em 2014.

3.2.1.2 Analises do biénio 2015-2016

Para a consecucéo dessa acdo de supervisdo em 2015/2016, a GEA-5 elaborou
uma planilha com os dados das DFs consolidadas das companhias abertas,
contendo o saldo contabil do Intangivel Consolidado, na data-base de
31.12.2014, confrontado com o saldo contabil comparativo de 31.12.2013. A
partir destes dados, foram aplicados critérios de selecdo de companhias, que
teriam suas informagdes contabeis analisadas, no tocante aos requerimentos
normativos de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de informaces
relativas a combinacdo de negocios. Foram selecionadas nove companhias,
cujos processos de andlise das informagbes contibeis foram abertos no
decorrer do 2° semestre de 2015. No 1° semestre de 2016, com base nas
demonstracdes financeiras data-base 31.12.2015, foi aberto mais um processo,
para analise de operacdo de combinagéo de negdcios realizada pela companhia
aberta, que apresentou efeitos relevantes em suas demonstragdes financeiras.

No 2° semestre de 2016, dos dez processos abertos, iniciados em 2015 e 2016,
dois haviam sido arquivados e oito encontravam-se em andamento.

3.2.2. Divulgacéo de informagdes sobre controles internos

Esta supervisdo avalia se as informacOes divulgadas pela companhia no
Formulario de Referéncia no item 5.3, sobre deficiéncias em controles
internos, refletem adequadamente o informado no Relatério de Deficiéncias
em Controles Internos, elaborado pelos auditores independentes. A qualidade
dos controles internos esté diretamente relacionada ao nivel de confiabilidade
das demonstracdes financeiras.

3.2.2.1. Companhias selecionadas em 2014

No 2° semestre de 2014 foram selecionadas 15 companhias que divulgavam
no item 10.6.b do Formulario de Referéncia 2014 (vl) ndo possuir
deficiéncias significativas em controles internos. Para essas companhias,
foram solicitados e analisados os relatorios anuais de Deficiéncias em
Controles Internos elaborados pelos auditores independentes, dos trés Gltimos
exercicios.

A andlise das informacdes das 15 companhias foi concluida em agosto de
2015. Foram enviados oficios de recomendacdo para 10 companhias,
sugerindo a avaliagdo continua quanto a adequacdo da divulgacdo de
informagdes relacionadas aos controles internos da companhia, considerando
as deficiéncias e recomendacOes presentes nos futuros relatorios do auditor




independente e observando as orientacBes presentes no item 9.2.10.e do
OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N® 02/2015.

Em um dos casos analisados, foi feito um termo de acusacdo,
responsabilizando os administradores da companhia pela omissdo, no
Formulério de Referéncia, de informacdes relevantes sobre controles internos.
Para os quatro demais casos, foram enviados oficios de alerta, chamando
atencdo para a necessidade das companhias incluirem no Formulério de
Referéncia, no minimo, os comentérios dos diretores a respeito de cada
deficiéncia reportada pelo auditor como significativa, conforme orientacdo
constante do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/NP 02/2015, item 9.2.10.¢.”

3.2.2.2. Companhias selecionadas em 2015

Em 2015 foram selecionadas 18 companhias, de uma relagdo de empresas que
divulgaram ndo apresentar deficiéncias relevantes em controles internos, no
item 10.6.b do Formulario de Referéncia 2015, buscando ndo selecionar mais
de trés companhias por auditor independente.

Seguindo estes parametros, foram selecionadas as companhias, para as quais
foi solicitado o Relatério de Deficiéncias em Controles Internos elaborado
pelos auditores, durante o processo de auditoria das DFs dos exercicios 2012,
2013 e 2014. Também foi 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 informacdes prestadas pela companhia no Formulario de
Referéncia, em relacdo ao relatorio de controles internos elaborado pelo
auditor.

No 1° semestre de 2016, para seis casos em que havia aderéncia, ou seja, em
qgue ficou evidente que o auditor informou ndo haver deficiéncias
significativas, os processos foram arquivados. No 2° semestre de 2016, em
relagdo aos 12 casos remanescentes, foram enviados oficios as companhias, no
intuito de reforcar a atuagdo de enforcement. Foi ressaltado que em
01.01.2016 havia entrado em vigor as inovagdes trazidas pela Instru¢do CVM
n°® 552/14 (que alterou a Instrugdo CVM n° 480/09) relativamente ao
preenchimento do Formulario de Referéncia (Anexo 24 da Instru¢cdo CVM n°
480/09).

Ainda por meio destes oficios, foi solicitado: i) o envio do Relatorio de
comunicacgdo de deficiéncias ou ineficacia em controles internos, elaborado
pelos auditores independentes, referente ao exercicio encerrado em 2015; e ii)
caso o auditor ndo tivesse segregado as deficiéncias significativas daquelas




ndo significativas em seus relatorios referentes aos exercicios sociais
encerrados em 2014 e/ou 2015, a obtida e encaminhada uma manifestacdo dos
auditores independentes quanto a segregacdo das deficiéncias reportadas nos
respectivos relatorios.

Como resultado de tal atuacdo, dos 12 casos remanescentes de 2015:

e Em 3 casos, ndo se verificou contradi¢do entre as informag6es divulgadas
pelas companhias, sendo 0s respectivos processos arquivados; e

e Em 6 casos, as companhias aprimoraram a divulgagdo, sendo os
respectivos processos arquivados; e

e Em 1 caso, a companhia aprimorou parcialmente sua divulgacéo, sendo
determinada a reapresentacdo do FRE/2016; e

e Em 1 caso, a companhia ndo aprimorou sua divulgacdo, sendo enviado
Oficio de Alerta e determinada a reapresentacdo do FRE/2016; e

e Em 1 caso, a companhia enviou manifestacdo de seu auditor, na qual
guestionava a necessidade de segregar as deficiéncias significativas das
demais (previsdo contida no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/GNA/n.°
01/2016). O tema foi objeto de consulta @ SNC/GNA, por envolver atuagéo
profissional do auditor.

3.2.2.3. Companhias selecionadas em 2016

Em 2016, foram selecionadas 20 companhias para analise. Vale destacar que
ja estavam em pleno vigor, desde 01.01.2016, as significativas alteracoes
trazidas pela Instru¢do CVM n° 552/14, de 09.10.2014, sobre a Instrugdo
CVM n° 480/09, no que diz respeito as alteragdes no preenchimento do
Formulério de Referéncia (Anexo 24 da Instrucdo CVM n° 480/09).

Com base nas informacdes encaminhadas pelas 20 companhias, foi verificado
se efetivamente havia aderéncia entre a informacao prestada no item 5.3. “d” e
“e” do Formulario de Referéncia, em relagdo ao relatorio de controles internos
elaborado pelo auditor. No 2° semestre de 2016, todos os 20 casos foram
arquivados, dos quais 19 apresentaram conformidade e em um caso a
companhia aprimorou a divulgacdo, apds instada a fazé-lo, por meio do envio
de oficio de alerta.

O numero de deficiéncias apontadas por companhia variou de 1 a 14 e
destacaram-se 0s seguintes temas: fragilidades em lancamentos contébeis,
falhas em estruturas de governanca e processos contabeis e falhas em acessos
a sistemas.

3.2.3. Divulgacéo sobre politicas contabeis criticas

O objetivo desta supervisdo é verificar a aderéncia e a consisténcia das
informacGes divulgadas pela companhia, nas notas explicativas de suas




demonstracdes financeiras, sobre as suas principais politicas contabeis, em
relacdo as informacdes divulgadas no item 10.5 do Formulario de Referéncia,
que trata de suas politicas contabeis criticas.

Esta andlise, a respeito da divulgacdo de informages sobre politicas contabeis
criticas adotadas pelo emissor, foi iniciada no 2° semestre de 2016, tendo sido
abertos dois processos, ambos em andamento.

3.3. DFs de companhias selecionadas pela Matriz de Controle de
Gerenciamento de Resultado

O Plano Bienal 2013-2014 previa a selegdo, para cada ano, de 15 companhias
com base na Matriz de Controle de Gerenciamento de Resultado. Das 15
companhias selecionadas em 2014, cinco casos haviam sido arquivados ainda
naquele ano. Durante o biénio 2015-2016, outros oito foram arquivados, com
0 envio de trés oficios de alerta e a abertura de um termo de acusag&o. Ao final
de 2016, dois casos permaneciam por concluir, pela necessidade de avaliacdo
de informacdes adicionais solicitadas.

Vale destacar que a Matriz de Controle de Gerenciamento de Resultado
deixou de ser utilizada no biénio 2015-2016, cujo Plano passou a seguir
critérios mais focados de selecdo das analises a serem efetuadas, voltadas a
temas especificos, abordados no item 3.2 acima.

Evento de Risco 4

Irregularidades nas propostas e decisdes da
administracéo, nas deliberacbes em assembleias gerais e
na conducdo dos negdcios por parte dos controladores e
6rgéos de administracéo.

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

4.1. Prioridade 1: Operacoes de fuséo, cisdo e de incorporacao

Anélise de todas as operagdes que resultarem em cancelamento de registro.
Sobre as demais, com exce¢do das que se enquadrarem na Deliberagdo CVM
559/08, sdo analisadas as operacdes de incorporacao, fusdo e cisdo, de acordo
com a presenca de determinadas condicdes, relativas: (1) a ocorréncia de troca
de controle (exceto alienacdo de controle); (2) a um percentual minimo de




aumento de capital da companhia aberta; e (3) ao envolvimento de partes
relacionadas na operacéo.

Nesta supervisao as analises de operagOes de fusdo, cisdo e de incorporacao,
além de verificar a adequacgdo da operacdo a legislacdo e a regulamentacéo, a
area técnica verifica se houve a correta divulgacdo de informacdes ao
mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a
assembleia e a prestacdo das informacges exigidas na Instrucdo CVM 481/09.

4.1.1. Superviséo realizada e Resultados obtidos

Os principais motivos de atuacdo, em regra, se referem aos seguintes aspectos:
1) prestacdo de informacdes aos acionistas, em atendimento a Instrucdo CVM
n°481/09; 2) aos laudos de avaliacdo da sociedade a ser incorporada e 0s
pareceres do conselho fiscal; 3) questionamentos acerca do comité
independente, constituido para analisar a operagdo e do cumprimento dos
deveres fiduciarios dos administradores, quando aplicavel; 4) questdes sobre o
Protocolo e Justificagdo das operacdes, que tratam, entre outros aspectos, do
direito de retirada e da relagéo de troca.

Ao longo do biénio foram anunciadas 80 operacdes de incorporacao, fusdo e
cisdo. Esse nimero representa uma reducgdo de 31% em relacdo as operacdes
anunciadas no biénio anterior. Entretanto, a quantidade de operagdes
enquadradas nos critérios do Plano, aumentou de 18 para 21.

A tabela 9 consolida, em termos quantitativos, a supervisao das operacdes de
incorporagdo, fusdo e cisdo enquadradas nos critérios do Plano Bienal.

Tabela 9: Superviséo de operacdes de incorporacéo, fuséo e cisado

L 2013- | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 | 2015-
2014 | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem | 2016
Operacdes anunciadas 116 16 20 17 27 80
Enquadradas nos critérios do Plano 18 3 5 5 8 21
Anélises encerradas (anunugdas no 17 4 4 5 5 19
semestre corrente ou em anteriores)
Em anélise ao final do periodo 8 7 8 8 10 10

Das 19 analises encerradas no periodo, oito referem-se a operacdes anunciadas
no biénio anterior. Em 15 casos, as analises foram encerradas sem terem sido
identificados indicios de irregularidades ou necessidade de diligéncias
adicionais. Em alguns casos, foi necesséria a atuacdo da SEP no que diz
respeito a solicitacdo de informacdes e documentos sobre a operacao.

4.2. Prioridade 2: Operacdes com Partes Relacionadas

Anélise das operacOes e informagBes de companhias que tenham realizado
transacbes com partes relacionadas, selecionadas conforme critério de
natureza e relevancia das transagdes observadas. A partir do 1° semestre de




2015, a selecdo de operacBes a serem analisadas comegou a ser efetuada
também com base nas informagdes divulgadas pelas companhias atraves do
novo Anexo 30-XXXIII da Instru¢cdo CVM n° 480/09.

Para as analises das operagGes com partes relacionadas, o trabalho envolve,
além de outros fatores, analise (i) do atendimento ao interesse da companhia
com a contratacéo; (ii) dos contratos e da comprovacao da efetiva prestacdo de
servicos; (iii) da regularidade da aprovacdo da contratacdo pelo 6rgdo
competente com abstencdo dos legalmente impedidos, assim como de todo o
processo decisério que envolveu a contratagdo e (iv) das condigdes da
operacdo, para verificar seu alinhamento em relacéo a condic¢Ges de mercado.

4.2.1. Superviséo realizada

A SEP realiza uma selecdo anual de, ao menos, 12 companhias a terem
analisadas operagdes com partes relacionadas abrangendo diversos fatores. Ao
longo deste biénio, foram selecionadas 25 companhias. Para todas as
operacdes foram solicitadas informacGes pertinentes ao caso, bem como a
manifestacdo dos administradores sobre (i) as condi¢fes da operagdo, (ii) o
processo decisério, (iii) o cumprimento dos seus deveres fiduciarios, e (iv) em
gue medida a operagéo atendia ao interesse da sociedade.

4.2.2. Resultados obtidos
A tabela 10 apresenta a evolugdo quantitativa do estoque de processos de
andlise desta supervisdo, pelos quatro semestres, destacando a quantidade de

processos, 0s resultados da anélise e a posic¢do consolidada ao final do biénio.

Tabela 10: Evolucéo dos processos de analise de Partes Relaccionadas

Evolucéo do estoque 2015 2015 2016 2016 2015-
de processos 1°sem 2°sem 1°sem 2°sem 2016
estoque inicial 8 11 10 13 8
casos abertos 6 7 9 3 25
casos encerrados 3 8 6 4 21
auséncia de infracéo 2 7 2 2 13
oficio de orientacéo 0 0 4 1
oficio de alerta 1 0 0 1
termo de acusacéao 0 1 0 0
estoque final 11 10 13 12 12

No inicio de 2015, havia oito casos em analise instaurados no biénio anterior.
Das 21 analises encerradas no biénio, sete referiam-se a processos instaurados
no biénio anterior, dos oito em estoque no inicio de 2015, e 14 dos 25




processos instaurados no biénio 2015-2016. Dentre essas 21 anélises, 13
processos foram arquivados sem que tivessem sido identificados indicios de
irregularidades ou a necessidade de realizacdo de diligéncias ou
recomendacdes adicionais. Ao final de 2016, havia 12 processos em
andamento, sendo um do biénio anterior.

4.3. Prioridade 3: Deliberacbes sobre aumento de capital por
subscrigdo privada

Anélise das operacfes de aumento de capital por subscricdo privada com
emissdo de agdes envolvendo direito de preferéncia, de acordo com a presenca
de determinadas condicdes, relativas:

(1) a matriz de risco da companbhia;
(2) a um percentual minimo de aumento de capital da companhia aberta; e
(3) em que haja subscri¢cdo com bens ou créditos.

4.3.1. Superviso realizada

Nas analises de operacdes de aumento de capital por subscricdo privada,
procura-se verificar a adequacdo das operacbes a legislacdo e a
regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgacdo 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, §1° da Lei n°6.404/76) e o
correspondente efeito de diluicdo sobre a base acionaria;

b) apresentacdo de justificativa do prego de emissdo (art.170, §7° da Lei
n°6.404/76);

c) rateio de sobras em aumento de capital com créditos (art.171, 87° da Lei
n°6.404/76);

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

e) atualizagdo do formuléario de referéncia, nos termos do art. 24, 83°, da
Instrugcdo CVM n° 480/09.

Tabela 11: Operagdes de aumento de capital por subscrigdo privada

2013- | 2015 | 2015 2016 | 2016 | 2015-
2014 |1°sem | 2°sem | 1°sem |2°sem | 2016
Operagdes anunciadas 542 104 60 63 78 305
Enquadradas nos critérios do Plano 58 12 10 22 14 58
Andlises encerradas (anunciadas no
semestre corrente ou em anteriores)
Em analise ao final do periodo 16 16 15 24 22 22

Resultados da supervisao

48 12 11 13 16 52




Ao longo do biénio, foram anunciadas 305 operacGes de aumento de capital
por subscricdo privada. Esse nimero representa uma reducdo de 44% em
relacdo as operacBes anunciadas no biénio anterior. Entretanto, a quantidade
de operagbes enquadradas nos critérios do Plano foi, coincidentemente, a
mesma, de 58 no total. A tabela 11 consolida, em termos quantitativos, a
supervisdo das operacdes de aumento de capital por subscri¢do privada.

4.3.2. Resultados obtidos

Das 52 andlises encerradas no periodo, 16 referem-se a operagdes anunciadas
em biénios anteriores, ao passo que 36 analises foram iniciadas e encerradas
no periodo. Dentre as 52 analises encerradas, 43 foram concluidas sem que
tivessem sido identificados indicios de irregularidades ou necessidade de
realizacéo de diligéncias adicionais.

4.4. Prioridade 4: Emissdao privada de valores mobilidrios
conversiveis em acdes

Anélise das operagdes de emissdo privada de valores mobiliarios conversiveis
em a¢Oes, de acordo com a presenca de determinadas condigdes, relativas:

(1) ao Grupo no qual a companhia esté classificada na matriz de risco; e
(2) ao percentual da diluicdo do futuro aumento de capital decorrente das
conversoes.

4.4.1. Superviséo realizada

Nas anélises de operagbes de emissdo privada de valores mobiliarios
conversiveis em acles, procura-se verificar a adequacdo das operacOes a
legislacdo e & regulamentagdo vigente, assim como a correta divulgagdo de
informacGes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacdes exigidas na
Instrucdo CVM n° 481/09. Nestas analises, a atuagdo da SEP se concentrou
nos seguintes principais assuntos:

a) fixacdo do preco de emisséo (art.170, §1° 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, 87° da Lei
n°6.404/76);

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

e) atualizacdo do formulario de referéncia, nos termo do art. 24, 83°, da
Instrugdo CVM n° 480/09.




4.4.2. Resultados obtidos
Nos dois casos selecionados no biénio, como mostra a tabela 12, a analise
preliminar ndo indicou a necessidade de atuacdo preventiva, sem prejuizo do

aprofundamento das posteriores analises que se encontram em andamento.

Tabela 12: Operacdes de emissdo de valores mobiliarios conversiveis

Resultados da supervisao 2015 2015 2016 2016 2015-
1°sem 2°sem 1°sem 2°sem 2016

Operacdes anunciadas 0 0 1 1 2
Enquadradas nos critérios do Plano 0 0 1 1 2
Anélises encerradas (anunci_adas no 0 0 0 0 0
semestre corrente ou em anteriores)

Em andlise ao final do periodo 0 0 1 2 2
4.5. Prioridade 5: DeliberacGes sobre reducao de capital
Anélise das operaces de reducdo de capital, em que o capital tenha sido
julgado excessivo ou que a reducdo decorra da absorcdo de prejuizos e a
reducdo represente parcela relevante do capital social.
4.5.1. Superviséo realizada

Nas analises de todas as operagdes de reducdo de capital realizadas, buscou-se
verificar a adequacdo das operagdes a legislacdo e a regulamentagdo vigente,

assim como a correta divulgagdo de informacdes ao mercado, inclusive no que

diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestacdo das
informacgGes exigidas na Instru¢gdo CVM n° 481/09.
Ao longo do biénio foram anunciadas 12 operacdes de reducdo de capital.

Esse numero representa uma reducdo de 64% em relacdo as operagdes
anunciadas no biénio anterior. Entretanto, a quantidade de operagdes
enquadradas nos critérios do Plano permaneceu a mesma. A tabela 13
consolida, em termos quantitativos, a supervisdo das deliberacbes sobre
reducdo de capital, enquadradas nos critérios do Plano Bienal.
Tabela 13: Quantitativo de operacdes de reducéo de capital
Resultados da supervisio 2013- | 2015 2015 2016 2016 | 2015-
2014 | 1°sem | 2°sem | 1°sem |2°sem | 2016

Operagdes anunciadas 33 2 2 2 6 12
Enquadradas nos critérios do Plano 10 0 2 2 6 10
Andlises encerradas (anunciadas no

semestre corrente ou ergn anteriores) S ! ! 2 2 6
Em analise ao final do periodo 1 0 1 1 5 5




4.5.2. Resultados obtidos

Durante o biénio, seis analises foram encerradas sem que tenham sido
identificados indicios de irregularidades ou necessidade de diligéncias
adicionais. Em um caso foi necessério envio de oficio para atualizacdo do
formulario de referéncia.

4.6. Prioridade 6: Deliberacdes sobre conversédo de ac6es

Anélise das operagdes de conversdo de agdes, de acordo com a presenca de
determinadas condicdes, relativas:

(1) ao Grupo no qual a companhia esta classificada na matriz de risco; e
(2) a participagdo do controlador na classe ou espécie de a¢Bes convertidas.

4.6.1. Supervisao realizada

Nas andlises de operacBes de conversdao de agdes, buscou-se verificar a
adequacéo das operac0es a legislacdo e regulamentacéo 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 acao.

Ao longo do biénio foram anunciadas 19 operacGes de conversdo de acGes.
Esse numero representa uma reducdo de 24% em relacdo as operagdes
anunciadas no biénio anterior. A quantidade de opera¢des enquadradas nos
critérios do Plano também diminuiu, passando de cinco para trés.

Tabela 14: Quantitativo das operagdes de conversdo de ac¢oes

2013- | 2015 2015 2016 2016 2015-
Resultados da supervisao 2014 |1°sem| 2°sem | 1°sem | 2°sem 2016
Operagdes anunciadas 25 5 12 2 0 19
Enquadradas nos critérios do Plano 5 1 1 1 0 3
Andlises encerradas (anuncgdas no 4 ) 0 1 0 3
semestre corrente ou em anteriores)
Em andlise ao final do biénio 1 0 1 1 1 1

Com relagdo as andlises dessa natureza, convém destacar o baixo nimero de
operacdes de conversdes de acdes 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 o0 Novo Mercado de BM&FBovespa e vem sendo notada




uma reducdo desse movimento. A tabela 14 consolida, em termos
guantitativos, a supervisdo das deliberacBes sobre conversGes de acgdes
enquadradas nos critérios do Plano Bienal 2015-2016.

4.6.2. Resultados obtidos

Das trés operacbes anunciadas no biénio que se enquadraram nos critérios
previstos no Plano, 2 tiveram as andlises encerradas sem que tivessem sido
identificados indicios de irregularidades ou necessidade de diligéncias
adicionais, restando apenas uma em andamento ao final de 2016.

Supervisdes Tematicas

5. Analise de negociacoes realizadas em periodo de vedacdo — ITR e
DFP (art. 13, 84° da Instrugdo CVM N° 358/02)

A supervisdo tematica para analise de negociacoes realizadas em periodo de
vedacdo consiste na verificagdo do atendimento ao artigo 13, 84°, da Instrucéo
CVM n° 358/02, que dispbe sobre a vedagdo da negociacdo com valores
mobiliarios da prépria companhia por administradores e pessoas vinculadas no
periodo de 15 dias que antecede a divulgacdo de suas informagfes trimestrais
(ITR) e anuais (DFP). Essa supervisdo vem sendo feita, notadamente, com
base nas informacGes, recebidas da SMI, sobre negociacBes por parte de
administradores, controladores diretos e pela propria companhia.

5.1. Superviséo realizada

O objetivo desta supervisdo € identificar a ocorréncia de negociacBes em
periodo de vedacdo e, caso verificadas irregularidades, proceder a apuracao de
responsabilidades. Os trabalhos consistem na andlise das negociacdes
realizadas pelos administradores, acionistas controladores diretos e pela
prépria companhia, ocorridas no periodo de 15 dias que anteceder a
divulgacéo das informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia.

5.2. Resultados obtidos

A supervisdo temética voltada a anélise de negociagOes realizadas em periodo
de vedagdo se iniciou no exercicio de 2014, ano em foram verificadas 421
operagdes em periodo vedado. Em 2015 esse quantitativo foi reduzido para
180 operaces — registrando uma queda de 57% em relacdo ao ano anterior —e
em 2016 foram 151 opera¢des, uma queda subsequente de 16%. Vale destacar
que o total observado no biénio 2015-2016, de operagdes em periodo vedado,




foi 21,4% menor que o observado no ano de 2014. A tabela 15 apresenta 0s

resultados gerais das 119 analises encerradas no biénio.

Tabela 15: Resultado das analises de negociac@es em periodo de vedagao

Resultados da supervisao 2015 2015 2016 2016 2015-
1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem 2016
estoque inicial de processos de analise 25 21 29 20 25
casos abertos no periodo 24 34 24 34 116
casos encerrados no periodo 28 26 33 32 119
arquivados — auséncia de infracéo 5 18 10 36
oficio de orientacéo 15 0 12 3 30
oficio de alerta 3 8 9 22 42
termo de compromisso (lem negociacao)
termo de acusacdo (dois em exame)
estoque final de processos no periodo 21 29 20 22 22

Com relagdo aos processos concluidos no periodo 2015-2016, foram enviados
30 Oficios de Orientagdo, 42 Oficios de Alerta, cinco processos foram
encaminhados internamente para avaliacdo de eventual apuracdo de
responsabilidade e outros quatro geraram termo de compromisso, estando um
em negociagdo, ao final de 2016.




CVM 555/14




Introducao

Durante o biénio, destacaram-se 0s seguintes procedimentos e atividades
relacionados a supervisdo baseada em risco dos fundos de investimento
regulamentados pela Instrucdo CVM n° 409/04, durante o tempo em que
esteve em vigor, e pela Instrucdo CVM n° 555/2014, atualmente em vigor:

Normatizagdo

Inicialmente, destacamos a entrada em vigor das seguintes Instrucdes:

Instrugdo CVM n° 555/2014, a partir de 01/10/2015, que “dispde
sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a
divulgacao das informaces dos fundos de investimento”, revogando a
Instrucdo CVM n° 409/2004, entre outras;

Instrucdo CVM n° 554/2014, também a partir de 01/10/2015, que,
entre outras medidas, altera a defini¢do da categoria de “investidores
gualificados”, dada anteriormente pela Instrugdo CVM n°® 409/2004 ¢
estabelece uma nova categoria de investidores: os “investidores
profissionais.”; e

Instru¢do CVM n° 577/2016 que “altera o Plano Contabil dos Fundos
de Investimento - COFI, anexo a Instrucdo CVM n° 438, de 12 de
julho de 2006™.

Destacamos, ainda, a publicacdo dos seguintes Oficios Circulares,
dentre os dezenove editados no biénio:

Oficio-Circular n° 1/2015/SIN/CVM, de 18/05/2015, com
esclarecimentos sobre dispositivos da Instrugdo CVM n° 555/14;

Oficio-Circular n°® 2/2015/SIN/CVM, de 09/06/2015, com
consideragdes a respeito da implantagdo do processo de gestdo de
liquidez, do papel dos controles internos e da aplicagdo de testes de
estresse;

Oficio-Circular n° 3/2015/SIN/CVM, de 10/06/2015, com orienta¢des
sobre a adocdo dos Padres XML de Informacdes Periddicas de
Fundos de Investimento - Instru¢cdo CVM n° 555/2014;

Oficio-Circular n° 5/2015/SIN/CVM, de 16/07/2015, com
posicionamentos da &rea técnica sobre rotinas e controles internos
minimos relativos a prevencdo, a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo;




Oficio-Circular n® 6/2015/SIN/CVM, de 26/8/2015, com orientacBes
aos administradores e gestores de fundos de investimento sobre
préaticas minimas na aquisicao de investimentos estruturados;

Oficio-Circular n® 8/2015/SIN/CVM, de 26/11/2015, com
esclarecimentos aos administradores e gestores de fundos de
investimento sobre a melhor interpretacdo a dispositivos da Instrucdo
CVM n° 555/14;

Oficio-Circular n® 10/2015/SIN/CVM, de 18/12/2015, com orientacGes
aos administradores de carteiras de valores mobiliarios sobre a melhor
interpretacdo a dispositivos da Instrucdo CVM n° 558/15;

Oficio-Circular n® 2/2016/SIN/CVM, de 31/3/2016, com orientacdes
aos representantes de investidores ndo residentes sobre aspectos da
adaptacdo a Instrucdo CVM n° 560/15;

Oficios Circulares Conjuntos SIN-SRE n° 1 e 2/2016/SIN/CVM, de
16/5/2016 e 17/6/2016, respectivamente, com esclarecimentos sobre a
melhor interpretagdo de disposi¢cGes em conjunto das Instru¢cbes CVM
n° 476/09 e 555/14.

