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APRESENTACAO

A Supervisdo Baseada em Risco (SBR) é a base do sistema de gestdo de riscos econémicos da CVM, orientando a
supervisdo da conduta dos participantes do mercado de capitais.

Com um processo estruturado de identificagcdo, anadlise, avaliagdo e tratamento de riscos, a SBR permite alocagdo
eficiente de recursos, garantindo que a supervisdo se concentre em riscos que possam comprometer o
atendimento aos mandatos legais da CVM. Essa abordagem assegura uma atuagdo estratégica e estruturada na
identificagdo de eventuais irregularidades e no cumprimento das normas aplicdveis.

No Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco 2023-2024, os riscos prioritarios foram reduzidos de treze para
nove, devido a reavaliagdo de riscos previamente tratados no biénio 2021-2022.

Contudo, em 2023, um novo risco foi incluido, mediante reavaliagdo de seu nivel de risco: o SNC 5, referente a
emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades contdbeis, em desacordo com as normas
profissionais de auditoria independente, relacionadas a existéncia e precificagdo de ativos em FllIs e FIPs entidades
de investimento.

Em decorréncia, este Relatdrio Anual de 2024 sintetiza as agdes de supervisdo para tratar os dez riscos priorizados
pelo Comité de Gestdo de Riscos da CVM, bem como apresenta uma analise prospectiva destes riscos para o
exercicio subsequente.

Um risco que segue em destaque para 2025 é a prevengdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo
e a proliferagdo de armas de destruicdo em massa (PLD/FTP). Este é um tema sensivel, pois envolve o combate a
criminalidade transnacional e a manutencdo da competitividade dos mercados brasileiros. Atengdo especial é dada
a investidores ndo residentes estruturados como trusts, especialmente nos casos em que ndo hd identificagdo de
beneficidrios finais, aumentando o risco de lavagem de dinheiro.

Em relagdo as supervisdes tematicas, destaca-se a que envolve influenciadores digitais sobre os mercados de
capitais, concluida em 2023 por haver cumprido seus objetivos e providenciado subsidios para normatizagdo deste
tema. Ja a supervisdo tematica relacionada a governan¢a em a¢ées ESG/ASG no mercado de valores mobilidrios foi
concluida. Contudo, no biénio 2025-2026, serdo realizadas novas iniciativas direcionadas a melhoria das
informac¢des ESG/ASG divulgadas pelas companhias abertas. Por fim, a supervisdo tematica acerca do mercado de
security tokens foi concluida em 2024 e transformada em um novo evento de risco para acompanhamento no
préximo biénio.

Com relagdo aos principais fatores que limitam a atuagdo da CVM na Supervisdo Baseada em Risco, destaca-se a
severa restricido de pessoal e de recursos tecnoldgicos, especialmente no que tange a adapta¢do e ao
desenvolvimento de novas ferramentas, com énfase na analise de dados. Nesse contexto, a CVM realizou um
concurso publico em 2024, resultando na incorporagdo de 60 novos servidores em 2025, os quais contribuirdo
para o desempenho das atividades criticas relacionadas a SBR. Adicionalmente, parte desses novos servidores
possui especializacdo em ciéncia de dados e tecnologia da informacdo. Ha, ainda, importantes iniciativas em curso
voltadas a governanga de dados.

Finalmente, é importante esclarecer que esse Relatdrio apresenta exclusivamente os riscos considerados
prioritarios pela CVM, ndo abrangendo todos os riscos gerenciados no contexto da Supervisdo Baseada em Risco.
Assim, ele representa uma parte relevante da atividade de supervisdao da CVM, mas ndo tem por objetivo exaurir
todas as agbes de gerenciamento de riscos conduzidas pela Autarquia no cumprimento de seus mandatos legais.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente da CVM
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CLASSIFICACAO INICIAL DOS NIVEIS DE
RISCO NO PLANO BIENAL 2023-2024

Risco

E B
WM bR EWR vento SBR do EVR

ID Cddigo Nivel de Risco

Mercado marginal

1 17 SIN Prestacgdo de servigos de gestéo de valores mobilidrios sem registro. 180

Intermediagdo de valores mobilidrios por participantes néo autorizados em regulamento e lei,

17 SMI ) . o P— 180
inclusive distribuicdo de contratos derivativos Forex.
TransagOes com partes relacionadas.
2 18 SEP Inade.qua;ﬁo a legislagdo e a regulamentagdo em processos de transagdes com partes 128
relacionadas.
16 SIN Inadequagdo a regulamentagdo em processos de transagbes com partes relacionadas em fundos. 128
Riscos nas atividades de distribuicao de valores mobiliarios
3 36 SMI Atuagdo de agente auténomo de investimento em desrespeito as normas vigentes 105
14 SIN Deficiéncias na atuagéo da ANBIMA nas atividades de autorregulagdo compartilhadas com a CVM. 120
Prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo e
proliferagdo (PLD/FTP)
4 23 vl Falhas nos processos dos intermedidrios (monitoramento e andlise de operagdes atipicas) sobre 120
PLD/FTP, em mercado de bolsa
15 SIN Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de recursos e prestadores de servico 120
da industria de gestdo de recursos de terceiros.
5 15 SEP  |Perda do controle de informagdes relevantes nao divulgadas ao mercado 180

6 19 s Inadequacdo a legisla¢do e a regulamentagao em processos de emissao de 128

agoes ou titulos conversiveis em agoes por subscri¢dao privada.

2 4 SN Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco de liquidez em fundos 120
abertos.

8 5 SIN  |Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco diligentes em fundos 555. 120

Irregularidades ou inépcias cometidas na formalizag¢do e na realizagdo de

9 2 SNC o
trabalhos de auditoria.

120

EVR - Evento de Risco

Os riscos e respectivos eventos apresentados acima foram aprovados pelo Comité de Gestdo de Riscos — CGR da CVM em 15 de
agosto de 2022, nos termos da Resolugdo CVM n2 53/2021.




PRINCIPAIS ALTERACOES DO PLANO
BIENAL 2023 - 2024

Na 832 Reunido do Comité de Governanga e Gestdo de Riscos da CVM, de 8 de dezembro de 2023, apds revisdo
dos riscos pelas areas técnicas, foram decididas altera¢des no Plano Bienal 2023-2024, aplicados em sua maior

parte no exercicio de 2024. As alteragdes sdo as seguintes:

* Alteracdo na denominacdo do evento de risco SMI 36: de Atuagdo de agente auténomo de investimento em
desrespeito as normas vigentes para Atuagdo de assessor de investimento em desrespeito as normas vigentes.

* Alteragcdo na denominagdo do evento de risco SMI 23: de Falhas nos processos dos intermedidrios
(monitoramento e andlise de operagées atipicas) sobre PLD/FTP em mercado de bolsa para Falhas nos processos
de PLD/FTP dos intermedidrios nos mercados organizados.

* Aumento no nivel de risco do evento de risco SIN 15 — Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de
administradores de recursos e prestadores de servigo da industria de gestdo de recursos de terceiros: de 120
para 200.

* Mudanga no critério de estratificagdo dos grupos de regulados no evento de risco SIN 15: de volume de recursos
geridos por administradores para risco de PLD/FTP dos administradores de carteiras a partir de critérios internos
selecionados pela SIN.

e Alteragdo nas metas quantitativas de supervisdo do grupo 2 do evento de risco SIN 15, de quatro
supervisionados que administram carteiras de volume superior a USD 500 milhGes para dois supervisionados de
alto risco para PLD/FTP.

¢ Alteracdo nas metas quantitativas das acOes de supervisdo dos grupos 1 e 2 do evento de risco SNC 2: (a) de
quatro para trés supervisionados do grupo 1, e (b) de dois para zero supervisionados do grupo 2, em razdo da
reducdo do numero de inspetores em exercicio na SNC.

* Inclusdo do risco CVM n? 10 — Emissdo de relatdrios de auditoria que ndo reflitam desconformidades contdbeis,
em desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas a existéncia e precificagdo
de ativos em Flls e FIPs entidades de investimento no rol de riscos prioritarios, e do seu respectivo evento de
risco SNC 5 (com a mesma denominagdo), em razdo da reavaliagdo de seu nivel de risco, de 84 para 128.

* Alteragdes nos pesos das agdes de supervisdo da SNC, em fung¢do da inclusdo do evento de risco SNC 5.

