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APRESENTACAO

A Supervisdo Baseada em Risco — SBR é parte importante do sistema de gestdo da CVM. A partir de um processo
estruturado de identificacdo, analise e avaliacdo de riscos, a Autarquia define as agGes prioritarias de supervisdo da
conduta dos participantes do mercado para a obtencdo dos resultados desejados em um ambiente regulatério cada vez
maior, mais dindmico e complexo.

O Relatério Anual de SBR de 2021 reporta de forma objetiva as acGes de supervisdo realizadas para tratamento dos 13
riscos e respectivos eventos considerados prioritarios pelo Comité de Gestdo de Riscos da CVM. Além disso, o leitor
passa a conhecer as expectativas das areas técnicas da CVM para 2022 acerca dos niveis de risco de cada evento
prioritario relatado.

No inicio do biénio 2021-2022, a CVM entendeu que os trés principais eventos de risco associados a sua atividade
regulatéria eram (i) a prestacdo de servicos de gestdo de valores mobilidrios sem registro, (i) a intermediagdo de
valores mobilidrios por participantes ndo autorizados em regulamento e lei, inclusive distribuicdo de contratos
derivativos Forex, e (iii) a perda de controle de informacGes relevantes ndo divulgadas ao mercado. Ao final de 2021, os
niveis de risco desses trés eventos permaneceram estaveis, conforme pode ser visto neste relatério.

Ao longo de 2021, dois eventos de risco tiveram seus niveis reduzidos: SIN 27 (“Deficiéncias na atuacdo da B3 na
autorregulac¢do dos fundos de investimento imobilidrios”), que deixou de ser prioritario a partir de reavaliagdo do risco
para nivel 24; e SRE 25, (“Irregularidades e vicios na condugdo de ofertas publicas de distribuicdo via crowdfunding”)
gue teve seu nivel de risco reavaliado de 128 para 72. Ambos os eventos de risco foram supervisionados ao longo de
2021 pela recém-criada Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo (SSE) e a reducdo dos seus niveis de risco
sugere que a decisdo de criacdo desta superintendéncia foi acertada e ja comecga a trazer resultados relevantes.
Ressalte-se que tais eventos ja constavam originalmente no Plano Bienal 2021-2022 sob os cédigos SIN 27 e SRE 25,
respectivamente.

Nenhum evento de risco teve seu nivel aumentado em rela¢cdo ao previsto no Plano Bienal 2021-2022, segundo a
avaliacdo das areas técnicas da CVM. Desta forma, o rol de eventos de risco previsto na fase de planejamento
permanece inalterado.

A supervisdo temadtica descrita no Plano Bienal 2021-2022 subsiste com foco no tema “Falhas nos Processos de
Operacgbes de Empréstimos de A¢des” . A partir de evidéncias coletadas em 2021, constataram-se falhas relacionadas a
falta de disponibilizacdo, de forma prévia e clara, da taxa que seria retida, quando um cliente figura como doador, ou
adicionada pelo intermediario, quando um cliente figura como tomador voluntario. Tal constatacdo pode levar a
proposicao de inclusdo deste risco no Plano Bienal 2023-2024.

Para fazer frente as demandas envolvidas nas a¢des de supervisdo para enfrentamento dos riscos priorizados no SBR, a
CVM emprega recursos financeiros, materiais, tecnolégicos e de pessoal. Conforme relatado neste documento e nos
relatérios de SBR dos ultimos anos, o contingenciamento de recursos humanos e financeiros vem aumentando
progressiva e continuamente os riscos operacionais dos macroprocessos de supervisdo e fiscalizagdo da Autarquia.

No caso especifico da Supervisdo Baseada em Risco, tais restricdes afetam, por exemplo, a capacidade da Autarquia de
fazer uso efetivo do grande volume de dados gerado pelo mercado de capitais em prol de uma atividade de supervisao
mais focada e eficiente. Outro ponto a ser destacado é a progressiva redugao no volume de agdes de supervisdo e
fiscalizagdo planejadas dadas as limitages de recursos. Essa situagdo produz, entre outras consequéncias, aumento do
nivel de incerteza das conclusGes extraidas pelas dreas técnicas acerca dos mercados regulados.

A despeito das dificuldades decorrentes da limitagdo de recursos e do surgimento de novos riscos cada vez mais

complexos no ambiente regulado, a CVM permanece cumprindo seus mandatos legais, conforme descrito por suas
areas técnicas neste Relatério Anual de 2021 de Supervisdao Baseada em Risco.

Marcelo Barbosa

Presidente da CVM '
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CLASSIFICACAO DOS NIVEIS DE RISCO NO
PLANO BIENAL 2021-2022

Evento SBR

Mercado Marginal
SIN 28 |Prestagdo de servigos de gestdo de valores mobilidrios sem registro. 180
1 sMI 17 Intermediagdo de valores mobilidrios por participantes ndo autorizados em regulamento e lei, 180
inclusive distribui¢do de contratos derivativos Forex.
SRE 8 Ofertas publicas de valores mobilidrios sem pedido ou dispensa de registro, em desacordo com 105
a regulamentagdo.
Informagodes relevantes nao divulgadas ao mercado
2 SEP 15 |Perda do controle de informagdes relevantes ndo divulgadas ao mercado. 180
SIN 27 |Deficiéncias na atuagéo da B3 na autorregulagéo dos fundos de investimento imobilidrios. 105
Transagdes com partes relacionadas.
Inadequagdo a legislagdo e a regulamentagdo em processos de transagBes com partes
3 SEP 18 ) 128
relacionadas.
SIN 26 Inadequagdo a regulamentagdo em processos de transagdes com partes relacionadas em 128
undos.
Testes de impairment e avaliagdo de ativos
SEP 12 Divulgagdo de informagdes periddicas financeiras com contetdo ndo aderente as normas - 128
testes de impairment.
SIN 3 |Falhas na avaliagdo dos ativos integrantes da carteira dos fundos 555. 120
a Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades contdbeis, em
SNC5 |desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas a existéncia e 120
precificagdo de ativos em Flls e FIPs entidades de investimento.
Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades relacionadas a
SNC 3 |divulgagéo em notas explicativas, ou em desconformidade com as normas profissionais de 84
auditoria independente, para companhias abertas componentes do indice Ibovespa.
Suitability
Ml 12 Falhas nos processos dos intermedidrios sobre 'suitability' (perfil, categorias, recomendagdes e 128
5 alertas), em mercado de bolsa.
SIN 22 Deficiéncias na atuagdo da ANBIMA nas atividades de autorregulagéo compartilhadas com a 120
CVM.
Prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (PLDFT)
SMI 23 Falhas nos processos dos intermedidrios (monitoramento e andlise de operagées atipicas) 120
6 sobre PLDFT, em mercado de bolsa.
SIN 23 Falhas nos processos de PLDFT por parte de administradores de recursos e prestadores de 120
servigo da industria de gestdo de recursos de terceiros.
2 SEP 19 Inadequagdo a legislagcdo e a regulamentacdo em processos de emissao 128
de agOes ou titulos conversiveis em a¢oes por subscricdao privada.
8 SRE 19 Irregularidades no cumprimento do papel dos participantes em ofertas 18
publicas de distribuigdo com esforgos restritos.
9 SRE 25 Irregularidades e vicios na condugao de ofertas publicas de distribuicao 128
via crowdfunding.
10 SN Falhas na diligéncia no processo de gestdo de risco de liquidez em 120
fundos abertos.
1 SNS Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes em fundos 120
555.
12 | swvi2e Falhas nos processos dos intermediarios sobre seguranga da informacao, 120
em mercado de bolsa
13 | sne2 Irregularidades ou inépcias cometidas na formalizagdo e na realizagdo de 120
trabalhos de auditoria.




EVENTOS DE RISCO

QUADRO RESUMO COM 0S RESULTADOS ALCANGADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS ACOES

Execugao

ECgEe LI C Nivel de do Plano

do Risco Medidas corretivas para

Descri¢ao do Evento de Risco Risco em Bienal no o

Evento no Plano 0 préximo ano
. . dez/2021 Ano (%)

de Risco Bienal

(**)

Prestacdao de servicos de gestdo de
valores mobiliarios sem registro.
Intermediagdo de valores mobilidrios
por participantes ndo autorizados em
regulamento e lei, inclusive distribui¢cao
de contratos derivativos Forex.

Ofertas publicas de valores mobiliarios
sem pedido ou dispensa de registro, em 105 105 100% -
desacordo com a regulamentagao.

Perda do controle de informagdes
relevantes ndo divulgadas ao mercado
Deficiéncias na atuagdo da B3 na
S 5l autorregulacdo dos fundos de 105 24 100% -
investimento imobilidrios

Inadequagdo a legislagdo e a

N3 regulamentacdo em  processos de 128 128 100% -
transagOes com partes relacionadas.

Inadequagdo  a regulamentagdo em

processos de transacdes com partes 128 128 100% =
relacionadas em fundos.

Divulgacdo de informagdes periddicas

1 VA financeiras com contetdo ndo aderente 128 128 100% -
as normas - testes de impairment.

Falhas na avaliagdo dos ativos
integrantes da carteira dos fundos 555.
Emissdo de relatérios de auditoria que
nao reflitam desconformidades
contabeis, em desacordo com as
S\ [ 3l normas  profissionais de auditoria 120 120 100% =
independente, relacionadas a existéncia

e precificagdo de ativos em Flls e FIPs

entidades de investimento.

Emissdo de relatdrios de auditoria que

nao reflitam desconformidades

relacionadas a divulgagdo em notas

L]\ (ol Il e xplicativas, ou em desconformidade 84 84 100% -
com as normas profissionais de auditoria
independente, para companhias abertas
componentes do indice Ibovespa.

Falhas nos processos dos intermedidrios
sobre suitability (perfil, categorias,
recomendacdes e alertas), em mercado
de bolsa

Deficiéncias na atuacdao da ANBIMA nas
atividades de autorregulagao 120 120 100% -
compartilhadas com a CVM.

SMI 17 180 180 100% =

SEP 15 180 180 100% =

120 120 100% -

Foco em supervisdo sobre
128 128 100% operagdes destinadas a
investidores qualificados

* Eventos de Risco que tiveram alteragdo em relagdo ao originalmente previsto no Plano Bienal 2021-2022: SSE 15 (ex-SIN 27), no Risco CVYM 2, e
SSE 2 (ex-SRE 25), no Risco CVM 9.

** Cdlculo da execugdo do Plano Bienal 2021-2022 de acordo com a apuragdo realizada para o exercicio 2021 no Indicador Institucional n® 03
(“Execugdo do Plano de SupervisGo Baseada em Risco”)
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EVENTOS DE RISCO

QUADRO RESUMO COM 0S RESULTADOS ALCANGADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS ACOES

Cédigo Nivel de Nivel de Execugdo
do Risco do Plano Medidas corretivas para

Evento de Risco Risco em . ar
Evento no Plano Bienal no 0 proximo ano

de Risco Bienal Sl Ano (%)

Falhas nos processos dos intermedidrios Foco em procedimentos e
(monitoramento e andlise de operagdes controles  dirigidos a
L. 120 100% - -
atipicas) sobre PLD/FTP, em mercado de 120 ’ andlise de operagOes

bolsa atipicas

Falhas nos processos de PLD/FTP por

parte de administradores de recursos e

prestadores de servico da industria de 120 120 100% -
gestdo de recursos de terceiros.

Inadequagdo a legislagdo e a

regulamentagdo em processos de

emissdo de agdes ou titulos conversiveis 128 128 100% -
em agdes por subscri¢do privada.

Irregularidades no cumprimento do

papel dos participantes em ofertas

publicas de distribuicdo com esforgos 128 128 100% -
restritos.

