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APRESENTACAO

Este relatdrio apresenta a execugdo da Supervisdo Baseada em Risco (SBR) da CVM no exercicio de
2025, conferindo transparéncia as ac¢des e resultados da Autarquia no tratamento dos riscos

priorizados.

A SBR orienta a atua¢do da CVM diante da crescente complexidade do mercado de capitais, com
base em processos estruturados de identificagdo, analise e tratamento de riscos. O documento
consolida as principais iniciativas de supervisdo realizadas, o acompanhamento dos riscos do Plano
Bienal 2025-2026, a evolugdo das supervisdes tematicas do periodo e os fatores limitadores a

execucao da SBR.

A divulgacdo deste Relatdrio reafirma o compromisso da CVM com a transparéncia e o continuo
aprimoramento de sua atuagao supervisdria, em prol do desenvolvimento, da integridade e da

eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.




RESULTADOS
CONSOLIDADOS




ALTERACOES DA PRIMEIRA REVISAO DO
PLANO BIENAL 2025 - 2026

No processo de revisdo dos riscos econdmicos, liderado pela ASA, junto as dreas técnicas, ndo houve
alteracdo em relacdo a classificagcdo dos riscos prioritdrios nem em relagdo as supervisdes tematicas do
Plano Bienal. O resultado da revisdo foi apresentado na 972 Reunido do Comité de Governanca e Gestao

de Riscos da CVM, de 27 de novembro de 2025.
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EVENTOS DE RISCO

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

Cédigo do Nivel de Risco Nivel de Risco Execugdo do
Evento de Descri¢ao do Evento de Risco no Plano Bienal Plano Bienal (%)
. * em dez/2025 o
Risco (*) (**)
Prestacao de s?gfv!gos de gest'ao de valores 128 128 66%
mobilidrios sem registro
Intermediagdo de valores mobilidrios por
participantes ndo autorizados em regulamento e lei, 105 105 100%
inclusive distribuicdo de contratos derivativos Forex
Oferta e negociagao de valores mobilidrios na forma
1009
“ de token em desacordo com as normas da CVM 128 128 %
Falhas nos processos de PLD/FTP fdos intermediarios, 120 120 100%
nos mercados organizados
Falhas nos processos de PLD/FTP por parte de
adm{nlstrac.ior(a’s d.e recursos~e prestadores de 128 128 100%
servico da industria de gestdo de recursos de
terceiros
Falhas nos processo~s de P!.D/FTP para Investidores 128 128 100%
Ndo Residentes
Falhas nos processos de PLD/FTP pela industria de 120 120 100%
FIDCs
Inadequagdo a normatlza(;a_m da divulgagdo de Fatos 128 128 100%
Relevantes e Comunicados ao Mercado
Requisitos de estrutura operacional de gestczres em 128 128 100%
desconformidade com a regulamentagdo
“ Falhas de _dlll'genua no processo de gestao de 120 120 100%
liquidez em fundos abertos
“ Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco 120 120 100%
diligentes em fundos abertos
Irregularidades ou inépcias cometidas na
formalizagdo e na realizagdo de trabalhos de 120 120 100%
auditoria
Deficiéncia na cooperagao e na coordenagdo entre
Entidades Administradoras do Mercado Organizado - 105 105 100%
EAMO
Deficiéncia na cooper.agao e n.a ,cgordenagao entre 105 105 100%
Centrais Depositarias
Emissdo de relatérios de auditoria que ndo reflitam
desconformidades contabeis, em desacordo
.com as normas prof.|55|ona|s\de éushto.rla 128 128 100%
independente, relacionadas a existéncia e
precificagdo de ativos em Flls e FIPs entidades de
investimento

Nivel Total de Risco dos Eventos 1811 1811 _

* Eventos de Risco originais, conforme aprovado pelo Comité de Governanga e Gestdo de Riscos (CGR) em 27 de novembro de 2024.

** Cdlculo da execugdo das agdes de supervisdo do Plano Bienal 2025-2026, de acordo com a apuragdo realizada para o exercicio 2025.

Para definicdo do escopo deste Relatdrio Anual, foram considerados prioritarios pela Autarquia somente os riscos
gue possuiam ao menos um evento com nivel de risco igual ou superior a 100 no Plano Bienal 2025-2026.