Oficio-Circular n® 5/2016/SIN/CVM, de 12/7/2016, com orientacdes
mercado quanto a possibilidade de oferta de cotas de fundos de indice
internacionais a investidores de varejo.

Acdes de Supervisdo em destaque

Com o reforco de relatorios periddicos desenvolvidos pela
BM&FBovespa e CETIP sobre a exposicao e as posi¢des dos fundos
de investimento no mercado de derivativos, passamos a monitorar 0s
riscos associados a alavancagem dos fundos de investimento. No
biénio, por exemplo, foram efetuadas duas comunicagBes a outro
6rgdo regulador (Banco Central) em funcdo de atipicidades na
exposicdo de fundos exclusivos de instituicdes financeiras a
derivativos. Vale ressaltar que essa agdo especifica ndo estava prevista
no Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco de 2015-2016, mas
ja foi contemplada no préximo Plano Bienal (2017-2018).

Sobre a liquidez dos fundos de investimento, e com 0 apoio de
metodologia desenvolvida em conjunto com a Assessoria de Analise e
Pesquisa (“ASA”), foi elaborada métrica para monitorar a gestdo de
liquidez por parte dos administradores/gestores em cenario de estresse,
e criado Evento de Risco especifico no SBR para tais atividades;




Outra acdo de supervisdo importante mantida no biénio — em especial
em funcdo da abrangéncia e efeito educacional que produz — diz
respeito a verificagdo do enquadramento da carteira dos fundos em
relacdo limites de concentracdo por emissor (i) companhia aberta, (ii)
instituicdo financeira ou (iii) partes relacionadas; ou ainda, os limites
de concentracdo maximos por ativos previstos no artigo 103, I, da
Instrugdo CVM n° 555/14.

Continuidade na supervisdo voltada a avaliacdo de ativos iliquidos na
carteira dos fundos, que vem resultando, no crescimento de relatorios
de auditores independentes com opinides modificadas nas
demonstracdes financeiras de fundos de investimentos.

Foi dada continuidade a rotina de realizacdo de inspe¢des in loco em
administradores e gestores de fundos de investimento. Neste biénio,
para a selecdo da amostra de gestores, as variaveis de riscos levadas
em consideracdo foram: (1) fundos com ativos iliquidos, em especial
de crédito privado, na carteira; (2) fundos com cotistas qualificados
como Regimes Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”).

Supervisdes Tematicas

Foram realizadas diversas supervisdes adicionais supervenientes, isto é, que
ndo estavam originalmente previstas no Plano Bienal 2015-2016. Destacam-se
as seguintes:

1.

Aderéncia da inddstria quanto a producdo e a disponibilizacdo do
documento Perfil Mensal (Anexo da Instrugdo CVM n° 555/14), bem
como sua qualidade;

Fiscalizagdo dos gestores pelos administradores fiducérios dos fundos,
em atendimento ao Art. 90, X, da ICVM n° 555/14, com destaque
para as atividades de diligéncias na aquisicdo de ativos de crédito
privado e na gestdo de liquidez;

Acompanhamento da elaboragdo, pelo Banco Central do Brasil, de
nova sistematica para a supervisdo das opera¢Ges compromissadas
com titulos publicos, dada a relevancia desse tipo de operacao para 0s
fundos regulados pela Instru¢do CVM n° 555/14;

Diligéncias adotadas pelos gestores na aquisi¢cdo de ativos de crédito
privado;

Praticas de gestdo de liquidez, com a verificacdo da aderéncia da
indUstria ao disposto no artigo 91 da Instru¢do n° CVM n° 555/14;

Exposicao da industria de fundos a emissores privados, dado o cenério
de crescimento de empresas em processo de faléncia ou recuperagdo
judicial,

Exposicdo da industria a titulos de baixa liquidez e aqueles emitidos
por partes relacionadas, principalmente quanto a precificagéo;




8. Monitoramento da industria em relacdo a variaveis macroeconémicas
- variagdes de juros, cdmbio e mercado de acBes -, em funcdo da
conjuntura de crise verificada no biénio.

Em resposta a riscos na area de fundos que ja haviam sido identificados no
biénio anterior, a SIN buscou aprimorar e intensificar duas supervisoes,
reforcando o monitoramento das carteiras quanto a exposi¢do dos fundos a
derivativos, ainda que tal acdo ndo estivesse prevista no escopo do Plano
Bienal 2015-2016. A superviséo sobre o gerenciamento de liquidez dos fundos
por parte de administradores/gestores, que inclusive se tornou um evento de
risco no biénio 2015-2016, também foi focada pela area técnica.

Na supervisdo sobre variaveis macro foi possivel concluir que a industria de
fundos regulados pela ICVM n°® 555/14 continua apresentando uma exposi¢ao
baixa a derivativos, sejam de bolsa ou de balcdo, com estoque total pouco
volétil ao longo do tempo.

A titulo ilustrativo, o grafico abaixo demonstra a evolugdo, ao longo dos
altimos anos, da margem total depositada pelos fundos de investimento no
ambiente de contraparte central mantido pela BM&FBOVESPA:

Grafico 2: Evolucdo histérica do nivel de margens depositadas pelos
fundos na B3
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Individualmente, foram identificadas oscilagdes relevantes, porém isoladas, no
comportamento de fundos exclusivos de instituicbes financeiras em dois
momentos distintos, o que levou a &rea técnica a efetuar comunicagdes ao
Banco Central do Brasil, na condicdo de entidade reguladora desses cotistas.
Tais oscilagcbes ndo parecem ter decorrido da materializagdo de qualquer
cenario de estresse ou dificuldades especificas enfrentadas pelos agentes, o
que, de certo, poderda ser confirmado com mais propriedade pelo érgdo
regulador setorial especifico (BACEN).

A partir do exposto, seguem as analises consolidadas para cada um dos
Eventos de Risco previstos no Plano Bienal 2015-2016.




Evento de Risco 1

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

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

1.1.1. Acdes realizadas

Para o atendimento a essa prioridade, verificou-se mensalmente a
disponibilidade, no site da CVM, dos documentos de fundos novos, tanto os
destinados exclusivamente aos investidores qualificados, quanto os destinados
ao publico em geral — varejo.

No caso dos fundos novos destinados exclusivamente aos investidores
qualificados, verificou-se a disponibilidade de seus respectivos Regulamentos.
Ja no caso dos fundos de varejo, verificou-se a disponibilidade de seus
respectivos Regulamentos e Laminas.

Tabela 16: Quantidade de auséncias, no site da CVM, de Regulamentos e de Laminas de
fundos novos de investidores qualificados e de fundos novos de varejo.

Periodo | Ocorrén- Regulamentos de fundos Regulamentos de fundos para | Laminas de fundos para
cias para qualificados varejo varejo
36 (39%) 23 (25%) 33 (36%)
Jan-Jun Prontamente Mais de 1 Prontamente Mais de 1 Prontamente | Mais de 1
2015 92 atendidas més atendidas més atendidas més
30 (83%) 6 (17%) 21 (91%) 2 (9%) 27 (82%) 6 (18%)
53 (46%) 3 (3%) 58 (51%)
Jul-Dez Prontamente Mais de 1 Prontamente Mais de 1 Prontamente | Mais de 1
2015 114 atendidas més atendidas més atendidas més
45 (85%) 8 (15%) 3 (100%) 0 (0%) 56 (97%) 2 (3%)
77 (73%) 13 (12%) 16 (15%)
Jan-Jun Prontamente Mais de 1 Prontamente Mais de 1 Prontamente | Maisde 1
2016 106 atendidas més atendidas més atendidas més
69 (88%) 8 (12%) 10 (77%) 3 (23%) 13 (81%) 3 (19%)
40 (29%) 10 (7%) 88 (64%)
Jul-Dez Prontamente Mais de 1 Prontamente Mais de 1 Prontamente | Maisde 1
2016 138 atendidas més atendidas més atendidas més
32 (80%) 8 (20%) 5 (50%) 5 (50%) 85 (96%) 3 (4%)
206 (46%) 49 (11%) 195 (43%)
Biénio Prontamente Mais de 1 Prontamente Mais de 1 Prontamente | Mais de 1
450 atendidas més atendidas més atendidas més
176 (85%) 30 (15%) 39 (80%) 10 (20%) 181 (93%) 14 (7%)




A tabela acima apresenta, para 0s quatro semestres abrangidos por este
Relatorio, a quantidade de ocorréncias de fundos novos sem Regulamentos
e/ou Laminas disponiveis no site da CVM. Tais fatos levaram a SIN a
demandar de seus administradores a devida regularizagéo, bem como o tempo
para a solucdo de cada inconsisténcia por parte dos respectivos
administradores.

As duas tabelas seguintes apresentam as concentra¢@es de indisponibilidades
de documentos de fundos novos, nos 3 administradores com maior quantidade
de ocorréncias, por semestre, e por publico alvo (investidores qualificados e de
varejo, respectivamente).

Tabela 17: Concentragéo da indisponibilidade de documentos nos 3
administradores com maior quantidade de ocorréncias, por semestre,
para fundos novos destinados exclusivamente a investidores qualificados.

jan-jun 2015 | jul-dez 2015 | jan-jun 2016 | jul-dez 2016

Soma dos 3 adms.

com mais ocorréncias 19 23 44 19
em cada semestre
Total 54 53 77 40
% 35% 43% 57% 48%

Tabela 18: Concentragdo da indisponibilidade de documentos nos 3
administradores com maior quantidade de ocorréncias, por semestre,
para fundos novos destinados ao publico em geral (varejo).

jan-jun 2015 | jul-dez 2015 | jan-jun 2016 | jul-dez 2016

Soma dos 3 adms. com

mais ocorréncias em 45 38 16 46
cada semestre
Total 86 61 29 85
% 52% 62% 55% 54%

Como se observa das tabelas acima h& concentragdo de ocorréncias da
irregularidade analisada em quantidade restrita de administradores, o0 que se
torna mais evidente nos casos dos fundos novos destinados ao publico em
geral (varejo).

N&o obstante, vale destacar que tal situacdo reflete a concentracdo da inddstria
de fundos de investimento nos respectivos administradores.

1.1.2. Resultados obtidos

A percepgdo da area técnica é a de que, a despeito das acBes de supervisdo
continuas sobre a disponibilizagdo de documentos dos fundos no sistema
CVMWeb, o numero de desconformidades ndo tem caido de forma mais




estrutural ou continua, o que sugere a ado¢do de algum procedimento
alternativo para tentar atacar o problema.

Assim, sem prejuizo da permanéncia da acdo de supervisdo para o biénio
2017-2018, a SIN tem estudado em conjunto com a &rea de tecnologia de
informacédo (STI) uma possivel forma de bloquear temporariamente o registro
dos fundos até que seja finalizado o upload de todos os documentos
obrigatorios.

Essa medida permitira que o problema de disponibilizacdo de documentos dos
fundos seja resolvido de forma mais definitiva e podera liberar recursos da
area de supervisdo da SIN para outras tarefas consideradas criticas pela area,
como, por exemplo, as supervisdes associadas a liquidez e alavancagem.

Prioridade de Supervisdo 2: Analise de regulamentos e laminas de
fundos

1.2.1. Acdes realizadas

A realizagdo dessa Prioridade se deu mediante a selecdo trimestral de 21
Regulamentos e 20 Laminas para efetiva analise da aderéncia dos referidos
documentos aos dispositivos da Instrucdo CVM n° 409/04 (artigos 40 e 41,
dentre outros), da Instrucdo CVM no 522/2012, principalmente nas regras do
Anexo Il - Modelo de Lamina, e da Instrugdo CVM n° 555/14 (artigos 42 e
44, dentre outros).

Também foi realizada a verificacdo de consisténcia entre as informacdes
constantes dos dois documentos (Regulamento e Lamina).

A tabela abaixo apresenta a quantidade de documentos analisados de fundos
destinados exclusivamente a investidores qualificados, novos e antigos.

Tabela 19: Resultado das analises de Regulamentos dos fundos em cada
semestre

Regulamentos e Laminas | 2015/1 | 2015/2 | 2016/1 | 2016 /2 | Total %
Selecdo 12 10 12 12 46 100
Atendiam as normas 8 9 11 8 36 78
Nao atendiam/corrigidos 2 1 4 8 18
Né&o atendiam / a corrigir 1 - - - 1
Em anélise 1 - - - 1

Ja para os fundos de varejo, as estatisticas do biénio

tabela a sequir:

seguem resumidas na




Tabela 20: Resultado das andlises de Regulamentos e Laminas em cada
semestre

Regulamentos e Laminas | 2015/1 | 2015/2 | 2016/1 | 2016/2 | Total | %
Selegdo 70 70 70 70| 280| 100
Atendiam as normas 37 32 40 52| 161| 57
N&o atendiam / corrigidos 19 33 9 9 70| 25
Né&o atendiam / a corrigir 4 3 8 9 24
Em anélise 10 2 13 - 25

Vale observar que, no presente biénio e de forma distinta a verificada até
entdo, a analise de prospectos foi substituida pela de laminas. Com a revisédo
da regulacdo de fundos que culminou com a edicdo da Instru¢do n° CVM n°
555/14, o prospecto foi abolido, e a 1dmina, por sua vez, representa documento
novo sobre o qual ha a necessidade de maior supervisao inicial.

As principais desconformidades verificadas no biénio disseram respeito,
de forma geral, a aspectos relacionados a politica de investimento dos
fundos, a taxas cobradas (administracdo, performance, entrada e saida,
taxa de custodia), e a condicGes de resgate.

1.2.2. Resultados obtidos

Os resultados quantitativos apresentaram-se dentro dos padrfes historicos ja
conhecidos, o que confirmou a convicgdo de que a area técnica deve modificar
a abordagem da supervisdo junto aos administradores de fundos, no tocante a
elaboracdo e disponibilizagdo de documentos.

De fato, dentro de um universo de mais de 14 mil fundos, uma supervisao
focada em poucas dezenas deles ndo ataca os problemas estruturais de
elaboracdo dos documentos pelos administradores. Além disso, outras acdes
(como as referentes a alavancagem e liquidez, conforme ja exposto) vém se
mostrando mais importantes para a area.

Por essas raz0es, essa acdo de supervisdo serd descontinuada para o biénio
2017-2018. A érea pretende direcionar as dificuldades relacionadas a este
Evento de Risco com a edi¢do de Oficios Circulares, de forma a promover
esclarecimentos sobre a correta elaboracdo de regulamentos e laminas nos
itens que foram objeto mais frequente de inconsisténcia.

Em seguida, sera solicitada que a elaboracdo desses documentos seja
padronizada com tais orientacfes, de forma a que todos passem a ndo mais
contemplar tais desconformidades.




Evento de Risco 2

Gestao ineficiente de liquidez em fundos

Nesse Evento de Risco, a preocupacdo da area técnica é com a eficiéncia nas
politicas de gerenciamento de risco de liquidez mantidas pelos
administradores de fundos de investimento, ou na sua adequada e consistente
aplicacdo no dia a dia das atividades dos fundos administrados.

Assim, as analises respectivas tém duas frentes distintas:

(1) Verificagdo diéria da relagdo entre a Liquidez da Carteira e as Saidas de
Caixa Previstas para cada fundo de investimento registrado na CVM (todos os
fundos abertos, que ndo sejam de cotas ou exclusivos), informadas via
CVMWeb, por meio do documento Informe Diério (acdo denominada
“Conduta do Administrador”), sendo essa a Prioridade de Supervisdo 1; e

(2) Verificagdo mensal da suficiéncia da liquidez desses fundos para o
enfrentamento de cenarios extremos de resgate (agdo denominada “Testes de
Estresse - Liquidez”), sendo essa a Prioridade de Supervisdo 2.

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.

2.1.1. Acdes realizadas

A supervisdo da atuacdo dos administradores de fundos de investimento se
foca nas condutas previstas no antigo art. 65-B da Instrucdo CVM n° 409/04 e,
atualmente, no art. 92 da Instrugdo CVM n° 555/14. Nessa agdo foram
avaliados os coeficientes diarios de liquidez de todos os fundos (que vém a ser
a razdo entre o: “Valor Correspondente a Liquidez da Carteira” e “Valor
Correspondente as Saidas de Caixa Previstas”).

Os fundos cujos coeficientes diarios de liquidez eram menores do que 1(um)
foram filtrados e, sobre esses fundos, concentraram-se os esforcos da area
técnica, tendo sido obtidos os resultados destacados na tabela abaixo, para
cada semestre do biénio em analise:

Ainda, neste semestre em especifico, os 44 fundos de investimento filtrados
pela Agdo de Supervisao apresentaram os seguintes tipos de inconsisténcias:




Tabela 21: Indicadores chave do Processo de Gestéo de Liquidez

2015/1 | 2015/2 | 2016/1 | 2016/2 | Total
Qde de fundos filtrados 253 218 166 44 681
Qde de AFs enviadas 169 69 54 30 322
Ocorréncias relacionadas
a erros — falsos positivos 146 196 158 37 537
% Erros — falsos positivos 57% 90% 95% 84% | 78%

Segue abaixo a evolucdo histdrica da supervisdo dessa a¢do (que se iniciou no
1° semestre de 2015), em forma de gréafico, assim como um detalhamento das
principais conclusdes apuradas nas analises deste biénio.

Cabe especial destaque para a reducdo dos casos que séo filtrados pela area
técnica para analise, o que parece confirmar uma evolucdo da industria na
consisténcia da prestacdo dessa informacdo, que ja vinha sendo sentida pela
area técnica:

Graéfico 3:
Evolucéo historica da supervisao diaria de liquidez nos fundos
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2.1.2. Resultados obtidos

Da tabela e do grafico acima se verifica que o percentual de erro no biénio foi
elevado, ja que representou em torno de 78% dos fundos filtrados.

Apesar da média alta, é possivel perceber também, pela evolugdo das
estatisticas, que tanto a quantidade de fundos filtrados pela agdo de supervisdo
guanto a quantidade de Acbes de Fiscalizacdo emitidas vém diminuindo
constantemente ao longo do tempo.

De outro lado, ndo h& uma tendéncia definida para o percentual de erros de
informacgao (falsos positivos) na amostra de fundos identificados pelo filtro de
superviséo.



Entretanto, a expectativa é a de que no Plano Bienal 2017-2018 a area técnica
possa fazer uso da modelagem mais moderna recentemente elaborada e
disponibilizada pela ASA a SIN para a Prioridade de Supervisdo 2 deste
Evento de Risco, o que permitira verificar a consisténcia das informagdes
prestadas pelos administradores dos fundos quanto ao valor correspondente a
Liquidez da Carteira e ensaiar cenarios de estresse com horizontes de tempo
variados.

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.

2.2.1. AcBes Realizadas

Para essa acdo também se estabeleceu um filtro mediante um coeficiente de
liquidez especifico. Entretanto, o calculo do coeficiente de liquidez desta a¢do
é diferente do célculo feito para a Prioridade de Supervisdo 1. Nesta acéo, o
referido célculo € feito mediante 0 modelo matemético desenvolvido pela
ASA e SIN.

Nesta acdo foi feita a verificagdo se os fundos filtrados (aqueles com
coeficientes de liquidez menores do que 1 — ressaltando, contudo, que o
calculo é distinto daquele mencionado na Prioridade de Supervisdo 1)
passariam em um teste de estresse de liquidez, conforme o mesmo modelo
matematico desenvolvido pela ASA-SIN mencionado acima.

Assim, no biénio em andlise foram enviadas 140 Ac¢des de Fiscalizagdo
relativas a 242 fundos de investimento cujos coeficientes indicaram maior
possibilidade da ocorréncia de problemas graves de liquidez em um cenério de
estresse, de acordo com o referido modelo estatistico.

Ao fim, podemos resumir no grafico 3, a seguir, a evolucdo dessa acao de
supervisdo, iniciada no 1° semestre de 2015, ao longo do tempo:




Grafico 4: Evolucéo histérica da supervisao mensal de liquidez em cendrios
de estresse
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Em complemento, e a titulo ilustrativo, o diagrama a abaixo demonstra as
respectivas solugdes adotadas pelos administradores e gestores no 2° semestre
de 2016 para adaptar a liquidez de seus fundos as exigéncias da SIN.

Gréfico 5: Principais problemas e soluc@es adotadas para compatibilizar
a liquidez no 2° sem./2016

W Liquidez satisfatoria [ Resgate adaptado

Liquidezdo ativo adaptada mEmanalise

Vale destacar que o grafico de pizza acima ilustra o que ocorreu ao longo de
todo o biénio:

Q) A ocorréncia de situagdes em que os dados foram langados
equivocadamente por parte dos administradores dos fundos (43
falsos positivos); e




(i) Nos casos confirmados de risco de liquidez, a adaptacdo dos
fundos, mediante:

a. Alteracdo de regras para resgate (12 casos); ou

b. Incremento na liquidez dos ativos das carteiras dos fundos (5
€asos).

2.2.2. Resultados obtidos

Vale destacar que as agbes mensais, no ambito deste evento de risco, tém
servido a um proposito educacional e orientador em relacdo as politicas de
gestdo de risco de liquidez pelos participantes a CVM, que sdo da maior
importancia neste momento inicial de supervisao do tema.

Podemos perceber ainda que as a¢Ges mitigadoras mais comuns adotadas pela
indUstria em funcdo das exigéncias da SIN sdo: (1) adaptacdo das condicdes
de resgate do fundo, de forma a preverem critérios mais realistas ou flexiveis
(com resgates em ativos, por exemplo) em casos onde as regras antigas
poderiam nao satisfazer uma demanda estressada de saques; ou (2) aumento da
liquidez da carteira, seja com aportes adicionais dos cotistas, seja com a
alteracdo da composicao da carteira dos fundos.

Ademais, as acdes mensais também tém apresentado resultados cada vez mais
acurados em relacdo a identificacdo de fundos de investimento que
efetivamente apresentam questes momentaneas ou estruturais de liquidez,
para 0S quais preservamos uma abordagem preventiva na solicitacdo de
providéncias aos administradores, em antecipacdo a problemas mais severos
gue poderiam ser gerados em cenarios de estresse dos mercados. Por esse
motivo, entendemos que este evento de risco deve ser mantido como uma
atividade permanente.

Evento de Risco 3

Inobservancia das regras de composicido da carteira do
fundo

O risco tratado neste evento é acompanhado por meio da verificacdo de
relatérios de auditores independentes com opinido modificada (Prioridade de
Supervisdo 1), assim como por meio da analise do enquadramento das
carteiras dos fundos aos limites de composi¢éo e diversificagdo, conforme
estabelecidos na regulacdo e nos regulamentos dos fundos (Prioridade de
Superviséo 2).




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

3.1.1. Ac0es realizadas

Nessa supervisdo, a meta era analisar 90 relatdrios de auditoria com opinido
modificada por semestre, dentro do universo com tal caracteristica filtrados
pelo sistema CVMWeb, tendo como foco a identificacdo de irregularidades
relacionadas a composicdo e diversificacdo das carteiras dos respectivos
fundos.

Na tabela abaixo, observam-se as ocorréncias de relatorios de auditoria com
opinides modificadas para as DF dos fundos de investimento, bem como
guantas estavam relacionadas a questGes de descumprimento dos limites de
composicdo e diversificagdo de suas carteiras, para cada semestre do biénio em
analise:

Tabela 22: Ocorréncias de relatérios de auditoria com opinides
modificadas

2015/1 | 2015/2 |2016/1|2016 /2| Total

Pareceres com opinido modificada
— “filtrados pelo CVMWeb” 132 117 205 70 254

Desenquadramento de carteira 3 1 0 0 4

Como se verifica do quadro acima, no 2° semestre de 2016 apenas 70 pareceres
foram filtrados pelo sistema CVMWeb.

Ainda para melhor efeito de comparacao, o gréafico de barras seguinte reflete os
nimeros acima, biénio em andlise (2015-2016), além de apresentar a
retrospectiva dos nimeros do Gltimo biénio (2013-2014).

Ja o grafco de pizza detalha os motivos das opinides modificadas constantes dos
70 pareceres de auditoria analisados no quarto semestre do biénio em analise (2°
sem - 2016): 11 absten¢des de opinido e 59 ressalvas.

Gréfico 6: Evolugdo histdrica da supervisdo de pareceres de auditoria
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Como se pode perceber, sdo raras as ocorréncias de comentérios acerca de
desenquadramentos de carteiras por parte dos fundos de investimento efetuados
pelos auditores independentes em suas opinides.

3.1.2. Resultados obtidos:

O grafico dessa Prioridade de Supervisdo 1 demonstra que a quantidade de
ressalvas e opinides modificadas 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 possui sensivel relevancia, envolvendo, na prética,
uma comunicagdo de ente regulado (auditor independente) sobre potencial
desconformidade cometida por outro ente regulado (administrador de fundos),
entende a SIN que tal supervisao nao deve ser descontinuada.

3.2. Prioridade de Supervisdo 2: Enquadramento aos limites de
aplicacdo por emissor e por tipo de ativo em relacdo a
regulamentacao.

Para a supervisdo do enquadramento aos limites de aplicagdo por emissor e por
tipo de ativo, estabelecidos na Instru¢gdo CVM n° 409/04, em vigor durante parte
do biénio em analise, e na Instrugdo CVM n° 555/14, em vigor atualmente, séo
feitas consultas mensais a banco de dados estruturado de ativos (CDA), onde
sdo arquivadas as informacBes da composicdo das carteiras dos fundos de
investimento, enviadas a CVM por meio eletrbnico. As consultas, que se
baseiam no calculo de indicadores relacionados a conformidade as regras de
enquadramento, retornam os que apresentam indicio de ndo conformidade.

3.2.1. Acg0es Realizadas

Os principais focos de avaliacdo desta supervisdo sdo a observancia dos
seguintes limites, conforme disposto atualmente no art. 102 da Instru¢do CVM
n® 555/14:

(1) As aplicagdes em ativos emitidos por partes relacionadas ao
administrador ou gestor (20% do PL do fundo);

(i) Investimentos em companhias abertas (10% do PL do fundo);

(iii)  Aplicagdes em ativos de emissdo de instituicOes financeiras (20%
do PL do fundo); e

(iv) Investimentos na lista de ativos prevista no artigo 103, I, da ICVM
n° 555/14 (20% do PL do fundo).

Essa acdo atinge todo o universo regulado de fundos néo considerados como de
cotas, ou seja, na ordem de 7.500 fundos. Com base no resultado das consultas,
sdo definidas as carteiras analisadas e as verificacdes de quais os indicios de
desenquadramento configuram efetiva infracdo as normas e, se for o caso, a




adogdo de providéncias, geralmente iniciadas com os envios de AcOes de
Fiscalizagdo (AF), considerando as particularidades e o histérico do fundo.

No gréafico abaixo, observa-se, para efeito comparativo, a evolugdo das
principais estatisticas por semestre dessa acéo de supervisdo, tanto no biénio em
analise (2015-2016) quanto no biénio anterior (2013-2014), com nimeros sobre
os alertas disparados pelos sistemas da CVM, e as Agdes de Fiscalizacdo
emitidas pela area com pedidos de esclarecimentos:

Gréfico 7: Evolugdo histérica da supervisdo de desenquadramentos de
carteira
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J& o diagrama a seguir evidencia, a titulo de exemplo, a distribui¢éo dos tipos de
situacdo mais enfrentados pelas A¢des de Fiscalizacdo da GIF no 2° semestre de
2016:

Gréfico 8: Situacgdes enfrentadas pelas Ac¢bes de Fiscalizacao
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3.2.2. Resultados Obtidos

Vale destacar que, embora o escopo das AF para a Prioridade de Supervisdo 2
néo seja detectar problemas no cadastro dos fundos, uma parte das a¢Ges acaba
por envolver essa questdo, 0 que serve de alerta aos administradores para que
garantam a consisténcia também dessas informacdes.

Da mesma forma, também foram identificados erros de preenchimento do
préprio CDA em alguns casos, 0 que também evidencia o exercicio da
supervisdo da informagdo como mais um elemento que preserva sua
consisténcia, em prol de um melhor e mais efetivo disclosure das informagdes
dos fundos a seus investidores, assim como ao mercado como um todo.

Outra caracteristica dessa acdo é que ela é influenciada por fatores como
decisdes de Colegiado ou dispensas normativas muito especificas que néo
estdo previstas nas parametrizacbes dos sistemas, e por isso, podem gerar
alertas que, apds analise individualizada, ndo sdo confirmados como
irregularidades?.

De toda forma, em resumo, as acGes de fiscalizacdo tém mostrado que
desenquadramentos das carteiras dos fundos frente aos limites normativos, em
linhas gerais, ndo tém sido comuns, e, quando ocorrem, na maioria dos casos
derivam de resgates inesperados que provocam um desenquadramento passivo
e momentaneo.