Irregularidades e vicios na condugdo de
ofertas publicas de distribuicdo via 128 72 100% -
crowdfunding

Falhas na diligéncia no processo de
gestdo de risco de liquidez em fundos

120 120 100% -
abertos.
Estratégias de alavancagem irregulares
e/ou pouco diligentes em fundos 555. 120 120 100% -
Falhas nos processos dos intermediarios
sobre seguranga da informagdo, em Foco em Plano  de
g ¢ el 120 120 100% Continuidade de

mercado de bolsa L
Negocios

Irregularidades ou inépcias cometidas na

formalizagdo e na realizagdo de 120 120 100% -

trabalhos de auditoria.

Nivel e Risco Total dosvertos: | 2610 | 2673 | 0% | |

Para definigdo do escopo deste Relatério Anual, foram considerados prioritdrios pela Autarquia somente os riscos
que possuiam ao menos um evento com nivel de risco igual ou superior a 100 no Plano Bienal 2021-2022.

Os relatos neste documento se referem somente a estes eventos risco prioritdrios. Os demais riscos e eventos
permanecem sob gestdo das dreas técnicas da Autarquia e sdo reportados nos termos da Resolugdo CVM n°
53/2021.

Na proxima secdo deste documento, serGo relatadas,
exclusivamente, as informacdes dos Eventos dos Riscos Prioritdrios,
listados no Quadro Resumo acima.
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RISCOS PRIORITARIOS POR
EVENTO




RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Prestacao de servicos de gestao de valores mobil

registro

L4

larios sem

DESTAQUES

Neste evento de risco, analisamos todas as denuncias
recebidas pela Superintendéncia de Orientagdo ao
Investidor ou feitas por participantes de mercado que
apontavam indicios de atividade irregular de
administra¢do de carteiras.

Vale lembrar que o escopo do relato é o de casos de
Mercado Marginal que envolvam a gestdo irregular de
recursos de terceiros, mas ha outros casos, analisados
pela SIN, envolvendo suspeitas de exercicio irregular de
outras atividades de menor risco agregado, como a
analise ou a consultoria.

No ano de 2021 analisamos no total 77 dendncias e
reclamagBes sobre esse tema. A maioria dos casos
foram arquivados por ndo possuirem elementos que
pudessem caracterizar uma atividade irregular de
gestdo de recursos de terceiros. Tivemos 10 casos
finalizados com emissdo de Oficio de Alerta e um com
proposta de Termo de Compromisso.

O que pudemos observar é que a maioria das
reclamagBes envolvem ofertas de investimento -

formalizadas ou ndo por instrumentos contratuais -

associadas a promessa de elevados retornos financeiros
e que, apesar da utilizagdo de termos como “fundos”,
“retorno sobre o capital”, “operagbes financeiras”,
dentre outros, ndo possuiam relagdo com a atividade
de administragdo de carteiras.

Sdo casos onde os investidores recebem promessa de
rendimentos garantidos e descolados da realidade
econdmica. Assim, tratavam mais de esquemas
fraudulentos com promessas de ganhos irreais, que
acabam sendo enquadrados como “piramides” ou
“esquemas Ponzi”, crimes tipificados na Lei n? 1.521/51
(Lei dos Crimes Contra a Economia Popular) e, por isso,
costumam levar a comunicagdes ao Ministério Publico
competente.

Durante o ano de 2021, o Colegiado da CVM julgou trés
processos sancionadores de rito simplificado que foram
instruidos pela SIN em razdo dos denunciados terem
de administragcdao de

SIN

praticado gestdo irregular

carteiras. Todos os acusados pela foram

condenados pelo Colegiado.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A capilaridade que essas ofertas irregulares possuem
devido ao alcance das redes sociais junto ao publico de
investidores mostra um panorama desafiador para a
area de supervisdo.

Dado o trabalho educacional realizado pela CVM e as
iniciativas decorrentes de parcerias com instituicGes do
mercado (site educacional, site fake de investimentos,

etc.), mantemos a expectativa de que em 2022 as

11

denuncias e reclamagées continuem decaindo.
No entanto, esses tipos de caso continuardo a
demandar atencdo da drea técnica, dada sua alta
repercussdo e o0 impacto a imagem institucional
envolvido, somado a ainda alta probabilidade de
ocorréncia.

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2022: 180

&



RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Intermediacao de valores mobilidarios por participantes nao
autorizados em regulamento e lei, inclusive distribuicao de

contratos derivativos Forex

DESTAQUES

Em 2021, foram publicados 17 Atos Declaratérios
contendo stop orders relacionadas a ofertas irregulares
de derivativos (Forex) ou a intermediacGes de valores
mobilidrios por entidades ndo autorizadas.

Tendo em vista o impacto junto aos participantes de
mercado, bem como ao publico em geral, é
particularmente importante a divulgacdo célere das
medidas cautelares nos casos em que for demonstrada
a ocorréncia de intermediacdo sem a devida
autorizagao.

No entanto, a experiéncia pratica dessa atividade de
supervisdo envolve casos concretos nos quais existem
dificuldades praticas de se identificar com precisdo,
ainda nos estagios iniciais da investigacdo, os
responsaveis por essas irregularidades.

Nesse sentido, com vistas a permitir uma atuacao mais
célere — e, consequentemente, mais eficaz — por parte
da CVM nesses casos, os Atos Declaratérios em

situacdes dessa natureza passaram a conter previsdao

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Espera-se que 2022 seja mais um ano com alta
atividade relacionada a este evento de risco, ja que a
quantidade de denuncias recebidas pela Autarquia
relacionadas ao mercado marginal se mantém em

patamares elevados.

12

de aplicagdo de multa cominatdria para todos aqueles
que possam vir a ser identificados por atuarem ou
colaborarem para a pratica dos atos que se pretende
coibir, sem prejuizo de eventuais apuragGes de

responsabilidade que se mostrem justificadas.

Desta forma espera-se que em 2022 haja

manutenc¢do do nivel de risco deste evento: 180.

<4
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RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Ofertas publicas de valores mobiliarios sem pedido ou
dispensa de registro, em desacordo com a regulamentacao

DESTAQUES

A supervisdo recai sobre agentes ndo registrados ou
ndo dispensados de registro, ou que realizem ofertas
publicas de valores mobiliarios sem o devido registro na
CVM ou a dispensa do mesmo.

O risco é proveniente das assimetrias informacionais,
falhas operacionais e conflitos de interesses, que
prejudicam a eficiéncia e funcionamento do mercado, a
protecdo dos investidores e o acesso a informacdo
adequada. Como medidas de coibicdo, a CVM buscou
atuar na fiscalizagdo e punicao.

As ofertas publicas de valores mobiliarios realizadas
sem o devido registro ou dispensa de registro na CVM
oferecem moderado potencial de dano ao mercado e a
reputacdo da CVM. Além disso, com base nas
dendncias e reclamagdes recebidas no ultimo biénio,
verifica-se a crescente atuacao de pessoas oferecendo
supostos investimentos com contornos de ofertas

publicas de valores mobilidrios, mas que, em sua

grande maioria, ndo passam de meros esquemas

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Espera-se que este evento permanegca com 0 mesmo

nivel de risco em 2022: 105.
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fraudulentos. Isso pode ser atribuido a diversos fatores,
dentre eles os avangos tecnoldgicos, o elevado nimero
de pessoas utilizando a Internet e a procura de
investimentos com alto retorno devido a atual
conjuntura econdémica.

A meta estabelecida para o biénio 2021/2022 foi
analisar dez processos de reclama¢do ou denuncia
recebidos da SOl referentes a possiveis ofertas publicas
de valores mobilidrios sem o devido registro ou
dispensa de registro.

Em 2021 a SRE conseguiu ultrapassar a meta anual com
a conclusdo de treze processos de reclamagdao ou
denuncia recebidos da SOI.

Como resultado, foi emitida uma Stop Order por oferta
irregular de valores mobiliarios realizada por um
emissor e seu sécio.

Dos treze processos concluidos, um foi arquivado, oito
terminaram com o envio de Oficio de Alerta e quatro
abertura administrativo

geraram a de processo

sancionador.




RISCO CVM N2 2: INFORMACOES RELEVANTES NAO DIVULGADAS

AO MERCADO

Perda do controle de informacdes relevantes nao divulgadas

ao mercado

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR referente a
2021/2022, a supervisdo da SEP sobre o tema se da por
meio do acompanhamento das noticias, envolvendo os
emissores registrados na B3, considerando, inclusive, o
Plano de Trabalho firmado no ambito do Convénio
assinado entre a CVM e a B3, em 13/12/2011, que
estabelece mecanismos de cooperacio e de
organizacdo das atividades de acompanhamento das
informacdes divulgadas por esses emissores.

Nesse sentido, a meta estabelecida se constitui em
verificar e analisar todas as noticias selecionadas
pertinentes as companhias, inclusive monitorando as
atividades do Plano de Trabalho firmado com a B3,
reportando ao CGR os resultados alcangados no ambito
desta agdo.

Além do monitoramento das atividades realizadas pela
B3 no ambito do citado convénio, que se deu pela
apresentacdo de relatérios periddicos de atuagdo, a
supervisdo sobre este risco contempla uma atuagdo
diretamente realizada pela SEP, sendo os numeros a

seguir apresentados referentes a essa atividade direta.

No ano de 2021, foram instaurados 128 processos
administrativos (77 na GEA-1 e 51 na GEA-2) para a
supervisdo referente a perda do controle de
informacdes relevantes ndo divulgadas ao mercado.
Desses 128 processos, 60 envolveram companhias
inseridas no Grupo 1, 24 para companhias do Grupo 2,
11 se referem a companhias que compdem o Grupo 3,
6 para companhias do Grupo 4, 9 direcionadas a
companhias dos Grupo 5, 16 para companhias do
Grupo 6 e 2 para companhias do Grupo 7 .

E importante destacar que, até o momento, resultaram
da andlise desses 128 processos o envio de 9 Oficios de
Alerta pelas GEA 1 e 2, além de 13 processos que foram
encaminhados as GEA 3 e 4, com propositura de
Termos de Acusagado.

Quanto aos processos instaurados em anos anteriores,
ressalta-se que em 2021 foram expedidos 6 Oficios de
Alerta; 7 deram origem a abertura de processo
administrativo sancionador e 1 teve proposta de Termo

de Compromisso.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢Bes adotadas para o Evento
de Risco SEP 15 do Plano Bienal 2021/2022, a SEP
entende que o cumprimento das metas de analise e as
consequéncias que podem advir dessa supervisdo — tais
como envio de oficios com questionamentos (de forma
direta ou via convénio com a B3), envio de Oficios de
Alerta e apresentagdo de Termos de Acusagdo -
contribuem para a diminuicdo de irregularidades.

Embora ndo seja facil estabelecer uma correlagdo
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objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a
diminui¢cdo de riscos de ocorréncia de irregularidades
futuras quanto a perda do controle de informagdes
relevantes ndo divulgadas ao mercado, a SEP entende que
as agoes especificas atingiram seus objetivos.

Tendo como horizonte o término do ano de 2022, ndo
identificamos motivos que nos levem a crer em uma

alteragdo do nivel de risco deste evento, pelo que, nossa

previsdo é que ele permanega em 180. ‘



RISCO CVM N2 2: INFORMACOES RELEVANTES NAO DIVULGADAS

AO MERCADO

Deficiéncias na atuacao da B3 na autorregulacdao dos fundos

de investimento imobiliario

DESTAQUES

As acGes de supervisdo executadas foram
desenvolvidas de acordo com o Plano de Trabalho
firmado em 21/9/2020, no &mbito do Convénio
assinado entre a CVM e a B3, que estabelece
mecanismos de cooperacdo e de organizacdo das
atividades de acompanhamento das informacdes
divulgadas. Neste contexto, o item VIII do plano dispde
sobre a “solicitagdo de esclarecimentos a instituicdo
administradora nos casos em que a drea responsdvel
pelo acompanhamento das negociagcbes na B3
identificar a ocorréncia de oscilagdo atipica de pregos,
volume ou quantidade de cotas.”