Os relatos neste documento se referem somente a estes eventos de risco prioritarios. Os demais riscos e eventos
permanecem sob gestdo das areas técnicas da Autarquia e sdo reportados nos termos da Resolugdo CVM n°
53/2021.
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RISCOS PRIORITARIOS POR
EVENTO




RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Prestacao de servicos de consultoria, analise ou gestao de
valores mobiliarios sem registro

DESTAQUES

Neste evento de risco, sdo analisadas as denuncias
recebidas pela Superintendéncia de Orientacdo aos
Investidores e Finangas Sustentdveis ou formuladas por
participantes de mercado que apontem indicios de
atividade irregular de administragdo de carteiras. As
denuncias

irregular de

do

que tratam de atividade
consultoria ou andlise sdo analisadas pela SIN fora
ambito do Plano Bienal de SBR. Os casos encaminhados a
SIN sdo submetidos a critérios de priorizagdo baseados
na relevancia e repercussdo, na verossimilhanca e na
gravidade da conduta, e a apuragdo pode envolver a
intimacdo do denunciado para prestar esclarecimentos, a
coleta de dados junto a intermedidrios e a analise de

informacGes e documentos adicionais.

Durante o ano de 2025, conforme previsto na meta,
100% dos casos recebidos, dessa acdo especifica, foram
analisados. A semelhanca do observado em exercicios
anteriores, parte das dendncias foi prontamente
arquivada por ndo conter elementos minimos que
indicassem infracdo, enquanto outra parcela relevante
foi arquivada por ndo caracterizar atividade irregular de
administracdo de recursos de terceiros, sem prejuizo de
eventuais recomendacgGes de comunicagdo ao Ministério
Pldblico. Em diversos desses casos, verificaram-se
promessas de rendimentos garantidos e descolados da
realidade econOmica, tipicas de esquemas fraudulentos
enquadraveis como “pirdmides” ou “esquemas Ponzi”,

nos termos da Lei n2 1.521/51.

10

Dentre os casos de maior gravidade examinados pela
area técnica ao longo de 2025, alguns resultaram na
elaboracdo de termos de acusagdo por rito simplificado,
outros ensejaram a edicdo de deliberagGes de stop order
e os demais, de menor relevancia relativa, levaram ao
envio de oficios de alerta. Esses resultados evidenciam
atuagdo concreta e efetiva da area no tratamento do
evento de risco, especialmente nas frentes de maior

urgéncia e materialidade.

A acdo especifica de verificagdo de redes sociais,
contudo, ndo foi executada em 2025 em razdo da
combinagdo de fatores operacionais e metodoldgicos. No
periodo, a capacidade disponivel da area foi pressionada
por demandas supervenientes de elevada materialidade,
com relevante deslocamento de recursos humanos para
frentes mais urgentes e estruturadas, entre as quais se
destacam a Operagdao Carbono Oculto, o caso Banco
Master e o caso Reag, todos de ampla repercussdo
nacional. Além disso, constatou-se que a frente relativa
ao monitoramento de influenciadores em redes sociais
ainda demandava maior consolidagdo metodoldgica para
produzir entrega consistente, comparavel e efetivamente
util para fins de supervisdo, inclusive diante do estagio de
amadurecimento regulatério e metodoldgico do tema,
no Brasil e no exterior. Nesse contexto, os esforgos
disponiveis foram concentrados em a¢Ges mais maduras
e materialmente mais relevantes, sem prejuizo da
continuidade do acompanhamento do tema em bases

mais estruturadas.
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RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Prestacao de servicos de consultoria, analise ou gestao de
valores mobiliarios sem registro

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

O evento de risco em questdo continua relevante, em
razdo do potencial de causar prejuizos significativos aos
investidores e ao regular funcionamento do mercado. A
disseminacdo de ofertas e atuacgGes irregulares por meio
de redes sociais permanece como desafio relevante para
a supervisdo, especialmente pela amplitude de alcance
desse tipo de conteldo junto ao publico investidor,
razdo pela qual a drea técnica ndo vislumbra reducdo

substancial do nimero de casos nos préximos exercicios.