Dos dados constantes do grafico de barras acima, verifica-se que, embora o
guantitativo de alertas gerado pelo sistema oscile, ndo ha uma tendéncia
definida para o mesmo. Entretanto, parece haver uma tendéncia de
estabilizacdo das AcOes de Fiscalizacdo emitidas pela area em patamar mais
baixo do que visto em anos anteriores, 0 que é interpretado pela SIN como
uma evidéncia de que a supervisdo da area teve um efeito educacional sobre o
mercado que o levou a um patamar inferior de desengquadramentos.

De toda forma, a &rea técnica entende que a manutencdo dessa agdo seja
imprescindivel para manter a perspectiva do mercado de que o tema é critico e
objeto de atencdo permanente pela SIN.

% Vale destacar que, por exemplo, os fundos para investidores profissionais nédo estéo sujeitos a
quaisquer limites, mas o cadastro dos fundos n&o identifica essa caracteristica. Outro exemplo,
esse advindo de decisdo do Colegiado da CVM, é o de investimentos no exterior, que nao
compdem os limites de concentracdo da norma (nesse sentido, um BDR ndo consumiria o
limite do fundo para aplicagdo em ac6es).




Outro ponto digno de mencdo € a atualiza¢do do cadastro de ativos do CDA,
fundamental para garantir a precisdo das informacBGes prestadas pelos
administradores de fundos (dado que, uma vez ndo previsto esse ou aquele
ativo, ele ¢ informado na conta “Outros ativos”), assim como, uma ainda
maior assertividade da supervisdo da SIN.

A érea técnica tem mantido didlogo com o mercado para a reestruturacéo
desse cadastro de ativos, que passaria a envolver mais diretamente as centrais
depositérias de valores mobiliarios. A area técnica ainda espera que, uma vez
direcionado o problema, tal questdo encontre uma dindmica de atualizacéo
periédica e permanente compativel com as necessidades de supervisao da SIN.

Os resultados alcangados pela acdo tem se mostrado satisfatorios, na medida
em que ela vem de fato identificando eventuais erros de interpretacdo da
norma e falhas de controles internos nos administradores de fundos. Em
decorréncia, a acdo vem permitindo a minimizag&o de eventuais assimetrias de
interpretacdo e promovendo o robustecimento das estruturas operacionais
exigiveis dos administradores.

Evento de Risco 4

Falhas na avaliacdo dos ativos integrantes da carteira do
fundo

O risco deste Evento é enfrentado por meio da:

(i) Analise dos relatérios de auditoria das DFs com opinido modificada;
(if) Andlise de precificacdo de ativos nas carteiras dos respectivos fundos; e
(iif) Anéalise de manuais de marcagdo 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
precificacéo

Conforme mencionado nas “A¢des Realizadas” (item 3.1.1), da “Prioridade de
Supervisdo 17 (item 3.1), o sistema CVMWeb filtra todos os relatorios de
auditoria com opinides modificadas, dos quais 90 sdo analisados para fins
daquela Prioridade de Supervisdo 1 do Evento de Risco 3.

Para efeito comparativo, o proximo grafico de barra ilustra a evolugao semestral
da quantidade de pareceres de auditoria com opinido modificada, para as




demonstracBes financeiras de fundos de investimento, por tipo de opinido
modificada, tanto no biénio 2013-2014 guanto no biénio 2015-2016.

A titulo de exemplo, sdo destacadas, ainda, as principais justificativas para as 59
opinides de ressalva referentes ao 2° semestre de 2016 (grafico de pizza abaixo).

Gréfico 9: Evolugdo histdrica da supervisao de pareceres de auditoria
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Como se V& no grafico de barras, historicamente sdo raros 0s casos de pareceres
de auditores com opinido adversa.

Ja pelo gréfico de pizza, observa-se gque as ressalvas se referem, em sua grande
maioria, a dificuldades relacionadas a precificagdo das cotas de fundos de
investimento, estruturados ou ndo, investidos pelos fundos analisados, o que
veio a ser um retrado de todo o biénio.

4.1.2. Dos resultados obtidos

As observagdes dos auditores diziam respeito mais precisamente a precificagdo
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 adequacdo do
valor desse investimento.

Nas abstengdes de opinido, por seu lado, as situacdes envolvidas nos pareceres
de auditoria estiveram, associadas a questdes semelhantes: investimentos em
FIDC e FIDC-NP sem evidéncias de auditoria apropriada ou tempestiva
naqueles fundos investidos, ou ainda, com auditorias que também resultaram em
ressalvas ou abstencdes de opinido.

Mais uma vez € possivel identificar que a situacdo enfrentada pelos auditores no
caso das ressalvas aqui 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 € maior e mais impactante para o
desempenho do fundo neste caso do que naquele.

De toda forma, apesar da repeticdo no mérito das ressalvas e abstencdes de
opinido (até porque os ativos investidos sdo objeto de investimento por varios
fundos de investimento), identificamos que tais problemas ndo atingem

[ Investimentos no Exterior



significativamente os fundos de varejo, até mesmo em fungdo das maiores
limitacGes impostas pela ICVM n° 555/14 para 0s investimentos nesses tipos de
ativos, pelos fundos dedicados a esse publico alvo.

4.2. Prioridades de Superviséo 2: Precificacdo de ativos em carteira

Nessa acdo, semestralmente sdo solicitadas para analise as memorias de
calculo de precificacdo de ativos de baixa liquidez que integram as carteiras de
35 fundos de investimento, aos seus respectivos administradores.

4.2.1. Acdes realizadas

No biénio em tela, a analise das memadrias de célculo de precificagdo abrangeu o
total de 141 ativos iliquidos, conforme consta dos dados da tabela abaixo.

Tabela 23: Quantidades dos principais resultados obtidos na analise
de precificacdo

Classificagéo / jan-jun jul-dez jan-jun jul-dez

Quantidades 2015 2015 2016 2016
Anélise de
precificacdo de titulos
Condizente com o
previsto no manual 32 33 33 33
Divergéncia na
precificacdo - 10
corrigida 3
Na&o concluida 1 1 0 0 0

Biénio

36 35 35 35 141

131

Como se observa da tabela acima ha baixa incidéncia de divergéncia na
precificacdo dos mesmos por semestre.

Tal conclusdo tem como base, ainda, o fato de que as divergéncias na
precificacdo envolviam valores pouco significativos e pouco representativos das
carteiras dos fundos analisados; e ainda, o baixo percentual de ocorréncias.

4.2.2. Resultados obtidos

Com relacdo a analise da precificagdo de ativos, 0s resultados obtidos
apresentaram baixa incidéncia de irregularidades na precificagdo dos mesmos
por semestre.

Contudo, como as incidéncias observadas envolveram em sua maior parte
investimentos em cotas de Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs), as
acOes a respeito dessa Prioridade de Supervisdo serdo mais focadas nesse tipo
de ativo no primeiro semestre do préximo biénio, podendo vir a se repetir nos
semestres seguintes, a depender dos resultados obtidos no periodo.




4.3 Prioridades de Supervisdo 3: Consisténcia das metodologias de
precificacdo

4.3.1. Acdes realizadas
Verificou-se a consisténcia das metodologias de precificacdo adotadas pelos
administradores, mediante analise de seus Manuais de Marcacdo a Mercado.

Para tanto, selecionou-se uma amostra de dois administradores por semestre.

A tabela abaixo apresenta os resultados da supervisao.

Tabela 24: Quantidade de manuais avaliados e que necessitaram de
aprimoramentos

jan-jun jul-dez jan-jun jul-dez
2015 2015 2016 2016 Total
Manuais 2 1 2 2 8
analisados
No_acessnaram 0 1 5 0 3
aprimoramentos

4.3.2. Resultados obtidos

Antes dos comentarios sobre os resultados obtidos no biénio em anélise, vale
reiterar a observacdo feita no Relatério do Gltimo biénio, que, ao final do
primeiro semestre de 2014, as acdes de analise dos Manuais de Marcacgdo a
Mercado, no ambito do SBR, ja teriam alcancado todos os manuais
efetivamente utilizados para precificar ativos em carteiras de fundos de
investimento destinados ao publico em geral - varejo. Assim, quando da
retomada da andlise no 2° semestre de 2014, o objetivo foi revisitar os
manuais dos maiores administradores da inddstria, com vistas a analisar
somente as eventuais inovagdes em relagdo a versao anterior.

Somada as analises realizadas no biénio em curso, é possivel perceber que, em
linhas gerais, os Manuais de Marcagdo a Mercado atendem a critérios
minimos de consisténcia e suficiéncia.

Mais precisamente, o comportamento historico das estatisticas dessa acdo,
somado ao fato de que (i) grande parcela da industria ja foi supervisionada
nesse tema, e que (ii) mudangas nos Manuais de Marcagdo a Mercado ndo séo
constantes, leva a é&rea técnica a refletir quanto & possibilidade de
descontinuidade dessa acdo de supervisao em um futuro préximo.




Evento de Risco 5

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

51 Prioridade de Supervisdo 1: Verificar 0os procedimentos
adotados pelos administradores e gestores na aquisicdo de ativos da
carteira dos fundos, atraves de fiscalizacdo interna da SIN e de
inspecdes de rotina realizadas pela SFI.

5.1.1. Ac0es Realizadas

Essa acdo teve periodicidade anual e se deu mediante a sele¢cdo de duas
amostras de fundos de investimento, uma para 2015 e outra para 2016, a
fim de que seus respectivos gestores informassem sobre as diligéncias
adotadas quando das aquisicGes de determinados ativos.

Em 2015, a amostra foi composta por 17 fundos, enquanto em 2016 a
amostra foi composta por 16 fundos, cumprindo-se, assim, a meta
estabelecida para o biénio.

As diligéncias adotadas pelos gestores, conforme relatadas em suas
respostas, foram analisadas e classificadas em notas e conceitos.

Em 2015 as notas e conceitos variaram de 1 a 4, tendo 0s seguintes
significados: (1) diligéncias insuficientes; (2) medianas; (3) boas; e (4)
excelentes. Ja em 2016, as notas e conceitos variaram de 1 a 3, com 0s
seguintes significados: (1) diligéncias insuficientes; (2) adequadas; e (3)
excelentes.

Os resultados gerais da supervisdo em 2015 e 2016 estdo apresentados na
tabela abaixo, cabendo ressaltar que as avaliagbes “Medianas
(adequadas)” e “Boas (adequadas)”, atribuidas no ano 2015, equivalem as
avaliagBes “Boas (adequadas)” atribuidas no ano 2016, enquanto as notas
“Insuficientes™, atribuida no ano 2015, equivalem as notas “Medianas
(adequadas)” atribuidas no ano 2016.

Tabela 25: Distribuicdo das notas referentes as analises das
diligéncias na aquisic@o dos ativos por parte de gestores

Nivel ou nota das Diligéncias 2015 2016 | biénio %
Excelentes 1 7 8 24
Boas (Adequadas) 6
Medianas (Adequadas) 6 17 52
Insuficientes 2 4 6 18
Nao concluida 2 - 6
Total 17 16 33 100%




5.1.2. Resultados Obtidos

Os resultados refletem o esperado em relacdo as praticas de mercado para as
diligéncias na aquisicdo de ativos. Os dois destaques negativos do ano 2015
sdo: (i) a Participante 1, que se limitou a informar que o lancamento de
opgdes por parte do fundo “faz parte de sua estratégia de investimentos”; e (ii)
Participante 2, que reportou diligéncias muito incompletas quando
comparadas a média dos reportes dos demais gestores.

Ja no ano 2016, os destaques negativos ficaram com os Participante 3, 4 e 5,
que obtiveram notas baixas nas avalia¢bes das due diligences que praticam
antes da aquisicdo de ativos de crédito privado.

Em relacdo especialmente ao Participante 5, dada sua relevancia no segmento
de fundos estruturados, e mais especialmente, no de FIDCs, que ndo por acaso
envolvem o mesmo potencial de problema visto neste caso (qual seja,
fragilidades na due diligence de aquisi¢do de ativos de crédito privado), as
conclusdes obtidas pela GIF nesta acdo provocaram comunicacdo a GIE do
apurado.

Ja no caso do Participante 4, parece haver uma questdo mais isolada de
tratamento ndo uniforme para a aquisi¢do de certos ativos de crédito privado
no ambito de sua atividade de gestao.

A avaliacdo que mais surpreendeu a area técnica foi a do Participante 3, pois a
instituicdo ja havia sofrido inspecdo recente pela SFI, na qual ndo foi
identificada nenhuma deficiéncia mais severa nas diligéncias relativas a
aquisicdo de ativos de crédito privado no ambito da instituigdo. Deste modo,
este contexto indicar que tal resposta ao questionario da SIN tenha
representado um caso isolado.

De toda forma, vale ressaltar que a presente acao tem carater exploratério, ndo
tendo como objetivo, por ora, a identificacdo de infragdes a regulagdo. O
intuito neste biénio foi conhecer o mercado e avaliar 0s gestores nesse quesito
além de chegar a conclusdes mais circunstanciadas quanto as praticas de
mercado, para que sobre tais evidéncias se possa futuramente construir agoes
de supervisdo baseadas nessas conclus@es, com seus respectivos resultados
orientadores ou sancionadores, conforme o caso.




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 verificaces, 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 cumulagdes
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.

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

6.1.1. Ac0es Realizadas

Foram efetuadas 26 verificacGes no biénio, originadas de noticias publicadas na
midia especializada, de comercializacdo de servicos de analise e recomendagdes
de investimento por websites e de denuncias andnimas formuladas por diversos

meios, para os quais foram investigadas as potenciais atuagdes irregulares no
mercado.

Tabela 26: Quantidade de verificagbes por noticias, denuncias e
outras fontes

2015/1 | 2015/2 | 2016/1 | 2016/ 2 | Total
Total de verificacGes 6 6 10 4 26
Arquivado apds resposta oficio - 2 1 1 4
Problema com situacdo regularizada 4 - 1 - 5
Nada apurado 1 1 5 1 8
Registros cancelados - 1 - 1 2
Encaminhado a outra area da CVM 1 2 3 - 6
Em andamento - - - 1 1

6.1.2. Resultados obtidos

Das 26 verificagOes realizadas, houve duas solicitagdes de cancelamento de
registro, apds oficio questionando eventuais irregularidades por regulados, e
cinco casos que retiraram a comercializacdo de servicos de analise e




recomendacdes de investimento, ofertados através de websites das empresas,
regularizando a situacéo.

Verifica-se também que seis casos foram encaminhados para outras areas, onde
guatro casos permaneceram na competéncia da SIN (trés na GIA e um na GIE),
e dois casos para outras areas da CVM (um para SMI e outro para a PFE, com
consulta sobre a pertinéncia de comunicagdo ao Ministério Pablico).

Também houve quatro casos arquivados ap6s esclarecimentos prestados e oito
casos onde ndo foram apuradas irregularidades. Por fim, resta um caso ainda em
andamento, referente ao segundo semestre de 2016, aguardando resposta ao
Oficio por parte do investigado.

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

6.2.1. Ac0es Realizadas

No biénio foram realizadas 60 verificacbes de Informe Cadastral de
Administrador de Carteira — ICAC. Os resultados quantitativos consolidados
estdo apresentados na tabela abaixo.

Todas as verificacGes foram provocadas por alertas emitidos pelos sistemas da
CVM. Estes alertas foram originados a partir de ICACs encaminhados com
informagGes que apresentavam potenciais inconsisténcias com aquelas
constantes nos cadastros da Autarquia.

Tabela 27: VerificacGes sobre Informe Anual de Administradores de
Carteiras-ICAC

2015/1 | 2015/2 | 2016/1 | 2016/2 | Total
Total de verificacbes 20 20 20 - 60
AIerFa de sistemas da CVM e 15 9 5 i 29
arquivado
Alerta de sistemas da CVM e
arquivado com atendimento 5 11 15 - 31
exigéncias

6.2.2. Resultados obtidos

Das 60 verificagOes realizadas, todas, ao final do periodo, encontravam-se
resolvidas.

Das situacBes provocadas por alertas do sistema da CVM, 29 foram
solucionadas pela regularizagdo, pelo participante, do cadastro da CVM, apds e-
mail de alerta de inconsisténcia. Os 31 casos restantes foram arquivados apos
constatacdo de que a inconsisténcia foi motivada por pedidos de substituicdo do
responsavel em analise, ou ap6s esclarecimentos e corre¢do de informagdes
prestadas pelo administrador.




Cabe ressaltar que esta acdo de verificacdo das informacdes encaminhadas no
ICAC ndo foi realizada no 2° semestre de 2016, visto que a Instrucdo CVM n°
306/99 ja se encontrava revogada no periodo de referéncia. Como o ICAC era
um informe previsto exclusivamente nessa Instrucéo, a agdo perdeu seu objeto.

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

6.3.1. Ac0es Realizadas
A tabela abaixo resume os resultados das 80 verificacBes realizadas no biénio
sobre impedimentos ou cumulacBes indevidas por parte de diretores

responsaveis por administradores.

Tabela 28: Verificacbes sobre impedimentos e cumulages de diretores
responsaveis

2015 2016
Origem das Periodo jan- [ jul- [ jan- | jul- Total
verificacles jun | dez | jun | dez
Total 20 20 | 20 20 80
L]
Cumulacdo PF P
- gestdo fundos | Responsavel substituido 3 1 - - 4
Registro cancelado 1 - - - 1
Cumulaggo PF | Esclarecimentos i 1 i i 1
- gestdo de prestados
clube Responsavel substituido - 2 - 4 6
Cumulagdo
com gestdo
recursos Responsavel substituido 1 - - - 1
préprios -
grupo
Esclarecimentos 1 4 6 4 15
prestados
Cumulagdo
com outras | Responsavel substituido | 5 7 1 - 13
atividades  Desimpedido 8 4 | 4 - 16
Registro cancelado - 1 - - 1




Tabela 29: Status das verificacdes sobre impedimentos e cumulagfes de
diretores responsaveis

e 2015 2016
Status das Verificagbes ——— - — - Total
jan-jun | jul-dez | jan-jun | jul-dez

Total 48 31 33 32 144
Analise em andamento - - 8 11 19
Oficios Fie eX|ge1nC|a5 e 30 23 23 20 9
esclarecimentos

Oficios de intimacéo 10 2 2 - 14
Oficios de alerta 8 6 - 1 15

(1): Algumas institui¢des foram oficiadas por mais de uma ocasiéo.
6.3.2. Resultados obtidos

Ao todo, nas 80 verificagdes, foram emitidos 96 oficios de exigéncias e
solicitacdo de esclarecimentos, tendo gerado 14 oficios de intimagdo e 15
oficios de alerta.

Dos 80 casos analisados, 61 foram arquivados e 19 estdo em andlise. Das agdes
tomadas pelos supervisionados temos, em sua maioria, a substituicdo do
responsavel pela administracdo de carteiras que apresentava algum tipo de
impedimento, seguida de rendncia, por parte do diretor responsavel, ao cargo
incompativel que exercia.

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

6.4.1. Ac0es Realizadas

Foram analisadas 40 gestoras de recursos no biénio. A supervisdo ocorreu por
meio de oficios com exigéncias e solicitagdes de esclarecimentos, com
guestionamentos a respeito de quais medidas adotavam e quais estruturas eram
mantidas para o cumprimento dos deveres de segregacdo e gerenciamento de
conflitos, tal como imposto pelo artigo 15 da Instrucdo CVM n° 306/99, em
vigor, considerando o prazo de adaptacdo a Instrugdo CVM n° 558/2015, findo
em 30/06/2016.

Neste contexto de alteragdo do normativo que rege a atividade, a partir do 2°
semestre de 2016, a &rea técnica atuou com foco na comprovagdo da adaptagao
dos administradores de carteira pessoas juridicas registradas, ainda na vigéncia
da Instrucdo anterior.

Para tanto, verificou-se o atendimento dessas gestoras aos principais pilares da
nova Instrucéo, a saber:




(i) A existéncia de estrutura de gerenciamento adequado de riscos e
compliance, ambos independentes e com a atribuicdo de responsabilidade
consignada em documento societério (art. 4°, §7°);

(ii) InformacBes detalhadas sobre o perfil de gestdo e administracdo de
carteiras expostas no Formulario de Referéncia (art. 15); e

(iii) A disponibilidade de informacdes ao investidor e pablico em geral com
manutengdo de péagina na internet com o0s seguintes documentos:
Formulario de Referéncia, Codigo de FEtica, Manual de Compliance,
Politica de Gestdo de Risco, Politica de Compra e Venda de Valores
Mobiliarios por Administradores, Empregados, Colaboradores e
Tesouraria, e Politica de Rateio e Divisdo de Ordens entre Carteiras de
Valores Mobiliarios (art. 14).

Em relacdo aos critérios de selecdo das gestoras a serem objeto desta
supervisdo, a area técnica procurou escolher gestoras registradas na CVM que,
de alguma forma, demonstraram indicios de que ndo mantém uma estrutura
minima para a prestacdo do servico de administragdo de carteiras, tais como:
atraso no envio de informagdes periodicas obrigatdrias; evidéncias de
desatualizacdo cadastral ou alteracfes cadastrais substanciais como quadro de
socios, diretores e razdo social; aviso de término do contrato de prestacéo de
servigos de andlise de valores mobiliarios terceirizado para consultores ou
gestores; baixo volume de recursos sob administragdo declarados no ICAC.

Tabela 30: Verificagdes sobre de controles de conflito de interesses

2015 2016
Origem das Periodo Total
N jan-jun | jul-dez | jan-jun | jul-dez
verificacbes
Total 10 10 10 10 40
. . Exigéncias atendidas 3 1 - - 4
Registro antigo - —
Registro cancelado de oficio 1 - - - 1
b Alterou prestador servigo 2 1 - - 3
epartamento — -
p’ . Constituiu dept. técnico 1 2 - - 3
técnico ; _
Registro cancelado a pedido - 1 - - 1
Nada apurado - 1 - - 1
Dendncia
Exigéncias atendidas - 1 - - 1
Alteracdes | EXigéncias atendidas 3 2 - - 5
cadastrais | Registro cancelado a pedido - 1 - - 1
Baixo volume | Exigéncias atendidas - - 5 - 5
de recursos | Registro cancelado a pedido - - 2 - 2
adm. no ICAC | Registro cancelado de oficio - - 2 - 2
Adaptagdo a
ICVM n° Adaptacéo atendida - - - 10 10
558/15




Tabela 31: Status das verificacdes sobre de controles de conflito de interesses

e 2015 2016
Status das Verificacoes — - — - Total
jan-jun | jul-dez | jan-jun | jul-dez
Total 12 14 18 - 44
Analise em andamento - - 1 - 1
Oficios de exigéncias e esclarecimentos® 11 11 14 - 36
Oficios de intimagao 1 3 3 - 7

(1): Algumas instituicfes foram oficiadas por mais de uma ocasiao.

6.4.2. Resultados obtidos

A acdo gerou 36 oficios de exigéncias e solicitagdo de esclarecimentos e sete
oficios de intimagdo, onde se observou, em termos gerais, que 0S
administradores comprovaram a existéncia de mecanismos de controles de
conflitos de interesses, entre outros aspectos, atendendo aos normativos em
vigor.

Das 40 gestoras verificadas nesta agdo no biénio, tivemos sete cancelamentos
de registro, seja por solicitacdo ou por decisdo administrativa.

7. Inspecoes de Rotina

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

Esta secdo apresenta os resultados das analises realizadas pela SIN sobre os
levantamentos realizados pelas inspegdes de rotina executadas pela
Superintendéncia de Fiscalizagdo - SFI, com o foco tanto na gestdo das carteiras
dos fundos, referentes aos Eventos de Risco 4 e 5, quanto nos administradores e
gestores, referente ao Evento de Risco 6.

No biénio, as inspecBes de rotina voltadas para os fundos regulados pela
Instrucdo CVM n° 555/14 abrangeram 13 administradoras e 35 fundos de
investimento.

7.1. Inspecdes de rotina com foco nos fundos dos EVRs 4 e 5

7.1.1. Supervisao realizada

A Geréncia de Acompanhamento de Fundos - GIF atuou sobre as questfes

relacionadas aos EVR 4 e 5, com foco na precificagdo de ativos e diligéncia na
aquisicdo de ativos.




Das 18 institui¢cdes inspecionadas, sete tiveram a analise de seus materiais
de inspec¢Bes iniciada em 2015, com suas respectivas irregularidades
elencadas no quadro abaixo.

As 11 institui¢bes restantes tiveram a analise de seus materiais de inspecéao
iniciada em 2016, e ainda encontram-se em andlise inicial na GIF.

Tabela 32: Quantidade de irregularidades detectadas nas analises ja
realizadas

Matéria das irregularidades Total
Avaliacdo de Ativos 3
Dever de Diligéncia 1
Diligéncias Aquisigdo de Ativos 18
Extratos de Custodia 2
Gestéo de Liquidez 3
Informacgdes Periddicas 2
Op. Partes Relacionadas 1
Total 29

7.1.2. Resultados obtidos

Como se verifica da tabela acima se detectou grande quantidade de
irregularidades nas diligéncias de aquisicdo de ativos por parte das instituicdes
inspecionadas.

De fato, o foco da supervisdo no biénio em andlise recaiu nas aquisi¢ces de
créditos privados, exatamente pela suspeita de eventuais problemas de
negligéncia por parte de administradores e gestores nessas aquisi¢des, sobretudo
em negociagdo com partes relacionadas.

Vale ressaltar que, até o final de 2014, a CVM ja havia recepcionado
significativas representacGes administrativas advindas da PREVIC e do RPPS, o
que, alias, ocorre até a presente data.

Destaca-se, ainda, pelo mesmo motivo, a edicgdlo do OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SIN/N® 6/2014, que trata exatamente dos “procedimentos
recomendaveis quando da aquisigédo de ativos de creditos privados”.

Dessa forma, o resultado constante do quadro acima vem confirmando a tese da
SIN, reforcando o entendimento de que a manutengdo dessa supervisdo para o
proximo biénio é necessaria.




7.2. Inspec0es de rotina com foco nos administradores do EVR 6
7.2.1. Supervisdo realizada

A Geréncia de Registro e Atualizagdes - GIR atuou sobre as questbes
relacionadas ao EvR 6: verificagbes sobre controles internos adotados,
prevencdo e combate a lavagem de dinheiro, gerenciamento de conflitos de
interesse, compliance e gerenciamento de riscos, verificando as estruturas
disponibilizadas pelos administradores de carteiras para prestacdo desse servigo,
com foco em administradores/gestores de fundos investidos por RPPS e/ou
EFPC.

7.2.2. Resultados obtidos

Para seis casos foram emitidos oficios de alerta, com a anotagdo das
desconformidades, para que as instituicbes apresentassem seus contrapontos ao
apurado pelas inspecdes e, principalmente, demonstrassem que 0S pontos
negativos observados tenham sido objeto das devidas correc@es, seja com o
estabelecimento de novas rotinas, seja com a implantagdo de estruturas mais
robustas de compliance ou controles internos. Um dos casos esta arquivado, e 0s
outros cinco continuam em andamento, seja aguardando resposta ao oficio de
alerta encaminhado, ou ainda, aguardando resposta a oficios de exigéncias
enviados, solicitando esclarecimentos adicionais e evidéncias de correcdes e
melhorias implementadas.

Temos ainda um caso em andamento, em coordenac¢do com a SPS, no ambito da
Operacdo Miquéias, e outro que, dada a gravidade do observado, foi enviado
oficio de manifestacdo prévia, além de dois casos encaminhados para a GIA,
para avaliacdo de conveniéncia e oportunidade de instauracdo de processos
sancionadores.

Das 18 instituicBes inspecionadas, restavam por terminar a analise do material
de inspecdo de sete instituicbes, podendo, possivelmente, gerar a emissdo de
novos oficios de alerta.

A érea técnica ressalta neste biénio a realizagdo de inspecBes de rotina em
agéncias de classificacdo de risco de crédito, de forma a garantir uma maior
presenga da CVM nesses jurisdicionados, em linha com a atuacdo que vem
sendo praticada por outros reguladores globais, como observado em féruns com
a presenca do regulador europeu (ESMA) e americano (SEC).







Introducao

Os fundos estruturados supervisionados pela Geréncia de Acompanhamento
de Fundos Estruturados — GIE dividem-se em cinco categorias, que
apresentaram, ao fim de cada semestre do biénio 2015-2016, os seguintes

guantitativos:

Tabela 33: Quantitativo de fundos estruturados em cada categoria

Categorias 30.06.15 | 31.12.15 | 30.06.16 |31.12.16
Fundo de Financiamento da IndUstria 15 13 13 14
Cinematografica — FUNCINE
Fundo Mdtuo de Investimento em 30 28 28 27
Empresas Emergentes - FMIEE
2 27 2

Fundo de Invest. Imobiliario — FII 66 8 303 329
Fundo de Invest. em Direitos Creditdrios — 663 200 738 806
FIDC / FIDC-NP (Néo Padronizado) /
FIC FIDC (Fundo de Invest. em Cotas)
Fundo de Investimento em Participaces - 1.000 1.033 975 1.057
FIP / FIC FIP (Fundo de Invest. em Cotas)

Total 1.974 2.052 2.057 2.233

Evento de Risco 1

Existéncia de regulamentos em desacordo com

legislacdo

1.1  Prioridade de supervisdo 1 — Verificar a aderéncia dos

regulamentos a legislacgao.