A B3 monitora as oscilagdes atipicas de cotas e, para
100% dos casos, envia notificagdo por e-mail aos
administradores indagando se conhece os motivos
pelas oscilagGes.

A SSE e a SMI recebem cépias de todas estas

notificacdes.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Este evento teve seu nivel de risco reavaliado para 24,
com base em deliberagdo do CGR de novembro de
2021. Em decorréncia, ndo sera mais considerado como
um risco prioritario em 2022, e portanto ndo serd mais

monitorado no ambito do Plano Bienal 2021-2022.
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Como escopo do SBR, cabe a SSE avaliar a adequacgdo
dos procedimentos utilizados pela B3, estabelecidos no
ambito do citado convénio e, ainda, avaliar a adequada
tempestividade de divulgacdo de fato relevante pelos
administradores.

Por fim, concluimos pela adequac¢do do monitoramento
realizado pela B3 em 2021, ndo restando assuntos

adicionais a serem tratados para 2022.




RISCO CVM N2 3: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a legislacao e a regulamentacao em processos
de transacdes com partes relacionadas

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR 2021-2022, as
analises efetuadas, considerando a relevancia e natureza
das operagGes realizadas, tiveram foco na verificacdo da
adequacdo da divulgacdo ao mercado e da
disponibilizacdo aos acionistas das informacGes exigidas
na Lei n° 6.404/76 e nas normas da CVM.

Nos casos em que foram identificados elementos
indicativos da necessidade de realizagdo de diligéncias
adicionais, foram efetuados procedimentos com vistas a
verificagdo junto aos emissores da adequagdo, em seus
dos critérios e procedimentos

aspectos relevantes,

efetivamente adotados pela Companhia frente as

informacdes divulgadas ao mercado.

Nesse sentido, a meta estabelecida é a abertura de

processos para anadlise de 8 companhias por ano (4

companhias do Grupo 1; 3 dos Grupos 2 e 3; e 1 do

Grupo 4), selecionadas conforme critérios de natureza e

relevancia das transa¢des observadas.

Em 2021, a SEP cumpriu sua meta, instaurando 9

processos, tendo analisado 10 operagdes envolvendo 9

companhias, com as seguintes caracteristicas:

e Direito de uso da marca;

* Contrato de prestacdo de servicos firmado com
empresa de propriedade de familiares de
administradores da companhia;

*  Empréstimo realizado ao controlador da companhia;

* Contrato de mutuo firmado com companhia que
possui controladores em comum;

* Uso e conexdo do Sistema de Transmissdo (CUST e
CTT) com empresas subsidiarias e controladas;

e Contrato de mutuo firmado por meio de controlada a

empresa com participacdo de administradores da

companhia;
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Das andlises iniciadas em 2021, apenas 1 foi concluida.
Nesse caso, ndo foram identificadas irregularidades,
tendo sido encaminhado a companhia um oficio de
orientacdo visando melhorar as praticas de divulgacdo
das transagGes com partes relacionadas. Os demais 8
processos permaneciam em analise em 31.12.2021.
Ainda quanto as transacbes com partes relacionadas
divulgadas pelas companhias em 2021, conforme
previsto no item 2.1.1 (XV) do Plano de Trabalho, anexo
ao Convénio de Cooperagdo celebrado entre CVM e B3
em 13/12/2011, a B3 realizou anélises da consisténcia
entre as divulgacGes sobre as transagGes entre partes
relacionadas, apresentadas no Formulario de Referéncia
e as comunicacdes sobre transacGes entre partes
relacionadas, previstas no art. 30 XXXIll da Instru¢ao CVM
n2 480/2009 de 46 companbhias.

Conforme resultados apresentados

pela B3, 46

companhias  realizaram  operagbes com  partes

relacionadas em 2021, sendo que a B3 interagiu com 4
delas para esclarecer divergéncias entre os documentos
disponibilizados.

Em virtude dessas intera¢des, foram realizadas

apresentacées de documentos que ndo haviam sido
encaminhados pelo Sistema Enet, bem como
reapresentacBes de documentos ja disponibilizados,
garantindo a consisténcia das informagdes sobre
operagdes em andlise.

Por fim, quanto as analises de processos instaurados em
anos anteriores, todas ja foram encerradas, tendo
gerado, em 2021, 2 Oficios de Alerta e 1 Termo de
Acusacdo, além da propositura de 1 Termo de
Compromisso ainda em fase pré-sancionadora. ‘

hd



RISCO CVM N2 3: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a legislacao e a regulamentacao em processos
de transacdes com partes relacionadas (continuacao)

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢Bes adotadas para o Evento de Risco SEP 18 do Plano Bienal 2021/2022, a SEP entende que o

cumprimento das metas de analise e as possiveis consequéncias que podem advir dessa supervisdo, tais como envio de
Oficios de Alerta e apresentacdo de Termos de Acusagao, contribuem para a diminuigdo de irregularidades.

Embora ndo seja facil estabelecer uma correlagdo objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a diminuicdo de
riscos de ocorréncia de irregularidades futuras quanto a inadequacdo a legislagcdo e a regulamentagdo em processos de
transagGes com partes relacionadas, a SEP entende que as a¢des especificas atingiram seus objetivos.

Tendo como horizonte o término do ano de 2022, ndo identificamos motivos que nos levem a crer em uma alteragdo do

nivel de risco deste evento, pelo que nossa previsdo é que ele permaneca em 128.
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RISCO CVM N2 3: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a regulamentacao em processos de transacoes
com partes relacionadas em fundos

DESTAQUES

R Introdugao
Apesar do surgimento de novas plataformas de
distribuicdo de produtos financeiros (inclusive de
fundos) e o crescimento do mercado de gestdo
independente, é possivel dizer que o mercado de
fundos ainda é bastante concentrado em poucos
participantes, em especial para certas atividades (ex.,
custodia e

administracdo) e operagdes

(compromissadas, operagGes com titulos publicos,
letras financeiras, CDBs e ativos de emissdo do grupo).

Essa circunstancia leva a uma caracteristica marcante
da industria de fundos regulados pela Instru¢do CVM n?

555/2014, que é a grande importancia das operacgdes

entre partes relacionadas no contexto de seu
funcionamento.
Como exemplos mais relevantes do segmento,

destacam-se:

* As operagdes compromissadas, realizadas entre os
fundos e as tesourarias de seus administradores, e
que giram cerca de RS 1,2 trilho por dia util;

* As operagdes definitivas com titulos publicos
federais (“TPF”), realizadas por dealers ligados aos
administradores dos fundos sobre um estoque de
RS 2,4 trilhdes na carteira dos fundos; e

* As operagbes com letras financeiras (“LF”), ativos
emitidos pelos proprios administradores e

comprados pelos fundos, negociados com bastante

frequéncia entre eles, representando o ativo de
crédito privado mais relevante na carteira desses
fundos, com um montante de RS 260 bilhdes.

Em todos esses casos, a supervisdo, operando em
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parceria e coordenac¢do com o Banco Central do Brasil
ou B3, busca se assegurar de que os negdcios com tais
ativos sdo realizados a valor corrente de mercado,
como proxy de verificacdo de que ocorreram em bases
comutativas e afastando, dessa maneira, eventual
suspeita de materializacdo de um conflito de interesse
em razdo da atuacdo de partes relacionadas no
negacio.

Il. Operagdes com compromissadas e TPF — BACEN
Com base no convénio de troca de informacgGes
mantido entre CVM e BACEN, o Departamento de
Monitoramento de Risco Sistémico daquela Autarquia
mantém sistema de monitoramento didrio tanto das
operagdes definitivas realizadas com TPF pelos fundos
quanto, também, das opera¢cGes compromissadas neles
lastreadas.

Todas essas operagdes, cursadas no ambiente da SELIC,
passam entdo por uma supervisdo eletrénica de tlneis
de preco de negociagdo calculados e que testam se as
operagdes sdo realizadas em bases equitativas.

No ano de 2021, foram fiscalizadas um total de 315.167
operacbes com TPF pelos fundos (volume de RS 3,6
trilhdes no ano), representando 28% do total de
operagdes com TPF naquele ambiente; e 1.966.071
operagbes compromissadas (volume de RS 305
trilnGes), ou 46% de todas as operagdes do tipo ali
realizadas.

No periodo, 3 casos foram objeto de comunicacdo a

CVM, que ensejaram a instauracdo de processos

&

administrativos.



RISCO CVM N2 3: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a regulamentacao em processos de transacoes
com partes relacionadas em fundos

DESTAQUES

No primeiro caso, a constatacdo foi a da realizagdo de
operac¢do com TPF eivada de erro operacional, mas que
ja tinha sido objeto de ressarcimento ao fundo
prejudicado. Apds emissdo de Oficio de Alerta, o
processo foi arquivado.

No segundo processo — que tratava de operagdes
compromissadas de diversos participantes, de maior
mérito — foram verificadas operacGes que destoavam
do padrdo dada a possibilidade na SELIC de registrar
operagOes retroativas. Apds interagdes com a CVM, o
BACEN deliberou encerrar por essa possibilidade em
seu ambiente.

Ja o terceiro caso ainda se encontra em analise.

11l. OperagGes com letras financeiras — B3

Neste caso, com base nos poderes de fiscalizacdo
auxiliar atribuidas a B3 pelo artigo 17, Paragrafo unico,
da Lei n? 6.385/76, a administradora de mercado
realiza trabalho semelhante ao do BACEN na

identificacdo de operacgOes atipicas (ou seja, fora de

preco), questionando as partes quando é o caso.

Vale lembrar que, no caso das LF, os fundos de

investimento respondem por cerca de 76% dos
negdcios em termos de volume na B3, representando o
monitoramento dos negdcios com esse ativo uma
fiscalizagdo exercida com grande preponderancia sobre
operagdes de fundos 555.

No ano de 2021, foram fiscalizadas cerca de 49.767
operagbes com LF e 10.480 operagbes com LF
subordinadas. Desse total, foram encontradas
atipicidades em 47 operagoes.

Em 26 delas o que se verificou foram erros
informacionais quando do registro nos sistemas da B3
das operagoes, de responsabilidade dos
administradores dos fundos envolvidos. Em outros 21
casos a discrepancia de prego decorreu de
caracteristicas particulares dos ativos envolvidos que,
uma vez esclarecidas apds provoca¢do da B3, foram
justificadas. Nao houve necessidade de comunicagdao

para a CVM em nenhum caso.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Como se pode verificar a partir dos resultados de
supervisdo, as operagles atipicas (fora de prego) com
negécios entre partes relacionadas nos fundos de
investimento, embora ja tenham apresentado no
passado maior magnitude, nos Uultimos anos vem
decaindo, chegando a niumeros bastante baixos, como
se vé no relato de 2021.

A baixa quantidade de operagdes atipicas se atribui

justamente a supervisdo consolidada e bastante agil
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realizada sobre tais operagSes em conjunto pelo
BACEN, pela B3 e pela CVM, o que tem desestimulado a
contento a materializagdo do conflitos de interesse

tratado neste Evento de Risco.

Sem prejuizo disso, dada a relevancia dessas
operagdes, assim como o conflito potencial que
envolvem, consideramos critica que a supervisdo

prossiga no exercicio de 2022.

Projecdo de nivel de risco para 2022: 128

&



RISCO CVM N2 4: TESTES DE IMPAIRMENT E AVALIACAO DE ATIVOS

Divulgacao de

informacdes periddicas financeiras com

conteudo nao aderente as normas - testes de impairment

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR referente a
2021/2022, devem ser realizadas neste biénio 10
anadlises de DemonstragGes Financeiras de companhias
abertas, com foco nos critérios de elaboracdo de testes
de recuperabilidade de ativos (testes de impairment) e
seu impacto nas demonstragGes financeiras das
companhias abertas.