Nesse contexto, a agdo especifica de verificagdo de redes
sociais, que ndo foi executada em 2025 pelas razGes ja
expostas, devera ser retomada em 2026 em bases mais
sélidas. Essa retomada ocorre em ambiente mais
favoravel, tendo em vista o avango do tema na agenda
regulatéria e o amadurecimento institucional da
discussdo sobre influenciadores e ofertas irregulares no
mercado de capitais, o que contribui para maior clareza
e melhor estruturacdo da

metodoldgica atuacdo

supervisoria.
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Além disso, a atuagdo futura podera se beneficiar do
acompanhamento ja desenvolvido pela ANBIMA sobre o

tema, que dispbe de infraestrutura prépria de

monitoramento e produg¢do de insumos relevantes,

permitindo a SIN avangar com maior densidade
informacional e de forma mais estratégica.
Paralelamente, a area técnica pretende seguir

aprimorando a interlocu¢do com intermediarios e
demais participantes de mercado, tanto para elevar a
qualidade das denuncias recebidas quanto para ampliar
a capacidade de identificacdo precoce de potenciais
casos de atividade irregular, antes que causem prejuizos

mais expressivos aos investidores.

A previsdo para o proximo ano permanece em nivel de

risco de 128 pontos.
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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 2025, 27 Atos Declaratérios
informando o publico de indicios de atuacdo irregular e
determinando a cessagdo das condutas. Esses Atos
citavam 82 pessoas que estariam ofertando
publicamente a cidaddos residentes no Brasil valores
mobilidrios e servicos de intermediacdo de valores
mobilidrios sem serem integrantes do sistema de
distribuicdo descrito no art. 15 da Lei 6.385/76 ou
atuando como assessores de valores mobiliarios, sem a

necessaria autorizacdo da CVM.

Todos os casos foram comunicados ao Ministério
Pldblico dentro do prazo previsto na agdo de

tratamento relativa a este evento de risco.

A quantidade de Atos emitidos no ano indica um
aumento de 170% em relagdo ao ano anterior. Esse
aumento aponta para uma ampliacdo significativa no
mercado marginal de intermediacdo de valores
mobilidrios. Em que pese a area técnica ter sido capaz
de lidar, tempestivamente, com todos os casos
identificados, a atuagdo posterior a medida cautelar
poderd ser um desafio, j4 que serd necessario, ao
menos em uma parcela dos casos, instruir processos
administrativos sancionadores. N&o obstante tal
desafio, considera-se que a atuacdo sob demanda aqui
descrita foi suficiente para atender aos objetivos

previstos para o ano no plano bienal.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

O significativo aumento na quantidade de casos
tratados indica piora no risco enfrentado. Além disso,
dentre os casos analisados, percebeu-se a existéncia de
diversas caracteristicas

plataformas com

extremamente semelhantes, indicando a atuagdo
central de provedores de servico especializados na
prepara¢do de infraestrutura para a utilizagdo por
entidades ndo autorizadas. Outra tendéncia observada

foi a tentativa de instituicGes estrangeiras de distribuir
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derivativos por meio de parcerias com instituicdes

locais, ao arrepio as possibilidades de parceria

consideradas vdlidas pela CVM.

Em que pese a tendéncia descrita acima, entende-se
que ainda ndo ha motivo para aumento no nivel de
risco atribuido a este evento, cabendo avaliar-se o

comportamento do mercado ao longo do ano.
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RISCO CVM N2 1: MERCADO MARGINAL

Oferta e negociacao de valores mobiliarios na forma de
token em desacordo com as normas da CVM

DESTAQUES

A SSR atuou proativamente em atividades de fiscalizagdo
decorrentes da Supervisdo Tematica em tokens de
valores mobilidrios realizada no plano bienal de SBR
2023-2024, conforme agdo proposta no atual plano
bienal, além de ter se incumbido do tratamento de
denduncias e reclamagGes recebidas pela CVM envolvendo
tokens com suspeita de se tratar de contratos de
investimento coletivo nos termos do inciso IX do art. 22

da Lei 6.385/76.

As acbOes de fiscalizagdo propostas foram 100%
cumpridas e essa atuagdo resultou na emissdo de oficios
de alerta bem como na conclusdo de pareceres técnicos
com a indicagdo de medidas que podem resultar na

proposicao de stop orders e termos de acusagao.