1.1.1. Superviséo realizada

Foram 677 fundos estruturados submetidos a registro no biénio, tendo sido
analisados 247 regulamentos e feitas 203 exigéncias para a concessao do registro,

conforme tabela a seguir:




Tabela 34: Resultados quantitativos da supervisdo de regulamentos iniciais

Catedoria Fundos registrados Regulamentos Regulamentos com

- por semestre analisados por semestre | exigéncias por semestre
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

EUNCINE 0 11012 0 1 0 2 0 1 0 2

EMIEE 0 0|00 0 0 0 0 0 0 0 0

ENl 32 |50 (35(29| 30 | 35 | 23 | 23 | 17 | 20 | 21 | 22

FIDC/

EIDCNP/ 49 | 75|51|108| 29 | 30 | 18 | 16 | 25 | 28 | 17 | 15

FICFIDC

EIP/EICEIP 57 86 | 39 | 63 | 12 14 10 4 11 13 7 4

Total 138 |212|125|202| 71 | 80 | 51 | 45 | 53 | 62 | 45 | 43

1.1.2. Resultados obtidos

As tabelas a seguir trazem o nimero de analises e exigéncias para registro
de regulamentos no biénio, totalizadas semestre a semestre e por categoria
de fundos:

Tabela 35: Consolidagéo de exigéncias por semestre

Periodo Andlises Exigéncias %
1° Semestre de 2015 71 53 75%
2° Semestre de 2015 80 62 78%
1° Semestre de 2016 51 45 88%
2° Semestre de 2016 45 43 96%
Total 247 203 82%

Tabela 36: Consolidacéo de exigéncias por categoria de fundo

Fundo Andlises Exigéncias %
FUNCINE 3 3 100%
FMIEE 0 0 0%
FIDC/FICFIDC/FIDC-NP 93 85 91%
Fll 111 80 2%
FIP/FICFIP 40 35 88%

Total 247 203 82%




Entre as exigéncias feitas para a concessao de registro dos fundos, destacaram-
se:

(1 FIDC: infragbes repetidas, em um nUmero muito grande de
regulamentos, por parte de uma mesma instituicdo, levando a emissdo de
Oficio de Alerta; e

(i) FII: exigéncias de adequacdo dos regulamentos as regras de
deliberacéo e conflitos de interesses.

Neste evento de risco, desponta o indeferimento de alguns pedidos de registro
pela falta de resposta ou ndo atendimento das exigéncias formalizadas.

Evento de Risco 2

Disponibilizacdo das informacbes periddicas em
desacordo ao disposto na regulamentacéao especifica

2.1 Prioridade de Supervisdo 2 - Analisar as informacdes
periddicas disponibilizadas aos cotistas e ao mercado.

2.1.1. Supervisdo Realizada

As agles de supervisdo tinham periodicidade semestral e foram realizadas
conforme os nimeros abaixo:

Tabela 37: Quantitativos da superviséo sobre Informacoes Periddicas

Categoria _ Informes Néo Aderentes
Fundos Selecionados
Semestre 10 20 30 40 10 2 30 40
FIDC 20 20 20 30(%) 19 20 15 17
Fll 30 30 30 0 30 30 14 0
Total 50 50 50 30 49 50 29 17

(*) foi aprovada a troca das atividades direcionadas aos Fll, para um foco maior nos Informes
Mensais de FIDC.

2.1.2 Resultados obtidos

Nas andlises, foi observada significativa dispersdo entre as metodologias de
calculo da rentabilidade mensal dos Flls, que foi, todavia, eliminada através
da reforma da Instrucdo CVM n° 472/08, que disciplinou o método de calculo
da rentabilidade mensal dos Flls.

No que tange aos Informes Mensais dos FIDCs foi reforgada, junto aos
participantes, a necessidade da estrita observagdo do preenchimento dos itens




referentes as operacdes de recompra e substituicao de direitos creditdrios, bem
como as taxas praticadas nestas operagdes.

Além desta recomendacdo, a acdo ndo apontou nenhum risco adicional
relevante, identificando somente erros aleatérios, ndo correlacionados,
praticados no ato do preenchimento dos Informes Mensais.

Evento de Risco 3

Aplicacdo de normas contabeis em desacordo ao disposto
na regulamentacao especifica

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

3.1.1 Supervisdo de pareceres de auditoria
3.1.1.1. Supervisao realizada
Nesta supervisdao € verificada a existéncia de énfases ou ressalvas em

relatdrios de auditoria das demonstragdes financeiras dos fundos e, caso isso
se verifique, sdo solicitados esclarecimentos aos administradores.

Tabela 38: Resultados quantitativos da supervisao de pareceres de
auditoria

Fundos | Pareceres c/ Pareceres ¢/
. Meta . L Fundos .
Categoria selecionado | qualificagdo . qualificacao
anual 5 selecionados N
S ou énfase ou énfase
Ano 2015 2016
FIP e FICFIP 5 5 5 5 3
FIDC, FICFIDC, 30 30 13 30 11
FIDC-NP
Ell 30 30 9 30 9
Total 65 65 27 65 23

3.1.1.2 Resultados obtidos

Na supervisao dos pareceres de auditoria, a maior parte das ocorréncias foi
de énfase, havendo poucas ressalvas. Destacaram-se as seguintes énfases e
ressalvas:

. FIlI: ressalva em virtude de método utilizado para avaliacdo de
imdveis; énfase por transferéncia de propriedade fiduciaria ndo realizada.



. FIDC: ressalva por haver depositos judiciais ndo reconciliados na
data das demonstragdes financeiras; énfases relacionadas a recompras e
substituicGes de direitos creditorios e desenquadramento passivo quanto a
razdo de garantia por motivo de resgates ocorridos no periodo.

Adicionalmente, a agdo serviu também para identificar fundos inadimplentes
no envio das demonstracdes financeiras, que tiveram seus administradores
notificados, sob pena de multa cominatéria.

3.1.2 Supervisdo das provisbes para direitos creditérios de
liquidacdo duvidosa

3.1.2.1. Supervisao realizada

Tabela 39: Resultados quantitativos da supervisao sobre proviséo de direitos
creditorios

. Meta .
Categoria N° de fundos selecionados
semestral
Ano/Semestre 2015.1 2015.2 | 2016.1 2016.2
FIDC, FICFIDC e FIDC-
30 30 30 30 30
NP fechados
FIDC, FICFIDC; FIDC-
15 15 15 15 15
NP abertos
Total 45 45 45 45 45

Nesta supervisdo, estimou-se o risco de os fundos ndo estarem provisionando
de maneira eficiente os direitos creditorios de liquidacdo duvidosa, com base
em uma métrica definida pela area técnica.

A partir dos resultados, foram definidos os niveis de risco, a saber:

(i) Nao significativo, até 1%;
(i) Baixo, entre 1% e 5%;

(iii) Meédio, entre 5% e 10%;
(iv) Alto, entre 10% e 15%; e
(V) Muito alto, a partir de 15%.

A tabela 40, a seguir, apresenta o resultado das avaliagfes de risco em termos
percentuais.




3.1.2.2. Resultados obtidos

Tabela 40: Resultado da supervisdo sobre provisdo para direitos creditorios

Ta‘it '\g‘:t'so % | Alto | % | Médio | % | Baixo | % S';'g‘;‘;f %
2015.1 | 45 7] 16 5| 11 2| 4 13 25| 56
2015.2 | 45 2[5 2[5 4] 9 20 28| 62
2016.1 | 45 10| 22 0 4] 9 10] 22 21| 47
2016.2 | 45 4] 9 0 1] 2 8| 18 2| 71

Para os fundos classificados como tendo nivel de risco “alto” e “muito alto”,
foi feito um aprofundamento da anélise. Porém, no biénio, foram identificados
apenas dois casos onde foi necessaria a¢do corretiva ou sancionadora.

3.1.3. Supervisdo da Distribuicéo de Rendimentos de FlI
3.1.3.1 Supervisdo realizada

Tabela 41: Resultado da supervisdo sobre avaliagdo de ativos
imobiliarios

. Meta Fundos selecionados
Categoria
semestral 2015.1 2015.2 2016.1 2016.2
FII 5 5 5 5 5

Nesta supervisao, é analisada a regularidade da distribui¢do de rendimentos no
periodo, tendo em vista a publicacao do Oficio-
Circular/CVM/SIN/SNC/N°1/2014. As principais ocorréncias observadas
foram referentes a distribui¢do de rendimentos em valor superior a 100% do
resultado financeiro do semestre® e erros no preenchimento do Informe
Mensal.

3.1.3.2 Resultados obtidos

Todas as divergéncias observadas foram solucionadas através de retificacdo da
metodologia adotada pelas Instituicdes Administradoras, exceto um caso, em
gue a resposta dada pelo administrador ndo foi considerada suficiente para a
concluséo da analise.

Neste caso foi necesséria a instauracdo de um processo administrativo
apartado para aprofundamento da analise junto a SNC, de forma a esclarecer
aspectos sobre a contabilizacdo dos ativos e resultados do fundo, e posterior

4 A distribuicdo, nesse caso, levou em conta exclusivamente o regime de competéncia,
desconsiderando a influéncia do regime de caixa para apuracéo do lucro.




esclarecimento junto ao administrador sobre o procedimento correto a ser
seguido.

Evento de Risco 4

Descumprimento das regras de composicdo e
diversificacdo de carteiras estabelecidas na legislacdo ou
no regulamento dos fundos.

4.1 Prioridades de Supervisdo 4: Verificar o enquadramento da
carteira dos fundos aos limites de composicdo e diversificacao
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 42: Resultados quantitativos da supervisdo da composi¢gdo de

carteira
N° de fundos selecionados/N° de fundos desenquadrados
Categoria
2015.1 | Desenq | 2015.2 | Desenqg | 2016.1 | Deseng | 2016.2 | Desenq
FIDC 146 12 154 11 160 0 170 1
= 149 14 146 16 147 0 157 0
Total 295 26 300 27 307 0 327 1

4.1.2 Resultados obtidos

No biénio, foi feita a verificacdo da composi¢do da carteira de 1.229 fundos,
buscando identificar desenquadramentos ndo justificados, tendo, a supervisao,
identificado 54 fundos desenquadrados.

Apesar da norma de FIl ndo estabelecer um percentual minimo de aplicacdo
nos ativos-alvos, foram considerados enquadrados os FIl que possuiam pelo
menos 85% dos recursos aplicados nos ativos-alvos.

Em todos os casos identificados, os fundos estavam apenas aparentemente
desenquadrados, devido a um dos seguintes motivos:

(i) Grande aporte de recursos devido a realizacdo de oferta publica das
cotas do fundo;
(i1) Fundos ainda em fase de realizacdo de investimentos;



(iii) Despesas operacionais ja assumidas pelo fundo;

(iv) Regularizacdo das acfes judiciais em fase de execucdo para a
recuperacdo de, pelo menos, parte do investimento dos quotistas; (v)
Transicdo decorrente da venda de ativos imobiliérios e procura de novos
ativos a serem adquiridos;

(vi) Investimentos nas oportunidades de mercado da melhor forma no
momento em que sdo oferecidas ou captadas;

(vii) Aquisicéo de imoveis em leildes judiciais ou extrajudiciais.

Quanto aos FIDCs, os fundos que apresentaram pelo menos 50% do
patrimonio liquido representado por direitos creditérios, nos termos do caput
do artigo 40 da Instrucdo CVM n° 356/01, foram classificados como
enquadrados. Os principais motivos para os aparentes desenquadramentos
encontrados - todos corrigidos - foram: fundos em processo de liquidagdo ou
adaptacdo a Instrucdo CVM n° 531/13; provisdo contdbil de ativos ndo
captada pela analise; resgate de cotas, no caso de fundo aberto; ou
preenchimento do Informe Mensal de forma equivocada.

Assim, a area técnica concluiu que, dentro do escopo da acdo, as industrias de
Fll e FIDC nédo possuiam problemas de desenquadramento, a ndo ser em casos
pontuais ou temporarios.

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 0 custodiante observou alguma irregularidade durante o
trabalho de anélise dos documentos.

5.1.1 Superviséo realizada

Tabela 43: Quantitativos da supervisao sobre verificacdo de lastro de
FIDC

Fundos Selecionados Né&o Conformidades
Categoria
2015.1 | 2015.2 | 2016.1 | 2016.2 | 2015.1 | 2015.2 | 2016.1 | 2016.2
FIDC-NP 10 10 1(*) 10 8 1 1 6
FIDC 20 20 29(%) 20 17 6 26 11
Total 30 30 30 30 25 7 27 17

(*) Foi feita uma redistribuicdo de fundos selecionados, tendo sido cumprida 100%
da meta total do semestre (30 fundos).



Foram analisados os Informes Trimestrais de 30 fundos por semestre, entre
0s 5 maiores administradores da industria (em 2015) e fundos com nimero
de cotistas e Patrimonio Liquido (“PL”) relevantes e nao selecionados nos

semestres anterioress.
5.1.2. Resultados obtidos

Em termos percentuais, o total de ndo conformidades representa 63% por
cento da amostra do biénio.

Dentre as principais desconformidades verificadas, destacam-se as seguintes:
(i) Falta de disponibilizag&o do relatorio de verificagéo de lastro;

(ii) Falta de detalhamento no Informe Trimestral da verificagdo de lastro
realizada;

(iii) Verificacdo de lastro ndo feita pelo custodiante;

(iv) Pendéncias de documentos comprobatdrios em diversos direitos
creditdrios, em volume relevante;

(v) Falta de informagdes que evidenciassem o reduzido valor médio dos
direitos creditérios inadimplentes, para fundos que utilizaram a dispensa
de verificacao de lastro.

Todas as desconformidades foram sanadas, com excecdo de trés casos, que
foram encaminhados para atuagdo sancionadora.

Evento de Risco 6

Falhas na gestdo de liquidez dos FIDC abertos, com a
ocorréncia de desalinhamento entre o0s 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.

6.1.1 Supervisdo Realizada.

As acOes de supervisdo tinham periodicidade anual e foram realizadas no
segundo semestre de cada ano, atingindo os nimeros abaixo:

® O critério de amostragem baseado na inexiténcia de prévia sele¢do em semestres anteriores
ocorreu somente a partir de 2016.




Tabela 44: Quantit. da superviséo sobre o gerenciamento de liquidez de FIDC

Ano 2015 2016
. Meta Fundos Néao Meta Fundos Nao
Categoria . . . .
anual | selecionados | Conformidades | anual | selecionados | Conformidades
FIDC-NP | 6@ 6 6 7 7 7
FIDC 30 30 21 30 41 20
Total | 36 36 27 37 48 27

(1) Correspondia a 100% dos FIDCs-NP abertos ndo-exclusivos no respectivo

semestre.
Os achados mais frequentes encontrados nos FIDC abertos foram:

(i) Fundos destinados ao gerenciamento de caixa, em que tanto os cedentes
guanto os cotistas sdo empresas do mesmo grupo econdémico;

(i) Fundos que possuem como cotistas pessoas fisicas ou juridicas
vinculadas entre si, como pessoas de uma mesma familia, fundos sob
gestdo do mesmo gestor do FIDC, ou ainda algum banco responsavel pela
operacdo;

(iif) Fundos constituidos para o Fundo Garantidor de Créditos — FGC como
veiculo para auxilio a instituicdes financeiras ou empresas a estas ligadas;

(iv) Fundos que traziam classifica¢Ges incorretas no Informe Mensal;

(v) Comprometimento de liquidez ocasionado pela inadimpléncia relevante
da carteira;

(vi) Fundos em que o administrador apresentou critérios divergentes para
gestdo de liquidez, diferentes dos utilizados na métrica inicial da area
técnica, mas que foram considerados satisfatérios.

6.1.2 Resultados Obtidos

Os fundos descritos nas situagBes (i), (ii) e (iii) ndo apresentaram riscos
relevantes, devido a baixa probabilidade de resgates repentinos no FIDC pelos
cotistas. JA& na situacdo (iv), houve correcdo dos informes e a métrica
recalculada trouxe resultados aceitaveis. Para a situacdo (vi) as respostas dos
administradores demonstraram grau de liquidez adequado, mesmo em cenario
de estresse.

Para a situacdo (v) (comprometimento de liquidez ocasionado por
inadimpléncia relevante da carteira), um fundo foi encaminhado para processo
de inspecdo, a cargo da SFI e, posteriormente, a GIA, para atuacdo
sancionadora contra o administrador, custodiante e gestor. Para os outros 2
fundos, a area técnica enviou Oficio de Alerta ao administrador para que



tomasse medidas efetivas junto ao gestor, de modo a adequar a liquidez dos
fundos.

Em resumo, os célculos iniciais apontaram indicios de um quadro negativo
quanto a liquidez dos FIDCs abertos, especialmente no que se refere ao
cenario de estresse ndo-extremo. Contudo, as justificativas apresentadas e as
situacBes em que se encontravam na préatica os fundos revelaram que nédo
havia risco de liquidez relevante para a industria.

7. Supervisbes Tematicas

No Plano Bienal 2015-2016, foram programadas trés supervisfes tematicas,
descritas abaixo primeiramente. Na sequéncia, € relatada mais uma supervisao
tematica extraordinaria, também realizada no biénio.

7.1. Verificacdo do atendimento as disposi¢des da Instrucdo CVM
n°520/12 (CRI e CRA)

Esta supervisdo objetivou analisar a aderéncia das informacdes prestadas pelas
companhias securitizadoras no Informe Trimestral ao respectivo Termo de
Securitizagdo e a legislacéo aplicavel.

A acdo envolveu a andlise de uma série/emissdo de cada uma das 40
Companhias Securitizadoras ativas no periodo.

A andlise do Informe Trimestral resultou na identificacdo das seguintes
inconsisténcias:

(i) Erros de interpretacdo referentes a: consolidacéo de séries vinculadas ao
mesmo grupo de lastro; valor de aquisi¢cdo dos créditos; taxas medias e
indexadores dos créditos vinculados; garantias ou coobrigacdo da
securitizadora e de terceiros; loan to value; valor de emissdo e
movimentag&o financeira do periodo;

(if) Gaps normativos; e
(iii) Outros erros ou restrigdes associados ao sistema Empresas.Net.

Em relacdo aos erros no sistema Empresas.Net, esta em discussdo com a
equipe da BM&FBovespa a implantacdo de melhorias.

Por fim, esta em avaliacdo também a possibilidade de divulgacdo de novo
Oficio-Circular tratando da matéria, de modo a esclarecer junto a industria
sobre o preenchimento correto das informac6es, mitigando a ocorréncia de
possiveis irregularidades ou inconsisténcias futuras.




7.2.  Verificar a consisténcia e a suficiéncia das informacdes
prestadas pelos FIl com cotas admitidas & negociagdo em mercado
organizado, de modo a avaliar se 0 mercado recebe as informacdes
necessarias para tomar decisdes de investimento de forma refletida.

Esta supervisdo tem por objetivo analisar 10% dos fundos listados em bolsa,
dentre 0s que apresentarem o maior numero de negdcios, limitados a 10
fundos, preferencialmente de administradores distintos, e verificar o
atendimento de prazos previstos em norma para o envio das informacdes, bem
como a qualidade das mesmas.

A acgdo tem como foco a andlise dos seguintes documentos: (1) atas de
assembleia; (2) fatos relevantes; (3) avisos ao mercado; (4) disponibilizacdo e
reapresentacao das informacdes periddicas.

A supervisdo ndo pdde ser finalizada, devido & impossibilidade de extracéo de
documentos antigos (atas de assembleia, fatos relevantes e avisos ao mercado)
referentes a esses fundos selecionados, através do sistema CVMWeb. O
problema foi relatado a equipe da GSI, estando em fase de desenvolvimento
ao final do biénio.

7.3.  Verificacdo da aderéncia dos FIl p6s-Audiéncia Publica n°
07/2014, tendo como foco seus regulamentos.

Esta supervisdo tem por objetivo analisar o regulamento de pelo menos um
Fundo de Investimento Imobilidrio de cada participante que administre FlI
com mais de 500 cotistas, as novas disposi¢des da Instrucdo CVM n° 472/08,
tendo sido selecionados 22 fundos, entre os 75 Fll com mais de 500 cotistas.

Os principais topicos avaliados nos regulamentos, referentes a alteracBes
introduzidas pela Instrugdo CVM n° 571/15 foram:

(i) Politica de Investimento, focando na especificagdo dos objetivos
fundamentais de investimento, possibilidade de aquisicdo de imoveis
gravados com Onus reais e localizacdo geografica das areas em que o
fundo pode adquirir iméveis/direitos relacionados;

(if) Possibilidade de autorizagdo para a emissdo de novas cotas a critério do
administrador, independentemente de aprovacdo em Assembleia,
assegurado o direito de preferéncia aos atuais cotistas;

(iii) Critérios para remuneracdo do administrador;

(iv) Quoruns de deliberacdo em assembleia geral de cotistas;




(v) Representantes de cotistas; e
(vi) LimitacOes aos votos dos cotistas.
Para os FIl analisados, observou-se que:

(i) Onze fundos convocaram assembleia de cotistas, mas ndo atingiram o
quérum minimo exigido para as alteracfes deliberadas que dependiam da
aprovacdo dos cotistas. Estes administradores foram orientados a
aguardar uma posi¢do da CVM sobre quais procedimentos devem ser
tomados. O assunto sera conduzido para discussao junto ao Colegiado;

(i) Apenas 3 fundos atingiram o quérum necessario para deliberar as
alteragdes previstas na Instrugdo CVM n° 571/15;

(iii) Cinco fundos ndo convocaram assembleia, alterando nos regulamentos
apenas os temas que ndo dependiam de aprovacao dos cotistas, via Ato do
Administrador; e

(iv) Trés fundos ndo convocaram assembleia e nem alteraram nos
regulamentos os temas que ndo dependiam de aprovacao dos cotistas, via
Ato do Administrador.

Para os casos (iii) e (iv) foram enviados Oficios de Exigéncia aos
administradores, para que convocassem assembleias de cotistas
imediatamente. Posteriormente, serd avaliada a pertinéncia e conveniéncia de
adocdo de medidas adicionais de enforcement.

7.4.  Utilizacao da classificacdo “Outras Aplicacoes” em CDAs de
FIP/FICFIP.

Esta supervisdo objetivou verificar quais Administradores estdo utilizando a
classificagdo “Outras Aplicagdes” indevidamente nos CDAs de FIP e FICFIP,
bem como exigir a respectiva correcéo.

Esta classificagdo vinha sendo realizada incorretamente pelos administradores
por cerca de 1/3 da indistria, que utilizava a classificacdo “Outras
Aplicagdes” no campo “Tipo de Aplicacdo” do CDA, fornecendo fortes
indicios de uma tentativa deliberada dos administradores e gestores em manter
o real conteudo das carteiras em sigilo, bem como uma falha a garantia de
pleno acesso as informacdes pelos cotistas do fundo e pelo pablico em geral.

Todos os fundos irregulares tiveram suas carteiras corrigidas e CDAs
reenviados. Contudo, durante a agdo, foram observadas possibilidades de
melhorias no modelo de CDA, como:




(i) Inclusdo, na listagem de Tipos de Aplicagdo, de categorias adicionais,
ndo contempladas no modelo atual de CDA, tais como Bénus de
Subscri¢do, Units e Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
(AFAC); e

(if) Inclusdo de alguns Tipos de Ativo, como cotas de FIP, cotas de FIDC, e
cotas de FII na listagem de ativos investidos.

A implementacdo dessas melhorias encontra-se em fase de verificagéo de
viabilidade junto a STI.

8. Inspecdes de Rotina

8.1. Prioridades das inspecoes

As inspe¢des de Rotina abarcaram administradores de FIl e FIDC, em 20
fundos inspecionados.

Os focos das inspecoes de FII foram:

(1 TransacgOes com partes relacionadas;

(i) Avaliacéo de ativos;

(iii)  Despesas imputadas aos fundos;

(iv) Distribuicéo de rendimentos;

(v) DeliberacGes de assembleia de cotistas e
(vi) Divulgacdo de fatos relevantes.

Os focos das inspecdes de FIDC foram:

Q) Atividades de custodia;

(i) Precificagdo de ativos;

(iii) Provisédo por perdas esperadas;

(iv) Despesas imputadas aos fundos;

(V) Atividades exercidas por terceiros contratados.

O resultado das inspecoes é relatado, em resumo, a seguir:
8.2. Supervisao realizada
8.2.1. Administradores de FlI

I.  Irregularidades no que tange a:

(1) Aaquisigéo de ativos de pessoas ligadas, sem a devida aprovacao
em Assembleia Geral de Cotistas;




(i) Distribuicdo de rendimentos em percentual inferior ao
determinado por lei;

(iif)  Atribuicdo de despesas ao fundo além daquelas expressamente
previstas na Instrugdo CVM n° 472/08;

(iv) Néo conformidade de apuracdo da taxa de performance;

(v) Néo envio de informacGes obrigatérias de forma simultanea
entre CVM, BM&FBovespa e o site do administrador, gerando
assimetria informacional entre os cotistas;

(vi) Nao fornecimento de atas do Comité de Precifica¢do, bem como
verificagdo de divergéncias entre taxas de marcagdo a mercado
definidas no Comité de Precificacdo da WMS e as taxas
utilizadas na precificacdo de alguns ativos,

Todas as irregularidades apontadas foram sanadas em resposta a Oficios de
Alerta.
Il.  Desconformidades relacionadas a:
(i) Operaces de investimento dos fundos realizadas com contraparte
prestadora de servigos;

(i) Distribuicdo de rendimentos em percentual inferior ao
determinado por lei;

(iii) Atribuicdo de despesas aos fundos além daquelas expressamente
previstas na Instrugcdo CVM n° 472/08;

(iv) Convocagdo e realizacdo de assembleias de cotistas;
(v) Divulgacéo de informagOes eventuais ao mercado e avaliacdo de
ativos, nos termos da Instrugdo CVM n° 516/11.

O processo foi enviado a Geréncia de Apuracédo de Irregularidades — GIA para
fins de atuacdo sancionadora, devido a gravidade das irregularidades apuradas
e sua concentracdo em um mesmo prestador de servicos.

I1l.  Irregularidades vinculadas a:

(i) Operagbes realizadas pelo administrador que caracterizam
situacdo de Conflito de Interesses; e

(ii) Avaliagdo de ativos que compdem a carteira dos Fll sem a estrita
observancia ao artigo 45, §4°, da ICVM n° 472/08.

As irregularidades foram sanadas ap6s resposta a Oficios de Alerta.




8.2.2. Administradores de FIDC
I. Irregularidades no que tange a:

(i) Constituicao inadequada de provisdo por reducdo de perdas no
valor recuperavel dos ativos;

(ii) Atraso da entrega de DFs dos fundos;
(iii) Conflito de interesses na atuacdo do gestor;

(iv) Falta de atualizacdo de informagdes relevantes no CVMWeb,
tal como a entrega do Informe Trimestral;

(v) Atraso na preparacdo e envio de relatdrios de verificacdo de
lastro pelo custodiante;

(vi) Problemas de lastro de direitos creditorios;

(vii) Inadimpléncia significativa e incomum para os padrdes da
industria de FIDC, dos devedores dos ativos de crédito, o
gue pode estar relacionado as inconformidades do lastro da
carteira dos fundos;

(viii) Utilizagdo 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 edicéo da Instrucdo CVM n°
531/13.

O processo foi enviado para fins de atuacdo sancionadora, devido a
gravidade das irregularidades acima apuradas, e sua concentracdo em um
mesmo prestador de servigos.

II. Desconformidades relacionadas a:

Q) Controle a ser exercido pela administradora com relacdo aos
terceiros contratados pelos fundos;

(i) Adequacgdo dos registros contdbeis em relagdo as taxas de
administracdo e de gestdo; processos de avaliacdo e validacdo
de direitos creditdrios da carteira dos fundos;

(ili)  Adequacdo dos registros contabeis de opera¢es com direitos
creditérios com ou sem aquisicdo substancial de riscos e
beneficios;

(iv)  Aderéncia dos critérios de provisdo para créditos de
liquidagéo duvidosa;



(V) Critérios de elegibilidade e condicGes de cessdo estabelecidas
nos regulamentos;

(vi) Verificacdo do lastro dos direitos creditorios, dentre outras de
menor relevancia.