Ainda de acordo com o Plano Bienal, esse trabalho
deverd ser realizado observando-se os grupos das
companhias, devendo as 10 analises recairem sobre 5
companhias dos Grupos 1 e 2; 4 do Grupo 3 e 1 a ser
selecionada entre companhias dos Grupos 4 ou 5.
Nesse sentido, ressalta-se que todos os 10 processos
previstos para analise no biénio 2021/2022 j& foram
instaurados, respeitando-se a divisdo por grupos
estabelecida no Plano Bienal, ndo tendo ocorrido ainda

a conclusdo de qualquer desses processos.

Quanto aos processos instaurados em anos anteriores,

ressalta-se que todos ja tiveram suas andlises
encerradas, tendo sido expedido um Oficio de Alerta
em 2021.

Além dos processos abertos no ambito do Evento de
Risco 12 da SEP, o tema também pode ser objeto de
supervisdo pela GEA-5, notadamente quando da analise
das demonstracdes financeiras que servem de base
para pedidos de registro inicial de companhias abertas
e estrangeiras, logo que identificada esta necessidade.
Nesse sentido, no ano de 2021, a GEA-5 atuou na
analise de 81 pedidos de registro inicial de companhias
abertas, bem como em 3 pedidos de registro inicial de

companhias estrangeiras.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das agGes adotadas para o Evento
de Risco SEP 12 do Plano Bienal 2021/2022, a SEP
entende que o cumprimento das metas de analise e as
possiveis consequéncias que podem advir dessa
supervisdo, tais como envio de Oficios de Alerta,
apresentacdo de Termos de Acusagdo e determinagdo de
republicacdo de demonstragdes financeiras, contribuem
para a diminuigcdo de irregularidades.

Embora ndo seja facil uma estabelecer correlagdo

objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a
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diminuicdo de riscos de ocorréncia de irregularidades
futuras quanto a divulgacdo de informagdes periddicas
financeiras com conteddo ndo aderente as normas,
notadamente no tocante a testes de impairment, a
SEP entende que as agles especificas atingiram seus
objetivos.

Tendo como horizonte o término do ano de 2022, ndo
identificamos motivos que nos levem a crer em uma
alteracdo do nivel de risco deste Evento de Risco, pelo

que nossa previsao é que ele permanega em 128.
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RISCO CVM N2 4: TESTES DE IMPAIRMENT E AVALIACAO DE ATIVOS

Falhas na avaliacao dos ativos integrantes da carteira dos

fundos 555

DESTAQUES

I. Introdugdo
Neste evento de risco, a SIN acompanha, por meio de
reunides a atuagcdo da ANBIMA na

do

periddicas,
supervisdo e enforcement dos participantes
mercado a ela associados ou aderentes no tema da
avaliacdo de ativos (precificagdo) de fundos 555.

No ano de 2021 foram realizadas oito reunides
trimestrais com a ANBIMA, sendo quatro entre os
técnicos de cada entidade para alinhamentos de
atuacdo, e outras quatro envolvendo a alta
administracdo de ambos, visando a prestacdo de
contas.

O trabalho de supervisdao da ANBIMA pode ser dividido
em 3 grandes tipos: (1) supervisdGes rotineiras, (2)
supervisdOes episddicas, e (3) supervisOes tematicas,
conforme descritas a seguir.

Il. Supervisoes rotineiras

As supervisdes ditas rotineiras sdo aquelas por meio
das quais, com base em filtros rodados mensalmente,
se buscam atipicidades que possam sugerir erros de
precificacdo de ativos nos fundos de investimento.

Para tanto, os filtros utilizados sdo de (i) movimento de
mercado, (ii) de volatilidade, e (iii) de rentabilidade.
Assim, fundos que demonstrem comportamento
atipico frente sua categoria ANBIMA s3o fiscalizados.

lll. SupervisGes episodicas

Ja as episddicas sdo supervisOes disparadas por
episddios pontuais entendidos como indicativos de

problemas de precificacdo nos fundos.
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Os casos que atualmente sdo trabalhados pela ANBIMA
sdo (i) a verificacdo dos pareceres de auditoria com
modificagdo de opinido baseada em critica sobre o
valuation dos ativos da carteira, e (ii) a analise de fatos
relevantes que tenham relagdo com a precificagdo dos
ativos, e (iii) outros episédios isolados.

IV. Supervisoes tematicas

Por fim, as supervisdes tematicas sdo aquelas
realizadas sobre tema especifico. Pode ser um tema
trazido pelas circunstancias de mercado (como o
episddio da pandemia de COVID-19, em 2020) ou sobre
tema mais recorrente e estrutural, como é o caso,
atualmente, da analise de Manuais de Marcagdo a
Mercado das instituicGes administradoras de fundos.
Os principais nimeros das supervisdes realizadas pela
ANBIMA no ambito deste Evento sdo apresentados a

seguir:

-

73 Administradores
4412 Fundos analisados
244 Questionamentos
1526 DFs analisadas
200 Fatos relevantes
20 Cartas de orientagdo
02 PAIls instaurados
05 Termos de Compromisso

01 Processo

~N
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RISCO CVM N2 4: TESTES DE IMPAIRMENT E AVALIACAO DE ATIVOS

Falhas na avaliacao dos ativos integrantes da carteira dos
fundos 555 (continuacao)

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A supervisdo do tema é critica para a integridade da industria de fundos como um todo, pois precificagGes

inadequadas dos ativos dos fundos regulados pela Instru¢do CVM n2 555/2014 (i) prejudicam a transparéncia sobre o
real valor dos ativos; (ii) abrem espagos para materializacdo de conflitos de interesse por parte de administradores e
gestores com mds praticas como o alisamento de cotas, a majoracdo indevida de receitas dos prestadores de servigos
ou a ocultacdo ilicita da situagdo real dos ativos da carteira; e (iii) colocam os fundos em risco de transferéncia de
riqueza. Em termos macro, a tendéncia ja em curso de migracdo das carteiras para ativos menos liquidos vem
aumentando a probabilidade de materializagdo do risco.

Assim, seja pelo tipo de risco que mitiga, seja pelo pleno alcance que possui, € uma supervisdo que merece prosseguir
em 2022.

Projecdo de nivel de risco para 2022: 128

<4

22



RISCO CVM N2 4: TESTES DE IMPAIRMENT E AVALIACAO DE ATIVOS

Emissdao de relatdrios de auditoria que nao reflitam desconformidades
contabeis, em desacordo com as normas profissionais de auditoria
independente, relacionadas a existéncia e precificacdo de ativos em FllIs e
FIPs entidades de investimento.

DESTAQUES

Esta acdo consiste na analise dos relatérios de auditoria

emitidos fundos de investimento

(FIP -

para

entidades de investimento e
Fll) procurando identificar desconformidades com as
normas técnicas e profissionais de auditoria, bem como
verificar a atuacdo do auditor na revisdo da existéncia e
precificacdo dos ativos do fundo de investimento
selecionado na amostra indicada pela SSE (FIP-
entidades de investimento ou Fll).

Para esse fim, foram analisados 10 relatdrios de
auditoria emitidos para demonstracdes financeiras de
fundos de investimentos estruturados, (FIP-entidades
de investimento ou Fll), para verificacdo (i) da
aderéncia do relatério emitido frente as normas
técnicas e profissionais de auditoria e (ii) através da
solicitacdo de papéis de trabalho dos auditores
independentes, verificar os procedimentos de auditoria
aplicados na revisdao dos ativos do fundo, com foco nos
de de existéncia e

procedimentos verificacao

precificagcdo desses ativos. Dentro do universo de FIPs -

entidades de investimento e Flls, a base da

amostra contou com fundos auditados pelas seis
maiores sociedades de auditoria (Big Six), além de duas
outras sociedades de auditoria com participacdao
importante na industria de fundos.

Como resultado dessa ag¢do, houve a propositura de
instauracdo de trés Termos de Acusacdo, a emissdo de
um Oficio de Alerta e seis arquivamentos.

E relevante destacar que os achados identificados estdo
diretamente associados a laudos de avaliagdo e a
atuacdo dos auditores em relagdo a tais avaliagbes
durante a execugdo dos trabalhos e emissdao da opinido

ao final dos mesmos.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A proporgao de achados em relagdo a amostra indicada
pela SSE aponta de maneira clara a relevancia da agdo e
a necessidade de sua manutengdo no proximo
exercicio, tendo em vista os resultados até agora
encontrados com o direcionamento da ag¢do ocorrido
no presente SBR (FIP-entidade de investimentos e FlI).

Em da caracteristica da do

fungao acdo e

tipo de atividade, este evento de risco deve
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se manter como um risco prioritario em 31/12/2022.

Considerando a caracteristica da atividade exercida
pelos auditores, bem como os potenciais impactos que
podem advir de eventuais inépcias cometidas por esses
profissionais, nossa percepgdo neste momento é que

ndo ha mudanga no nivel de risco para o proximo ano:

&



RISCO CVM N2 4: TESTES DE IMPAIRMENT E AVALIACAO DE ATIVOS

Emissdao de relatdrios de auditoria que nao reflitam desconformidades
relacionadas a divulgacdao em notas explicativas, ou em desconformidade
com as normas profissionais de auditoria independente, para companhias
abertas componentes do indice Ibovespa

DESTAQUES

Como previsto, foi feita a coleta de 15 relatérios de

auditoria emitidos para companhias
abertas indicadas pela SEP, tendo em vista as agGes a
serem desenvolvidas por aquela area em suas ag¢bes de
supervisdo anual, ja refletindo um novo esforgo,

conforme recomendacgédo do TCU.

pelo IFIAR (International Forum of Independent Audit
Regulators) em seus relatérios anuais. A amostra
utilizada na agdo, conforme indicacdo da SEP, foi
constituida majoritariamente (93%) por auditores do
grupo “Big Six", conforme recomendacdo da CGU.

O resultado dessa ac¢do foi a emissdo de 6 Oficios de

De posse das demonstracbes financeiras e dos Alerta e 9 arquivamentos, o que demonstra a
respectivos relatérios de auditoria, foi importancia da atividade e justifica sua manutencdo
desenvolvida andlise dos relatérios de auditoria para o préximo exercicio.

emitidos procurando identificar desconformidades

relacionadas a divulgacdo em notas explicativas,

ou desconformidades com as normas profissionais
e técnicas de auditoria.

Como foco dessa ac¢do, a SNC analisou as divulgac¢des
realizadas pelas companhias, devidamente auditadas
por seus auditores independentes, em relacdo ao
impairment de ativos, tendo por base os achados do
biénio anterior e

aqueles provenientes

do processo de supervisao divulgados

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Os resultados alcangados com a a¢do demonstram sua
importancia sistémica para o mercado de valores
mobilidrios. Considerando que as demonstracdes
financeiras e os respectivos relatdrios de auditoria sdo
a fonte principal de informagGes do processo decisério
de diversos usuarios, a existéncia de ocorréncias
identificadas, mesmo que em menor potencial de dano,
justifica a manutengdo de sua execugdo no proximo

ano.
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Em funcdo da caracteristica da acdo e do tipo

de atividade, este evento de risco deve se
manter como prioritario em 31/12/2022.

Considerando a caracteristica da atividade exercida
pelos auditores, bem como, os potenciais impactos que
podem advir de eventuais inépcias cometidas por esses
profissionais, nossa percepgdo neste momento é que

ndo ha mudanga no nivel de risco para o préoximo ano:

84 &



RISCO CVM N2 5: SUITABILITY

Falhas nos processos dos intermediarios sobre suitability
(perfil, categorias, recomendacdes e alertas), em mercado

de bolsa

DESTAQUES

Em 2021, foram supervisionados 10 intermediarios,
tendo sido analisado seus respectivos Relatdrios de
Suitability (RSU) referentes ao ano civil de 2020. Como
decorréncia, foram adotadas as medidas a seguir
relatadas.