* Inclusdo da supervisdo tematica n? 4 — Verificagdo do cumprimento dos requisitos da norma de registro de
coordenadores de ofertas publicas, proposta pela SRE.

e Ajustes na sec¢do “Fatores limitadores a Supervisdo Baseada em Risco”, para incluir consideragGes a respeito do

evento de risco SNC 5 e da supervisdo tematica n2 4.
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EVENTOS DE RISCO

QUADRO RESUMO COM 0OS RESULTADOS ALCANGADOS POR EVENTO DE RISCO E PRINCIPAIS AGOES

Cédigo do
Evento de Descricao do Evento de Risco
Risco

Execuc¢ao do
Plano Bienal no
Ano (%)

Nivel de Risco Nivel de Risco

no Plano Bienal* em dez/2024

Prestagdo de servigos de gestdo de valores

I . 180 180 100%
mobilidrios sem registro

Intermediagdo de valores mobilidrios por
SMI 17 participantes nao autorizados em regulamento e lei, 180 180 100%
inclusive distribuicdo de contratos derivativos Forex

Inadequacao a legislagdo e a regulamentagdo em

I : 128 128 100%
processos de transagdes com partes relacionadas
Inadeq ue:gao a regulamentag'ao em processos de 128 128 100%
transagBes com partes relacionadas em fundos
Atuacao de assess?or de mves"clmento em desrespeito 105 105 100%
as normas vigentes
Deficiéncias na atljagao da Al\_lBIMA nas atividades de 120 120 100%
autorregulagdo compartilhadas com a CVM
Falhas nos processos de PLD/FTP 'dos intermediarios 120 120 100%
nos mercados organizados
Falhas nos processos de PLD/FTP por parte dos
adm.lnlstrad.orels dg recursosNe prestadores de 120 200 100%
servigos da industria da gestao de recursos de
terceiros
Perda do controle de informagdes relevantes ndo 180 180 100%

divulgadas ao mercado
Inadequacdo a legislagdo e a regulamentagdo em
processos de emissdo de acbes ou titulos 128 128 100%
conversiveis em agdes por subscrigdo privadas

Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco

120 120 100%
de liquidez em fundos abertos °
Estratégias de.allavancagem irregulares e/ou pouco 120 120 100%
diligentes em fundos 555
Irregularidades ou inépcias cometidas na
formalizagdo e na realizagdo de trabalhos de 120 120 50%

auditoria

Emissdo derelatoérios de auditoria que ndo reflitam
desconformidades contabeis, em desacordo com as
normas profissionais de auditoria independente, 84** 128 100%
relacionadas a existéncia e precificagdo de ativos em
Flls e FIPs entidades de investimento.

Nivel Total de Risco dos Eventos 1.833 1.957 _

* Eventos de Risco originais, conforme aprovado pelo Comité de Gestdo de Riscos (CGR) em 8 de dezembro de 2022, para execugGono ano de 2023.
** 0eventoSNC 5 ndo constava do Plano Bienal original e foi inserido na reviséo de 2023 devido ao aumento em seu nivel de risco.

Para definicdo do escopo deste Relatorio 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 2023-2024.

Os relatos neste documento se referem somente a estes eventos risco prioritdrios listados no quadro acima. Os

demais riscos e eventos permanecem sob gestdo das dreas técnicas da Autarquia e sdo reportados nos termos da
Resolugéo CVM n°53/2021.

&



RISCOS PRIORITARIOS POR
EVENTO




RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Prestacdao de servicos de gestao de valores mobiliarios sem

registro

DESTAQUES

Neste evento de risco, sdo analisadas as denuncias
recebidas pela Superintendéncia de Orientacdo ao
Investidor ou feitas por participantes de mercado que
apontavam indicios de atividade irregular de
administragdao de carteiras. Os casos recebidos na SIN
sdo submetidos a um tratamento de priorizagdo

(1) (2)

verossimilhanca e (3) gravidade da conduta. A apuragdo

baseados na relevancia e repercussao,

envolve a intima¢do do denunciado para prestar
esclarecimentos, coleta de dados com intermediarios e

a analise de informagGes e documentos adicionais.

Durante o ano de 2024, conforme estabelecido na
meta, 100% dos casos foram analisados. Do mesmo
modo que em anos anteriores, muitos casos sio

arquivados prontamente, pois sdo denuncias que ndo

contém elementos minimos para caracterizar a
infragdo. Outra parte significativa de casos foi
arquivada por ndo conter elementos que

caracterizassem atividade irregular na prestacdo de
servicos de gestdo de recursos de terceiros, sem
prejuizo de eventuais recomendag¢des de comunicagdo
ao Ministério Publico. Esses sdo casos onde os
investidores recebem promessas de rendimentos
garantidos e descolados da realidade econémica. Como
se tratavam de esquemas fraudulentos com promessas
de ganhos expressivos, esses casos foram enquadrados
como “piramides” ou “esquemas Ponzi”, crimes
tipificados na Lei n? 1.521/51 (Lei dos Crimes Contra a

Economia Popular).

Por fim, dos casos analisados de maior gravidade pela
area técnica durante o ano, oito deles resultaram na
elaboragdo de termos de acusac¢do através do rito
simplificado; dois casos resultaram na edigdo de
deliberagdo de stop order; e outros dois, de menor

relevancia, no envio de oficios de alerta.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

O evento de risco em questao continua como um dos
mais importantes da SIN, visto que causa sérios
prejuizos ao investidor e ao mercado como um todo.

A disseminagdo dessas ofertas irregulares,
impulsionada pela abrangéncia das redes sociais entre
o publico investidor, continua sendo um desafio
significativo para a drea de supervisdo. Dessa forma, a
drea técnica ndo espera uma redugdo do numero de

casos para os proximos exercicios.

11

Buscando mitigar a questdo, a SIN pretende estreitar as
relagbes com os intermedidarios para melhorar a
qualidade das denuncias recebidas, tentando também
identificar os potenciais casos de atividade irregular,
antes que consideraveis

causem prejuizos aos

investidores.

A previsdo para o préximo ano é um nivel de risco de

&

128 pontos.



RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

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

contratos derivativos Forex

DESTAQUES

A SMI emitiu, em 2024, dez Atos Declaratérios
informando o publico de indicios de atuagdo irregular e
determinando a cessa¢do das condutas. Esses Atos
citavam 21 pessoas juridicas que estariam ofertando
publicamente a cidaddos residentes no Brasil valores
mobilidrios e servicos de intermediacdo de valores
mobilidrios sem serem integrantes do sistema de

distribuigdo descrito no art. 15 da Lei 6.385/76.

Todos os casos, exceto um, foram comunicados ao

Ministério Publico dentro do prazo de quinze dias
previsto na agdo de tratamento relativa a este evento

de risco.

A quantidade de Atos emitidos no ano, um a menos
que no exercicio anterior, aponta para estabilidade no
volume de infragbes do tipo. Considera-se que a
aos

atuacdo descrita foi suficiente para atender

objetivos previstos para o ano no plano bienal.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Apesar de se verificar diminuigdo no nimero de casos
tratados na comparagdo com anos anteriores (por
exemplo, 2020, quando a SMI emitiu 22 stop orders), a
estabilidade com relagdo a quantidade de casos de

2023 indica que o risco continuara presente em 2025.

Ainda assim, os processos desse tipo raramente
contém dados relativos a prejuizos especificos sofridos
por investidores determinados. Ou seja, sdo casos cujo
dano ao mercado é, via de regra, difuso. Assim, espera-
se que, apesar da continuidade do risco, o seu nivel

seja reduzido de 180 para 105.

<4




RISCO CVM N2 2: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

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

DESTAQUES

A partir de 2023, a sele¢do das operagbes analisadas
passou a ser feita com base nas Comunicagdes sobre
Transagbes com Partes Relacionadas, a medida que
foram divulgadas pelas  companhias  abertas,
considerando suas caracteristicas, tais como: (i) direito
de uso de marcas/patentes e royalties; (ii) empréstimo a
administradores; e (iii) prestagdo de servigos de natureza
intelectual. conforme

Além disso, recomendacgbes

constantes dos itens 9.1.1 e 9.1.3, do Acdrdido
3252/2020 — TCU, foram objeto de andlise, ao menos,
duas operagdes que envolvam sociedades de economia
mista federais e, ao menos, duas operagées de
companhias abertas que tenham a BNDESPAR como

sdcia com participacdo relevante.