O processo foi encaminhado a Geréncia de Apuracédo de Irregularidades —

GIA para fins de atuacdo sancionadora, devido a gravidade das

irregularidades apuradas, e sua concentracdo em um mesmo prestador de

SEervigos.

I11. Irregularidades de natureza grave envolvendo fraudes e manipulagdes
indevidas dos direitos creditérios, o que obsta 0 mero envio de um
oficio de alerta aos regulados.

Tendo em vista a conduta reincidente por parte do administrador e

custodiante, foi proposto o encaminhamento do processo a GIA, para

atuacdo sancionadora em face das entidades inspecionadas.

IV. Irregularidades em relacéo a:

(i Segregacao de atividades Administrador/Gestor;
(i) Descumprimento dos deveres de diligéncia e fidlcia;

(iii) Mecanismos de verificacdo da conformidade na aquisicdo de
créditos;

(iv) Proviséo para perdas esperadas;
(V) Procedimentos de verificacao de lastro;
(vi)  Operagdes com partes relacionadas;
(vii)  SubstituicGes e recompras.
Tendo em vista o volume e a gravidade das infracdes relatadas, bem como por

tratar-se de uma conduta reincidente, o processo foi encaminhado a GIA para
atuacdo sancionadora contra as entidades envolvidas.




e uditores
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 auditores pessoas juridicas e
sete auditores pessoas fisicas.

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 combinacéo 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.

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

1.1.1. Supervisdo realizada

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

Durante o biénio 2015-2016, a SNC participou ativamente das discussdes
desenvolvidas no &mbito da PEPC, contribuindo com o posicionamento da
Autarquia nas deliberagdes internas, anélises de processos e demandas, como
também, durante a homologag&o de cursos, sempre preservando a autonomia
daquela Comisséo nas deliberagdes propostas.

A tabela abaixo apresenta a quantidade de cursos credenciados pelo sistema
CFC/CRC, de profissionais participantes e de cursos cujos pedidos foram
rejeitados.

Tabela 45: Dados estatisticos relacionados ao PEPC / CFC-CRC

2013 2014 2015 2016
Profissionais que se
3.211 3.281 2.988 Nd*
submeteram ao programa
Cursos credenciados
. 3.788 2.809 1.298 5.264
pelo sistema CFC-CRC
Cursos com
. .. 248 127 94 560
credenciamento rejeitado

* Ainda em levantamento

Como pode ser observado, em 2016 houve expressivo crescimento no nimero
de cursos credenciados pelo sistema CFC/CRCs, causado, principalmente,
pela extensdo do Programa de Educacdo Profissional Continuada aos
profissionais que exercem atividades de auditoria independente de entidades
ndo reguladas pela CVM, Banco Central ou SUSEP, Neste contingente
encontram-se:

« 0 s0cio, responsavel técnico ou em cargo de direcdo ou geréncia técnica
de firmas de auditoria e de demais organizagdes contdbeis que tenham em
seu objeto social a atividade de auditoria independente.

< responsaveis técnicos pelas demonstracBes contabeis, ou que exercam
fungdes de geréncia/chefia no processo de elaboracdo das demonstragdes




contabeis das empresas sujeitas a contratacdo de auditoria independente
pela CVM, pelo Banco Central, pela SUSEP, ou ainda aquelas
consideradas de grande porte nos termos da Lei n.° 11.638/2007
(Sociedades de Grande Porte).

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

A tabela abaixo apresenta a evolucdo anual do quantitativo de andlises
provenientes deste acompanhamento, entre 0s anos de 2013 e 2016.

Tabela 46: Nao atendimento ao PEC — CFC/CRC

2013 2014 2015 2016
Acéo de Ano base Ano base Ano base Ano base
acompanhamento 2011 2012 2013 2014
Auditores
Identificados 8 14 10 !
NUmero de
Profissionais 16 25 14 10
envolvidos

1.1.1.2.1 PEC 2013 — Acdo em 2015

De posse das informagdes apresentadas pelo CFC, foi efetuado levantamento
cotejando os profissionais que ndo teriam cumprido o programa com 0
cadastro da CVM, e as a¢des previstas no Plano Bienal.

Para um determinado segmento, as ag¢bes do CFC foram consideradas
suficientes, que puniu administrativamente os profissionais que néo
cumpriram a pontuacdo em Educagdo Continuada com a automatica excluséo
do Cadastro Nacional de Auditores Independentes — CNAI, além de
encaminhar os casos a fiscalizacéo do sistema CFC/CRC.

Com relacdo aos casos de ndo atendimento que geraram acfes da GNA/SNC,
ao final do 1° semestre de 2015, todos os casos identificados ja haviam sido
analisados e finalizados, sendo sete com emissdo de oficio de alerta e um
arquivado. Em nenhum dos casos foram encontrados elementos que
justificassem a instauracdo de processo administrativo sancionador, tendo em
vista que as ocorréncias foram pontuais e, de alguma forma, consideradas
pouco relevantes no contexto de atuagdo do auditor no &mbito do mercado de
valores mobiliarios. Também ndo foram observados, neste segmento, casos de
reincidéncia relacionada a um profissional especifico.

O cumprimento ao Programa de Educacdo Continuada €é devido
individualmente por sbcios e/ou responsdveis técnicos. Contudo, a
responsabilidade final pelo atendimento ao Programa no ambito de atuacéo da
CVM é do auditor independente — pessoa juridica. Por esse motivo o oficio de
alerta é enderegado para a sociedade de auditoria. Ao final da atividade foram
emitidos 07 (sete) oficios de alerta.




1.1.1.2.2 PEC 2014 — Acdo em 2016

Para um determinado segmento, as acBes do CFC foram consideradas
suficientes, que puniu administrativamente os profissionais que né&o
cumpriram a pontuacdo em Educacdo Continuada com a automatica exclusdo
do Cadastro Nacional de Auditores Independentes — CNAI, além de
encaminhar os casos a fiscalizacdo do sistema CFC/CRC, as acGes da GNA
ficaram concentradas nos auditores objeto de a¢bes de alta intensidade.

Tendo como base os parametros e atividades previstas no SBR, ap6s
tratamento das informagdes apresentadas pelo CFC, foram identificados 07
(sete) auditores independentes com problemas relacionados ao cumprimento
do Programa de Educacdo Continuada do ano de 2014.

Apos identificagdo e confirmagdo da eventual inobservancia ao PEC-2014,
foram emitidos oficios de solicitagdo de esclarecimentos aos auditores
identificados. Apds a apresentacdo dos esclarecimentos por parte dos
auditores, as andlises foram concluidas com a emissdo de 03 (trés) oficios de
alerta e 04 (quatro) arquivamentos.

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

Como informacdo, € relevante destacar que o Conselho Federal de
Contabilidade efetuou a baixa do registro junto ao CNAI de 336 (trezentos e
trinta e seis) profissionais em 2015, e 154 (cento e cinguenta e quatro)
profissionais em 2016 por descumprimento ao programa de educagéo
profissional continuada em 2013 e 2014, respectivamente.

1.1.2 Resultados obtidos

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
€ uma maior capacitacao técnica dos auditores registrados na CVM.

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

Nesse sentido, como resultado direto da agdo até entdo desenvolvida, a SNC
verificou a possibilidade de aumento no universo acompanhado (dentro dos
parametros definidos no SBR 2017-2018) no proximo biénio, atingindo um




maior nimero de auditores (auditores de médio risco), em funcdo das poucas
ocorréncias identificadas nos auditores considerados de maior risco.

Ainda como resultado dessa atuacdo junto ao CFC, a SNC destaca as
mudancas efetuadas pelo CFC na regulamentacdo profissional, que aprimoram
0S requisitos para atuacdo no ambito de atuacdo da CVM. Por exemplo, o CFC
emitiu a NBC PA 13 (R2) que trata do Exame de Qualificagdo 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 ambito da CVM,
adicionalmente ao exame de qualificacdo técnica geral. O objetivo foi
simplificar o acesso ao CNAI (Cadastro Nacional de Auditores
Independentes) para os profissionais que ndo estdo interessados em atuar no
ambito da CVM.

Em 23 de agosto de 2016 foi realizado o primeiro Exame de Qualificagcdo —
Prova Especifica CVM. Nesta avaliagdo foi constado que, do total de 474
(quatrocentos e setenta e quatro) inscritos, apenas 100 (cem) profissionais
conseguiram a aprovagao no certame, representando um indice de aprovagdo
de 21% (vinte e um por cento).

Evento de Risco 2

Irregularidades ou inépcias cometidas na realizacdo dos
trabalhos de auditoria

2.1. Prioridade de supervisdo 1: Verificacdes em papéis de trabalho
e relatérios de auditorias, a partir dos trabalhos de inspe¢des de
rotina

2.1.1. Plano Bienal 2013-2014 — pendentes no inicio do biénio

No biénio de 2015-2016 foram concluidas todas as inspec¢Bes de rotina
pendentes do biénio anterior.

2.1.2. Plano Bienal 2015-2016

Sobre as cinco inspe¢des de rotina programadas para o biénio 2015-2016, a
tabela abaixo apresenta as solicitacdes de inspe¢des emitidas em atendimento
ao planejamento constante do SBR. 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
a SIN, de modo que ocorra ganho de escala em relacdo aos trabalhos
desenvolvidos pela SFI.




Tabela 47: Cronograma das inspec@es de rotina do biénio 2015-2016.

. Emissdo da SOI Inspegag e envio do Andlise da area - SNC Fase atual
Inspecio- 12 etapa relatorio pela SFI S p—
nado 28 etapa
Prevista Efetiva Prevista | Efetiva Prevista Efetiva

Termo de
1 01/03/15 | 11/03/15 | 15/12/15 |01/12/2015| 30/06/16 . |Acusagao em
elaboragdo —

set/16
NC* Pedidos de
2 30/04/15 27/05/15 | 29/02/16 [13/04/2016| 31/08/16 sclarecimentos

aos Auditores

3 31/07/15 | 15/08/15 | 30/06/16 |20/07/2016| 31/12/16 NC* Em analise

4 31/07/15 | 15/08/15 | 30/06/16 |20/07/2016| 31/12/16 NC* Em analise

5 31/07/15 15/08/15 | 30/06/16 |04/10/2016| 31/12/16 NC* Em analise

* Nao Concluida dentro do biénio

2.2. Resultados obtidos

Em relagdo ao biénio de 2013-2014, os resultados alcangados reforcam a
importancia da agéo, pois das 8 (oito) inspecdes programadas e realizadas, 02
(duas) ndo identificaram irregularidades, 04 (quatro) identificaram
irregularidades de menor relevancia que ensejaram a emissdo de oficio de
alerta aos auditores e 02 (duas) resultaram na instauragdo de Termo de
Acusacdo contra os auditores envolvidos.

No que se refere aos resultados das inspecfes do biénio 2015-2016 estes
poderdo ser mensurados apds o encerramento de todas as analises, planejadas
para o final do ano de 2017. Tais resultados foram diretamente impactados
pela reducédo de pessoal a que a SNC/GNA esteve sujeita em 2016.

Com o retorno dos servidores, parte no final de 2016 e parte no transcorrer do
primeiro semestre de 2017, a tendéncia é que tenhamos 0s primeiros
resultados ja ao final do primeiro semestre de 2017.




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

3.1. Prioridade de superviséo 1: Verificar a adequacdo dos
relatorios de auditoria em relagdo 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 2015-2016

a. Relatérios Selecionados — Companhias Abertas
Nesta atividade foram avaliadas as seguintes questdes:

a) se as notas explicativas das demonstracdes 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 — Divulgacéo sobre partes relacionadas — e no CPC 01 —
Reducdo ao valor recuperavel de ativo;

b) se nas referidas demonstragdes financeiras foi evidenciado o requerido
pelo item 38 da OCPC 07, orientacdo que foi aprovada pela Deliberagédo
CVMn° 727/14 ¢

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 demonstracdes contabeis, tais
fatos foram tratados pelos auditores independentes na emissdo dos
respectivos relatérios.

No ano de 2015, foi possivel identificar uma melhora substancial na qualidade
da atuacdo dos auditores independentes tanto na execucdo dos trabalhos de
auditoria, quanto na redacdo dos respectivos relatorios, vis a vis os resultados
encontrados no biénio anterior. A adoc¢do do escopo da supervisdo temética 3
do biénio anterior (incorporada ao Evento de Risco 3 neste biénio), propiciou
melhor resultado na analise das demonstracdes financeiras e respectivos
relatérios de auditoria.

Em 2016, ndo foram encontradas irregularidades relacionadas a estrutura dos
relatérios de auditoria. Também, ndo foram detectadas distorcdes no
atendimento as normas contdbeis CPC 01 e CPC 05 nas demonstracdes




financeiras analisadas, mas algumas empresas ndo atenderam ao disposto no
item 38 da OCPC 07. O referido item da OCPC 07 destaca que a companhia
deve declarar “que suas demonstracfes financeiras evidenciam todas as
informagdes relevantes proprias das demonstragdes financeiras, e somente
elas, e que tais informacgdes estdo consistentes com as utilizadas pela
administracéo na sua gestao”.

Ao final da atividade, considerados os dados acumulados no biénio, foram
emitidos 17 (dezessete) oficios de alerta e 13 (treze) andlises foram
arquivadas.

b. Relatorios Selecionados — Fundos de Investimento

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
de demonstracGes contabeis no que se refere a existéncia dos ativos ou sua
precificacdo, bem como copia dos papeis de trabalho que evidenciaram 0s
procedimentos adotados e que embasaram a opinido final.

Ao final do biénio, a verificacdo relativa aos relatorios de auditoria de fundos
de investimento resultou em 04 (quatro) oficios de alerta e no arquivamento
dos demais casos analisados (16).

3.2.  Prioridade de supervisdo 2: Verificar a adequacdo dos
relatérios 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 priorizaces.

3.2.1. Supervisao realizada
3.2.1.1. Do biénio 2013-2014 — Pendentes no inicio do biénio 2015-2016

Estas acdes sdo referentes a andlise dos relatérios de auditoria das DFs
indicadas pela SEP e SIN, em decorréncia de possiveis desvios de atuacao dos
auditores.

Dos 13 casos pendentes, foram instaurados 6 (seis) Termos de Acusacao,
emitidos 4 (quatro) Oficios de Alerta. Os casos residuais (trés) foram
arquivados.

3.2.1.2. Do biénio 2015-2016

Dos 32 (trinta e dois) relatorios de auditoria de DFs indicados pela SEP e pela
SIN no biénio, foram emitidos 12 (doze) Oficios de Alerta, originados 3 (trés)
Termos de Acusacdo e 7 (sete) casos foram arquivados. Dez casos
permanecem sob analise ao fim deste biénio.




A tabela abaixo resume as atividades desta prioridade de supervisdo
desenvolvidas no biénio:

Tabela 48: Resumo das andlises provenientes da SEP e SIN em 2015-2016

Auditores relacionados . Oficiode | Termo de Em
. Subtotal Arquivado ~ -
aos desvios alerta Acusacdo | andlise

1 3 1 2

2 6 3 2

3 8 2 4 1 1

4 1 1 -

5 4 3

Outros auditores 10 1 6 1 2
Total 32 7 12 3 10

3.2.2. Resultados obtidos

O Evento de Risco 3 constitui uma das fontes primarias de informacdes
importantes para direcionamento das acGes da SNC, seja nas acdes 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
curso.

Sobre este evento de risco, é importante frisar que, em que pese a dificuldade
com o ndmero reduzido de analistas, alcancamos o ndmero de 30 (trinta)
analises concluidas no ano de 2016, sendo que, destas, 04 (quatro) deram
origem a Termos de Acusacao e 13 (trezes) a Oficios de Alerta.

Ainda em relagdo e este Evento de Risco, ha de se ressaltar que, em virtude do
reduzido quantitativo de pessoal em atividade nesta, foram priorizadas as
atividades nédo originadas pela atuacdo da SEP ou da SIN, visto que nestes
casos os efeitos ja foram de alguma forma mitigada por aquelas areas. Na
medida do possivel e, principalmente, com o inicio de retorno dos analistas
afastados (a partir de dezembro de 2016) tais casos serdo atacados e
finalizados.



Evento de Risco 4

Ineficacia do Programa de Revisdo Externa do Controle
de Qualidade dos Auditores

4.1. Prioridade de Superviséo 1: Acompanhar o trabalho
desenvolvido pelo Comité Gestor do Programa de Revisdo Externa
do Controle de Qualidade - CRE, nos termos da Instru¢cdo CVM n°
308/99.

4.1.1. Superviséo realizada
No 1° semestre de cada ano ocorre a sele¢cdo dos auditores para terem seus
controles internos de qualidade submetidos a revisdo naguele ano-base,
através do sorteio estabelecido pelo CRE, sem prejuizo da inclusdo no
programa daqueles que apresentaram algum problema em periodos anteriores.
No 2° semestre, as reunides do CRE tém como objetivo analisar os relatorios
apresentados pelos auditores revisores do ano-base anterior.
A estatistica anual é a que segue:

e Anode 2015

Tabela 49: Programa de Revisdo Externa de Qualidade de 2015

Universo de auditores submetidos ao programa (no ano) 161
Relatérios ndo aprovados em 2015 (nova revisdo em 2016) 11
Auditores-revisados que ndo indicaram Auditor-Revisor 15
Auditor-Revisado indicou revisor mas ndo efetivou contratagdo 01
Auditor-Revisor ndo enviou documentos (revisdo ndo conclusa) 02

Conforme norma que regula o Programa de Revisdo Externa de Qualidade,
todos auditores que ndo tiveram relatérios aprovados, que ndo indicaram
revisor ou que ndo concluiram o programa integralmente foram
automaticamente indicados para a participacdo no ano de 2016 .

Dos indicados em 2015, 29 (vinte e nove) auditores foram indicados para o
ano de 2016¢, além daqueles indicados por sorteio pertencentes ao grupo de
auditores registrados na CVM 7.

® Exceto aqueles que solicitaram o cancelamento do registro junto a CVM
" Os indicados neste caso correspondem a aproximadamente 25% to total de auditores
registrados na CVM.



e Anode 2016

Tabela 50: Programa de Revisdo Externa de Qualidade de 2016

Universo de auditores submetidos ao programa (no ano) 148
Relatérios ndo aprovados em 2016 (nova revisdo em 2017) 13
Auditores-revisados que ndo indicaram Auditor-Revisor 22
Auditor-Revisado indicou revisor mas ndo efetivou contratacéo 2
Auditor-Revisor ndo enviou documentos (revisao nao conclusa) 0

Conforme norma que regula o Programa de Revisdo Externa de Qualidade,
todos auditores que ndo tiveram relatérios aprovados, que ndo indicaram
revisor ou que ndo concluiram o programa integralmente em 2016 foram
automaticamente indicados para a participacdo no ano de 2017, a menos que
tenham solicitado o cancelamento do registro junto a CVM.

Do universo de auditores indicados para 2016, que totalizou 148 (cento e
guarenta e oito auditores), 18 (dezoito) auditores independentes solicitaram o
cancelamento do registro junto a CVM, ficando automaticamente excluidos do
Programa.

4.2. Prioridade de Supervisédo 2: Acompanhar as ac¢des e sancfes 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

A tabela abaixo apresenta a situacdo, ao final de 2016, dos processos de
fiscalizagdo do CFC sobre os auditores revisados, participantes dos Programas
implementados nos Gltimos anos, decorrentes de problemas na indicagdo ou na
contratacdo de auditor revisor.

Tabela 51: Situacdo dos processos de fiscalizagdo do CFC por problemas
no revisor, ao final de 2016 (ano do programa / ano-base da revisdo pelos
pares)

2012/ 2013 / 2014 / 2015/ 2016 /
Situagdo 2011 2012 2013 2014 2015
Abertura de Processo
(Ciéncia do Autuado) 05 18 22
Processo em Andamento -
na fase de Defesa 3 1 26
Processo em Andamento - 13 12
na fase de Recurso
Fln_allzeido -com 10 3
aplicacdo de pena
Finalizado - arquivado 5 2
Total 31 28 31 18 22




Em relacdo aos 18 (dezoito) auditores que ndo se submeteram ao Programa de
Revisdo Externa de Qualidade neste biénio no ano de 2015, foram instaurados
8 (oito) Termos de Acusacdo (aplicavel aos casos de reincidéncia) e emitidos
6 (seis) Oficios de Alerta. Também foram cancelados 4 (quatro) registros na
CVM a pedido dos préprios auditores.

Em 2016, o total de auditores independentes que ndo atenderam ao prazo para
indicar o auditor revisor ao Comité de Revisdo Externa de Qualidade foi de 18
(dezoito). Ao final, as andlises resultaram na instauracdo de processos
administrativos sancionadores para 07 (sete) auditores que voltaram a incorrer
no descumprimento da norma, mesmo alertados no ano anterior. Em 10 (dez)
casos foram emitidos Oficios de Alerta, por se tratarem do primeiro
descumprimento a norma. O Unico caso arquivado diz respeito a auditor que,
ao ser notificado para a apresentacdo de esclarecimentos, solicitou o
cancelamento de registro junto a CVM.

4.3. Prioridade de Supervisdo 3: Inspecdes de rotina, com foco na
obediéncia dos auditores ao Programa de Revisdo de Qualidade
Externa.

4.3.1. Superviséo realizada

4.3.1.1 Plano Bienal 2013-2014 — Inspecdes Pendentes no Inicio do
Biénio 2015-2016

Durante o biénio foram concluidas as analises das inspec@es realizadas no
biénio anterior (2013-2014),

Dos 3 (trés) casos pendentes, em 2 (dois) casos foi instaurado Termo de
Acusagdo e em um caso foram emitidos Oficios de Alerta para o Auditor-
Revisor e para o Auditor-Revisado.

4.3.1.2 Plano Bienal 2015-2016

Para o biénio de 2015-2016, foram emitidas trés solicitagdes de inspecles para
verificacdo e validacdo da atuacdo dos auditores revisados e seus revisores.
Todos os casos originaram Termos de Acusacao para o Auditor-Revisor e para
0 Auditor-Revisado.

4.3.2. Resultados obtidos

Como se observa, ap6s a apresentacdo dos esclarecimentos por parte dos
auditores envolvidos, todos os casos no biénio 2015-2016 ensejaram a
instauracdo de processo administrativo sancionador em virtude das
irregularidades detectadas (Termos de Acusacdo em elaboracao).




Supervisdes Tematicas

5. Teméticas de 2015-2016

5.1. Supervisdo temética 01: Verificacdo do grau de aderéncia
guanto a divulgacéo de honorarios de servicos de ndo auditoria no
Formulédrio de Referéncia em companhias abertas, conforme o
disposto na Instrucdo CVM n° 480/09.

Nesta supervisdo tematica foram analisados o Formulério de Referéncia de 55
companhias no biénio 2015-2016.

Dentro da amostra selecionada, ndo foram encontradas evidéncias de
prestacdo de outros servicos distintos de auditoria que pudessem ter
comprometido a independéncia do auditor e, consequentemente, a opinido
emitida nos relatérios de auditoria.

5.2. Supervisdo tematica 02: Verificacdo da adequacao e da entrega
dos relatorios de recomendac6es sobre controles internos, conforme
previsto nas normas profissionais de auditoria independente e no
art. 25, inciso 11, da Instrugdo CVM n° 308/99.

Foram selecionados 20 (vinte) casos para analise no biénio, sendo 10 (dez)
em 2015 e o saldo residual em 2016.

Em 2015, foi verificado que de modo geral os relatérios de recomendagdes
sobre controles internos atenderam as determinacBes constantes do art. 25,
inciso 11, da Instrucdo CVM n° 308/99 e as disposi¢des contidas na NBC TA
265. Em relacdo a dois auditores que ndo apresentaram relatorio, segundo
esclarecimentos apresentados, tal ocorréncia foi oriunda do fato de que a
norma profissional determina a emissdo de relatério apenas para as
deficiéncias “significativas”.

Como resultado direto dessa atuacdo, a SNC emitiu, em 21.01.2016, Oficio-
Circular que, entre outros assuntos, firmou entendimento em relagdo a emissao
do citado relatério, qual seja, sua emissdo obrigatéria, havendo, ou nao,
deficiéncias significativas a relatar.

Com relagdo aos 10 (dez) casos analisados em 2016, ndo foram encontrados
indicios de irregularidades que necessitassem a adogdo de outras medidas pela
SNC, o que ensejou no arquivamento de todos 0s casos.

Nesse sentido, consideramos relevante destacar a evolugdo do
acompanhamento em relacdo ao ano de 2015, onde foram emitidos 2 (dois)
oficios de alerta para os auditores selecionados naquela amostra.
Consideramos que a redugdo ocorrida em 2016 se deve a emissio do OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SNC/GNA/n.° 01/2016, que dentre seus itens, tratou do
tema.




5.3. Supervisdo temética 03: Verificacdo do atendimento a regra de
rotatividade dos auditores como previsto no art. 31 da Instrucdo
CVM n° 308/99.

Apols selecdo de dados e analise dos casos identificados, que podiam
configurar potenciais irregularidades, foi verificado no ano de 2015 que em
apenas 01 (um) caso ocorreu descumprimento a regra da rotatividade de
auditores.

Entretanto, o que se identificou foi a substituicdo do Auditor A pelo Auditor B
em data anterior ao processo de aquisi¢do do Auditor A pelo Auditor B.

Considerando que esta mudanca de auditores ocorreu antes das decisfes da
CVM sobre a matéria e que a SNC, ao efetivar as analises e questionamentos
ao Auditor B, verificou que esta ja& ndo mais auditava a companhia, a SNC
optou pela emissdo de Oficio de Alerta ao Auditor B, ratificando a posicao de
que seria necessaria a renuncia ao cliente, uma vez atingidos 0s cinco anos
previstos na norma (tempo de Auditor A + Auditor B).

No ano de 2016, apés selecdo de dados e andlise dos casos identificados, a
SNC constatou que 03 (trés) companhias apresentavam o mesmo auditor
independente ha mais de 05 (cinco) anos, 0 que poderia indicar eventual
descumprimento ao artigo 31 da Instru¢do CVM n° 308/99.

Apos confirmacdo, com base nas demonstragdes contabeis arquivadas na
CVM, foram emitidos oficios aos auditores solicitando esclarecimentos para
os fatos citados.

Dos 2 (dois) casos de 2016 ja concluidos, em 1 (um) houve proposta de Termo
de Compromisso em fase pré-sancionadora e em outro foi instaurado Termo
de Acusacao.

Apenas 01 (um) caso de 2016 permanece em aberto com solicitacdo de
inspecdo complementar a SFI, tendo em vista que, além do descumprimento a
regra de rotatividade, existem indicios de descumprimento das normas
profissionais de auditoria independente por parte do auditor.




160

140
120
100
80
60
40
20

90

Resumo estatistico da evolucao das atividades executadas pela SNC

na Supervisdo Baseada em Risco de auditores

Graéfico 10: Quantidade de analises por ano (2009 a 2016)
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Gréfico 11: Analises concluidas (2009 a 2016) — por tipo de concluséo
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Introducao

A supervisdo dos mercados de valores mobiliarios e das instituicGes
intermedidrias é conduzida pela Superintendéncia de Relagdes 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 6rgaos de
autorregulacdo das entidades administradoras dos mercados organizados de
valores mobilidrios — BSM e CETIP -, em especial na verificagdo 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
autdbnomos, e, em destaque, através dos Eventos de Risco 5 e 6, a supervisdo
direta do regulador sobre os intermediarios, com acles especificas relativas a
suitability e aos controles internos.

Além da continuidade das supervisdes presentes no biénio anterior, destacadas
acima, foram introduzidas ac¢Ges 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 operacoes
nos mercados secundarios de valores mobiliarios, que constava nos dois
primeiros Planos.

Acdo Geral 1: Supervisdo do exercicio da
autorregulacdo dos mercados organizados -
BM&FBOVESPA e BSM

Evento de Risco 1: Falhas na fiscalizacdo das operacgoes
realizadas nos mercados administrados

1.1. Agdes realizadas

1.1.1. Programacéo de trabalho e estrutura de supervisédo

Ao longo do biénio, a execucdo das programagdes de trabalho anuais da BSM
foi acompanhada pela SMI, bem como a estrutura de supervisdo existente para
dar cumprimento as atividades previstas, sem qualquer questao relevante que
tenha comprometido os resultados esperados.




1.1.2. Operacdes apresentadas nos relatérios mensais

A atividade de acompanhamento de mercado da BSM gerou os resultados
apresentados na tabela a seguir. Observa-se que as rotinas de deteccdo
envolvem tanto alertas decorrentes do comportamento de valores mobiliérios
admitidos a negociagdo quanto de conduta de investidores, além do
atendimento de demandas externas a Superintendéncia de Acompanhamento
de Mercado — SAM da BSM.