* Para os intermedidrios Intermedidario 01 e
Intermedidrio 02 foram encaminhados Oficios de
Alerta acerca do envio do RSU fora do prazo
previsto no art. 79, § 29, caput, da Instru¢do CVM n°
539/2013, atual Resolugdo CVM n? 30/2021, cujo
acompanhamento de supervisdo se dara em 2022
com a analise do RSU de 2021.

intermedidrio  Intermedidrio foi

e Para o 03,

encaminhado Oficio de Alerta a respeito da
constatagdo de que os alertas acerca da auséncia ou
desatualizacdo de perfil ou da sua inadequacdo sdo
realizados apenas apds a execu¢do das operagoes,
em infragdo ao art. 62, inciso |, da Instrucdo CVM n¢
539/2013, atual Resolugdo CVM n? 30/2021. Em
resposta, o Intermedidrio 03 apresentou plano de

acdo para corrigir a falha constatada e serd

acompanhada sua implantagdo ao longo de 2022,

incluindo a anélise do RSU de 2021.

Ainda durante o ano de 2021, foram supervisionados

12 intermedidrios, tendo sido analisadas suas

respectivas Politicas de Suitability.

* Para 7 desses intermediarios, foram dirigidos Oficios
de Alerta para corregdo de falhas identificadas, em
especial, por falta de clara mengdo acerca dos
custos diretos e indiretos (§ 52 do art. 32 da
Instrugdo CVM n? 539/2013, atual Resolugdo CVM
n2 30/2021), ponto de atencgdo trazido pelo Oficio
Circular SMI n2 5/19, que divulgou as melhores
praticas para acompanhamento de operagdes com

custos excessivos para os investidores.

* Os 7 intermedidrios sdo os seguintes: (i)
Intermedidrio 04; (ii) Intermedidrio 05; (iii)
Intermedidrio 06; (iv) Intermediario 07; (v)
Intermedidrio 08; (vi) Intermedidrio 09; e (vii)

Intermedidrio 10, cujas novas versGes de suas
Politicas serdo avaliadas durante os trabalhos de

supervisao de 2022.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Com base nos trabalhos realizados no ano de 2021,
espera-se que em 2022 haja a manutencdo do nivel de

risco deste Evento de Risco: 128.
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RISCO CVM N2 5: SUITABILITY

Deficiéncias na atuacao da ANBIMA nas atividades de
autorregulacao compartilhadas com a CVM

DESTAQUES

I. Introdugao

O trabalho da ANBIMA no campo da distribuicdo de cotas
de fundos de investimento envolve atividades como a
fiscalizacdo de materiais publicitarios, regularidade na
captacdo de investidores de maior risco (varejo e RPPS),
atuacdo dos intermedidrios na supervisdao de seus AAl e
laudos de suitability, dentre outras.

Para os efeitos deste Evento de Risco, importa relatar as
atividades com escopo relacionado ao tema de
suitability, conforme descrito a seguir.

I. Andlise dos processos de classificagao de clientes
Nessa acdo, em 2021, foram analisadas as metodologias
de suitability de 24 instituigdes intermediarias com o
objetivo de verificar se os clientes e produtos oferecidos
sdo classificados com base em critérios consistentes e
razoaveis. Os resultados mais marcantes foram (i) os
termos de compromissos firmados por 9 intermedidrios,
com compromissos de melhorias em suas metodologias
de suitability; (ii) a edicdo do Oficio Circular SMI/SIN/n®
2/2021; e (iii) o comunicado conjunto divulgado em

22/2/2021 pela SMl e SIN, pela CVM, e a ANBIMA.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Il. Verificagcdo de laudos de suitability

O laudo de suitability é um relatério, previsto na
autorregulacdo da ANBIMA, com uma avaliacdo
qualitativa do intermediario sobre os controles e critérios
utilizados pela instituicdo para verificacdo da analise do
perfil do investidor, incluindo informacdes em destaque
para os clientes que aplicaram sem perfil, com perfil
desatualizado ou em produtos ndo adequados sem o
recolhimento do termo de ciéncia, uma vez que, para
essas Ultimas situagdes, o risco de uma aplicagdo fora do
perfil de risco é mais acentuada.

Todos os intermedidrios aderentes ao Coddigo de
Distribuicdo ou de Administragdo de Recursos de
Terceiros sdo devedores desse documento, que deve ser
enviado até 31 de mar¢o de cada ano. Todos os
relatdrios sdo analisados pela ANBIMA.

Os numeros de fiscalizagdo envolvendo suitability sdo os

~\

seguintes: f 95 Distribuidores

9 Gestores
9.456 Fundos analisados
557 Aplicagdes analisadas
305 Questionamentos
61 Cartas de orientagdo
01 PAl instaurados

k 09 Termos compromissoJ

Como se pode perceber do relato das agdes focadas no
tema de suitability, o tema ainda é objeto de
frequentes duvidas do mercado, o que acaba por
ensejar muitas agdes de esclarecimento tanto por parte
da CVM quanto da ANBIMA. Esse foi o caso tanto do
Oficio Circular, quanto do comunicado conjunto
CVM/ANBIMA e dos 9 termos de compromissos

firmados pelos intermedidrios.
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Isso demonstra que a probabilidade de materializagdo

do risco ainda é significativo, razdo pela qual
entendemos que o tema demanda o prosseguimento
da supervisdo pelo tempo necessario para que ele seja
consolidado na industria e as duvidas arrefegam.

A expectativa para 2022 é de manutenc¢do do nivel de

&

risco em 120.




RISCO CVM N2 6: PREVENGCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO,

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAO DE ARMAS

Falhas nos processos dos intermediarios (monitoramento e
analise de operacdes atipicas) sobre PLD/FTP, em mercado

de bolsa

DESTAQUES

Em 2021, foram requeridas as Politicas de Prevencdo a
Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo
e ao Financiamento da Proliferacdo das Armas de
Destruicdo em Massa (‘Politicas de PLD/FTP’)
atualizadas de 8 intermedidrios selecionados, tendo
sido analisado o contedido minimo exigido nos Incisos |
a lll do artigo 42 da Resolu¢do CVM n° 50/2021.

Ap0ds anadlise, foram encaminhados Oficios de Alerta a
todos os 8 intermedidrios: Intermedidrio 01,
Intermediario 02, Intermediario 03, Intermediario 04,
Intermediario 05, Intermedidrio 06, Intermediario 07 e
Intermedidrio 08.

Como exigéncia para cumprimento a referidos Oficios
de Alerta, requereu-se dos 8 intermediarios cépia de
nova versdo da Politica de PLD/FTP, aperfeicoada, para
contemplar o pleno cumprimento ao art. 42 da
Resolugdo CVM n® 50/2021, bem como evidéncias de
aprovacao da nova versdo pela alta administracao,
conforme estipulado no inciso Il do §12 do art. 42
da Resolugdo CVM n? 50/2021. Todas as 8 novas
versdes das Politicas de PLD/FTP serdo reavaliadas em

2022.
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A partir da supervisdo sobre a implementacdo das
Politicas de PLD/FTP, realizada em 2021 e que terd
continuidade em 2022, iniciaremos a supervisao
sobre a efetividade de controles internos dirigidos,

em especial, a andlise de operacgGes atipicas.

Ainda sobre o assunto PLD/FTP, foram recebidas na
CVM, em 2021, comunica¢des do Intermedidrio 04,
Intermedidrio 09 e Intermedidrio 10 envolvendo
operagdes de determinados clientes consideradas
atipicas, bem como indicios de criacdo de condicdo
artificial de demanda. De plano, por haver elementos
que caracterizariam infragcdes definidas pela entdo
Instrucdo CVM n® 8/79, atual Resolu¢gdo CVM n@
62/2022, foi proposta a abertura de Inquérito junto a
SPS. Com relagdo a conduta dos intermediarios acerca
do assunto aqui tratado, durante o ano de 2022,
(a)

Intermediario 04 e pelo Intermediario 10 para mitigar

serdo avaliadas as medidas adotadas: pelo
a falha identificada na abertura de contas fake: contas
em nome de ‘laranjas’; e (b) pelo Intermedidrio 09
acerca dos procedimentos de andlise de operacGes

atipicas.




RISCO CVM N2 6: PREVENGCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO,

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAO DE ARMAS

Falhas nos processos dos intermediarios (monitoramento e
analise de operacdes atipicas) sobre PLD/FTP, em mercado

de bolsa (continuacao)

DESTAQUES

Adicionalmente, a BSM realizou 124 auditorias em

2021, sendo 63 participantes na Fase 1 e 61 na Fase 2:

* Fase 1: andlise sobre a completude das Politicas de
PLD/FTP com relagdo aos requisitos minimos
requeridos pela Resolugdo CVM n2 50/2021.

* Fase 2: foram avaliados aspectos especificos, tais
como (i) integridade de dados da abordagem
baseada em risco (ABR); (i) dados de pessoas
politicamente expostas, com relagdo as bases

SISCOAF e BSM; (iii) monitoramento de critérios de

(iv)

atualizagdo cadastral vis a vis operagdes permitidas;

ABR: atualizagdo de risco dos clientes;

(v) programa de treinamento de PLD/FTP, com o

envolvimento da alta administracdo; e (vi)

identificagcdo do beneficidrio final.

Por fim, a BSM havia iniciado em agosto de 2018 o
compartilhamento de alertas com os intermedidrios,
conforme inciso Il, alineas ‘a’ e ‘g’ do art. 20 da atual
Resolugdo CVM n2 50/2021, com o objetivo de apoiar
os intermedidrios no cumprimento dos seus deveres
estabelecidos na regulagdo em vigor. No entanto,
passados mais de trés anos do mencionado
compartilhamento, a partir deste ano de 2022, esta
pratica serd, gradualmente, descontinuada pela BSM,
exigindo-se a observancia por parte dos intermedidrios
da devida geracdo de alertas e as consequentes

analises.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Como proximos passos em 2022, a BSM ira trabalhar:
(i) na emissdo dos relatérios de auditoria; (ii) no
recebimento e aceitagdo dos planos de agdo dos
participantes; (iii) na validacdo da efetividade dos
(iv)

participantes em func¢do da supervisdo baseada no risco

planos de acdo; e no monitoramento dos

observado pela BSM na respectiva auditoria.
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Serd acompanhada pela SMI a a¢do da BSM para

descontinuar o compartilhamento de alertas e
consequente incorporacgdo e testes de auditoria quanto
a geracdo de alertas pelo proprio intermediario.

Com base nos trabalhos realizados no ano de 2021,

espera-se que em 2022 haja a manutenc¢do do nivel de

&

risco deste evento: 120.



RISCO CVM N2 6: PREVENGCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO,

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAO DE ARMAS

Falhas nos processos

de

PLD/FTP por parte de

administradores de recursos e prestadores de servico da
industria de gestao de recursos de terceiros

DESTAQUES

O objetivo desse evento de risco é (i) verificar a
adequacdo regulatdria dos administradores de carteiras
alertados ou acusados com frequéncia pela SIN em
temas que indicam falta de controles também em
PLD/FTP; e (ii) verificar a existéncia de estrutura
adequada no tema por administradores de carteiras
gue solicitam registro.

Durante o ano de 2021, foram supervisionados quatro
administradores de carteiras com o objetivo de
verificar se a instituicdo é capaz identificar, analisar e
compreender os riscos de lavagem de dinheiro e do
financiamento do terrorismo (“LDFT”). A supervisdo se
dividiu em duas partes. A primeira exigiu o envio das
politicas e relatérios para verificar a conformidade da
instituicdo com Resolu¢do CVM n2 50/2021. A segunda
parte tratou de apurar se o cadastro dos cotistas de
determinados fundos administrados por estas
instituicGes possuiam as informagdes minimas exigidas

pela norma.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Em relagdo ao quantitativo de entidades

supervisionadas em relagdo ao tema de PLD/FTP, o ano
de 2022 devera ter nimero semelhante ao de 2021,
dada a capacidade operacional atual da area.