Neste evento de risco, a meta estabelecida foi o
acompanhamento da divulgacdo das operacgbes pelas
companhias abertas no Sistema Empresas.Net e a
abertura de processos para analise das operagGes em
que estivessem presentes as premissas estabelecidas
pela SEP, com o objetivo de verificar se (i) as

comunicagdes  sobre  transagles entre partes
relacionadas estavam aderentes com as transagdes
informadas no Formuldrio de Referéncia e em nota
explicativa de Transagdes com Partes Relacionadas
constante das demonstragdes financeiras do ultimo
exercicio social; e (ii) as transagbes entre partes
relacionadas informadas no Formuldrio de Referéncia
foram objeto de divulga¢do através do sistema
Empresas.Net, e se foram reportadas nas demonstragdes

financeiras do uUltimo exercicio social.
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A meta foi 100% cumprida, uma vez que, em 2024, a SEP
acompanhou a divulgacdo de 315 operagbes pelas
companbhias abertas e foram abertos processos em todos
0s casos em que estavam presentes as premissas
estabelecidas para a instauracdo de processos relativos
ao tema. Dos 11 processos instaurados em 2024 para
diferentes companhias, dois foram concluidos sem a
identificagdo de infragdes, um ensejou o envio de Oficio
de Alerta e oito permanecem em andamento. Nesses
processos abertos,

jd foram considerados os dois

instaurados em atendimento as
recomendagdes constantes do ACORDAO 3252/2020 —

TCU.

No que tange aos Grupos de SBR, os 11 processos foram
assim distribuidos: seis companhias do Grupo 1, duas
companhias do Grupo 2, uma companhia do Grupo 3,
uma companhia do Grupo 4 e uma companhia do Grupo

5.

Em 2023 foram abertos oito processos sobre o tema,
sendo que cinco foram encerrados sem identificagcdo de
irregularidades, dois permanecem em andamento e um

foi encerrado com o envio de Oficio de Alerta.

Além dessa atuagdo direta da SEP, realizada no ambito
da Supervisdo Baseada em Risco, vale ressaltar também a
atuagdo da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”), realizada

no ambito do Acordo de Cooperagdo Técnica, celebrado

&

entreaCVMe aB3,em 13/12/2011.



RISCO CVM N2 2: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

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

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A SEP continuard a supervisionar a adequagdo a O critério utilizado para a classificagdo da probabilidade
legislacgdo e a regulamentagdo em processos de de ocorréncia desse evento de risco foi o numero de
transagdes com partes relacionadas, cabendo ressaltar processos com potencial sancionador finalizados com
a reducgdo do nivel de risco em 2025 (84 pontos), o que Termos de Acusacgdo, Termos de Compromisso, Oficios
levard a supervisdo a ser reportada ao CGS no Plano de Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos
Bienal 2025-2026. (Fonte: SSI, de julho de 2024).
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RISCO CVM N2 2: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a regulamentacao em operacao com partes

relacionadas em fundos

DESTAQUES

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 atividades como as de custédia e de
administragdo) e operagoes (compromissadas,
operag¢des com titulos publicos, letras financeiras, CDBs

e ativos de emissdo do grupo).

Essa circunstancia leva a uma caracteristica marcante da

industria de fundos: a grande importancia das

operagles entre partes relacionadas no contexto de seu
funcionamento.
Como mais relevantes do

exemplos segmento,

destacam-se:

* As opera¢des compromissadas, realizadas entre os
fundos e as tesourarias de seus administradores,

giram cerca de RS 1,5 trilhdo por dia util;

* Asoperagoes definitivas com titulos publicos federais

(“TPF”), realizadas por dealers ligados aos

administradores dos fundos sobre um estoque da

ordem de RS 4 trilhdes na carteira dos fundos; e

e As operagbes com letras financeiras (“LF”), ativos

emitidos pelos prdprios administradores e

comprados pelos fundos, negociados com bastante

frequéncia entre eles, representam o ativo de
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crédito privado mais relevante na carteira desses
fundos, com um montante da ordem de RS 500

bilhdes.

Em todos esses casos, a supervisdo, operando em
parceria e coordenagdo com o Banco Central do Brasil
ou B3, busca assegurar que os negbcios com tais ativos
sdo realizados a valor corrente de mercado, como proxy
de verificagdo de que ocorreram em bases comutativas
e afastando, dessa maneira, eventual suspeita de
materializagdo de um conflito de interesse em razao da

atuagdo de partes relacionadas no negdcio.
- Operagbes com compromissadas e TPF — BCB

Com base no convénio de troca de informagdes mantido
entre CVM e BCB, o Departamento de Monitoramento
de Risco Sistémico deste ultimo mantém sistema de
monitoramento didrio tanto das operag¢bes definitivas
realizadas com TPF pelos fundos quanto das operag¢des

compromissadas neles lastreadas.

Todas essas operag¢des, cursadas no ambiente da SELIC,
passam entdo por uma supervisdo eletrénica de tuneis
de prego de negociagdo calculados e que testam se as

operagdes sdo realizadas em bases equitativas.

Todavia, apesar do volume envolvido, no ano de 2023 e
2024, ndo houve qualquer comunicagdo a CVM sobre
irregularidades, fazendo com que a SIN reavaliasse esse

&

nivel de risco para supervisGes futuras.



RISCO CVM N2 2: TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Inadequacao a regulamentacao em operacao com partes

relacionadas em fundos

DESTAQUES (continuacao)

- Operagdes com letras financeiras (LF) — B3

Neste caso, com base nos poderes de fiscalizagdo auxiliar
atribuidas a B3 pelo art. 17, Paragrafo unico, da Lei n?
6.385/76, a administradora de mercado realiza trabalho
semelhante ao do BCB na identificagdo de operagdes
atipicas (ou seja, fora de prego), questionando as partes

guando é o caso.

Vale lembrar que, no caso das LF, os fundos de
investimento respondem por cerca de trés quartos dos
negécios em termos de volume na B3, representando o
monitoramento dos negdécios com esse ativo uma
fiscalizagdo exercida com grande preponderancia sobre

os fundos de investimentos financeiro.

No ano de 2024, foram fiscalizadas, dentre emissdes e

negociagdes no mercado secundario, cerca de 120 mil

operagdes com LF e mais de 42 mil operagdes com LF
subordinadas. Desse total, foram encontradas

atipicidades em 107 operagdes.

Em 41 delas o que se verificou foram erros
informacionais quando do registro nos sistemas da B3
das operagGes, de responsabilidade dos administradores

dos fundos envolvidos.

Nos outros 66 casos a discrepancia de prego decorreu de
caracteristicas particulares dos ativos envolvidos que,
uma vez esclarecidas apds provoca¢do da B3, foram

justificadas.

Ndo houve necessidade de comunicagdo para a CVM em

nenhum caso.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Considerando os resultados positivos obtidos na
supervisdo desse evento de risco nos ultimos anos, a ASA,
em conjunto com a SIN, no seu processo de reavaliagdo e
revisdo dos riscos de mercado, entenderam pela
diminuicdo do nivel de risco desse evento, com a previsao

de 45 pontos.

Dessa forma, esse risco ndo sera mais acompanhando

dentro do Plano Bienal 2025-2026.
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RISCO CVM N2 3: RISCOS NAS ATIVIDADES DE DISTRIBUICAO

DE VALORES MOBILIARIOS

Atuacao de assessor de investimento em desrespeito as

normas vigentes

DESTAQUES

Em linha com o previsto no plano, a SMI concluiu, em
2024, duas inspe¢des e quatro agbes de supervisdo em
assessores de investimentos (antigos agentes autbnomos
de investimento — AAl, regidos pela Resolugdo CVM 178),

cumprindo a meta estabelecida.

O foco das inspecgdes e agdes de supervisdo feitas no ano
foi a atuagdo dos diretores responsaveis das sociedades,

figura introduzida pela Resolugdo CVM 178.

Vale ressaltar que, além de serem centrais para garantir
que as sociedades atuem em conformidade com as
regras vigentes, os diretores responsaveis atuam como
auxiliares dos diretores dos intermediarios contratantes,

o que lhes confere ainda mais importancia.

As sociedades foram selecionadas a partir de critérios
relacionados a diversidade de suas atividades e a
complexidade da estrutura utilizada, considerando, por
exemplo, a quantidade de contratos vigentes com
intermediarios e a relevancia dos sdcios ndo atuantes no

quadro societdrio.

Dos seis processos concluidos no ano, um havia sido
iniciado em 2023, com base no roteiro entdo utilizado, e
os outros cinco foram conduzidos com base no roteiro
focado nas atividades do diretor responsavel. Destes seis,
quatro foram arquivados sem identificagdo de qualquer
irregularidade e dois resultaram na emissdo de oficios de

alerta.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Manteve-se, durante 2024, o crescimento do nimero de
assessores de investimentos verificado ao longo dos
ultimos anos. Assim, chegou-se ao final do ano com mais
de 28 mil assessores registrados, dos quais quase 20 mil

com vinculos ativos.

As acOes de supervisdao adotadas permitem inferir que as
sociedades de assessores desenvolveram sua governanga

de forma a garantir que os diretores responsaveis sejam
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capazes de desempenhar seu papel, aumentando as

chances de cumprimento normativo.