Tabela 52: Quantidade de alertas identificados pela SAM em 2015-2016

Alertas Relatorios de
envolvendo Alertas acompa-
Periodo ativos dos envolvendo | Demandas Outras Total nhamento
segmentos operacdes de CVM demandas abertos no
BM&F e investidores periodo
BOVESPA
2°sem/16 528 485 49 9 1.071 138
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
Total 1.796 1.930 139 52 3.913 459
% 46% 49% 4% 1% 100% 12%

Ao longo dos anos de 2015 e 2016, houve uma evolugdo no numero total de
alertas e relatérios de acompanhamento de mercado deles decorrentes,
mantendo-se uma tendéncia ascendente mesmo quando comparados aos
resultados ja apresentados em 2014, conforme mostra o grafico 12, abaixo.
Houve também melhoras progressivas na taxa de assertividade, medida pela
proporcao de relatérios de acompanhamento de mercado (RAMs) em relagdo
aos alertas totais, destacado no grafico 13, a seguir.

Gréfico 12: Evolucdo do total de Alertas e dos decorrentes Relatdrios de
Acompanhamento de Mercado — RAMS, nos Ultimos 6 semestres
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Grafico 13: Grau de assertividade - % de RAMs sobre Alertas
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Os relatorios de acompanhamento de mercado produzidos pela BSM podem
ser categorizados conforme a natureza dos possiveis indicios de
irregularidades detectados, como o0s relativos ao uso de informagédo
privilegiada e a manipulacéo de precos, que séo as categorias em investigagdo
mais frequentes. A tabela 53 apresenta a quantidade de processos abertos e seu
destino, durante o biénio.

Tabela 53: Relatérios de Acompanhamento na SAM/BSM em 2015-2016

Relatérios concluidos entre 2015 e
Abertos de Estoque
Estoque . 2016 .
. jan/15 a - - final
final dez/14 dez/16 Arqui Enviados para Total | dez/16
vados | GJUR | CVM | COAF
68 460 201 48| 118 1| 368 159

Os relatérios de acompanhamento de mercado enviados pela BSM a CVM
geraram a instauracdo de processos administrativos no ambito da autarquia
(118 casos reportados), com vistas a apuracdo de responsabilidades, dada a
limitada competéncia do autorregulador para o tratamento de casos dessa
natureza.

1.1.3. Reunifes bimestrais e acompanhamento dos trabalhos

As reunides bimestrais com a SMI foram regularmente realizadas ao longo do
biénio, com os seguintes destaques:

a) A SMI orientou a BSM quanto a defini¢do dos critérios de filtros a serem
utilizados pelo autorregulador para a detec¢do de insider primarios, que
levam em conta o periodo das operagdes antes da divulgacdo dos fatos
relevantes, o sentido econémico das operacfes dos insiders, 0 montante
financeiro envolvido e a valorizacdo da cotacdo dos valores mobiliarios
tendo em vista a divulgacdo da informacdo relevante;




b) Foi solicitada 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 (ativo subjacente);

c) Foram objeto de discussdes os casos de pratica continuada de uso da
carteira propria de corretoras de valores em operag¢fes na contraparte de
clientes, que, inclusive, geraram a instauracdo de processo sancionador na
BSM, em funcdo da potencial presenca de conflito de interesses;

1.2. Resultados obtidos

No biénio 2015-2016, a atividade de supervisdo a cargo da SAM apresentou
expressiva melhoria, quando comparada aos resultados observados nos biénios
anteriores, com melhoria nos indicadores de assertividade e nimero total de
relatérios abertos. A partir dessa atividade de supervisdo, foram propostos
processos administrativos instruidos pelo proprio autorregulador (vide Evento
de Risco 3, a respeito), e, da mesma forma, foram remetidos a SMI um total
de 118 relatérios, analisados em busca da confirmacdo de indicios das
irregularidades indicados pela BSM, em particular nos quais houve a
participacéo direta de investidores.

Tais resultados contribuiram para complementar e auxiliar a supervisao e 0
enforcement desenvolvidos pela SMI, o que permite concluir que a atividade
relacionada com o Evento de Risco 1 foi adequadamente cumprida pela BSM.

Evento de Risco 2: Falhas na fiscalizacdo das pessoas
autorizadas a  operar, na identificacdo  de
descumprimentos das normas legais e regulamentares por
pessoas autorizadas a operar, como também por parte da
prépria entidade administradora.

2.1. Superviséo realizada

O Programa de Trabalho de 2015 da BSM previa a realizacdo de auditorias
operacionais em 72 Participantes, sendo 49 Participantes de Negociagdo
Plenos - PNPs e 23 Participantes de Negociagdo - PNs, enquanto que, para
2016, estavam previstas auditorias operacionais em 79 Participantes - 61 em
PNPs e 18 em PNs. O objetivo principal das auditorias é avaliar os controles
internos para o cumprimento da regulamentacdo sobre processos de negécio e
de tecnologia da informacdo, incluindo filiais e escritérios de agentes
autdbnomos de investimento.

Em 2016, estavam previstas, ainda, 10 auditorias operacionais em custodiantes
(Instrucdo CVM n° 542) e em seis escrituradores (Instrucdo CVM n° 543). A




programacdo anual também previa auditorias de natureza pré-operacional,
para intermediarios que pleiteavam novos acessos aos sistemas da
BM&FBOVESPA.

Sobre as auditorias operacionais, 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 o
namero de falhas operacionais identificadas e a severidade de cada uma dessas
falhas, com base nos resultados das auditorias operacionais realizadas em
2014.

Em 2015, das 49 auditorias em PNPs previstas, 48 foram realizadas naquele
ano, em razao de um intermediario ter encerrado suas atividades. Quanto a
previsdo inicial de 23 auditorias em PNs, esse nimero foi elevado para 30, em
razdo do ingresso de novas entidades nessa categoria de participantes. Ao final
daquele ano, 12 haviam sido concluidas, quatro foram canceladas, por
encerramento de atividades de PN, e 14 foram transferidas para 2016, pois ndo
haviam ainda finalizado o processo de autorizacdo para atuarem como
Participantes de Negociacdo na BM&FBOVESPA.

Para 2016, conforme mencionado, estavam previstas 61 auditorias em PNPs.
No entanto, devido a cinco casos de encerramento de atividades, de uma
dispensa de auditoria devido a boa classificacdo, da alteracdo de uma
autorizacao de acesso de PNP para PN e de uma de liquidacdo extrajudicial,
este namero foi reduzido para 53. Ao final de 2016, haviam sido concluidas
45 auditorias, restando oito para revisao.

Quanto as 18 auditorias em PNs previstas para 2016, este quantitativo foi
alterado para 13, devido ao encerramento de atividades de cinco corretoras, a
reclassificagdo de um PN como PNP e ao cadastramento de uma nova
corretora na categoria. Ao final do ano, 12 ja haviam sido concluidas e uma
estava em revisdo.

No que se refere as auditorias pré-operacionais, foram realizadas 11 delas
durante 2015 e 2016, a medida que novos participantes pleiteavam acessos a
BM&FBOVESPA. Com relacdo as demais categorias de trabalhos de
auditoria, até 31 de dezembro de 2016 haviam sido concluidos os trabalhos
sobre 10 custodiantes e seis escrituradores, conforme previsto para 2016.

Apos a realizacdo das auditorias e andlise de seus resultados, a BSM p6de dar
um dos quatro possiveis destinos aos casos:

(i) arquivamento do relatorio, sem recomendacdes de melhorias;

(ii) arquivamento do relatorio, com recomendac6es de melhorias;




(iii) arguivamento com carta censura; e
(iv) avaliacdo para a instauracdo de processo administrativo sancionador.

Dentre as irregularidades detectadas nas auditorias operacionais, destacaram-

se:

e Atuacdo de agente autbnomo de investimento (AAI) como procurador de
clientes;

o Criacdo de condicbes artificiais, a partir de OMC para simular
cancelamento de oferta;

e Operacbes em nome de pessoas vinculadas por intermédio de outro
Participante;

e Falhas no monitoramento de operagfes (Instrucdo CVM n.° 301/99, art.s
6°e 79;

e Compartilhamento de usuarios e senhas, existéncia de usuarios genéricos
ou falta de identificagdo de acesso para os sistemas da corretora;

o Clientes de varejo sem perfil de investimentos definido ou sem
comunicacao da realizacéo de operaces fora do seu perfil.

2.2. Resultados Obtidos

A SMI avaliou como satisfatoria a estrutura de supervisdo da BSM, para a
execucdo dos trabalhos de auditoria programados para 2015 e 2016. As
auditorias finalizadas foram realizadas de acordo com o cronograma planejado
e os relatorios emitidos em um prazo inferior a 90 dias, entre o inicio do
trabalho de campo e a emissdo do relatério final. Os relatdrios sdo enviados
para a SMI e constituem uma valiosa fonte de informagdes para a avaliacdo do
risco oferecido pelos intermediarios, sendo usados como referéncia para o
banco de dados da Acdo Geral 2 — Supervisdo Direta Sobre os Intermediéarios,
dos Eventos de Risco 5 e 6.

Evento de Risco 3: Falhas na instrucdo e conducdo de
processos administrativos disciplinares

3.1. Superviséo realizada

No biénio, a BSM manteve em seu quadro de funcionarios alocados para a
instrucéo e julgamento de processos administrativos disciplinares. Em termos
guantitativos, os trabalhos de instrucdo de processos tiveram o seguinte
resultado:

Pelo grafico 14, o biénio 2015-2016 iniciou com um pequeno aumento de
processos em estoque, de 93 para 101, observado no 1° trimestre de 2015. A




partir de entdo, houve uma nitida queda na quantidade de processos em
estoque, passando de 101 para 21 em andamento, ao final de 2016.

Grafico 14: Fluxo da evolucdo trimestral de Processos Administrativos
Instaurados e Concluidos, e do Estoque de Processos em Andamento
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A tabela 54 traz a distribui¢do percentual, por area de origem, dos processos

administrativos em andamento ao fim de cada semestre do biénio 2015-2016.

Tabela 54: Distribuicdo percentual, por area de origem, dos processos
administrativos em andamento na BSM ao fim de cada semestre.

Area de origem 30/06/2015 | 31/12/2015 | 30/06/2016 | 31/12/2016
Supervisdo de Operacbes (EVR 1) 49% 53% 48% 48%
Auditoria operacional (EVR 2) 26% 27% 30% 29%
MRP (EVR 4) 25% 20% 18% 10%
Outros 4% @ 13% ®
(a) Denuncias; (b) Denuncias e Descumprimento de Decisdo do DAR.

Em relagdo ao tipo de irregularidade investigada nos processos, a distribuigcdo
percentual ao fim de cada semestre estd consolidada na tabela 55 a seguir:




Tabela 55: Distribuicdo percentual, por tipo de irregularidade, dos processos
administrativos em andamento na BSM ao fim de cada semestre do biénio.

Tipo de irregularidade 30/06/2015 | 31/12/2015 | 30/06/2016 | 31/12/2016

Atuacdo irregular de agente autbnomo 19% 21% 19% 20%
Condic0es artificiais de Qe.rlnz.mda, oferta 13 25 26 25
ou preco de valores mobiliérios
Préticas ndo equitativas 19 14 7 5
Manipulacgéo de precos 3 4 11 5
Operacdes Fraudulentas 5
Falhas de controle em Lavagem de 1 5
Dinheiro
Falhas estruturais no Participante

o . 10 5 4 5
(Auditoria Operacional)
Concessdo irregular de financiamento 3 4 4
Falhas de cadastro
Atuacdo em conflito de interesse 7 7 11 15
Administracdo irregular de carteira 10 7 7
Desenquadramento de requisitos 4 5
financeiros e de capital
Outros.(Defcumprlmento de 12 13 7 10
determinaco, etc)

3.2. Resultados Obtidos

No que toca ao principal ponto de preocupacgdo detectado no biénio anterior, a
BSM providenciou uma significativa reducdo do estoque de processos, que
passou de 93, ao final de 2014, para 21, ao final de 2016.

Uma vez adequadamente tratada a questdo do estoque de casos, é necessario
pontuar a necessidade de que, nos biénios subsequentes, no processo de
avaliagdo do papel do autorregulador e na identificagdo de oportunidades de
melhorias, a SMI dé maior énfase ao exame da adequacdo das decisdes a
cargo do Conselho de Supervisdo da BSM.

Dentre os processos instruidos pela BSM e que foram objeto de analise da
SMI, durante 2015-2016 houve a necessidade da instauragéo de dois processos
para investigar a conduta de investidores - pessoas ndo abrangidas pela
competéncia da BSM - e de outros dois processos para propor a comunicagao
ao Ministério Pablico Federal, por haver indicios da ocorréncia de crimes
dentre os fatos apurados. Sobre este Gltimo assunto, ja no 2° semestre de 2014,
a SMI havia solicitado a BSM que passasse a encaminhar, em bases mensais,
copia da peca acusatOria dos processos instaurados, ainda que pendentes de



julgamento, para que fosse avaliada a necessidade de comunicacdo tempestiva
ao Ministério Publico Estadual ou Federal, dos casos com indicios de crime de
acdo penal publica. Dessa pratica, durante o biénio 2015-2016, a SMI
instaurou cinco processos para propor a comunicacdo ao Ministério Publico
Federal, por haver indicios da ocorréncia de crimes dentre os fatos apurados.

Evento de Risco 4: Deficiéncia no atendimento de
reclamacgdes sobre os mercados organizados de valores
mobiliarios administrados

4.1. Supervisao realizada

A BSM recebeu, nos anos de 2015 e 2016, um total de 855 pedidos de
ressarcimento amparados no Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos -
MRP, o que significa um acréscimo de 160% em relacdo ao total de
reclamacdes recebidas no biénio anterior (329 reclamagdes no somatorio de
2013 e 2014). O graficol5 apresenta a evolucdo das reclamagdes recebidas
pela BSM, desde 2008.

Gréfico 15: Evolugdo do total de reclamacdes recebidas pela BSM
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O aumento significativo de reclamagdes em 2016 deveu-se, em grande parte,
as reclamagdes apresentadas em face de instituicbes em liquidagdo
extrajudicial. De fato, nos anos recentes, esse tipo de reclamacéo foi frequente,
devido & decretacdo de liquidacdo de algumas corretoras. Entre 2012 e 2016,
80% das reclamacdes ao MRP foram contra intermediarios em liquidagdo. Em
2016, 91% das reclamacdes foram deste tipo. O grafico 16, a seguir, apresenta
a quantidade de reclamacOes apresentadas contra instituicdes em liquidacéo,
de 2012 a 2016.



Graéfico 16: Reclamagdes ao MRP contra instituicGes em liquidacdo extrajudicial
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Se forem descontados do total de reclamacdes, do grafico 15, as relacionadas
as liquidagbes extrajudiciais, do grafico 16, tem-se como resultado uma
significativa reducgdo na utilizagdo do mecanismo para reclamagoes relativas a
causas outras que a liquidagéo das corretoras. Em 2015 e 2016, excluindo-se
as reclamag0es de instituicdes em liquidagcdo, a BSM recebeu apenas 35 e 52
pedidos, respectivamente.

No que diz respeito aos fundamentos dos pedidos de ressarcimento, em linha
com o acima exposto, no histérico 2008-2016, a liquidacdo da reclamada foi o
principal motivo dos pedidos, alcangando 54%, seguida por inexecucdo ou
infiel execucdo de ordens, com 32%, uso inadequado de numerario ou ativos
(4%), falhas no home broker (2%), atuacéo irregular de agente autdbnomo (1%)
e administracdo irregular de carteira (0,6%).

Com relagdo ao resultado das reclamagfes, entre 2008 e 2016, 63% (800
reclamac@es) resultaram em ressarcimento total ou parcial, ao passo que as
restantes 37% (467 reclamacdes) foram julgadas improcedentes. Outras 314
reclamacdes foram arquivadas e 39 resultaram em acordo entre reclamante e
intermediario reclamado. Vale ressaltar que estes dados levam em
consideracdo a situacdo no final de 2016, quando ainda ndo havia sido
concluida a analise de todos os casos instaurados naquele ano.

4.1.2. Andlise dos resultados em 2015-2016

Conforme previsto no plano bienal, a SMI analisou no 1° semestre de 2015 e
de 2016 a programacdo anual de trabalho apresentada pela BSM, avaliando a
estrutura disponivel para o atendimento das reclamacGes ao mecanismo de
ressarcimento de prejuizos.



Com relacdo a qualidade dos procedimentos adotados pela BSM, nos quatro

semestres a SMI verificou a sua adesdo aos seguintes principios:

1) Tempestividade;

2) Devido processo legal;

3) Tratamento das irregularidades encontradas;

4) Aderéncia das decisdes ao entendimento da CVM sobre os normativos
aplicaveis.

Tempestividade

Com relacdo a tempestividade, verificou-se que, durante o biénio 2015-2016,
a BSM implementou um melhor controle dos processos de MRP, o que
resultou na eliminacdo dos casos mais antigos em estoque. Como se vé na
tabela abaixo, nas analises feitas ao longo do biénio percebe-se que houve um
aumento temporario da idade dos processos em estoque e do tempo médio de
conclusdo dos processos, seguido de significativa reducdo nos dois
indicadores.

Tabela 56: Idade e tempo de conclusdo, em dias, dos processos de MRP

2015 2015 2016 2016
1°sem 2°sem 1°sem 2% sem.
Aging 231 242 108 83
Tempo médio de conclusdo 111 194 233 146

Pelos dados da tabela acima, percebe-se que o tempo médio de conclusdo dos
processos foi, em trés dos quatro trimestres, superior a0 prazo maximo
previsto no art. 79, 111, da Instru¢do CVM n° 461. Vale ressaltar, no entanto,
que, como mencionado anteriormente, o ano de 2016 foi completamente
atipico no que diz respeito ao nimero de processos instaurados. Além disso, o
fato da BSM ter concluido os processos mais antigos, tendo em estoque, ao
final de 2016, apenas processos instaurados durante o proprio ano, indica que
0 prazo de conclusdo dos processos ndo vem se afastando muito da média
(146 dias) e, portanto, do prazo previsto na Instrugdo (120 dias). Trata-se de
avanco significativo, j& que, no comeco do biénio, a idade média dos
processos em estoque (ainda ndo concluidos, portanto) era de 231 dias.

Devido processo legal

A andlise, feita durante o biénio, indicou que os processos de MRP séo
caracterizados, de forma consistente, pela existéncia do contraditorio e da
ampla defesa. Por exemplo, além das manifestacdes iniciais, verificou-se que
0 procedimento adotado pela BSM é de ouvir tanto reclamante quanto
reclamada, ap6s a elaboracédo de relatério de auditoria.



Tratamento de irregularidades

Conforme relatado nos relatorios apresentados nos quatro semestres, a SMI
verificou que, na quase totalidade dos casos, a BSM analisou as
irregularidades encontradas na analise das reclamagfes ao MRP e decidiu, de
forma fundamentada, pela instauragdo ou ndo de processo administrativo.

Aderéncia das decisdes ao entendimento da CVM

Nesse ponto, destoa na andlise o 1° semestre de 2015, quando a CVM julgou
54 recursos apresentados em face de decisfes da BSM em sede de MRP e
decidiu, em 25 desses casos (46%), pela reforma da decisdo tomada pelo
autorregulador. Esse nivel alto de reforma foi decorrente principalmente de
reclamacdes relativas ao processo de liquidagdo extrajudicial de uma
corretora. Esse foi um periodo onde se consolidou o entendimento da CVM
sobre a aplicabilidade do MRP a parcela decorrente de operagdes de bolsa, do
saldo retido em conta-corrente no momento da decretacdo da liquidagdo
extrajudicial de corretora.

Nos semestres seguintes, o percentual de decisGes mantidas foi muito maior,
como mostrado na tabela a seguir.

Tabela 57: Decisbes da BSM reformadas em julgamentos de recursos da CVM

Semestre Decisdo mantida Decisdo reformada Total
2015 1° sem 29 25 54
2015 2° sem 28 5 33
2016 1° sem 13 14
2016 2° sem 2 0 2

total 72 31 103

4.2. Resultados Obtidos

Diante do descrito acima, conclui-se que as reclamagdes de MRP vém sendo
tratadas pela BSM em conformidade com os requisitos regulatorios. Em
particular, os processos instaurados seguem prazos que vém convergindo para
a previsdo normativa, respeitam o devido processo legal e chegam a decisdes
coerentes com a interpretacdo auténtica da CVM sobre as normas aplicaveis.
Além disso, verificou-se também que a BSM trata de forma adequada, na
maioria das vezes, as irregularidades encontradas.

Por fim, vale ressaltar as melhorias no processo de julgamento do MRP
ocorridas com a entrada em vigor, em 11/09/2015, da nova versdo do
regulamento. As novas regras trouxeram inovacgdes de impacto positivo na




eficiéncia do processo, como a possibilidade de julgamento conjunto de
reclamacBes conexas e de julgamento direto, em determinados casos, pelo
proprio Diretor de Autorregulacéo.

Acdo Geral 1. Supervisdo do exercicio da
autorregulacao dos mercados organizados -
A CETIP e seu Departamento de
Autorregulacao - DAR

Evento de Risco 1: Falhas na fiscalizacdo das operacoes
realizadas nos mercados administrados.

5.1. Superviséo realizada

As atividades de supervisdo do mercado no ambiente da CETIP sédo realizadas
pela Geréncia Técnica de Autorregulacio — GEARE, componente do
Departamento de Autorregulagdo. Os Planos Anuais de Atividades de 2015 e
2016, referentes a atuacdo da GEARE, abrangeram a cobertura dos diferentes
produtos registrados no ambiente da entidade administradora — ativos e
derivativos.

Os planos previram a continuidade do acompanhamento dos questionamentos
realizados pela CETIP junto aos Participantes, objetivando a verificagdo dos
fluxos de registros questionados, se 0s mesmos foram integralmente
finalizados, e se as alteragbes solicitadas foram realizadas em sistemas
pertinentes. Também estava previsto o auxilio a Geréncia de Supervisdo de
Mercado — GESUM, no trabalho de anélise de dados e na geracdo da lista de
participantes e de operacdes cursadas na CETIP, para suportar os trabalhos de
supervisdo in loco.

As programac0Oes de trabalho de 2015 e 2016 foram cumpridas, conforme o
previsto no Plano Anual de Atividades. Os relatérios mensais enviados a
CVM pela GEARE relataram as ag0es de fiscalizagdo realizadas ao longo do
biénio, tanto para as Plataformas Eletrénicas de Negociacdo Cetip|Net e
Cetip|Trader, quanto para os ambientes de cadastro de participantes e de
registro das operagdes, permitindo, assim, que a SMI pudesse monitorar a
supervisdo realizada, os problemas identificados, as medidas corretivas
adotadas e os eventuais procedimentos de enforcement levados a cabo.

A tabela a seguir apresenta a quantidade de operagdes com valores mobiliarios
e outros titulos registradas no mercado de balcdo organizado da CETIP, no




biénio. Tais nimeros representam a base de operacdes supervisionadas pela
CETIP.

Tabela 58: Volume (quantidade) de negociacbes de titulos na CETIP

Semestre Volume total
2015 1°sem 286.674
2015 2°sem 350.992
2016 1°sem 390.278
2016 2°sem 545.186

A tabela abaixo resume a quantidade de desvios reportados pelo Departamento
de Autorregulagdo da CETIP & CVM por meio dos relatérios mensais, fruto do
trabalho de supervisdo de mercado desenvolvido pela Geréncia Técnica de
Autorregulacdo — GEARE.

Tabela 59: Quantidade de desvios reportados pela GEARE/DAR a CVM

Ano / Quantidade Quantidade de Quantidade de desvios
Semestre de desvios desvios encaminhados a area
reportados esclarecidos pela Juridica da
GEARE Autorregulacdo

2015 1°sem 39 20 19
2015 2°sem 28 15 13
2016 1°sem 22 10 12
2016 2°sem 22 10 12

As geréncias de acompanhamento de mercado da CVM - GMA-1 e GMA-2 —
acompanham, por meio dos relatérios mensais, a adequacdao das solucdes
adotadas pelo Departamento de Autorregulagdo da CETIP para estes casos,
sendo que eventuais dividas sdo dirimidas imediatamente ou nas reunibes
bimestrais com a autorregulacéo.

A tabela a seguir apresenta a distribuicdo das operacdes cursadas na CETIP no
biénio, pelos diversos valores mobiliarios e outros titulos negociados:

Tabela 60: Negociagdes de valores mobilidrios e outros titulos na CETIP

Titulos 2015.1 % 2015.2 % 2016.1 % 2016.2 %
LCA 102.107| 36%| 112.667| 32% 71.044 | 18% 90.737| 17%
Debéntures 32.438 11% 32.026| 9% 39.672 | 10% 54.810| 10%
CDB 76.564 27%| < 112.307| 32% 172.645| 44% | 234.350| 43%
LClI 35.677] 12% 38.025| 11% 50.801| 13% 67.294| 12%
CRI 2967, 1% 3.347 1% 3.721 1% 6.172 1%
Fdos Fechados 2.291 1% 3.563 1% 4,216 1% 4.461 1%
CRA 1.791 1% 5504 2% 10.874| 3% 15.789| 3%
Outros titulos 32.839 11% 43553 12% 37.305( 10% 71.573| 13%

TOTAL 286.674) 100%  350.992  100% 390.278 1 100% | 545.186 | 100%




As negocia¢es com CRA destacaram-se no biénio 2015-2016. No 1° semestre
de 2015 ocorreram 1.791 operacdes no ambiente da Cetip e, ao final de 2016,
foram contabilizadas 15.789 transacdes, 0o que corresponde a uma alta de
782%. O impulso nas operagdes é explicado pelo aumento na demanda das
pessoas fisicas, por alternativas de investimentos com isencdo de imposto de
renda, e pelo volume de captacGes realizadas por meio de CRAs ao longo de
2016. O mercado primério deste instrumento apresentou um crescimento de
193%, atingindo R$ 12,9 bilhdes, sendo responsavel por uma participacdo de
11,8% de todas as captacbes em renda fixa realizadas no mercado local, ante
3,8% observados em 2015. O volume de operacOes de derivativos realizadas
na CETIP é apresentado a seguir:

Tabela 61: Quantidade de operacdes por tipo de derivativo

Periodo Swap Termo Box Opcéo Total
2015 1° sem 50.057 81.295 9.795 3.189 144.336
2015 2° sem 41.447 80.950 10.693 3.665 136.755
2016 1° sem 28.551 79.107 4.906 3.304 115.868
2016 2°sem 60.772 66.211 3.324 3.438 133.745

Total 180.827 307.563 28.718 13.596 530.704

Por fim, na tabela 62, a seguir, 0os nimeros de analise das operacdes com
derivativos de balcdo: (1) calculadas pelo sistema Ranger da CETIP,
considerando registro, alteracdo e antecipacédo; (2) registradas sob a forma de
VCP (Valor Calculado pelas Partes); (3) avaliadas por ferramentas de anélise
customizadas pela Geréncia de Monitoracdo de OperacGes - GEMOP.

Tabela 62: Quantidade de analise de operaces de derivativos

Quantidade de Operac6es - Por Tipo de Analise

Periodo Calculado VCP Fetizrr:?a:tas Total
2015 1° sem 120.183 4.852 19.301 144.336
2015 2° sem 118.035 4.589 14.131 136.755
2016 1° sem 101.015 3.595 11.258 115.868
2016 2° sem 119.795 3.422 10.528 133.745
Total 459.028 16.458 55.218 530.704

Os seguintes assuntos regulatérios, normativos e operacionais ligados ao
mercado e as operagdes cursadas foram tratados nas reunies bimestrais com o
DAR:

2015 1° semestre

. O DAR implantou procedimento para correcdo de erros operacionais na
especificacdo da titularidade de ativos bloqueados a negociagdo. Sera emitida




Carta de Alerta ao participante, alertando-o (1) sobre o compromisso firmado
na carta enviada a Cetip, que solicitou a transferéncia sem financeiro e (2) que
reincidéncias da mesma natureza poderdo resultar na instauragdo de
procedimento sancionador. Serd reincidente, a realizacdo de outra
transferéncia sem movimentacdo financeira no periodo de lock up, independe
do ativo, no periodo de um ano;

. O DAR comunicou que foi solicitada (i) a alteragdo do Regimento Interno do
Comité de Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao
Terrorismo da CETIP, para que o mesmo reflita a nova atribuicdo da Diretoria
Executiva de Autorregulacdo, qual seja, sua autonomia nas comunicacgdes ao
COAF, independentemente do entendimento adotado pelos demais membros
do Comité de PLD e (ii) um novo cddigo de acesso ao sistema COAF;

. A SMI introduziu a questdo da transparéncia com relacdo a metodologia e a
alteracdo dos pardmetros adotados no Sistema Ranger da CETIP, para a
execucdo das rotinas de monitoramento de mercado, que devera considerar
propostas de estudos para a eventual revisdo dos parametros utilizados em
tlneis de pregos deste Sistema.