No caso das analises de gestoras pretendentes ao
registro, em que pese o mercado vir apresentando
conformidade crescente com os requisitos da
Resolugdo CVM n?2 50/2021, a area entende que a

supervisdo no tema devera prosseguir, em particular
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Como resultado, pelo menos trés instituicGes

demonstraram possuir procedimentos e rotinas
capazes de tratar os riscos de LDFT. J4 o quarto caso
ainda se encontra em andamento.

Com base no convénio de supervisdo mantido entre
CVM e ANBIMA para andlise do registro de
administradores de carteiras, 144 instituicbes durante
o ano de 2021 tiveram verificagdes quanto a
adequacgdo de suas estruturas, rotinas e controles no
aspecto de PLD/FTP. Vale dizer que o credenciamento
para o exercicio da atividade para essas instituicGes
apenas é concedido quando elas demonstram possuir
estrutura minima compativel

com o porte e

complexidade projetada de sua atuagdo.

porque a regulacdo aplicavel é bastante recente e
inovadora em diversos aspectos, com conceitos como o
da abordagem baseada em risco e das instituicGes sem
relacionamento comercial direto, por exemplo. Tal
caracteristica sugere um acompanhamento mais
proximo desses entrantes.

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2022: 120

&



RISCO CVM N2 7

Inadequacao a legislacao e a regulamentacao em processos
de emissdao de acdes ou titulos conversiveis em acgdes por

subscricao privada

DESTAQUES

Nos termos do Plano Bienal do SBR referente a

2021/2022, a SEP faz o acompanhamento dos
aumentos de capital privados, langando os dados numa
planilha formatada para filtrar as operagbes que
apresentam as caracteristicas estabelecidas no
mencionado plano.

Nesse sentido, a SEP alcangou a meta estabelecida,
uma vez que promoveu a abertura de 10 processos
administrativos (100% daqueles que se enquadraram
nos critérios pré-estabelecidos no Plano Bienal, de um
universo de 255 aumentos de capital por subscri¢do
privada anunciados pelas companhias em 2021) para a
analise da adequac¢do da divulgacdo ao mercado e da
disponibilizagcdo aos acionistas das informacgdes exigidas
na Lei n° 6.404/76 e nas normas da CVM, bem como
para a verificagdo junto aos emissores da adequacao,
em seus aspectos relevantes, dos critérios e
procedimentos adotados no que tange as informacgGes

divulgadas ao mercado.

Desses 10 processos instaurados em 2021, 9 ja foram

concluidos sem a identificacdo de infragGes que
resultassem na expedicdo de Oficios de Alerta ou na
propositura de Termos de Acusagdo, restando um
processo ainda em analise pela SEP.

Importante ressaltar que, embora no biénio 2019/2020
esse evento de risco ndo estivesse no rol daqueles
incluidos nos Relatdrios do SBR, ele foi supervisionado
pela SEP e teve seus resultados reportados ao CGS.
Quanto a analise de processos instaurados em anos
anteriores, informamos que, em 2021, elas resultaram

na expedicdo de 4 Oficios de Alerta.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Quanto a efetividade das a¢des adotadas para o Evento
de Risco SEP 19 do Plano Bienal 2021/2022, a SEP
entende que o cumprimento das metas de analise e as
possiveis consequéncias que podem advir dessa
supervisdo, tais como envio de oficios de alerta e
apresentacdo de Termos de Acusagdo, contribuem para
a diminuicdo de irregularidades.

Embora ndo seja facil estabelecer uma correlagao
objetiva entre os resultados desse Evento de Risco e a

diminuicdo de riscos de ocorréncia de irregularidades

futuras quanto a inadequacdo a legislagdo e a
regulamentacdo em processos de emissdo de agles
ou titulos conversiveis em acgBes por subscricio
privada, a SEP entende que as agles especificas
atingiram seus objetivos.

Tendo como horizonte o término do ano de 2022, ndo
identificamos motivos que nos levem a crer em uma

alteragdo do nivel de risco deste evento, pelo que

&

nossa previsdo é que ele permanega em 128.



RISCO CVM N2 8

Irregularidades no cumprimento do papel dos participantes
em ofertas publicas de distribuicao com esforgos restritos

DESTAQUES

A fim de verificar a conformidade da atuacdo dos
participantes que realizam ofertas publicas de
distribuicdo com esforgos restritos as normas publicadas
pela CVM e ao arcabouco legal dessas ofertas, a SRE
concentrou suas atividades na verificagdo das atribuicdes
dos ofertantes, intermediarios lideres e agentes
fiduciarios envolvidos nas ofertas de esforcos restritos
analisadas.

Nesse sentido, foram estabelecidas acbes especificas
para tratar esse evento de risco, incluindo (i) a supervisdo
em funcdo do surgimento de fatos publicos ou de
informacdes trazidas por regulados ou outros entes
publicos e (ii) a selecdo de ofertas de acordo com a
mineracdo e andlise da base de dados de mercados
regulamentados e das informac¢des obtidas a partir de
convénio celebrado com a Secretaria de Previdéncia -
SPREV e Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - PREVIC, como também por acbes de
supervisdao conduzidas em parceria com a BSM — Bolsa
Supervisdao de Mercado.

A meta estabelecida para o biénio 2021/2022 foi
inspecionar oito ofertas (quatro em cada ano), de acordo
com critérios de andlise de dados definidos pela SRE. Em
2021, foi iniciada a inspecdo de nove ofertas, sendo que

duas ofertas ja tiveram os trabalhos concluidos.

Em relagdo a primeira delas, o processo foi arquivado
sem a necessidade de nenhuma ac¢do de origem
sancionadora.

No que se refere a segunda oferta concluida, o processo
foi encerrado com a emissdo de um Oficio de Alerta pois
foi verificado o ndo cumprimento das diligéncias para
assegurar que na oferta em questdo fossem oferecidas
informacGes verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes para os investidores, artigos 10 e 11
da Instrucdo CVM n2 476/2009, uma vez que devido a
baixa expressividade da lesdo ao bem juridico
tutelado, ndo houve justa causa para a apresentagdo de
termo de acusacdo, em linha com o disposto no
Artigo 4°, inciso |, alinea b c¢/c Artigo 4°, §1° da Resolugdo
CVM n245/2021.

Por fim, a fiscalizacdo das demais ofertas publicas
encontra-se em andamento, com desdobramentos que
devem ocasionar, pelo menos, em parte, na abertura de

novos processos administrativos sancionadores.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Espera-se que esse evento permaneg¢a com O mesmo

nivel de risco em 2022: 128.

&



RISCO CVM N2 9

Irregularidades e vicios na conducdao de ofertas publicas de
distribuicao via crowdfunding

DESTAQUES

O plano de agdo aprovado previu a supervisdo, no Por fim, destaca-se que ndo foram identificados
biénio, de quatro ofertas distribuidas por plataformas, prejuizos a investidores em decorréncia das falhas
as quais seriam selecionadas com base nos dados apontadas.

constantes do sistema da CVM e a partir do surgimento
de fatos publicos ou trazidos por meio de dendncias,
reclamacgGes ou por outros entes publicos.

Apesar de ser uma meta para o biénio, em 2021 a SSE
analisou quatro ofertas.

Os casos trataram de analises trazidas por
denuncias/reclamagdes, como previsto no plano de
acdo. Todos os quatro processos foram encerrados em
2021 com a emissdo de Oficios de Alerta.

As principais irregularidades apuradas em relagdo ao
disposto na Instru¢do CVM n2 588/2017 tratavam de
(a) instabilidade de plataforma; (b) anuncio indevido
fora do ambiente da plataforma; (c) tentativa de criar
ambiente para a negociacdo secundaria de valores
mobiliadrios; e (d) intempestividade na comunicac¢do

sobre suspensdo e cancelamento de ofertas.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

O evento de risco foi descontinuado do

acompanhamento no ambito do Plano Bienal 2021-2022,

com base em deliberagdo do CGR de novembro de 2021.




RISCO CVM N2 10

Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco de

liguidez em fundos abertos

DESTAQUES

l. Introducao

Neste Evento de Risco a area técnica procura identificar
a existéncia de fundos de investimento com problemas
momentaneos ou estruturais de liquidez, bem como a
existéncia de deficiéncias nas praticas de gestdo de
liguidez conduzidas por administradores e gestores,
prevenindo a ocorréncia de problemas mais graves em
cenarios de estresse de mercado.

As anadlises sdo conduzidas em duas frentes distintas:

a) verificacdo diaria da liquidez dos ativos que integram
as carteiras e das saidas previstas de caixas para cada
fundo de investimento aberto e ndo-exclusivo
registrado na CVM, a partir de informacgGes fornecidas
nos Informes Diarios; e

b) verificacdo da situacdo de liquidez de 10 fundos
selecionados a cada més, através da aplicacdo de teste
de estresse que simula um cenario extremo de
resgates.

Il. Verificagdo Diaria de Liquidez

No periodo de referéncia de 2021 foram identificadas
118 ocorréncias relacionadas a 69 fundos de
investimento que informaram saldos de Ativos Liquidos
inferiores as Saidas de Caixa previstas em alguma data
durante esse periodo, e que foram tratadas através de
50 Ac¢Ges de Fiscalizagdo enviadas para 31 diferentes
administradores.

Desse total, 71 ocorréncias estavam relacionadas a
erros cometidos pelos administradores dos fundos de
investimento na informacdo a CVM dos saldos de

Ativos Liquidos e/ou Saidas de Caixa, os quais foram

posteriormente corrigidos.

Duas ocorréncias se referiram a uma situacdo de
resgate de recursos que foram controladas de forma
pontual pelo gestor.

E as 45 ocorréncias restantes se referiam a situacGes
efetivas de falta de liquidez nas carteiras de 8 fundos
de investimento.

Ainda no ambito da atividade de verificacdo diaria de
liqguidez foram enviados, no periodo acima, 36 Oficios
de Alerta, 9 Oficios com solicitacdo de manifestacdo
prévia (Resolugdo CVM n2 45/2021), além de 3 Oficios
comunicando a recorréncia de deficiéncias que ja
haviam sido tratadas anteriormente.

Como resultado desse enforcement foram enviadas a
GSAF, no periodo acima, evidéncias indicando a
existéncia de problemas estruturais na gestdo de
liquidez por parte de quatro administradores,
acompanhadas da sugestdo para a instauracdo de
processos sancionadores.

Ill. Verificagdo Mensal de Liquidez

Em 2021 foram enviadas 120 Ag¢des de Fiscalizagao
relativas a 119 fundos de investimento administrados
por 31 administradores, cujos indices de liquidez
calculados através do modelo estatistico desenvolvido
pela Assessoria de Anadlise e Pesquisa (ASA) e pela SIN
indicaram a probabilidade da ocorréncia de problemas
graves de liquidez em um cendrio de estresse de

mercado.

&



RISCO CVM N2 10

Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco de
liguidez em fundos abertos (continuacgao)

DESTAQUES

Desse total, 89 ocorréncias envolviam fundos cujas
caracteristicas operacionais foram detalhadas pelos
administradores, e cujo processo de gestdo de liquidez
foi considerado satisfatério pela area técnica.

Em 15 ocorréncias foram identificados erros dos
administradores nos saldos de Ativos Liquidos enviados
a CVM através dos Informes Didrios.

Em 12 ocorréncias foram identificados erros internos
de modelagem, ou seja, nas informag¢des constantes
nas bases de dados utilizadas pela CVM em seu modelo
estatistico que identifica os fundos a serem abordados,
0 que veio a gerar aprimoramentos no sistema ou
projetos, em especial em conjunto com a B3, para
melhoria estrutural da informacdo (“Projeto Novo

CDA”).

Nas 4 ocorréncias restantes foram identificadas
situacOes de potencial risco de liquidez nas carteiras
dos respectivos fundos de investimento, que foram
equacionadas pelos administradores apds a abordagem
da area técnica.