Quanto ao nivel de risco da agdo, considerando que mais
uma vez ndo foram encontradas falhas significativas,
entende-se que houve uma queda na probabilidade, de
evento certo para muito provavel, e no impacto, de
grande para moderado. Assim, a expectativa do nivel de

risco para 2025 caiu de alto (105) para médio (45).

&



RISCO CVM N2 3: RISCOS NAS ATIVIDADES DE DISTRIBUICAO

DE VALORES MOBILIARIOS

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

DESTAQUES

O trabalho da ANBIMA no campo da distribuicdo de cotas
de fundos de investimento envolve atividades como a
fiscalizagdo de materiais publicitarios, regularidade na
captagdo de investidores de maior risco (varejo e RPPS),
atuacdo dos intermediarios na supervisdo de seus AAl
(atuais Al, pela Resolugdo CVM 178) 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.

- Andlise dos processos de classificagdo de clientes

Nessa acdo, em 2024, foram analisadas as metodologias
de suitability de instituicdes intermediarias associadas a
ANBIMA com o objetivo de verificar se os clientes e
produtos oferecidos sdo classificados com base em

critérios consistentes e razoaveis.

- Verificag¢do de laudos de suitability
O laudo de suitability é um relatério, previsto na

autorregulagdio da ANBIMA, com wuma avaliagdo

qualitativa do intermedidrio sobre os controles e critérios
utilizados pela instituicdo para verificagdo da analise do
perfil do investidor, incluindo informagdes em destaque
para os clientes que aplicaram sem perfil, com perfil
desatualizado ou em produtos ndao 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 Cdédigo de
Distribuicdo ou de Administracdo de Recursos de
Terceiros sdao devedores desse documento, que deve ser
enviado até 31 de margo de cada ano. Todos os relatdrios

sdo analisados pela ANBIMA.

No acompanhamento dessa atividade, verificou-se que
no ano de 2024 a ANBIMA enviou oito Cartas de Alerta,
sendo quatro instituigbes com atraso no envio e quatro
com situagdes irregulares; trés Orientagdes para reenvio
do documento; e elaborados dois planos de agdo para

ajuste dos processos.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Na percepcdo geral da SIN, a supervisdo no tema de
suitability pela ANBIMA ocorre de maneira satisfatoria,

sem que necessite de intervengoes por parte da CVM.
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Dessa forma, no curso do processo de revisdo dos riscos
efetuado em 2024, o risco desse evento foi reduzido
para 48 pontos, ocasionando a retirada desse evento de

risco do Plano Bienal 2025-2026.
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RISCO CVM N2 4: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAOQ (PLD/FTP)

Falhas nos processos de PLD/FTP dos intermedidrios nos mercados

organizados

DESTAQUES

A SMI teve como uma de suas agOes especificas de
supervisdo em 2024 verificar o contetido do Relatério de
Avaliacdo Interna de Risco (RAIR) e da Politica de
PLD/FTP de quatro intermediarios mantidos em processo
de supervisdo apods as diligéncias realizadas em 2022 e
2023. Como resultado desta agdo, dois casos foram
arquivados e dois intermedidrios apresentaram planos de
acdo de melhorias, os quais serdo acompanhados em
2025. Um intermedidrio permanece em processo
sancionador por falhas na elaboragdo de seu RAIR, tendo
sido intimado para manifestacdo prévia e analisada

proposta para celebragdo de Termo de Compromisso.

Ao longo de 2024, a BSM atuou de forma coordenada e
supervisionada pela SMI no acompanhamento das agGes
realizadas em 2023 em sua terceira fase de Abordagem
Baseada em Risco (ABR), avaliando a correc¢do dos
apontamentos, a implementagdo dos controles,
processos e politica de prevengdo a lavagem de dinheiro
e ao financiamento do terrorismo e da proliferagdo de
armas de destruicdo em massa (PLD/FTP), além da
adequagdo e efetividade dos participantes conforme a

Resolugdo CVM 50.

As auditorias de PLD/FTP realizadas no ano de 2024
tiveram por objetivo avaliar a implementacdo dos planos
de agdo propostos por 28 participantes em resposta aos

apontamentos identificados nos anos anteriores.

Entre os temas com maior destaque nos apontamentos:

Auséncia de Classificagdo de Risco, Classificagdo
Divergente da ABR, Clientes que operaram com cadastro
desatualizado, Incompletude da Avaliagdo Interna de
Risco (AIR), Pessoa Exposta Politicamente (PEP) ndo
identificada, Insuficiéncia no programa de treinamento

de PLD/FTP e Incompletude de informacées cadastrais.

Foram identificados também problemas relacionados ao
Relatdério de Avaliagdo Interna de Risco (RAIR) dos

participantes, como insuficiéncia ou auséncia dos
indicadores de efetividade, falha na apresentagdo dos
numeros consolidados de operagdes e situagGes atipicas
detectadas, andlises realizadas e comunicagGes ao COAF.
Considera-se que a atuacdo descrita foi suficiente para
atender aos objetivos previstos para o ano no plano

bienal.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Serd efetuado um monitoramento dos planos de agdo
dos intermediarios que possuiam corregoes a fazer no
ano anterior, uma supervisao relacionada ao Relatorio de
Avaliacdo Interna de Risco e as Politicas de PLD/FTP,
assim como avaliacdo do processo cadastral e de
identificacdo do beneficiario final de participantes,

extraidos de uma amostra.
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No que tange a autorregulacdo exercida pela BSM,
havera follow up das auditorias realizadas junto aos
participantes, além do processo de auditorias regulares.

A projecdo de nivel de risco em 2025 foi mantida em 120

&

pontos.



RISCO CVM N2 4: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAO (PLD/FTP)

Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de
recursos e prestadores de servico da industria de gestdao de

recursos de terceiros

DESTAQUES

O objetivo desse evento de risco é (i) verificar a
adequagdo regulatdria e estrutura dos administradores
de carteiras em atuagdo; e (ii) assegurar a existéncia de
estrutura adequada no tema por administradores de

carteiras que solicitam registro.

Durante o ano de 2024, foram selecionados quatro
administradores de carteiras de acordo com o critério de
classificagdo interna da SIN. Nesse ano, a supervisao
focou em participantes que atuavam com FIDCs e FIPs.
Para esses quatro administradores, foi selecionada uma

amostra de 17 fundos para verificagao.

A supervisdo compreendeu a analise dos seguintes

documentos:

I —em relagdo aos credenciados:

a) atual politica de PLD/FTP;

b) o ultimo relatério relativo a Avaliagdo Interna de Risco
(RAIR);

c) encaminhamento de todas as regras, procedimentos e
controles internos adotados, que ndo tenham sido
tratados especificamente na referida politica, mas que
nela estejam referenciadas; e

d) apresentagdo de evidéncias da realizagdo do programa

de treinamento continuo.
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Il —em relagdo aos fundos:

a) cadastro atualizado de todos os cotistas;
b) informag¢do de como foi o enquadramento e
classificagdo desses fundos na matriz de risco da
instituicdo e quais foram as agbes de PLD/FTP tomadas
em relagdo aos mesmos, com apresentagdo de
evidéncias da adocdo dessas providéncias;

c) histérico de valorizagdo do fundo nos ultimos cinco
anos, com justificativa detalhada para o desempenho
(valorizagdo ou desvalorizagdo);

d) carteira de investimentos detalhada dos ultimos cinco
anos, com histdrico de valoriza¢do e justificativa do
desempenho para cada categoria de ativos, ano a ano, no
mesmo periodo; e

indicios de PLD/FTP nas

e) se foram identificados

operagbes dos fundos.

Para o objetivo (ii), atendendo a meta do SBR, foram
analisados 100% dos casos, buscando garantir que todos
os administradores novos tenham wuma estrutura
adequada para PLD/FTP. Dessa forma, a area técnica

cumpriu 100% da meta estabelecida no plano.

Paralelamente ao trabalho de supervisdo dentro do SBR,
foram iniciadas supervisGes sobre o tema em outros dois
administradores de carteira responsaveis por fundos de

investimento alvos de denuncias recebidas na SIN.
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RISCO CVM N2 4: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO E

FINANCIAMENTO AO TERRORISMO E PROLIFERACAO (PLD/FTP)

Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de administradores de
recursos e prestadores de servico da industria de gestdao de

recursos de terceiros

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

O Evento de Risco foi, novamente, priorizado para o

préximo biénio, dada a sua importancia.

A SIN pretende, na medida de sua capacidade, expandir
as supervises realizadas, possibilitando alcangar uma
maior parcela do mercado regulado. No ano de 2024
também foi iniciada a supervisdo nos representantes de
investidores ndo residentes, utilizando a mesma

metodologia aplicada aos administradores de carteira.