2015 2° semestre

. No &mbito das reuniBes bimestrais, foi abordado o tema referente a adequagéo
do Manual de Procedimentos Administrativos, para prever a possibilidade de
suspensdo temporaria, de oficio e de forma cautelar, do direito de acesso de
participante, com o objetivo de coibir a efetivacdo de transacfes de alto risco
para 0 mercado;

. Foi apresentado o status das fiscalizagdes correntes, englobando a exposi¢do
das fragilidades e irregularidades identificadas nas auditorias sobre: (i)
Instrucdo CVM n° 505 (ii) Letra de Crédito do Agronegocio -LCA e Letra de
Crédito Imobiliaria - LCI, (iii) Cotas de Fundos Fechados - CFF, e (iv)
Requalificacdo de Participantes.

2016 1° semestre

. Ratificagdo do novo formato das auditorias, para 2016: os trabalhos deixam de
ser tematicos, segmentados por produto, e passam a abarcar um escopo
ampliado, e por instituicdo;

. A SMI, considerando os resultados positivos do pré-registro na liquidez de
debéntures, levantou a questdo sobre a possibilidade de ampliacdo do escopo
do mddulo Cetip|Voice da Plataforma Eletronica de Negociagdo Cetip|Trader-
Bonds para englobar, paulatinamente, Certificados de Recebiveis Imobiliarios
- CRI, Certificados de Recebiveis do Agronegécio - CRA e Cotas de Fundo
Fechado — CFF;

. A SMI ressaltou aos autorreguladores a importancia de sua atencdo quanto a
correta observancia dos dispositivos da Instrucdo CVM n® 476 pelos
participantes do mercado. Foram solicitados esclarecimentos ao DAR sobre as
ocorréncias de descumprimento da Instru¢cdo no ambiente de negociacdo da
CETIP.




2016 2° semestre

. Foram solicitados ao DAR esclarecimentos a respeito da sistematica de
PLDFT implementada no dmbito da CETIP, com destaque para a autonomia
da area para efeito das comunicag¢bes ao Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (“COAF”). Embora o acesso ao SISCOAF seja Unico para a
CETIP como um todo, no corpo das comunicacdes realizadas ao COAF é
especificada a origem de toda notificacdo realizada pelo DAR,;

. Com referéncia as iniciativas para ampliar o escopo do pré-registro de
negécios (Cetip|Voice),foi realizado um levantamento estatistico, o Relatdrio
Analitico de Valores Mobiliarios, com data base de 01/07/2016, em que foi
analisado o estoque de valores mobiliarios mantidos na CETIP, por
instrumento e por categoria de detentor;

. Ainda sobre o tema (Cetip|Voice), dentre os valores mobiliarios analisados no
levantamento, figuram os instrumentos elegiveis ao pré-registro de negécios, a
saber: Cotas de Fundo Fechado (“CFF”), Certificados de Recebiveis do
Agronegocio (“CRA”) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”).

5.2. Resultados Obtidos

No entendimento da SMI, o trabalho desenvolvido pela Geréncia Técnica de
Autorregulacdo — GEARE na supervisdo das operacOes registradas na CETIP
atendeu as expectativas de mitigacdo do risco mapeado no Evento de Riscol,
na forma estabelecida no Plano Bienal 2015-2016.

Evento de Risco 2: Falhas na fiscalizacdo das pessoas
autorizadas a operar

6.1. Superviséo realizada

As atividades propostas para 0 Evento de Risco 2 referem-se ao trabalho da
Geréncia de Supervisdo de Mercado — GESUM, da Diretoria Executiva de
Autorregulacdo - DAR da CETIP. As atividades da GESUM abrangem tanto
as fiscalizagOes programadas quanto eventuais fiscalizagdes motivadas.

Para o ano de 2015, estavam programadas:

(i) fiscalizagbes de requalificacdo de participantes, com a avaliagdo da
estrutura de guarda fisica dos Ativos Cartulares e Cédulas de Crédito
Imobiliario do tipo escritural e anélise da documentagéo fisica;

(i) fiscalizagGes de participantes que efetuem intermediacdo de debéntures no
ambiente de negociacdo da CETIP e

(iii) fiscalizagbes em Letras de Créditos Imobiliario e de Agronegdcio e em
Cotas de Fundos Fechados, analisando a conformidade do ativo e seu registro
na Camara.




Ao longo do 1° semestre de 2015, foram realizadas auditorias em 43
Participantes, com vistas a verificacdo da observancia das regras de registro de
operacdes. Como resultado, foram realizados acompanhamentos de planos de
acdo em 33 Participantes para a regularizagdo das vulnerabilidades
identificadas.

Durante o 2° semestre de 2015, foram iniciadas 24 auditorias em Participantes,
no sentido de verificar os procedimentos internos adotados para o
cumprimento das normas e regulamentos da CETIP, sendo que, em 12 deles,
os trabalhos se concentraram nos procedimentos relativos a LCAs e LCIs.
Nestes, foram identificadas fragilidades em oito desses Participantes. Foram
ainda iniciados, em 11 Participantes, trabalhos de verificacdo da aderéncia das
instituicGes as exigéncias da Instrucdo CVM n° 505/11, no que se refere a
operagdes com debéntures.

A partir de 2016, o foco da atuagdo do Departamento de Autorregulacéo da
CETIP passou a ser sobre os Participantes, especialmente sobre os habilitados
como custodiantes de ativos cartulares e/ou Cédulas de Crédito Imobiliario do
tipo escritural e que, obrigatoriamente, deveriam se requalificar no decurso do
ano, conforme as normas da CETIP.

Para 0 ano de 2016, estavam 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;

(i) fiscalizagBes em intermediarios de valores mobiliarios, sendo objeto de
fiscalizagdo todos os Participantes que efetuem intermediacdo de debéntures
no ambiente de negociacdo da CETIP;

(i) fiscalizagcBes em ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com
esforcos restritos e a negociacdo desses valores mobilidrios em mercados
regulamentados, especialmente de CRIs, CRAs e debéntures mantidas nos
sistemas da CETIP;

(iv) fiscalizagdes sobre os Participantes integrantes do sistema de distribuicéo
e os 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 Operacdes 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 (LFSs) e que possuam registro no sistema da
CETIP.

No 1° semestre de 2016, foram iniciados trabalhos programados em 39
instituicbes. Ao final do semestre, 31 auditorias ja haviam apresentado
resultados. Para 13 Participantes, que foram objeto de verificacBes para
requalificacdo de custodiante, em todas foram identificadas falhas nos
procedimentos internos adotados pelo Participante, as quais foram tratadas a
partir da adogéo de planos de agéo junto a esses Participantes.

Para outros sete Participantes auditados, com trabalhos centrados em FIDCs,
FIP e/ou FII, em seis foram identificadas, com base em testes, fragilidades
sobre os procedimentos internos adotados pelo Participante, no que tange ao
cumprimento das normas e regulamento da Cetip, tendo sido solicitada a
regularizacao das questdes identificadas. Outros assuntos tratados: Swap VCP,
ICVM n° 476/09, ICVM n° 505/11 e ICVM n° 539/13.

No 2° semestre de 2016, foram iniciadas 26 auditorias em Participantes, tendo
sido encerradas 19 ao final de 2016. Dessas 26 auditorias, em oito
Participantes foram adotados planos de agdo, sendo quatro com relagdo as
Instru¢cbes CVM n°539/13 e 505/11, trés em requalificacdo de custodiante e
um em Swap VCP. Além disso, foram emitidas duas Cartas de Alerta, devido
a identificacdo de deficiéncias nos procedimentos de formalizacdo necessarios
aos registros na CETIP, & luz da regulamentacéo em vigor.

6.2. Resultados Obtidos

Os resultados obtidos pelo DAR/CETIP nesse evento de risco, ao longo do
biénio 2015-2016 podem ser considerados satisfatorios. Porém, devera
merecer maior atengdo por parte da SMI, no proximo biénio, o prazo de
encerramento dos trabalhos, de forma que os resultados das auditorias ndo
ultrapassem os 90 dias.

Evento de Risco 3: Falhas na instrucdo e conducdo de
processos administrativos disciplinares

7.1. Supervisao realizada

De acordo com os relatorios mensais enviados pela CETIP, foram tratados
dois termos de compromisso, durante o 1° semestre de 2015: (1) celebrado no
ambito de um processo sumario, pela infragdo objetiva de emissdo de Recibo
de Depdsito Bancéario - RDB fora dos pardmetros e condigdes de mercado,




sendo aguardado o cumprimento integral das obrigacBes do termo de
compromisso; (2) termo de compromisso celebrado anteriormente a
instauracdo de processo administrativo sancionador, em razdo da reincidéncia
na solicitacdo de transferéncia sem financeiro para ajustes na alocacdo de um
lote de debéntures, por erro na identificacho de comitente, podendo
caracterizar quebra de lock up; a instituicdo cumpriu as obrigacfes assumidas
pelo participante no termo e o procedimento foi extinto.

Um fato positivo ocorrido no semestre foi a implementacdo de uma nova
matriz de reporte das atividades. A CETIP adotou um sistema padronizado de
numeragéo dos procedimentos administrativos e vém apresentando, anexo aos
relatérios mensais exigidos pela Instrucdo CVM n° 461, uma planilha
contendo a consolidacdo de procedimentos administrativos realizados no més,
com dados detalhados de cada um.

J& no 2° semestre de 2015, as medidas de carater sancionador, instauradas pelo
autorregulador, tiveram origem na atividade de acompanhamento de mercado,
relatada no Evento de Risco n° 1. Ao todo, cinco processos administrativos
instruidos pelo DAR/CETIP, todos encerrados por Termo de Compromisso,
guardavam proporcionalidade com a natureza e a gravidade das
irregularidades identificadas.

No 1° semestre de 2016, houve apenas um processo administrativo, finalizado
em Termo de Compromisso - TC. Contudo, ainda durante 0 1° semestre de
2016, foi decretada a liquidag&o extrajudicial desse Participante, o que levou a
CETIP a renunciar ao direito de habilitar crédito para cobrar o saldo
remanescente da compensagdo pecuniaria do TC. Nessa medida, foi lavrado o
Termo de Encerramento e o Processo Sancionador foi arquivado.

Por fim, no 2° semestre de 2016 foi firmado um Termo de Compromisso e trés
Suspensbes Temporarias ao direito de acesso aos sistemas administrados pela
CETIP por falta de atualiza¢do cadastral, além de 14 Cartas de Alerta.

7.2. Resultados Obtidos

Em comparagdo com o mercado de bolsa, o nimero de processos
administrativos instruidos pelo DAR/CETIP é relativamente menor, quando
comparado aos da BSM, muito em razdo pelo perfil dos participantes,
preponderantemente institucionais, sem presenca significativa de investidores
de varejo, justificando a menor frequéncia de irregularidades detectadas.




Acdo Geral 1. Supervisdao do exercicio da
autorregulacado - ANCORD

Evento de Risco 2: Falhas na fiscalizacdo dos
intermediarios

8.1. Superviséo realizada

Conforme previsto no Plano Bienal, a SMI recebeu e avaliou a programacao
de trabalho para os anos de 2015 e 2016 da ANCORD e a estrutura de
autorregulacdo de agentes autbnomos de investimento — AAIS.

O resultado da analise, conforme mencionado nos relatérios do 1° semestre de
cada ano, foi de que a programacdo de trabalho era compativel com as
atribuicBes da ANCORD. Para 2015, a entidade havia previsto a execucdo de
inspecbes de campo em 40 escritorios de AAls e 10 instituicbes
intermedidrias, além de 50 inspecdes remotas. Para 2016, a programacdo de
trabalho previa 50 inspecdes in loco (40 em escritérios de AAls e 10 em
instituicGes contratantes), da mesma forma que em 2015, e 70 inspegdes
remotas, acrescentando inspe¢Ges remotas em 20 intermediarios as 50 que
seriam feitas em escritorios de AAIS.

Com relagdo a estrutura para a consecugdo das suas tarefas, como entidade
credenciadora autorizada pela CVM nos termos da Instrugdo CVM n° 497,
verificou-se que a ANCORD contava com trés departamentos: Certificacdo e
Credenciamento, Autorregulacdo e Supervisdo e Educacdo Continuada. Vale
mencionar que os departamentos atuavam de forma segregada das demais
atividades da entidade, com local de trabalho com acesso controlado e equipe
dedicada.

A SMI participou das reunifes trimestrais no periodo, recebendo, em cada
uma, o relatorio da ANCORD com a evolugdo do cumprimento do plano de
trabalho. Os relatérios semestrais de SBR apresentaram de forma detalhada os
dados obtidos em cada reunido.

No ano de 2015, a SMI expressou, no relatério de SBR do 1° semestre,
preocupacgdo com a capacidade da ANCORD de cumprir o programado para o
ano, ja que o primeiro trimestre do ano havia sido dedicado & concluséo das
inspecdes programas para 2014. Contudo, no 2° semestre de 2015, a
ANCORD intensificou suas atividades de supervisdo e conseguiu cumprir o
plano elaborado.




8.1.1. Decisdo judicial limitando a atuacdo da ANCORD

O plano de trabalho de 2016 ndo chegou a ser levado adiante, pois, em
25/04/2016, uma decisdo judicial liminar impediu a atuacdo autorreguladora
da ANCORD. Em 15/06/2016, em resposta aos recursos interpostos pela
CVM e pela ANCORD, a decisdo foi parcialmente suspensa. A partir desta
suspensdo, a ANCORD po6de retomar as atividades de credenciamento de
AAls, porém continuou proibida de aplicar penalidades aos agentes. Nesse
contexto e diante da incerteza sobre a possibilidade de atuar na supervisao dos
AAils, dentro dos limites da decisdo de 22 instancia, a ANCORD suspendeu as
atividades do seu Departamento de Autorregulacdo e Supervisao.

8.1.2. As inspecdes

As inspegdes da ANCORD, realizadas antes da decisdo judicial, identificaram
de forma mais frequente os seguintes tipos de falhas:

Nos intermediarios contratantes:
e Contratos em desacordo com a Instru¢cdo CVM 497,
o Fragilidades no processo de controle das atividades dos AAI contratados;

e Divergéncias de cadastro (por exemplo, desatualizacdo na indicacdo do
diretor responsavel).

Nos escritorios de agentes autbnomos:

e Nao conformidade com regras de cadastro e suitability;

o Fragilidades nos controles das ordens recebidas dos investidores;

e Divergéncias de cadastro (por exemplo, quadro societéario informado a
ANCORD estava desatualizado).

Merece destaque na atuacdo da ANCORD, a conclusédo de trés processos
sancionadores, que resultaram no cancelamento do credenciamento dos
acusados, alem de aplicagdo de multa em um dos casos. A integra dos trés
processos foi enviada a SMI/GME, que instaurou processos para avaliar a
necessidade de punicdo complementar e de comunicacdo ao Ministério
Pablico de indicios de crime. A visdo da SMI foi de que os processos foram
adequadamente instruidos, seguiram o devido processo legal, incluindo a
garantia ao contraditorio e & ampla defesa dos acusados. Com relagdo as
penalidades aplicadas, a area técnica entende que elas foram proporcionais as
irregularidades verificadas, considerando o limite para penalizacdo permitido a
ANCORD pela Instru¢do CVM 497. Além disso, a SMI pode avaliar que a
equipe de supervisdo da ANCORD vinha desenvolvendo expertise, o que
apontava para um ganho de eficiéncia e de qualidade nas inspegdes feitas.




8.1.3. Medidas da CVM para solucionar os efeitos da deciséo judicial

Tendo em vista as limitacGes decorrentes da decisdo judicial mencionada e o
fato de que a ANCORD suspendeu as atividades do seu departamento de
autorregulacdo, o presente evento de risco ndo foi incluido no plano do SBR
para o biénio 2017-2018.

Vale também ressaltar que, em decorréncia da suspensdo das atividades de
autorregulacdo da ANCORD, a SMI procurou maneiras de minimizar a lacuna
de fiscalizacdo das atividades dos agentes autbnomos de investimento. Nessa
linha, merecem destaque quatro medidas tomadas pela SMI:

(1) Aprofundamento da parceria com a BSM no que se refere a fiscalizagdo
dos agentes autdnomos. No plano de atividades para o ano de 2017, o
autorregulador previu um aumento significativo no nimero de auditorias
em agentes autbnomos (de 350 auditorias previstas para 2016, para 500
previstas em 2017);

(2) Proposigéo, no plano do SBR para 2017-2018, de um maior destaque nas
atividades da BSM relacionadas aos agentes autbnomos no Evento de
Risco 2 - falhas na fiscalizacdo das pessoas autorizadas a operar;

(3) Solicitagdo que a BSM conduzisse um treinamento sobre supervisdo de
agentes autdbnomos, voltado aos servidores da CVM que lidam mais
diretamente com o assunto. Assim, foi promovido um seminario em
setembro de 2016, no auditério da CVM-SP, contando com a participacao
de servidores da SFI, da Superintendéncia de Processos Sancionadores -
SPS, da Procuradoria Federal - PFE e da propria SMI.

(4) Por fim, tendo em vista a parcela dos agentes autbnomos que nao esta sob
a supervisdo da BSM, por atuarem exclusivamente com a distribuicéo de
cotas de fundos de investimento, a SMI procurou estreitar o
relacionamento com a ANBIMA, que mantém um programa de
supervisdo relacionado a distribui¢do dos fundos. Nesse ponto, vale citar
também que a SIN — Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais também realiza o acompanhamento dessa atividade de
autorregulacdo  desenvolvida pela ANBIMA, tendo, inclusive,
acrescentado um Evento de Risco no seu plano de SBR para o proximo
biénio.

8.2. Resultados Obtidos

Junto as atividades de credenciamento da ANCORD, que nédo foram afetadas
pela suspensdo judicial, segue em implantacdo a atividade de educacgéo
continuada, outra atribuicdo dada pela Instrugdo CVM n° 497/11. A
ANCORD informou, na ultima reunido trimestral, realizada em 2016, que
contratou consultor para desenvolver as regras do programa e que o material
seria enviado para aprovacao da CVM no 1° trimestre de 2017.




Acdo Geral 2: Supervisdo direta sobre os
Intermediarios

Evento de Risco 5: Recomendacdo de produtos e servicos
e realizacdo de operacfes ndo adequadas aos perfis dos
clientes

9.1. Supervisao realizada

Prioridade de Superviséo: Verificar as regras, procedimentos e controles
internos aplicados na recomendacdo de produtos, execugdo de operacles e
prestacdo de servicos a clientes.

Universo de supervisionados: Integrantes do sistema de distribuicdo
(intermediarios) habilitados a atuar em mercados de bolsa e balcéo
organizado, que realizem a recomendacéo de produtos, execucgdo de operagdes
e prestacdo de servigos, para pessoas naturais e para pessoas juridicas ndo
financeiras, ndo classificadas como investidores qualificados.

O Evento de Risco 5 diz respeito a observancia pelos intermediarios das regras
previstas na Instru¢do CVM n° 539/13, em vigor desde 1° de julho de 2015,
conforme alteragéo realizada pela Instrucdo CVM n° 554/14. A supervisdo
realizada pela SMI sobre este evento de risco, que passou a ocorrer a partir do
2° semestre de 2015, tem por foco as regras, procedimentos e controles
internos aplicados pelos intermediarios nas questdes de suitability, ou seja, na
recomendacgdo de produtos, execucdo de operacOes e prestacdo de servigos
adequados ao perfil dos clientes.

A analise foi realizada em duas etapas, durante o biénio. Na primeira etapa, o
universo da analise, de 80 intermediarios, foi objeto de acGes durante o 2°
semestre de 2015 e o 1° semestre de 2016. Estas 80 instituicdes foram
segmentadas e classificadas em quatro grupos, em uma matriz de dano (baixo
ou alto) e probabilidade (baixa ou alta) de ocorréncia do evento de risco
“recomendacdo de produtos e servicos e realizagdo de operagdes ndo
adequadas aos perfis dos clientes”.

A classificacdo dos intermediarios na matriz de risco, em termos de dano e
probabilidade, baseou-se nas seguintes informacdes relativas a suitability:

1. numero de contas ativas na BM&FBovespa de clientes pessoa natural e
pessoa juridica ndo financeira;

2. volume de negdcios de clientes realizados em mercados organizados de
bolsa, em diversos produtos;
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resultados de auditorias operacionais da BSM no tema suitability;

4. volume de ativos de clientes em relacdo aos quais o intermediario atua
como agente de custodia (titulos e valores mobiliérios);

5. participacdo relativa do intermediario na negociagdo de produtos de
maior complexidade ou risco;

6. estimativa do mix de produtos negociados pelas contas de clientes do
intermediério; e

7. intensidade do uso de agentes autbnomos de investimento na distribuicao

de produtos.

Como resultado, 12 instituicdes, classificadas nos segmentos de alto dano, por
um lado, e baixa probabilidade, de outro, foram plotadas na regido de risco
médio-alto da matriz — Grupo 3, enquanto sete instituicbes, classificadas nos
segmentos de alto dano e alta probabilidade, foram plotadas na regido de risco
alto — Grupo 4. As acdes de supervisdo se voltaram para estas 19 instituicoes,
incluindo trés inspeg¢des in loco sobre o tema, direcionadas ao Grupo 4.

Do material produzido naqueles dois semestres, identificou-se que os
principais pontos que mereciam maior atengdo, por parte dos intermediérios,
eram:

(@) politicas internas especificas sobre a recomendacdo de produtos
complexos; e

(b) comunicacao tempestiva a CVM quanto ao diretor responsavel.

Para 0 2° semestre de 2016, o universo foi ampliado para 97 intermediérios,
com a identificacdo de 11 intermediérios no Grupo 4 e 22 intermediérios no
Grupo 3. Para o0 Grupo 4, foram abertas mais duas inspegdes.

As fragilidades mais relevantes observadas foram as seguintes:

Insuficiéncia do procedimento adotado para obter as informagdes destinadas a
classificar o cliente em categorias de perfil de risco, por ndo atender ao
contetdo minimo exigido pelo art. 2° da Instrugdo CVM n° 539/13;

Auséncia de politicas internas especificas destinadas & recomendagdo de
produtos complexos. Esse descumprimento vem sendo identificado desde a
entrada em vigor da Instrucdo acima mencionada, em julho de 2015;
Inobservancia, ou observancia parcial, das exigéncias de alerta prévio e de
obtencdo de declaragdo expressa de ciéncia nos casos do art. 6° e alineas -
casos em que os clientes ordenem a realizacdo de operacGes consideradas
inadequadas, ou quando o perfil do cliente for desconhecido ou desatualizado;
Excessiva simplificacdo dos relatérios semestrais elaborados pelos Diretores
responsaveis para cumprir o dever estabelecido pelo art. 7°, §2° e incisos.
Inimeros relatorios apresentados se limitavam a descrever as regras,
procedimentos e controles internos aprovados para tratar de suitability, sem
avaliacdo satisfatoria por parte do Diretor responsavel quanto ao cumprimento
da politica, sem identificacdo de eventuais deficiéncias e sem cronogramas de
saneamento.




V. Auséncia de comandos destinados a vedar recomendagdes nos casos em que

0s custos diretos e indiretos associados aos produtos, servi¢os ou operacdes
impliquem custos excessivos e inadequados ao perfil do cliente, conforme
exigido pelo art. 2°, §5°.

9.2. Resultados Obtidos

Pelo que foi verificado, os resultados ainda ndo sdo satisfatérios desde a
entrada em vigor da Instrucdo CVM n° 539/13, principalmente com o0s
resultados observados no 2° semestre de 2016.

Adicionalmente, a SMI participou do Workshop de Monitoragdo de Préaticas
Abusivas de Ofertas, PLD e Controles Internos de Suitability, realizado em
23/11/2016 pela BSM, tendo conduzido o painel sobre suitability.

O painel sobre suitability visava a esclarecer 0s principais aspectos conceituais
e as davidas frequentes quanto as obrigacGes previstas na Instrucdo CVM n°
539/13. Dentre os pontos abordados durante a apresentagdo e ao longo da
se¢do de perguntas e respostas foram tratados aspectos como:

- critérios minimos e procedimentos considerados inadequados para
classificagdo ou reclassificacdo dos clientes em perfis;

- conteudo minimo obrigatorio a ser analisado para classificagdo dos produtos
em categorias e identificacdo de caracteristicas que possam afetar sua
adequacéo aos perfis;

- expectativas da SMI quanto ao trato de produtos complexos nos
intermediarios;

- esclarecimentos sobre regras de dispensa do dever de verificacdo de
adequacao;

- pontos de contato entre a Instrucdo CVM n° 539/13 e a Instru¢cdo CVM n°
301/99 no que se refere a coleta, verificagdo e analise de informagdes sobre os
clientes;

- prazo maximo para atualizacdo de perfil de clientes e de categorias de
produtos; e

- vedacbBes e obrigacbes nos casos de clientes sem perfil, com perfil
desatualizado ou em caso de inadequacao de operagdes, produtos ou servigos.

O Plano Bienal 2017-2018 dar& continuidade as atividades desta superviséo.




Evento de Risco 6: Falta de efetividade no exercicio da
funcéo de Diretor de Controles Internos, regulamentado
pela Instrucdo CVM n.° 505/11

Prioridade de Supervisdo: Verificar a efetividade dos procedimentos de
controles internos dos intermediarios.

Universo de supervisionados: Sociedades corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios, habilitadas a atuar em mercados de bolsa e
balcéo organizado.

10.1. Supervisao realizada

O Evento de Risco 6 diz respeito a analise da conformidade dos Relatérios de
Controles Internos - RCIs por parte dos intermediarios, exigidos pela
Instrucdo CVM n° 505/2011.

10.1.1. Critérios de classificagdo dos intermediarios para analise dos
Relatérios de Controles Internos - RCls

Os intermediarios foram distribuidos em quatro grupos, sendo o Grupo 4 de
maior risco, cuja classificacdo baseou-se nas duas medidas béasicas - a
probabilidade de ocorréncia dos eventos de riscos e o potencial de dano, caso
se concretize.

Para afericdo do potencial de dano, foram levadas em consideracdo trés
variaveis: (i) o namero total de clientes do intermediario com custddia na
BOVESPA, (ii) o nimero total de clientes ativos e (iii) 0 volume negociado
pelo intermediario nos segmentos BOVESPA e BM&F (exclusivamente para
clientes pessoas naturais e pessoas juridicas nao financeiras).

Com relacdo a dimensdo da probabilidade de ocorréncia, todas as variaveis
utilizadas foram agrupadas em oito diferentes categorias - AAls, cadastro,
clientes, liquidacdo e custddia, estrutura, variaveis financeiras, histdrico de
atuacdo e perfil das operacGes 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 e, de acordo com sua nota final, classificados em grupos
de baixo, médio baixo, médio alto e alto risco. Combinando-se as duas




dimensdes, chegou-se a uma matriz de risco com a classificagdo dos
intermedidrios, que serviu de ponto de partida para a realizacdo das a¢des.

10.2. Resultados Obtidos

No 1° semestre de 2015, foram selecionados 38 intermediarios para a coleta de
dados e os resultados apontaram para um nivel de observancia de 31%, em
média, nos oito requisitos formais exigidos para o RCI, como mostrado na
tabela 63. Naguela oportunidade, foram abertas cinco inspecdes e emitidos
seis Oficios de Alerta.

Tabela 63: Observancia aos requisitos de ordem formal — 1° sem. 2015

Requisitos Formais Atende  Atende Parcial Nao atende
1) data da entrega do Relatdrio aos orgdos da administragdo dentro do prazo 40% 16% 4%
2) conclusdes dos exames efetuados 58% 17% 25%
3) recomendacdes sobre deficiéncias encontradas 50% 20% 26%
4) cronogramas de saneamento das deficiéncias 2% 6% 66%
5) manifestagdo do diretor do inc. | sobre as deficiéncias encontradas em verificagGes anteriores 2% 29% 51%
6) manifestagdo do diretor do inc. | sobre as medidas planejadas ou j adotadas para sanar estas deficiéncias 2% 29% 51%
7) tamanho do Relatrio suficiente 14% 46% 40%
0 Relatdrio & especifico da ICVM 505? 14% 51% 3%
Requisitos Formais Total 31% 7% 42%

Ja no 2° semestre de 2015, a amostra abarcou 23 intermediarios e os resultados
mostraram uma pequena melhora, pois a observancia aos oito requisitos de
ordem formal, exigidos para o RCI, elevou-se a 45%, em média. Foram
encaminhados dois Oficios de Alerta. Ainda neste semestre, foi editado o
Oficio Circular SMI n° 06/2015, apresentando orientacGes para elaboragdo do
Relatério Semestral de Controles Internos, conforme exigido pelo art. 4°, § 5°,
da Instrugdo CVM n.° 505/11.