Ainda no ambito da atividade de verificagdo mensal de
liqguidez foram enviados, no periodo acima, 16 Oficios
de Alerta, 2 Oficios com solicitacdo de manifestacdo
prévia (Resolugdo CVM n® 45/2021), além de um Oficio
comunicando a recorréncia de deficiéncias que ja
haviam sido tratadas anteriormente.

Como resultado de enforcement foram enviadas a
GSAF, no periodo acima, evidéncias indicando a
existéncia de problemas estruturais na gestdo de
liquidez por parte de um administrador, acompanhadas
da sugestdo para a de

instauracdo processo

sancionador.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A avaliagdo da SIN é a de que a materializagdo de uma
crise de liquidez no segmento traria impactos agudos e
catastroficos ndo apenas para a industria de fundos em
si, mas para todo o sistema financeiro, que a ela é
muito interconectada. Essa sem duvida é inclusive a
razdo essencial para que o tema seja supervisionado
também pelo BACEN (DESIG), sob uma perspectiva

sistémica, em particular com o cdlculo peridédico do

indice de Liquidez Ampliada por aquela autarquia.

A tendéncia ja em curso de aplicagGes em ativos menos
liguidos também sensibiliza para pior a varidvel de
probabilidade de ocorréncia.

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2022: 128

&



RISCO CVM N2 11

Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes
em fundos 555

DESTAQUES

1) Introdugdo.

A B3 envia dados segregados das Clearings de bolsa
(semanal) e balcdo (didrio) referentes as posicdes em
derivativos de cada um dos fundos regulamentados
pela Instrugdo CVM n? 555/2014. Esses dados sdo
analisados do ponto de vista individual (supervisdo de
conduta para uma amostra selecionada de ao menos 8
fundos) e a industria como um todo, com foco nos
dados agregados e eventuais implicagdes sistémicas.

I1) Supervisao dos dados consolidados (sistémica).
Atualmente cerca de 3.700 fundos (+17%) possuem
posicbes com chamada de margem na Clearing de
bolsa da B3 e 278 (+63%) no mercado de balcdo, neste
caso em sua maioria fundos exclusivos de instituicGes
financeiras ou empresas. Assim, possivel dizer que a
Clearing de bolsa evidencia os riscos associados ao
publico investidor, enquanto a de balcdo interessa
guanto as megaexposicoes desses fundos.

O periodo analisado se caracterizou por uma reducdo
da volatilidade e risco nos mercados de bolsa e cambio
em relagdo a 2020, que foi marcado pela pandemia.
Como contraponto, o mercado de juros experimentou
aumento de risco com grandes e rapidos movimentos
de precos nos vencimentos futuros, em funcdo da
deterioracdo do cenario fiscal e inflagdo acima da meta,
qgue abriu toda a curva de juros ao longo do ano com
picos de estresse que testaram a capacidade dos
gestores em gerenciar suas estratégias de derivativos.
Esse movimento foi acentuado em parcela de fundos
multimercado alavancados, o foco de nossa supervisao.
Com juros e inflagdo em niveis muito mais altos, o novo

cendrio macroecondmico pode modificar o perfil de

risco da industria, pois os retornos mais altos dos ativos
de renda fixa induzem a uma menor tomada de risco
tanto por investidores quanto gestores.

1) Na exposicdao direcional (NET ou NNE), a area
técnica observou (i) reducdo consideravel da posicdo
comprada em derivativos de cdmbio (-41%), de RS 62
bilhdes para RS 36 bilhdes e (i) aumento do
pessimismo com o mercado de a¢des, com a posi¢do
vendida mais que triplicando, de RS 9 bilhdes para RS
29 bilhGes. Esse numero deve ser lido como uma
compensacdo do risco comprado da industria no
mercado a vista, a demonstrar redugdo da exposicdo da
industria de fundos ao mercado de agdes; e aumento
de RS 10,2 bilhdes para RS 23,7 bilhdes no mercado de
juros. Vale ponderar, porém, que nos uUltimos anos essa
posicdo aplicada rondou entre R$200 e RS 300 bilhdes,
0 que demonstra uma quase neutralidade da exposicdo
liguida da industria, via derivativos, se comparado aos
seus valores historicos.

Estes dados indicam uma percepgdo pessimista dos
gestores em relagdo aos mercados, agravada em 2021
pelo cenario macroeconémico de juros e inflagdo mais
altos, o que enfraquece o mercado de ac¢Ges e colabora
na alta do mercado de cambio pela remuneragdo de
juros em reais versus dolar (carry trade).

Apesar da posicdo liquida pequena aplicada em juros, o
valor total em mddulo demonstra que se mantém o
cendrio de atuacdo heterogénea dos gestores (alta
dispersdo e baixa correlagdo), dadas as incertezas na

formacdo de preco dos principais ativos. Uma boa

noticia sob a perspectiva sistémica, pois reduz
potencial de perda maxima agregada do segmento.‘



RISCO CVM N2 11

Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes

em fundos 555 (continuacao)

DESTAQUES

2) Quanto a exposi¢do total das posicbes (Adjusted GNE),
observamos uma manutengdo no nivel agregado de
apostas em derivativos de a¢Oes e cambio. Ja as apostas
em juros futuros cairam 32%, refletindo as incertezas no
cenario ja precificadas com a abertura expressiva da curva
de juros futuros citada acima.

3) No componente de risco total (margem requerida pela
B3), houve uma reducgdo relevante (-10,3%), para RS 110
bilhGes ou 1,91% do PL total dos Fundos 555 ante 2,13%
do ano anterior, resultante da ja citada redugdo das
apostas no mercado de juros futuros.

4) Quanto ao colateral em excesso, houve redugdo no
valor depositado de RS 57,9 para RS 55,7 bilhdes.

Apesar a auséncia de limites de alavancagem na norma, o
comportamento da industria ao longo do teste de estresse
severo de 2020 e 2021 demonstrou que os Fundos 555
continuam ndo alavancando muito.

As excecOes continuam sendo os fundos exclusivos de
instituicbes  financeiras e grandes empresas ja
mencionados, mas para os quais ndo foi identificado

nenhum movimento atipico no ano.

Os novos fundos com posicdo no mercado de balcdo

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Como se Vvé, o nivel de alavancagem nos fundos varia
em razao de diversos fatores como as perspectivas
econdmicas futuras, a percepgao de risco no momento
e objetivos particulares de grandes instituicdes
operando no mercado de balcdo. De toda forma, o uso
dos derivativos pelos fundos para tanto vém ocorrendo
de forma fundamentada, descorrelacionada e de forma
da normalidade de

heterogénea, a favor

foram direcionados na maioria para investidores em geral.
As exposicOes nesses fundos sdo bastante pequenas, mas
tais fundos serdo monitorados mais de perto em 2022,
dado o fato de serem operagbes sem margem nem
contraparte central.

Ill) Supervisdo de conduta em fundos de investimento.
Nessa acdo, baseados em rankings e métricas internas de
selecdo, analisamos fundos com risco de supervisdo mais
alto e analisamos sua carteira em relagdo aos limites
previstos no regulamento, lamina e na regulagdo. Foram
analisados 12 fundos no ano (meta de 8).

A estratégia foi inspirada nos achados da supervisdo de
2020, que na época culminou na elaboracdo do Oficio-
Circular n° 3/2021, que orienta sobre o enquadramento
aos limites de concentragdo em fatores de risco.

No <caso dos Fundos Multimercado, ndo foram
encontradas irregularidades em nenhum dos 6 fundos.
Nos Fundos de A¢des, o Fundo 01 demandou corregdo em
seu regulamento, e o Fundo 02 em sua lamina mensal.
Apods a emissdo de Oficios de Alerta, os processos foram

arquivados.

funcionamento do sistema.

Para 2022, é esperada uma supervisdo mais focada em
fundos de varejo com derivativos de balcdo, bem como
uma importante discussdo normativa, no ambito da
Audiéncia Pdblica SDM n2 8/20, para avaliar a

pertinéncia de limitar a alavancagem em certos fundos.

&

Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2022: 120



RISCO CVM N2 12

Falhas nos processos dos intermediarios sobre seguranca da
informacdo, em mercado de bolsa

DESTAQUES

Em 2021, foram supervisionados 8 intermediarios
acerca de suas Politicas de Seguranca da Informacao,
sendo avaliados os novos requisitos trazidos pela

Resolugdo CVM n? 35/2021, anterior Instru¢do CVM n@

505/2011, contemplando as alteragBes promovidas

pela Instru¢do CVM n2 612/2019.

Os principais pontos exigidos a constarem das Politicas

sdo os seguintes:

a. As diretrizes para avaliacdo da relevancia dos
incidentes de seguranca cibernética (art. 41, inciso
).

b. Periodicidade de treinamentos a funcionarios,
prepostos e prestadores de servicos (art. 41, § 29,
inciso Ill).

c. Periodicidade com que o programa de seguranca
cibernética deve ser testado e revisado (art. 45,
inciso V).

d. As formas de participagdo em iniciativas que
objetivem o compartilhamento de informacdes
sobre ameacas e vulnerabilidades relevantes (art.

45, inciso VI).

Dentre os 8 intermediarios, destacou-se a ndo
observancia por parte do Intermediario 01, a quem foi
dirigido Oficio de Alerta, para aperfeicoamento de sua
Politica de Seguranca da Informac¢do com relagdo aos
seguintes aspectos: (i) previsdo para a periodicidade
com que funciondrios, prepostos e prestadores de
servicos devam  ser treinados quanto  aos
procedimentos em seguranca da informac¢do e ao
programa de seguranca cibernética; e (ii) previsdo para
a participagdo em iniciativas que objetivem o
compartilhamento de informacGes sobre ameacas e
vulnerabilidades relevantes (art. 45).

Com relagdo ao compartilhamento de informacgGes
sobre ameacas e vulnerabilidades relevantes, o assunto
esta sendo tratado de forma conjunta com a ANBIMA,

em grupo de trabalho instalado com esse propdsito.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Com base nos trabalhos realizados no ano de 2021,
espera-se que em 2022 haja a manutengdo do nivel de

risco deste evento: 120.




RISCO CVM N2 13

Irregularidades ou inépcias cometidas na formalizacdao e na
realizacao de trabalhos de auditoria

DESTAQUES

No ano de 2021 foram concluidas  duas
fiscalizagdes previstas no SBR/SNC, envolvendo trés
auditores: Auditor 01, Auditor 02 e Auditor 03 (estes dois
ultimos pela fiscalizagdo REVISOR X REVISADO — CRE).

Essas acOes ja foram realizadas com o novo modelo de
fiscalizacGes, onde o planejamento da fiscalizacdo é
elaborado de forma integrada na SNC (GNA/GNC) e
pormenorizado pelo proéprio inspetor. Estas sdo focadas
em pontos especificos, considerando as Demonstragdes
Financeiras referenciadas para serem analisadas durante
a fiscalizacdo, bem como o histérico de acles de
supervisdo no universo dos auditores independentes.
Nesse processo também sdo consideradas as informacgGes
coletadas nos relatérios de supervisdo emitidos pelo
International Forum of Independent Audit Regulators -
IFIAR no ambiente internacional. Adicionalmente, no
novo modelo de fiscalizagdo adotado pela SNC foram
incluidos procedimentos especificos para verificagdo da
aderéncia dos auditores

independentes aos

procedimentos relacionados a Lei n2 9613/18 (PLD/FTP).
Nesse novo modelo de fiscalizagdo, os inspetores sdo os
responsaveis por todo o processo, desde o planejamento
da fiscalizagdo até a proposta de
conclusdo administrativa. Com essa acdo foi possivel
obter uma reducdo significativa nos prazos processuais,
sendo mantida a qualidade do processo de fiscalizacdo.