Em 2025, essa supervisdo sera realizada dentro de um
evento de risco proprio e o nivel de risco previsto é de

128 pontos.

Vale ressaltar que o nivel de risco associado a este
evento no Plano Bienal 2023-2024 original era de 120
pontos, tendo sido alterado para 200 na revisdo de

2023.
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RISCO CVM N2 5

Perda do controle de informacdes relevantes nao divulgadas

ao mercado

DESTAQUES

A meta estabelecida se constitui em verificar e analisar
100% das noticias, envolvendo os emissores registrados
na B3, divulgadas no Servigo de Clipping contratado pela
CVM, 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
cooperagdo e de organizagdo das atividades de
acompanhamento das informagGes divulgadas por esses

emissores.

Com relagdo a atuagdo diretamente realizada pela SEP,
no ano de 2024, a meta foi 100% cumprida, uma vez que
foram instaurados 220 processos pelas Geréncias GEA 1 e
2. No que tange aos Grupos do SBR, a distribuicao foi: 98
processos instaurados para companhias inseridas no

Grupo 1; 47 para companhias do Grupo 2; 36 para

companhias do Grupo 3; 3 para companhias do Grupo 4;
22 para companhias do Grupo 5 e 14 para companhias
do Grupo 6.

Dos 220 processos instaurados em 2024, 103

permanecem em andamento e os demais resultaram nas

acdes a seguir:

e 24 oficios de alerta;

e 14 processos foram encaminhados a outros
componentes organizacionais (em regra para as
Geréncias GEA 3 e 4) para aprofundamento da analise
e avaliagdo sobre a necessidade de oferecimento de
Termos de Acusagdo;

e 11republicagées de Fato Relevante;

e 2 propostas de Termo de Compromisso.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para o biénio 2025-2026, a SEP continuara
acompanhando a divulgagdo de noticias no servigo de
Clipping contratado pela CVM, bem como a divulgacdo de

fatos relevantes e comunicados ao mercado.

Para os Grupos 1, 2 e 3 serdo analisados, em processos

administrativos, as noticias, fatos relevantes e
comunicados ao mercado que contenham aparente
irregularidade, segundo critérios estabelecidos. Para os
Grupos 4, 5 e 6 as acOes serdo tomadas em fungdo da
identificacdo de necessidade de trabalho preventivo,
devidamente justificado, e, no caso do 6, ira considerar o
numero de detentores de valores mobilidarios das

companbhias envolvidas.

O critério utilizado para a classificacdo da probabilidade
de ocorréncia desse evento de risco foi o numero
processos com potencial sancionador finalizados com
Termos de Acusagdo, Termos de Compromisso, Oficios de
Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos (Fonte:

SSI, de julho de 2024).

A SEP entende que essa supervisdao e suas consequéncias
vém contribuindo para a mitigacdo da perda do controle

da informacgdo pelas companhias abertas.

O Nivel de Risco foi reduzido para 128 em 2025. Apesar

desta redugdo, este risco continuara a ser reportado ao

hd

CGR no Plano Bienal 2025-2026.



RISCO CVM N2 6

Inadequacao a legislacdo e a regulamentacdao em processos de
emissao de acoes ou titulos conversiveis em agdes por subscricao

privada

DESTAQUES

A partir de 2023, o critério para selecdo das operagdes
analisadas passou a considerar o percentual de diluicdo e

pregos de emissdo diferentes da cotagdo de mercado.

Conforme recomendagdes constantes dos itens 9.1.1 e
9.1.3, do Acérddo 3252/2020 — TCU, além das operagdes
selecionadas conforme as premissas previstas no Plano
Bienal, foram objeto de andlise, ao menos, duas
operag¢des que envolviam sociedades de economia mista
federais e, ao menos, duas opera¢des de companhias
abertas que tinham a BNDESPAR como sdécia com

participagdo relevante.

Em regra, ndo sdo analisadas, no ambito do SBR,

operagbes realizadas nos termos de plano de

recuperacdo judicial.

A meta estabelecida é a andlise da adequagdo da
divulgacdo ao mercado e da disponibilizagdo aos
acionistas das informacdes exigidas na Lei n° 6.404/76 e
nas normas da CVM, bem como a verificagdo junto aos
emissores da adequagdo, em seus aspectos relevantes,
dos critérios e procedimento adotados pelas companhias

no que tange as informagdes divulgadas ao mercado.

Essa meta foi 100% cumprida, uma vez que, em 2024, a
SEP acompanhou a divulgacio de 285 operagdes

realizadas pelas companhias por meio do Sistema

Empresas.Net. Entre essas, 17 se enquadraram nos
critérios de abertura de processo constantes do Plano
Bienal 2023-2024, sendo que 15 processos foram abertos
durante o ano de 2024 e dois foram instaurados em
janeiro de 2025. Além de dois processos para analise de
operagbes envolvendo companhias abertas que sdo

sociedades de economia mista federais atendendo ao

Acdrddo 3252/2020-TCU.

Nao houve divulgacdo de operagdo de emissdo de agdes
por subscricdo privada por companhias que tenham a

BNDESPAR como sdcia com participagdo relevante.

Dos 17 processos abertos, relacionados a 16 diferentes
companhias, oito foram concluidos sem identificacdo
de infragOes ou necessidade de diligéncias adicionais, um
foi

encerrado para instauragcdo de outro processo

administrativo e oito permanecem em andamento.

No que se refere aos grupos do SBR, os 17 processos
instaurados foram assim distribuidos: 10 companhias do

Grupo 2; seis do Grupo 3; e uma companhia do Grupo 5.
Em 2023 foram abertos 11 processos, sendo que nove

foram encerrados sem indicios de irregularidades e em

dois foram enviados Oficios de Alerta.

&



RISCO CVM N2 6

Inadequacao a legislacdo e a regulamentacdao em processos de
emissao de acoes ou titulos conversiveis em agdes por subscricao
privada

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A SEP continuard a supervisionar a adequagdo a O critério utilizado para a classificagdo da probabilidade
legislagdo e a regulamentagdo em processos de de ocorréncia desse evento de risco foi o numero
emissdo de agles ou titulos conversiveis em agdes por processos com potencial sancionador finalizados com
subscricdo privada, cabendo ressaltar a redugdo do Termos de Acusacgdo, Termos de Compromisso, Oficios
nivel de risco (84 pontos), o que levarad a supervisdo a de Alerta, Propostas de Inquérito ou arquivamentos
ser reportada ao CGS no Plano Bienal 2025-2026. (Fonte: SSI, de julho de 2024).
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RISCO CVM N2 7

Falhas de diligéncia no processo de gestao de liquidez em

fundos abertos

DESTAQUES

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

cendrios de estresse de mercado.

As analises sdo conduzidas em duas frentes distintas:

a) verificagdo 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 informacdes fornecidas nos Informes
Diarios; e

b) verificagdo da situacdo de liquidez de 10 fundos de
investimento abertos e ndo-exclusivos selecionados a
cada més, através da aplicacdo de teste de estresse

modelado pela CVM.

- Verificagdo Didria de Liquidez

No periodo de referéncia (dezembro de 2023 a
novembro de 2024) foram identificadas 95 ocorréncias
relacionadas a 65 fundos de investimento que
informaram saldos de ativos liquidos inferiores aos saldos
das saidas de caixa previstas, as quais foram tratadas
através de 44 AcGes de Fiscalizacdo enviadas para 22

diferentes administradores.

Desse total, 81 ocorréncias estavam relacionadas a erros
na informacdo enviada a CVM dos saldos de ativos

liquidos e/ou saidas de caixa referentes a 59 fundos de

investimento, os quais foram posteriormente corrigidos
pelos respectivos administradores, e que foram tratadas
através de 37 AgGes de Fiscalizagdo enviadas para 21
diferentes administradores. As 14 ocorréncias restantes
se referiram a situagGes de resgate de recursos de seis
fundos de investimento que foram controladas de forma
pontual pelos respectivos administradores, as quais
foram tratadas através de sete Ag¢Bes de Fiscalizagdo

enviadas para quatro diferentes administradores.

Foram enviados, no periodo, 24 Oficios de Alerta para 22
administradores, além de quatro Oficios comunicando a
deficiéncias haviam sido

recorréncia de que ja

identificadas anteriormente, e contendo novas
evidéncias sobre a existéncia de problemas estruturais
nos controles internos para a gestdo de liquidez de dois
administradores. Ja foram encaminhadas sugestdes para
sancionador

a instauragdo de processo em anos

anteriores.