No 1° semestre de 2016, a amostra abrangeu 39 intermediarios. Quanto aos
resultados, mais um semestre de melhora, com a observancia aos requisitos
atingindo 53%, em média. Tal melhora refletiu, em boa medida, a edicdo do
Oficio Circular SMI n°® 06/2015. O resultado de enforcement foi de seis
Oficios de Alerta.

Por fim, no 2° semestre de 2016, a amostra alcangou 43 intermediérios e 0s
resultados foram expressivamente melhores: o nivel de atendimento alcangou
registrou 71%, em média, dos requisitos exigidos para os RCIs.



Tabela 64: Observancia aos requisitos de ordem formal — 2° sem. 2016

Requisitos Formais Atende  Atende Parcial Ndo atende
1) data da entrega do Relatorio aos drgdos da administragéo dentro do prazo 2% 5% B%
2) conclusdes dos exames efetuados 88% 7% 5%
3) recomendagdes sobre deficiéncias encontradas 92% 8% 0%
4) cronogramas de saneamento das deficiéncias 83% 9% %
5) manifestacdo do diretor do inc. | sobre as deficiéncias encontradas em verificagdes anteriores 58% 19% B%
6) manifestagdo do diretor do inc. | sobre as medidas planejadas ou ja adotadas para sanar estas deficiénci ~ 60% 19% 1%
7) tamanho do Relatdrio suficiente 53% 26% 2%
0 Relatdrio é especifico da ICVIM 5057 63% 1% 16%
Requisitos Formais Total 1% 14% 15%

O Plano Bienal 2017-2018 dara continuidade as atividades desta supervisao,
que seré voltada a verificar a efetividade no exercicio das fungbes do Diretor
de Controles Internos.

Acdo  Geral 3:  Supervisdo  sobre
Intermediacdes Irregulares

Evento de Risco 7: Atuacdo em mercados regulamentados
de valores mobiliarios de pessoas ndo autorizadas a operar.

Prioridade de supervisdo: Criar rotinas de monitoramento para identificar e
apurar indicios de intermediac&o irregular.

Universo de supervisionados: A atuacdo de qualquer agente no mercado de
valores mobiliarios sem contar com uma prévia autorizacdo, sempre que
exigida pela lei, e que represente um risco a normalidade e funcionalidade dos
mercados fiscalizados pela CVM.

11.1. FOREX

11.1.1 Supervisao realizada

As operagdes no denominado mercado FOREX, por meio do qual s&o
negociados contratos que tém como objeto a variacdo de um par de moedas,
configuram investimentos de renda varidavel e possuem caracteristicas de
contratos derivativos, e por isso sdo enquadrados como valores mobiliarios,
nos termos do art. 2°, inciso VIII, da Lei n°® 6.385/76. Neste sentido, sua
emissdo e distribuicdo no mercado de capitais brasileiro estdo sujeitas a
regulamentacdo e a fiscalizacdo da CVM. Assim sendo, as distribuicdes



publicas destes instrumentos necessitam de registro na CVM, de acordo com
0s procedimentos previstos na Instru¢do CVM n° 400, que incluem a
contratagdo de instituicdo intermedidria, salvo em caso de concessdo prévia
pela CVM de dispensa especifica nos moldes do art. 4° da ICVM 400.

E fato, no entanto, que as ofertas irregulares desta modalidade de investimento
ocorrem com frequéncia, de forma que se justificou a inclusdo deste Evento de
Risco no plano bienal 2015-2016 e a sua manutencédo para o plano 2017-2018.

As analises no &mbito do mercado FOREX tém origem, em sua maior parte,
em consultas realizadas através do Servico de Atendimento ao Cidaddo - SAC,
disponivel no website da CVM, por meio das quais investidores brasileiros
buscam saber se uma determinada corretora esti autorizada pela CVM a
operar no referido mercado. Também é comum o recebimento de dendncias,
apresentadas por investidores, que ddo conta da captacéo irregular de clientes
brasileiros por parte de tais institui¢cdes. Outros processos, ainda, sdo iniciados
na propria SMI / GME, derivados da observacdo pela area técnica de sites em
desacordo com os Pareceres de Orientagio CVM n° 32 e 33, de 30 de
setembro de 2005.

Quando identificada uma suspeita de oferta irregular de FOREX a investidores
brasileiros, os procedimentos mais comuns sdo: contato com o consulente ou
denunciante, em busca de subsidio para a andlise; envio de oficios aos
investigados, com o intuito de obter esclarecimentos; verificagbes nos sites;
pesquisas em websites de buscas diversos e em outros sitios da internet sobre
0 reclamado; consultas a fontes diversas, como sistema SERPRO/RFB,
UNICAD/BACEN, Cadastro CVM, Sistema INQ, arquivo de Stop Orders,
websites de registro de dominios, redes sociais e outros websites dedicados a
divulgagdo de informacGes ou disseminacdo de ofertas e propostas em geral
(por exemplo, o Youtube, Instagram ou Twitter).

Quando obtidas evidéncias suficientes, a SMI emite Ato Declaratério com o
intuito de (1) alertar ao mercado, em carater cautelar, que o investigado nao
estd autorizado a captar clientes residentes no Brasil para o 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.

Nos casos onde 0s responsaveis pela captacdo irregular de investidores
brasileiros sdo instituicbes sediadas no exterior, a GME providencia,
adicionalmente, comunicagdo & SRI com a descricdo das irregularidades e




sugestdo de que tais informacBes sejam repassadas aos reguladores
internacionais dos paises de origem dos investigados e a IOSCO, para incluséo
no seu Boletim de Alerta.

Além disso, seguindo orientacdo da Procuradoria Federal - PFE, a GME
consulta a procuradoria sobre a necessidade de comunicacdo dos indicios de
crime ao Ministério Publico.

Por fim, vale destacar que todos os investigados ja tratados em Atos
Declaratdrios por irregularidades no mercado FOREX estdo registrados em
sistema interno mantido pela GME/SMI, utilizado com fins de
acompanhamento de casos de reiteracio no descumprimento das
determinaces desta autarquia, a ensejar, conforme o caso, a aplicacdo de
medidas adicionais aos infratores, como a de multas cominatérias pelo
descumprimento dos Atos Declaratorios j& emitidos, ou a instauracdo de
processos administrativos sancionadores contra os envolvidos.

11.1.2 Resultados obtidos

Conforme relatado nos relatorios semestrais, durante o biénio 2015-2016, a
SMI concluiu a anélise de 31 processos relacionados a opera¢es no mercado
de FOREX. Dessas andlises resultou a publicacdo de 16 atos declaratorios
alertando para ofertas irregulares.

Vale mencionar que a SMI tem um estoque de processos tratando de
descumprimento de stop orders emitidas. Nesses casos, a area vem seguindo
as medidas descritas acima, de forma a identificar as maneiras possiveis para o
enforcement.

11.2 Intermediacéo Irregular
11.2.1 Supervisao realizada

A intermediagdo 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. Atualmente sua representagdo
relevante é constituida pelas corretoras, distribuidoras e bancos com carteira
de investimento, assim como pelos agentes autbnomos, na condicdo de
prepostos dessas instituicdes.

A atuacdo de pessoas ndo autorizadas a operar é verificada pela GME, a partir
de denuncias formuladas por escrituradores de valores mobiliarios, em relacédo
a negocios com valores mobiliarios que entendam como suspeitos, além de




denuncias formuladas por investidores que, de algum modo, se sentiram
lesados.

Vale dizer que a negociacdo de valores mobiliarios diretamente entre
particulares, por si apenas, mesmo para aqueles que ja contam com Stop
Orders, ndo implica a caracterizacdo da atividade profissional de
intermediacdo irregular, o que ainda depende da comprovacdo do carater
profissional da atividade.

No caso das reclamaces de investidores, a area técnica analisa inicialmente se
os ativos financeiros em questdo se trataram de valores mobiliarios, fato nem
sempre presente. Em caso afirmativo, 0 caso passa entdo a ser tratado também
como uma possivel hipétese de intermediacao irregular.

Com o objetivo de, preliminarmente, rastrear 0s casos de ocorréncia de
intermediacéo irregular, a SMI adota determinados critérios que configurariam
a sua habitualidade, relativos: (1) a quantidade de operagdes de compra e/ou
venda de valores mobiliarios em mercado de balcdo, ao longo de um
determinado periodo; e (2) a distribuicdo destas negociagdes, ao longo do
periodo analisado.

Nos casos que se enguadrem nos critérios, os escrituradores de valores
mobiliarios mais relevantes no mercado séo intimados, a fim da éarea técnica
obter a relacdo de todas as operacdes com valores mobiliarios realizadas pelos
investigados, durante um determinado periodo. Para aqueles que atendam ao
critério de habitualidade, é emitida Stop Order preventiva, e, em caso de
reincidéncia e verificadas as circunstancias do caso, é avaliada a aplicacdo de
multa cominatdria ou a instauracdo de Termo de Acusagao.

11.2.2 Resultados obtidos

O biénio foi caracterizado pelo recebimento de poucos indicios de atividades
de intermediagdo irregular. Entre as comunicagdes recebidas pelos
escrituradores no biénio, a maioria tratava de agdes de companhias fechadas.
Entre as demais, ndo foi alcancado o nimero de negociac@es utilizado como
parametro pela SMI.

Assim, cabe reforcar a percepcao da area técnica, de que vem ocorrendo uma
sensivel reducdo no numero de casos que apresentam indicios de
intermediacdo irregular, ao longo dos ultimos anos. Esta percepcdo é
demonstrada na tabela abaixo, que informa o nimero de novos processos
sobre 0 assunto e o nimero de processos finalizados na SMI nos Gltimos anos.




Tabela 65: Processos relativos a intermediacao irregular

Ano Processos Abertos Processos Finalizados
2012 25 31
2013 31 82
2014 6 5
2015 7 7
2016 0 1

Acdo Geral 4: Supervisao Direta sobre o0s
Mercados

Evento de Risco 8: N&o deteccdo de operacodes irregulares
nos mercados organizados.

Prioridades de Supervisdo: Acompanhar e monitorar o mercado e
apurar, segundo critérios de priorizacdo, os indicios de operacGes
irregulares identificados.

12.1. Do Acompanhamento Direto de Mercado

Ao longo do biénio 2015-2016, a atividade de acompanhamento de mercado
secundario realizado pela SMI ocorreu tanto em tempo real, em razdo da
necessidade de se acompanhar a transparéncia e a efetividade na formacéo de
preco dos ativos no momento em que ocorrem, quanto a posteriori, na analise
dos resultados no periodo de pds-negociagéo.

Para o acompanhamento em tempo real foram utilizadas diversas ferramentas,
como Estacdo ePuma (da BM&FBOVESPA), Agéncia Estado — Broadcast,
Bloomberg, Clipping e a rede mundial de computadores. A analise combinada
das informacBes recebidas dessas fontes citadas acima, somada ao
conhecimento dos analistas de mercado, norteou a atividade de supervisdo
direta nesse periodo.

Ja 0 acompanhamento pds-negociacdo utilizou uma multiplicidade de fonte,
basicamente compostas de relatorios, alertas e consultas produzidos pelo
sistema de acompanhamento de mercado — SSMCB e de informacGes
fornecidas pelas entidades administradoras de mercado (BM&FBOVESPA e
CETIP), intermediarios e investidores envolvidos.




12.1.2. Dos Comités de Comunicacfes e de Deteccdo, criados em 2016

Em funcéo da elevagéo significativa de casos originados do autorregulador
BSM, as duas geréncias que fazem a supervisao direta do mercado - GMA-1 e
GMA-2 — implantaram, a partir de 2016, Comités de Comunicagdes internos
as respectivas geréncias para avaliar as comunicagdes recebidas dos
autorreguladores, de intermediarios, de investidores em geral e de outras areas
da CVM. Tais comités sdo formados pelo gerente e trés analistas e tém a
funcdo de fazer uma avaliacdo mais célere dos casos oferecidos a SMI. Os
casos séo discutidos em reunido mensal do Comité, que delibera, conforme a
maioria dos votos, pela abertura de processo administrativo, para aprofundar
as investigacdes, ou pelo arquivamento do caso, quando os indicios de
irregularidades se mostrarem frageis ou insuficientes. Ao longo de 2016 foram
analisadas 92 comunicagdes de investigacdo preliminar por esse mecanismo.

Por outro lado, em decorréncia do projeto estratégico de insider, foram
implantados nas duas geréncias Comités de Deteccdo internos. Da mesma
forma que nos Comités de Comunicagdes, o0 objetivo perseguido é a criacdo de
um grupo deliberativo para tomar decisdes em nome da geréncia e dividir a
fungdo de avaliacdo das deteccOes de indicios de irregularidade, provenientes
das atividades dos analistas e inspetores das respectivas areas. Esse comité
funciona de forma anédloga ao Comité de ComunicacGes e também é formado
pelo gerente e trés analistas. Ao longo de 2016 foram analisados 149 casos de
investigagdo preliminar por esses Comités de Deteccdes.

12.1.1. Dos critérios de priorizacédo dos processos instaurados

A priorizagdo dos processos administrativos instaurados continuou seguindo
os critérios de materialidade (pessoas potencialmente envolvidas, resultado
potencial das praticas irregulares), relevancia (tipos de irregularidades e
repercussao publica da operacdo), criticidade (prazo decorrido da ocorréncia
dos fatos), e origem (investigacdo conjunta com outras autoridades nacionais
ou estrangeiras).

O ordenamento dos processos é realizado dindmica e continuamente, ja que o
calculo da nota final de cada processo € efetuado no instante de sua
instauracdo, com base nas informagdes disponiveis. Fatos supervenientes, que
motivem uma alteracdo da nota de cada caso, também serdo considerados e
podem modificar a ordem de prioridade na conducdo dos processos ja
instaurados.




12.2. Resultados Obtidos

Ao final de 2016, havia um estoque de 64 processos em andamento nas GMA-
1 e GMA-2, classificados conforme a aplicacdo dos critérios de priorizacéo.
Com relagdo ao fluxo, a evolucdo da quantidade de processos concluidos, ao
longo dos quatro semestres do biénio, foi de 30, 31, 32 e 26, totalizando 119
processos.

Destes 119 processos administrativos, a maior parte versava sobre suspeita de
uso de informacéo privilegiada, com 65 casos, e manipulacdo de mercado,
com 26 casos. Em termos de resultados, 83 foram arquivados nas proprias
geréncias, 15 foram enviados para outras areas, em especial SIN e SEP, 13
resultaram em termos de acusacao, seis em propostas de abertura de inquérito,
um foi anexado a outro caso ja existente e outro teve sua instru¢do suspensa
por apresentagdo de proposta de termo de compromisso.

As GMA-1 e GMA-2 buscaram no biénio 2015-2016 desenvolver seu trabalho
de supervisdo direta utilizando como subsidios as suspeitas obtidas no
acompanhamento online, no acompanhamento offline, nos reportes recebidos
da BSM e de outras areas da CVM, e nas denuncias e reclamacfes recebidas
pela SMI.

A implantagdo dos comités trouxe ganhos qualitativos e quantitativos muito
significativos, pois melhorou a qualidade da decisdo, a partir de uma revisao
realizada por varias pessoas, e imprimiu agilidade ao processo decisorio, dado
que 0s comités reinem-se mensalmente. A partir de experiéncia acumulada,
em especial a partir do 2° semestre de 2016, quando a atividade desses comités
se acelerou, bons resultados deverdo ser colhidos para o biénio 2017-2018.




fertas ublicas de
Valores Mobiliarios



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 normas vigentes, através de
duas de suas geréncias - GER-1 e GER-2.

A atividade de Supervisdo Baseada em Risco da Superintendéncia de Registro
de Valores Mobiliarios — SRE foi iniciada em 1° de outubro de 2015. Desta
forma, os dados abaixo refletem o periodo compreendido entre o dltimo
trimestre de 2015 e 0 ano de 2016.

Evento de Risco 1: Ocorréncia de irregularidades no
andamento de Ofertas Publicas de Aquisicéo.

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.

Prioridade de Supervisdo: Verificar a conformidade e a regularidade do
andamento das OPAs, bem como sua liquidag&o financeira.

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar as publicacGes de Fatos Relevantes
ou Editais de todas as ofertas publicas de aquisicdo sem registro, sem
distingdo quanto a grupos de mercados de negociacgdo, focando a anélise na
observancia dos respectivos editais aos preceitos da Instrucdo CVM n° 361/02.
Com relacdo as ofertas publicas de aquisicdo registradas, a SRE também
estabeleceu a meta de acompanhar os resultados de leildo de todas as
operacdes, sua observancia ao disposto no art. 15 da Instru¢cdo CVM n° 361/02
e ao Edital aprovado, além de monitoramento da liquidag&o financeira, & vista
Ou a prazo, de cada OPA.

Tabela 66: Quantidade de OPA supervisionadas no biénio 2015-2016.

2015 2016 2016

Oferta 2°sem. | 1°sem. | 2°sem. Total
OPA Voluntaria sem registro na CVM 2 2 1 5
OPA Registrada com previsdo de pagamento 0 1 0 1
total ou parcial a prazo
QPA Registrada com previsdo de pagamento a 3 3 10 16
vista ou com permuta

TOTAL 5 6 11 22




1.1. AcOes Realizadas

Os resultados da supervisdo de OPAs no Biénio 2015-2016 sdo considerados
muito positivos. Com relagdo as OPAs ndo registradas, houve a abertura de
cinco processos. Desses, trés se referiram a ofertas que efetivamente foram
realizadas, onde foi possivel acompanhar tais ofertas desde a publicacdo de
seus editais, ou até antes, quando foram anunciadas pelos seus ofertantes. Os
outros dois processos se referiram a ofertas sobre as quais houve apenas
rumores de sua realizacdo. Nesses casos, foram encaminhados oficios aos
eventuais ofertantes para que se pronunciassem nos termos da legislagédo
aplicavel, o que foi feito e as OPAs acabaram néo sendo realizadas. Dos cinco
processos abertos, apenas um foi encerrado, sendo que dos quatro que
permaneciam abertos ao final do biénio, um aguardava a liquidacdo financeira
de parcela futura da OPA, e o0s outros trés encontravam-se em analise.

No que se refere as OPA sujeitas a registro, foram abertos 17 processos no
biénio. Desses, 10 foram encerrados no referido periodo e sete permaneciam
em aberto. Dos sete processos que permaneciam em aberto no final de 2016:
(i) um foi encaminhado para apuracdo de infracdo a dispositivo da Instrugdo
CVM n° 361/02 cometida no curso da OPA,;

(if) um aguardava a liquidagdo financeira de parcela futura da OPA,

(iif) um aguardava ainda a finalizagao da propria OPA,; e

(iv) quatro aguardavam a finalizacdo da anélise.

1.2. Resultados obtidos

Resumidamente, no ambito de todos esses processos, além do
acompanhamento de todas as OPAs, desde a concessdo do registro até a
liquidacdo financeira, houve casos em que foi possivel: (i) identificar infracdo
a dispositivo da Instrucdo CVM n° 361/02, que estd sendo apurada; (ii)
verificar OPAs que ndo atingiram quérum para cancelamento de registro, e
que por isso o ofertante adquiriu apenas 1/3 das agBes em circulagdo ou
desistiu da oferta; (iii) tratar de questdo atinente a ajuste de preco ao longo da
oferta em OPA por alienacdo de controle, em funcdo de pagamento de
dividendos; (iv) tratar de reclamacao protocolada ap6s o registro da OPA; (V)
analisar material publicitéario protocolado ap0s o registro da OPA, bem como,
(vi) atuar em casos em que houve rumores sobre a realizacdo de OPA néo
registradas, cujo sigilo sobre a oferta deveria ser mantido até a publicacdo de
seu Edital, de acordo com as regras previstas na regulamentacao aplicavel.




Evento de Risco 2: Ocorréncia de irregularidades em
Ofertas Publicas de Distribuicdo registradas.

Estes risco é combatido através da verificacdo das informacGes divulgadas e
procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada,
conforme critérios de priorizacdo, de forma a conferir se 0s atos praticados por
emissores e intermediarios corresponderam ao que foi anunciado pela
documentacgdo da oferta e as normas vigentes.

Prioridades de Supervisdo: Supervisionar os dados finais de colocagéo
divulgados através do Anuncio de Encerramento, para compara-los com as
informagGes disponibilizadas na documentagcdo da Oferta, com énfase no
conteudo do Prospecto. S&o verificadas, entre outras, informagdes relativas a:
(i) exercicio de lotes suplementar e adicional; (ii) participacdo de pessoas
vinculadas; (iii) publico alvo; (iv) prazos da oferta; e (v) distribuicdo parcial.

2.1. AcOes Realizadas e Resultados obtidos

Entre outubro de 2015 e dezembro de 2016, foram selecionadas para analise
trés emissdes de agles, uma de cotas de Fll e sete emissdes de debéntures.
Ressalte-se que foram registradas 94 e 110 ofertas publicas de distribuicao,
respectivamente, nos anos de 2015 e 2016.

Nas ofertas selecionadas, foram supervisionados os eventos ocorridos e 0s
documentos divulgados apds a concessdo do registro de distribuicdo. Das 11
ofertas publicas de distribuicdo enquadradas nos critérios de selecdo
estabelecidos, seis analises foram concluidas e outras cinco continuavam em
aberto no final do biénio.

Todas as analises concluidas, feitas com base nas informacGes
disponibilizadas pelos intermediérios lideres, concluiram que as distribui¢des
se processaram em conformidade com as condicBes previstas nos respectivos
Prospectos e nos registros concedidos, ndo havendo, até o momento da
conclusdo das andlises, razbes que apontassem a necessidade de acdes
adicionais por parte da SRE.

Supervisdo Tematica: Ocorréncia de irregularidades em
Ofertas Publicas com Esforcos Restritos.

Com a planejada introdugdo no Plano Bienal do SBR de 2017-2018 de um
evento de risco relativo a ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de
Distribuicdo com Esforcos Restritos (regidas pela Instrugdo CVM n° 476/09),
a SRE considerou relevante a realizacdo de uma supervisdo tematica para




testar, mesmo que parcialmente, os procedimentos de supervisdo que serdo
implantados.

Prioridades de Supervisdo:  Verificar a conformidade das ofertas de
esforcos restritos as normas publicadas pela CVM e ao arcabouco legal, no
que se refere ao: (1) cumprimento do papel do intermediario lider; (2)
concessao do direito de prioridade (no caso de ofertas de agdes); (3) intervalo
de quatro meses entre duas ofertas; (4) divulgacdo das demonstragdes
financeiras pelos emissores ndo registrados na CVM.

3.1. AcOes Realizadas

No 2° semestre de 2016, foram analisadas trés ofertas publicas distribuidas
com esforgos restritos. Foram verificados os documentos divulgados sobre as
ofertas, em especial as informacdes fornecidas pelos intermediérios lideres.

3.2. Resultados obtidos

A realizagdo da supervisdo tematica proporcionou um maior conhecimento a
SRE sobre o tema, bem como possibilitou a elaboragdo de um roteiro de
supervisdo a ser utilizado no @mbito do Plano Bienal do SBR de 2017-18.

Em uma das ofertas analisadas, foi detectada infragdo ao artigo 9° da Instrugéo
CVM n° 476/09, que resultou a instauracdo de termo de acusacdo em face do
intermediario lider e da emissora. Nas outras duas ofertas, foram emitidos
oficios de alerta, também em face do intermediario lider, pela omissdo de
trecho especifico na declaragdo de enquadramento como investidor
profissional pessoa natural, que ndo correspondia ao modelo previsto no
Anexo 9-A da ICVM n° 539.







A auséncia de Concurso Pablico destinado a reposicdo do quadro de
servidores efetivos da CVM e os desafios relacionados ao aprimoramento
de seus sistemas informatizados consistiram nos principais fatores
limitadores a execucdo do plano bienal 2015-2016, sendo que, no primeiro
semestre de 2015, a questdo or¢camentaria também impactou a atuacdo da
entidade, tendo em vista a amplitude do contingenciamento imposto pelos
6rgdos centrais.

ORCAMENTO

Apesar de ser uma entidade historicamente superavitaria e proativa na
adogdo de medidas destinadas a redugdo do custo de suas operagdes, 0
contingenciamento imposto & CVM no primeiro semestre de 2015 poderia
ter levado — de forma concreta — a paralisacdo de atividades e sistemas,
inclusive daqueles necessérios as agdes de supervisdo e fiscalizagdo do
mercado de capitais. No entanto, a reversdo do cenario — reducgdo do
contingenciamento — ainda no inicio do segundo semestre daquele
exercicio mitigou o risco apresentado, pois permitiu a CVM conferir
continuidade as contratacbes consideradas essenciais ao seu
funcionamento regular.

Em 2016, a questdo orcamentaria ndo representou um fator limitador a
implantag&do das a¢des previstas no Plano Bienal.

RECURSOS HUMANOS

A quantidade de servidores envolvidos nas atividades de superviséo
preventiva e a sua qualificacdo sdo fatores fundamentais para a
implantacdo das acOes estabelecidas no plano bienal, tendo em vista,
principalmente, que o mercado regulado pela CVM evolui constantemente
em termos de volume, diversificagdo e complexidade de produtos e
participantes.

Nesse cendrio, ndo obstante o esfor¢o 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 relatérios semestrais
anteriores, os Concursos Publicos ndo tém sido realizados de forma
periodica. Ao revés, o Ultimo foi realizado no ano de 2010°,

® No biénio, a tltima solicitagdo 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. De toda sorte, novo pleito foi apresentado no decorrer do
primeiro semestre de 2017.

° Edital ESAF N° 94, de 11 de outubro de 2010.




proporcionando o ingresso de 236 servidores entre os anos de 2011 e
2016.

No entanto, entre 2010 e maio de 2017, 195 servidores dos quadros de
nivel superior e intermediério deixaram a CVM, dos quais 102 em razéo
de aposentadoria e 93 por outras vacancias (exoneragcdo ou ocupacdo de
cargo inacumulével). Somadas a esse montante, as 43 aposentadorias e as
possiveis exoneragdes previstas até dezembro de 2018 (em média, 10 por
ano) resultam em uma saida total estimada de 253 servidores no periodo.
Pelo exposto, 0 quadro da Autarquia retrocederia a niveis similares aos de
2009, quando a criticidade da situacdo motivou a realizacdo de um novo
concurso.

Quando a situacdo é analisada com base na quantidade de vagas aprovadas
do quadro funcional da autarquia (610 vagas), verifica-se que apenas 477
encontravam-se ocupadas em maio de 2017.

Considerando a vacancia atual de 133 vagas (610 vagas aprovadas menos
477 vagas ocupadas) mais as 58 vacéncias esperadas em 2018 (43
aposentadorias mais as 15 exoneragdes estimadas até o final do periodo),
chega-se a uma vacancia total estimada, ao final de 2018, de 191 vagas.

Neste patamar, o déficit de servidores da autarquia chegard a
aproximadamente 31%, o0 que acarretard prejuizos diretos as suas
atividades, em especial as de supervisdo e san¢do. Essa limitacdo também
ampliara o risco operacional da institui¢do, inclusive em raz&o do tempo
necessario para a plena capacitagdo dos novos servidores as novas
fungdes.

Tal déficit podera ser agravado por outros eventos de risco ndo
considerados no célculo 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 regulacdo do mercado de capitais nos termos da
Lei n® 6.385/76 tém como principal fonte um imenso volume de dados
caracterizados por sua complexidade e diversidade. Em decorréncia dos
nameros relacionados, o desenvolvimento de sistemas de informacdo que
permitam a coleta, extracdo e andlise dos dados constitui elemento

http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/edit
ais.html



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

imprescindivel as decisdes regulatérias em processos de identificacdo e
investigacdo de irregularidades no mercado de capitais.

Nesta perspectiva, 0s investimentos em sistemas foram severamente
impactados no decorrer de 2015 e retomados no primeiro semestre de
2016. No entanto, conforme consignado no relatério anterior, 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 em 2016.

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 orcamentarios impostos na ocasido. Em
decorréncia, o desenvolvimento de varios sistemas foi interrompido, como
0 de registro automatico de fundos estruturados. Um dos desafios
enfrentados em 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 alocagdo de
recursos orcamentérios de forma tempestiva e em valores compativeis
com o volume de dados e complexidade das atividades reguladas pela
autarquia, de modo a evitar que a credibilidade do 6rgédo regulador e o
desenvolvimento do mercado de capitais eficiente, integro e seguro no
Brasil sejam de alguma forma afetados.




EADA EM RISCO