Em conclusdo, no primeiro ano do biénio 2021-2022
foram concluidas as duas fiscalizagGes planejadas (trés
auditores), além de iniciadas outras duas fiscalizagdes
(ainda em execucdo) envolvendo duas sociedades de
auditoria do grupo “Big-Six" (Auditor 04 e Auditor 05), em
aderéncia ao cronograma inicialmente previsto. Como
resultado, as duas fiscalizagdes concluidas em 2021
resultaram na emissdo de trés Oficios de Alerta, um para

cada auditor envolvido.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Com a execuc¢do do novo modelo de fiscalizagdo e a
experiéncia adquirida, havera a sedimentagdo da nova
rotina de fiscalizagdes com a adogdo de novo Roteiro
de Inspegcdo e procedimentos de roteirizagdo e
instrugdo processual, possibilitando menor tempo para
conclusdo das fiscalizagGes e ag¢des administrativas
relacionadas ao processo. Tais efeitos, a principio,
poderiam indicar a possibilidade de incremento no
numero de fiscalizagbes para os proximos biénios,

mantidos os atuais recursos.

Em fun¢do da caracteristica da acdo e do tipo de
atividade, este evento de risco deve se manter como
prioritario em 31/12/2022.

Considerando a caracteristica da atividade exercida
pelos auditores, bem como, os potenciais impactos que
podem advir de eventuais inépcias cometidas por esses
profissionais, nossa percepgdo neste momento é que
ndo ha mudanga no nivel de risco para o préoximo ano:

&
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

SMI

Falhas nos Processos de Operacdoes de Empréstimos de

Acoes

JUSTIFICATIVA

Parcela expressiva dos investidores busca realizar operagdes de
empréstimo de agdes que encontram-se em sua posicao de
custodia.

No entanto, em grande parte, os investidores interessados nas
operagbes de empréstimo ndo sdo suficientemente
informados, previamente, sobre o montante que serd retido ou
acrescido pelo intermedidrio a titulo de corretagem pela

operagdo de empréstimo.

OBJETIVO

Identificar o grau de transparéncia das taxas e valores
envolvidos nas operagbes de empréstimo de agbes, com
destaque ao art. 30 e art. 32, Inciso VI, ambos da entdo
Instrugdo CVM n2 505/2011, bem como ao recente Oficio
Circular SMI n2 04/20, o qual trouxe recomendagdes aos
intermediarios em suprir seus clientes com informagdes acerca

dessas operagdes.

SUPERVISAO REALIZADA

Foram avaliadas amostras de operagbes de
empréstimos de 6 intermedidrios que representavam

mais de 60% do volume no BTB.

Como resultado, a todos os 6 intermediarios foram
dirigidos Oficios de Alerta por, principalmente, ndo
disponibilizarem, de forma prévia e clara, a taxa que
seria retida, quando seu cliente figurava como doador,
ou adicionada pelo intermediario, quando seu cliente

figurava como tomador voluntdrio.

Com relagdo a 2 destes intermediarios, os
aperfeicoamentos em seus procedimentos restaram

evidenciados.

No entanto, Intermediario 01, Intermedidrio 02,
Intermedidrio 03 e Intermediario 04 apresentaram
planos de agdo, os quais terdo sua implementacdo

acompanhada ao longo de 2022.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Intermediario 01, Intermedidrio 02, Intermediario 03 e
Intermedidrio 04 apresentaram planos de agdo, os quais
terdo sua implementacdo acompanhada ao longo de

2022.

40

O
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Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio
seguinte em substituicdo a Supervisdo Tematica

D Encerrar a Supervisdo Tematica
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

APRESENTACAO DOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS
COMENTARIOS

Ao executar suas a¢Oes de Supervisdo Baseada em Risco em 2021, a Comissdo de Valores Mobilidrios teve como principal

fator limitador a insuficiéncia de recursos humanos.

A demanda regulatéria da CVM cresceu sobremaneira nos ultimos anos. Tanto do ponto de vista quantitativo, o que inclui
o numero de investidores em Bolsa, a quantidade de operagdes realizadas nos mercados regulados, o nimero de
registros de companhias abertas, fundos de investimento e ofertas publicas, quanto do ponto de vista qualitativo, o que
inclui a complexidade das fraudes cometidas pelos participantes, os mercados de valores mobiliarios no Brasil cresceram

em ritmo muito superior a evolugdo dos recursos humanos disponiveis para as atividades de supervisao, fiscalizagdo e

regulamentacdo que a CVM desenvolve.

Todo esse crescimento do mercado de capitais, que pela perspectiva da economia do pais deve ser considerado

altamente positivo, pela ética da entidade reguladora deve ser tratado com muito cuidado e atengdo dadas as restrigdes
de recursos da CVM.

No gréfico abaixo, ha trés exemplos da evolucdo da "carga de trabalho" na CVM, no periodo de 2016 a 2021, em grandes
numeros e sem a pretensdo de tratar dos pesos relativos entre as diferentes dreas nem dos aspectos qualitativos desse
impacto, tendo sido consideradas como proxies de cargas de trabalho a razdo entre alguma variavel sob competéncia da

Autarquia, a luz de apenas algumas de suas atribuicdes legais, e a disponibilidade de recursos humanos da instituicdo

como um todo.

Crescimento da carga de trabalho nos
ultimos cinco anos
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

APRESENTACAO DOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS
COMENTARIOS (continuacao)

Ao fixar-se como ano-base o exercicio de 2016, quando a disponibilidade de pessoal era considerada minimamente compativel com o
cenario regulatério existente a época, sdo observados crescimentos significativos da carga de trabalho em relagdo aos recursos

humanos atualmente disponiveis.

Nesse sentido, a carga de trabalho associada a "Fundos de Investimentos" cresceu 72% no periodo sob analise, enquanto em relagao
aos "Registros de Ofertas de Valores Mobilidrios", o crescimento foi de 339% no mesmo periodo. J4 quando consideramos

"Investidores Individuais", o crescimento da carga de trabalho foi de aproximadamente 660%.

Frisa-se que os investidores de varejo que entraram recentemente nos mercados de titulos e valores mobilidrios sdo particularmente
vulneraveis a assimetrias informacionais e a eventuais praticas ndo-equitativas, temas que demandam a constante vigilancia da

Autarquia e exigem o emprego de recursos humanos capacitados para tanto.

As parcerias com instituicGes publicas para movimentagdo temporaria da forga de trabalho a partir de 2020 possibilitaram que o
descompasso existente entre o desafio regulatério e a disponibilidade de pessoal ndo fosse ainda mais acentuado, na medida em que
contiveram momentaneamente a redugdo no quadro de servidores da Autarquia. No entanto, estas parcerias reverteram apenas em

parte a tendéncia de perda de recursos humanos e seu carater temporario projeta incertezas para o futuro.

A insuficiéncia de recursos humanos também tem gerado efeitos colaterais danosos sobre os resultados da gestdo interna da CVM. A
cada exercicio, ha menos disponibilidade de pessoal para desenvolver ndo apenas as atividades de supervisdo e fiscalizagdo
espontaneas, mas também para planejar e executar os projetos de transformacdo digital que permitirdo no futuro uma menor

dependéncia da entidade em relagdo a recursos humanos para execugdo de suas atividades regulatérias.
Esse contexto tem levado a CVM a duas situagdes indesejaveis:
(i) redugdo do ritmo de automagdo de processos;

(ii)  diminuigdo consideravel da capacidade institucional de executar seu orgamento discricionario voltado para aprimoramento de

produtividade.

Deste modo a CVM reitera — tal como vem fazendo nos Gltimos anos — a necessidade de que a Autarquia seja atendida em seus pleitos
relacionados a pessoal. Na perspectiva da entidade, o problema deve ser tratado de duas formas que podem e deveriam ocorrer em

paralelo:

e Realizar concurso publico para preenchimento dos cargos vagos. Desde 2010 a CVM ndo recebe autorizagdo para realizar novo
concurso e o processo natural de perda de servidores por aposentadoria tem gerado muitas vacancias. Atualmente, 30% do quadro

de pessoal da CVM estd vago.

* Adequar o quadro de servidores definido em lei, redimensionando-o a partir do desafio regulatério atual que o mercado de capitais

brasileiro gera a CVM.
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AREA PROPONENTE: SIN

Evento SBR Alteracdes
Mercado Marginal
SIN 28 Prestagdo de servigos de gestiio de valores mobilidrios sem registro. 180
Intermediagéo de valores mobilidrios por participantes ndo autorizados
1 SMI 17 em regulamento e lei, inclusive distribui¢céio de contratos derivativos 180
Forex.
T @ Ofertas publicas de valores mobilidrios sem pedido ou dispensa de s
registro, em desacordo com a regulamentagéio.
Informagdes relevantes ndo divulgadas ao mercado
2 SEP 15 Perda do controle de informagées relevantes néo divulgodas ao mercado 180
T 0 da B3 tacdio de dos d Foi transformado no risce SSE 15 e reclassificade para ¢ nivel 24
SIN 27 itz i atun;‘uu lE) i et e i 2t 105 |({pouce provdvel/moderado). Sai da priorizagdo, restando
investimento imobilidrios .
somente o risce da SEP 15 no acompanhamento.
Transagdes com partes relacionadas.
G l'nudeqtiu;uu a legislagdo e & regulomentagio em processos de 2
3 transagdes com partes relacionadas.
Inadequagdio & regulamentagdo em processos de transagdes com partes
SIN 26 ‘!;I' H g g 2 & = 128
relacionadas em fundos.
Testes de impairment e avaliagdo de ativos
SEP 12 Divulgagdo de informagdes periddicas financeiras com conteudo ndo 128
aderente ds normas - testes de impairment.
SIN 3 Falhas na avaliagdo dos ativos integrantes da carteira dos fundos 555. 120
Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades
4 SNC 5 contdbeis, em desacordo com as normas profissionais de auditoria 120
inds e, relacionadas ia e precificacéio de ativos em Flls
e FIPs entidades de investimento.
Emissiio de relatdrios de auditoria que néio reflitam desconformidades
S 3 relacionadas a divulgagdo em notas explicativas, ou em desconformidade o
com as normas profissionais de auditoria independente, para companhias
abertas componentes do indice lbovespa.
Suitability
M 12 Falhas nos processos dos intermedidrios sobre 'suitability’ (perfil, 128
5 categorias, recomendacées e alertas), em mercado de bolsa
S0 29 Deficiéncias na atuagio da ANBIMA nas atividades de autorregulagio 120
compartilhadas com a CVM.
Descrigdo do risco passa a ser "Prevengdo & lavagem de
Prevencéo & lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo (PLDFT) dinheiro, financiamento ao terrorismo e proliferagéo de armas
(PLDFTP)"
6 Ml 23 Falhas fos pn‘:u:-essos dos intermedidrios (monitoramento e andlise de 120 |Sigla ajustada para PLDFTP
operagGes atipicas) sobre PLDFT, em mercado de bolsa
Falhas nos processos de PLDFT por parte de administradores de recursos e ) 3
SIN 23 ) . N ) 120  |Sigla ajustada para PLDFTP
prestadores de servigo da industria de gestiio de recursos de terceiros.
7 |sero Inadequacdo a legislacdo e & regulamentacdo em processos de emissdo 198
de agdes ou titulos conversiveis em agbes por subscrigéo privada.
Irregularidades no cumprimento do papel dos participantes em ofertas
8 |sRE1S publicas de distribuigdo com esforgos restritos. 128
Irregularidades e vicios na condugdo de ofertas publicas de distribuigdo Esse risco passa a ser o risco SSE 2, que foi reclassificado para o
9 SRE 25 |yia crowdfunding. 128  |nivel 72 (muito provdvel/moderado). Passa a integrar os
relatos ao CGS.
Falhas na diligéncia no processo de gestdo de risco de liquidez em
10 | SIN4 \fundos abertos. 120
11 | sws Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes em fundos 120
555.
Falhas nos processos dos intermediérios sobre seguranca da informacéo,
12 | smi29 120
em mercado de bolsa
Irregularidades ou inépcias cometidas na formaliza¢do e na realizagdo de
SNC 2 . . 120
13 trabalhos de auditoria.