- Verificagdo Mensal de Liquidez

No periodo de referéncia (dezembro de 2023 a
novembro de 2024) foram enviadas 120 Ac¢des de
Fiscalizagdo relativas a 119 fundos de investimento
administrados por 28 administradores, cujos indices de
liguidez calculados através do modelo estatistico
desenvolvido pela Assessoria de Analise e Pesquisa (ASA)
e pela SIN indicaram a probabilidade da ocorréncia de

problemas graves de liquidez em um cenario de estresse

&

de mercado.



RISCO CVM N2 7

Falhas de diligéncia no processo de gestao de liquidez em

fundos abertos

DESTAQUES (continuacao)

Desse total, 22 ocorréncias envolveram fundos cujas
caracteristicas operacionais foram detalhadas pelos
administradores, e cujo processo de gestdo de liquidez
foi considerado satisfatério pela area técnica.

Em 34 ocorréncias foram identificados erros nas
informac¢des enviadas a CVM pelos administradores
através dos Informes Didrios, dos Balancetes ou dos
Demonstrativos de Composicdo e Diversificagdo de

Ativos (CDA) dos fundos.

Em 43 ocorréncias foram identificadas limitagdes no
modelo estatistico utilizado pela CVM para estimar a

liguidez dos fundos abordados.

Em 21 ocorréncias foram identificadas situagbes de
potencial risco de liquidez nas carteiras dos fundos de

investimento analisados, tendo sido solicitadas

providéncias para a sua mitigacdo aos respectivos
administradores.
Foram enviados 18 Oficios de Alerta para 13
administradores e gestores, além de cinco Oficios
comunicando a recorréncia de deficiéncias que ja
haviam sido identificadas anteriormente, e contendo
novas evidéncias sobre a existéncia de problemas
estruturais nos controles internos para a gestdo de
liquidez de dois administradores, em relagdo aos quais
ja foram encaminhadas sugestdes para a instauragdo
de processo sancionador em anos anteriores.

conforme relatado, 100% da meta*

Por fim,

estabelecida no plano bienal foi cumprida.

* Cabe ressaltar que houve retificagdo da meta para o Plano Bienal
2023-2024, considerando que para o Grupo 1 hd apuragdo mensal de

10 andlises por més, limitado a 11 meses no ano.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A avaliagdo da SIN é de que a materializagdo de uma
crise de liquidez no segmento traria grandes impactos
ndo apenas para a industria de fundos de investimento,
mas para todo o sistema financeiro, que a ela é muito

interconectada.

Isso explica o fato da supervisdo de liquidez ser

também exercida pelo BACEN (DESIG) sob uma

perspectiva sistémica, com o calculo periédico do

indice de Liquidez Ampliada por parte daquela

autarquia.

A tendéncia em curso de ampliagdo de ativos menos
liquidos nas carteiras dos fundos de investimento pode
aumentar a probabilidade de materializagdo desse
risco. Assim, essa agdo prosseguira com projecdo de

nivel de risco em 2025 de 128 pontos.
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RISCO CVM N2 8

Estratégias de
diligentes em fundos 555

alavancagem

irregulares e/ou pouco

DESTAQUES

Nessa supervisdo, é realizada a verificagcdo do estado de
alavancagem dos fundos 175 (a Resolugdo CVM n? 175
substituiu a Instrugdo 555 e diversas outras normas). Essa
verificagdo é feita por meio de relatérios diarios
encaminhados pela B3 junto com outras informagdes que

constam na base de dados da CVM.

A drea técnica verifica se os fundos de investimento
financeiros destinados ao publico em geral registrados a
partir de 2/10/2023 (fundos novos, ja registrados sob a
alcada da Resolugdo CVM n2 175) estdo cumprindo com
os limites maximos de margem bruta estabelecidos nos
incisos do art. 73 da norma. Ja para os fundos registrados
antes de 2/10/2023 (ou seja, ainda em processo de
adaptacdo a Resolugdo CVM n2 175), o limite de margem
bruta que é considerado para monitoramento continua a

ser aquele previsto no regulamento do fundo.

Seguindo os critérios internos de priorizagdo da area

técnica, foram encontrados e analisados 40 fundos de

encontrados, em sua maioria, sdo de inconsisténcias
entre as informag¢Ges sobre o limite de alavancagem
divulgada na "consulta publica de Iaminas de fundos" e a
informagdo que consta no regulamento dos fundos. Os
responsaveis pelo fundos foram notificados e os

problemas encontrados foram devidamente resolvidos.

A segunda prioridade de supervisdo definida é a
verificagdo dos fundos de margem de garantia
depositada na B3. Para o ano de 2024, verificamos que
aproximadamente 250 fundos estariam dentro dos
critérios de supervisdo para este evento de risco. De
acordo com a meta previamente estabelecida no plano
bienal, foram selecionados quatro fundos para
supervisdo, com o objetivo de verificar se o
administrador possui um modelo de calculo de garantia
para realizar o célculo da margem potencial. Apods
oficiados, os administradores prestaram as informacgoes
solicitadas e os casos foram concluidos, sem medidas

adicionais.

investimento com problemas ao longo de 2024. Os casos
TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para 2025, essa a¢do continuard constando do plano
bienal de supervisdo da SIN (nivel de risco de 120
pontos), com as mesmas metas do estabelecido no ano

de 2024.

Até o fim do processo de adaptac¢do a Resolugdo 175, a
area técnica verificard se os fundos de investimento
financeiros destinados ao publico em geral registrados a

partir de estdo cumprindo com os limites maximos de

margem bruta estabelecidos na norma. Ja para os fundos
registrados antes de 2/10/2023, o limite de margem
bruta monitorado considerado sera aquele previsto no

regulamento do fundo.

Também estd previsto uma atualizagdo do validador XML

no site da CVM que reduzira os erros informacionais,

&

melhorando a qualidade da supervisdo.



RISCO CVM N29

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

DESTAQUES

As acOes deste Evento de Risco sdo planejadas para
execucdo ao longo do biénio. Assim, no ano de 2023
foram iniciadas as fiscalizagdes previstas no SBR/SNC para

o biénio, envolvendo auditores dos chamados BIG 6.

Destacamos que essas agdes focam no novo modelo
de fiscalizagGes, em que o planejamento da fiscalizagdo é
elaborado de forma integrada na SNC (GNA/GNC) e
pormenorizado pelo préprio inspetor. Assim, a a¢do de

supervisdo é focada em pontos especificos, fruto das

acdes de supervisdo no universo dos auditores
independentes, considerando a analise das
Demonstragées Contabeis referenciadas para a
fiscalizagdo.

Ainda nesse processo, sdo utilizadas, também,

informagdes 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

n 9.613/2018 (PLD/FTP).

E relevante esclarecer que, daquelas iniciadas em 2023, a
fiscalizagdo envolvendo a PWC e o caso Americanas
continua em execug¢do, tendo em vista que os trabalhos
foram estendidos na propor¢gio em que foram
descobertos novos achados nas apuragdes paralelas
envolvendo o caso de conhecimento publico da
companhia e os inUmeros pontos levantados durante a

fiscalizagdo e a abrangéncia de seus impactos.

Em 2024, foram realizadas duas fiscalizagdes das quatro
previamente planejadas. Como resultado, os auditores
independentes X e Y foram fiscalizados em 2024, sendo
que tais fiscalizagdes resultaram na emissdo de Oficio de
Alerta para os dois, bem como na instaura¢do de Termo

de Acusagdo em separado para V.

Portanto, ao se olhar o biénio 2023-2024, das seis
fiscalizagGes previstas inicialmente, trés foram concluidas
com Oficios de Alerta e, em uma dessas, foi instaurado
Termo de Acusagdo em separado. A quarta fiscalizagdo
continua andamento, conduzida outra

em por

superintendéncia.
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RISCO CVM N29

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

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Com a execugdo do novo modelo de fiscalizagdo
e a experiéncia adquirida em biénios anteriores e neste
gue se encerra, houve a sedimentagdo da nova rotina de
fiscalizagGes, com a adogdo de novo roteiro de inspegdo
e procedimentos de roteirizagdo e instrugdo
processual, possibilitando menor tempo para conclusdo
das fiscalizagOes e a¢gSes administrativas relacionadas ao
processo. Entretanto, em fungdo da limitacdo de pessoal,
ndao foi possivel manter o nuimero de fiscalizagOes
inicialmente proposto para o biénio que se encerrou.

Assim, o planejamento inicial é de trés fiscalizagdes para

o biénio (2025-2026).

Nesse sentido, como forma de treinamento e
aprendizagem da ritualistica necessdria ao processo, ha a
previsdo de que os novos servidores acompanhem a
realizacdo de tais fiscalizagbes. Com essa experiéncia e
treinamento, é possivel que haja revisdo do niumero de

fiscalizagGes planejadas para o biénio de 2027-2028.

A tendéncia do nivel de risco para o ano de 2025 é

continuarem 120.
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RISCO CVM N210

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

DESTAQUES

As acOes desse Evento de Risco foram executadas como
previsto no planejamento contido no SBR/SNC. Ressalte-
se, entretanto, que este Evento de Risco ndo constava do
plano inicial do SBR/SNC 2023-2024. O evento SNC 5 foi
introduzido por solicitagdo da SNC apds revisdo do nivel
de risco deste evento, com a experiéncia acumulada com
as tarefas de supervisdo desenvolvidas no dia a dia da
area e aprovacgao do CGR.

No ano de 2024 foram selecionados fundos de
investimento para andlise dos relatérios de auditoria
emitidos, referentes a FIP entidades de investimento e
FIl, procurando identificar desconformidades com as
normas técnicas e profissionais de auditoria, bem como
realizar verificagdo da atuagdo do auditor na revisdo da
existéncia e precificagdo dos ativos do fundo de
investimento selecionado na amostra indicada pela SIN e

SSE (FIP entidades de investimento ou FlI).

Para a execugdo dessa atividade foi realizada a selecdo de
10 relatorios de auditoria emitidos para demonstragdes
contabeis de fundos de investimentos estruturados (FIP
entidades de investimento ou FIl) para verificagdo da

aderéncia do relatdrio emitido frente as normas técnicas

e profissionais de auditoria.

Também, através da solicitacdo de papéis de trabalho dos
auditores independentes, foi realizada a verificagdo dos
procedimentos de auditoria aplicados na revisdo dos
ativos do fundo, com foco nos procedimentos de
verificagdo de existéncia e precificagdo desses ativos.

A amostra de fundos de investimentos, dentro do
universo de FIPs entidades de investimento e Flls, foi
composta por x% de fundos de investimento (FIP
entidades de investimento e Fll) auditados pelas seis
maiores sociedades de auditoria e y% com fundos
auditados pelas outras sociedades de auditoria que
atuam no segmento de fundos estruturados. Todos eles
indicados pela SSE e SIN, tendo em vista a participagdo de
mercado das seis maiores sociedades de auditoria (big

six), conforme pactuacgao firmada junto a CGU.

Como resultado desta agdo, ao final do ano, dos 10 casos
analisados, quatro foram arquivados e seis foram objeto
de Oficio de Alerta em relagdio a procedimentos do

auditor e ao trabalho de auditoria executado.
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RISCO CVM N210

Emissdo de relatérios de auditoria que nao reflitam desconformidades contabeis, em
desacordo com as normas profissionais de auditoria independente, relacionadas a
existéncia e precificacdao de ativos em Flls e FIPs entidades de investimento.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Apds revisdo dos riscos associados a atuagdo dos
auditores no MVM, foi possivel deslocar recursos de
mao-de-obra interna para atividades envolvendo
especificamente este Evento de Risco. Portanto, é
previsto para 2025 um incremento nas analises,
representando um aumento de 40% na amostra a ser

verificada pela SNC.

Ao final, a selegdo anual contard com 14 relatérios de
auditoria emitidos para demonstragdes contdbeis de
fundos de investimentos estruturados (FIP entidades de
investimento ou Fll), para verificagdo da aderéncia do

relatério emitido frente as normas técnicas e
profissionais de auditoria. Ainda, através da solicitagdo
de papéis de trabalho dos auditores independentes,
verificagdo dos procedimentos de auditoria aplicados na

revisdo dos ativos do fundo, com foco nos procedimentos

de verificagdo de existéncia e precificagdo desses ativos,
além daqueles relacionados a aceitagdo do cliente, tendo

em vista o escopo de PLD/FTP.

A amostra anual de X fundos de investimento, dentro do
universo de FIPs entidades de investimento e Flls, devera
ser composta por x% de fundos de investimento (FIP
entidades de investimento e FIl) auditados pelas seis
maiores sociedades de auditoria e y% com fundos
auditados pelas outras sociedades de auditoria que
atuam no segmento de fundos estruturados, refletindo a
participa¢do de mercado das seis maiores sociedades de
auditoria (big six) em setembro/24 neste segmento,

conforme pactuagdo firmada junto a CGU.

A tendéncia do nivel de risco para o ano de 2025 é de

128 pontos.
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA

O crescente impacto dos influenciadores digitais e a auséncia
de diretrizes especificas para orientar a atividade fez necessaria
uma investigagdo no mercado brasileiro, a vista da
possibilidade de préticas irregulares, sobre o exercicio irregular
de atividade regulada e a manipulagdo de mercado. Nesse
contexto, a agdo exploratéria se fez necessaria para

compreender a dindmica dessa indUstria em ascensdo.

OBIJETIVO

Mapear a atividade de influenciadores digitais no ambito do
mercado de capitais brasileiro, analisar potenciais riscos e
propor agdes que visem assegurar a integridade do mercado de
valores mobiliarios, promovendo a prote¢do dos investidores e

a manutengdo de uma conduta equitativa.

SUPERVISAO REALIZADA

Mapeamento da atividade de influenciadores digitais no
mercado de valores mobilidrios, mediante emissdo de oficios a
59 instituicdes com acesso ao mercado de negociagao da B3,
solicitando dados sobre influenciadores por ela contratados, e
a compilagdo de dados sobre essas contratagcSes (forma de
contratacdo, vigéncia dos contratos, forma de remuneragdo,
eventuais registros na CVM, medidas mitigatdrias de conflitos
de interesse ou de condutas irregulares dos contratados,
explicitagdo ou ndo do vinculo do influenciador, da necessidade

ou ndo de aprovagdo prévia do material produzido).

Execu¢do de projeto piloto de supervisdo de praticas ndo
equitativas por influenciadores com grande publico, em
operagbes de mercado selecionadas pela conjungdo dos fatos
de (a) apresentarem oscilagOes atipicas de determinado ativo,
(b) existirem negociacGes desse ativo pelo influenciador em
janela temporal proxima da data dessa oscilagdo, e (c)
existirem indicios de atividades nas redes sociais com

caracteristicas de artificios que tenham induzido as oscilagdes.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Os dados coletados e as sugestGes efetuadas constaram em
parecer técnico elaborado pela SSR. O mapeamento realizado

serviu também como subsidio para a normatizagdo da tematica.

Essa ST foi integralmente concluida em 2023.

|:| Propor a manutengdo da supervisdo temética.

I:l Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio

seguinte em substituicdo a Supervisdo Temdtica.

Encerrar a Supervisdo Tematica.

&



SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

Analisar e propor agdes que a CVM deveria tomar para evitar que

JUSTIFICATIVA

No cendrio internacional, o tema ASG tem ganhado importancia

cada vez maior, com medidas de ambito regulatério sendo o Brasil se descole das praticas internacionais que vém se

tomadas nas jurisdicdes mais relevantes e impondo uma agéo consolidando e possa se posicionar de maneira tempestiva e

exploratéria no mercado brasileiro para melhor entendimento adequada.

das praticas de industria e de seus atores, bem como

. . . L i Verificar a qualidade das informagdes ASG prestadas por
expectativas dos investidores e do préprio mercado, além do

" . companhias abertas no Formulario de Referéncia (FRE), avaliando
acompanhamento da evolugdo do tema em si, tanto no

ambiente nacional como no internacional. 0s fiscos associados a esse tema.
No exercicio de 2024, conforme disposto na RCVM 193, as
empresas de capital aberto puderam manifestar a decisdo de
elaborar e divulgar, de forma voluntaria, o relatério de
sustentabilidade de acordo com o IFRS S1 e S2, a ser

apresentado em 2025.

SUPERVISAQ REALIZADA

Fiscalizagdes em companhias abertas, com o objetivo de
verificar os procedimentos efetuados para a elaboragdo das
informagdes divulgadas no FRE, percorrendo os processos e os
sistemas utilizados para sua elaboragdo.

Supervisdo realizada em parceria com a ANBIMA, dado que a

Resolugdo CVM n? 175 sobre fundos ESG teve por base a

autorregulacdo daquela entidade.

Acompanhamento da evolugdo do tema, tanto no cendrio
nacional como no internacional e o acompanhamento do
processo de normatizagdo ASG nos principais féruns nacionais
e internacionais e junto aos principais reguladores nos

mercados internacionais de contabilidade e de auditoria.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Identificadas falhas no levantamento e no preenchimento de
informacbes ASG no FRE, acarretando o envio de Oficios de
Alerta as companhias fiscalizadas;

Identificada heterogeneidade de estratégias ASG nos fundos;
Conhecimento das dificuldades enfrentadas pelas companhias
para levantamento das informagdes e preenchimento do FRE,
subsidiando recomendagbes a serem incluidas no Oficio
Circular Anual da SEP;

Aprovagdo da OCPC 10 (Créditos de Carbono) e aprovagdo do
CBPS S1 (RCVM 217/24) e CBPS S2 (RCVM 218/24), que

espelham os IFRS S1 e S2.
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|:| Propor a manutengdo da supervisdo temdtica.

Propor a inser¢cdo de novo risco para o exercicio

seguinte em substituicdo a Supervisdo Temdtica.

Encerrar a Supervisdo Temdtica.
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SUPERVISAO TEMATICA

AREAS ENVOLVIDAS:

SSE SSR

JUSTIFICATIVA OBIJETIVO

Os Tokens de recebiveis e de fluxo de pagamentos representam
o segmento de ativos digitais em que a CVM possui maior nivel
de conhecimento quanto a dindmica de atuac¢do dos agentes de
mercado.

Observou-se crescimento significativo das ofertas de outras
categorias de ativos digitais carentes de trabalho especifico de
supervisdo pela CVM, para identificar se estes podem ser

caracterizados como valores mobilidrios.

Identificar, em exchanges e plataformas selecionadas, a
existéncia de ativos digitais ofertados publicamente que sejam
caraterizados como valores mobilidrios, considerando os
conceitos e as disposi¢des contidas no Parecer de Orientagao
CVM n2 40/2022.

Apurar como sdo prestados os servigos especializados a cargo
das plataformas e intermedidrios envolvidos nas operagdes,
tais como: oferta, escrituragdao, intermedia¢do, distribuicdo,

custddia, registro e liquidagdo financeira.

SUPERVISAO REALIZADA

Levantamento das instituicdes que compdem o ecossistema
de ativos digitais, notadamente aquelas definidas como
exchanges, tokenizadoras, custodiantes, gestoras e
prestadores de servicos de tecnologia, bem como definiu-se
aquelas elegiveis para receberem questionamentos da
autarquia.

Considerando-se que, majoritariamente, tratam-se de
instituicdes que nao possuem registro na autarquia, a CVM
publicou noticia em seu website, dando ciéncia de que iria

iniciar o mapeamento das instituicdes que atuam, direta ou

RESULTADOS OBTIDOS

Proposicdo de Stop Order acerca da negociagao de um grupo de

ativos de um dos participantes.

Abertura de quatro processos administrativos de carater
fiscalizatério acerca de produtos e servicos ofertados,

identificados no decorrer da supervisdo tematica.

Parecer Técnico com a consolidagdo do trabalho apresentado
em dezembro de 2024, configurando o encerramento da

supervisdo temdtica.
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indiretamente, na prestacdo de quaisquer servigos relativos
ao ecossistema de ativos digitais que possam ser
caracterizados como valores mobiliarios.

Foram enviados oficios a 65 institui¢cGes, solicitando dados
acerca (a) das atividades desenvolvidas pelas instituicdes
nesse ecossistema, (b) dos seus prestadores de servigos e (c)
dos ativos digitais por elas porventura ofertados.

Os dados recebidos foram compilados e esclarecimentos

adicionais solicitados a algumas instituigdes.

DECISAO

|:| Propor a manutengdo da supervisdo temética.

. Propor a inser¢gdo de novo risco para o exercicio
X

seguinte em substituicdo a Supervisdo Temdtica.

|:| Encerrar a Supervisao Temtica.

&
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

APRESENTACAO AOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS
COMENTARIOS

A efetividade da Supervisdo Baseada em Risco (SBR) da Comissdo de Valores Mobilidrios enfrenta desafios relevantes,
decorrentes principalmente de limitagées de recursos humanos, tecnoldgicos e operacionais. Diversas superintendéncias
apontam que a escassez de pessoal qualificado é um fator recorrente, agravado pelo crescimento expressivo do mercado

de capitais brasileiro, pela diversificacdo de produtos e participantes e pela ado¢do de novas regulamentagdes.

Ao longo dos ultimos anos, a CVM observou a redug¢do do quadro de servidores experientes, seja por aposentadorias,
desligamentos ou movimentagdes internas. Essa situagdo afeta diretamente a capacidade de planejamento, execugdo e
acompanhamento das atividades de supervisdo, exigindo realoca¢bes e priorizagOes constantes entre as equipes

remanescentes.

Entre 2014 e 2024, a CVM registrou uma reduc¢do superior a 20% no numero de servidores de nivel superior, enquanto o
valor do mercado regulado, em reais, apresentou um crescimento de aproximadamente cinco vezes no mesmo periodo.
Adicionalmente, apenas nos ultimos cinco anos, a quantidade de participantes regulados aumentou cerca de 50%. Esses
dados evidenciam um descompasso significativo entre a expansdo das demandas regulatérias e a capacidade institucional

disponivel para supri-las, sobretudo em termos de recursos humanos e estruturais.

Em areas estratégicas, a caréncia de servidores limita tanto o atendimento das demandas rotineiras quanto a resposta a
eventos extraordinarios, como casos de grande repercussdo no mercado. A sobrecarga das equipes implica aumento
progressivo e continuo do risco operacional acarretando, por exemplo, dificuldades no cumprimento de prazos e na

manutencdo da qualidade das analises e fiscalizagGes previstas nos planos da SBR.

Em segmentos especificos, como a supervisdo de fundos, a limita¢gdo de pessoal compromete agdes de fiscalizagdo local e
o atendimento adequado a denuncias de maior gravidade. A concentragao de fungdes em poucos servidores dificulta a
realizacdo de inspec¢des, especialmente frente a crescente sofisticacdo dos produtos financeiros e a multiplicidade de
prestadores de servigos no mercado. Em alguns casos, medidas para racionaliza¢do de trabalho — como o aprimoramento

do recebimento de denuncias por intermediarios — tém sido adotadas para mitigar o impacto da escassez de recursos.
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

APRESENTACAO AOS FATORES LIMITADORES E PRINCIPAIS
COMENTARIOS (continuacao)

O desafio é ainda maior diante do aumento significativo do nimero de investidores, de supervisionados e da entrada em
vigor de novas normas, que ampliam o escopo e a complexidade das atribui¢des da Autarquia. Esse cenario demanda ndo
apenas maior capacidade operacional, mas também atualizagdo e especializagdo continua das equipes, especialmente em
temas que envolvem inovagdo regulatdria e adaptacdo as melhores praticas internacionais. Destacam-se, nesse contexto,
iniciativas como a Resolugdo CVM n? 193/2023, que permite a divulgacdo voluntaria de demonstracdes financeiras
consolidadas em IFRS plenas, com vistas a atragdo de investidores estrangeiros; o avango das discussGes regulatdrias
sobre ativos ambientais, como créditos de carbono; e o desenvolvimento de arcabougos normativos voltados a

tokenizagdo de ativos, finangas sustentaveis e uso de tecnologias emergentes no mercado de capitais.

No ambito da tecnologia, ha avancos importantes, como o desenvolvimento de sistemas internos e o uso de ferramentas
analiticas, mas a necessidade de aprimorar solugdes tecnoldgicas permanece. A integragdo de bases de dados, o acesso
agil a informagbes estruturadas e ndo estruturadas, e a automacdo de processos criticos sdo pontos de atencdo.
Iniciativas em Inteligéncia Artificial visam potencializar a capacidade analitica e a detec¢do de inconsisténcias ou

irregularidades, mas ainda estdo em fase de implementac¢do ou de expansao.

Outro ponto relevante diz respeito a necessidade de atualizagdo constante das ferramentas e dos fluxos de trabalho para
responder ao dinamismo do mercado e as exigéncias de organismos internacionais de combate a lavagem de dinheiro e
financiamento do terrorismo (PLD/FTP). A entrada em vigor de resolucdes que ampliam as obrigacbes dos participantes
do mercado implica reavaliagGes operacionais e adaptagdes constantes nos processos internos da CVM, sobretudo os de

supervisao.

Por fim, a CVM passou por uma recomposi¢cdo parcial de seu quadro de servidores, viabilizada por meio de concurso
publico, o que poderad mitigar parte das limitagdes enfrentadas nos préoximos ciclos. Contudo, o quantitativo de aprovados
ainda é considerado insuficiente frente as demandas crescentes. Ademais, a curva de aprendizagem dos novos servidores
e a permanéncia de gargalos tecnoldgicos e operacionais demandam planejamento continuo, priorizagdo estratégica e
investimentos constantes para que a supervisdo baseada em risco tenha efetividade frente a complexidade e ao

dinamismo do mercado de capitais.
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