Apds o periodo de atuagdo da SSR nesse mercado de
tokens, é possivel pontuar que ofertas de tokens de
valores mobilidrios em desacordo com as normas da CVM
ocorreram de maneira recorrente com diversos

participantes.

Ressalta-se que, apds a publicagdo do Parecer de
Orientagdo n2 40/2022 e da Resolugdo CVM n¢ 88/2022,
notamos que alguns participantes se adequaram as
normas da CVM, porém, ainda é possivel identificar
ofertas irregulares ocorridas posteriormente a publicagdo

dos referidos atos administrativos.

A SSR vem atuando diligentemente para identificar e

coibir a ocorréncia de ofertas irregulares.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Avaliar a emissdo de Oficios Circulares para orientar os
participantes do mercado de capitais sobre como
interpretar e cumprir normativos, tais como auxiliar os
participantes na interpretacdo do Parecer de

Orientacdo CVM n2 40/2022.

N&do ha previsdo de alteragdo no nivel de risco para o

préoximo ano.
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RISCO CVM N2 2: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO, FINANCIAMENTO DO

TERRORISMO E DA PROLIFERACAO DE ARMAS DE DESTRUICAO EM MASSA (PLD/FTP)

Falhas nos processos de PLD/FTP dos intermedidrios nos mercados

organizados

DESTAQUES

A SMI teve quatro agles especificas de supervisdo em
2025 dentro deste evento de risco. Desta forma, 11
intermediarios foram selecionados segundo critérios de
abordagem baseada risco e oficiados

em para

apresentacdo de evidéncias, sendo que

todos permanecerdo sob supervisdo em 2026.

Adicionalmente, a BSM atuou de forma coordenada e
supervisionada pela SMI tanto em suas auditorias
operacionais regulares quanto no acompanhamento das
acGes especificas demandadas pela area e realizadas nos
ultimos anos, avaliando a corregdo dos apontamentos, a
implementacdo e adequag¢do dos planos de acdo
além da efetividade dos

propostos, participantes

conforme a Resolugdo CVM n2 50.

Em 2025, tanto no segmento Listado quanto no Balcdo, a

BSM constatou que 80% dos intermedidrios auditados

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

apresentaram apontamentos no processo de Cadastro,

entre os principais: auséncia de

contetdo/documentagdo minima cadastral; clientes sem
classificacdo de risco; auséncia na ABR sobre
procedimentos adotados para sistemas alternativos de
cadastro; clientes que operaram com o cadastro
desatualizado; auséncia de processo para identificagcdo
de clientes proibidos a operar; nado identificacdo de
cliente proibido de operar; e auséncia de procedimento
para continua de clientes

identificacdo que

comercializem bens sensiveis.

No ano, a BSM instaurou cinco PADs relacionados a

PLD/FTP, sendo quatro instaurados em razdo do
resultado de Auditoria Especifica de PLD/FTP e um em
razdo de Auditoria Regular de Listado. Foram emitidas

também quatro cartas de alerta sobre PLD/FTP.

Pela SMI, serd dada continuidade a supervisdo iniciada
em 2025 junto aos 11 intermediarios, e condugdo de
eventuais atividades sancionadoras. No que tange a

autorregulacdo exercida pela BSM, haverd

14

acompanhamento regular das auditorias realizadas junto
aos participantes e dos cinco PADs instaurados.
Projecdo de nivel de risco em dezembro de 2026:

mantida em 120.
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RISCO CVM N2 2: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO, FINANCIAMENTO DO

TERRORISMO E DA PROLIFERACAO DE ARMAS DE DESTRUICAO EM MASSA (PLD/FTP)

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 regulatéria e estrutura dos administradores
de carteiras em atuacdo; e (ii) assegurar a existéncia de
estrutura adequada no tema por administradores de

carteiras que solicitam registro.

Durante o ano de 2025, foram selecionados quatro
administradores fiducidrios e quatro gestores de acordo
com o critério de classificacdo interna da SIN. Nesse ano,
a supervisdo focou em participantes que atuavam com
FIP. Para esses quatro administradores, foi selecionada
uma amostra de 24 fundos para verificacdo. A supervisdo

compreendeu a analise dos seguintes documentos:

| —em relagéo aos credenciados:

a) atual politica de PLD/FTP;

b) o ultimo relatério relativo a Avaliacdo 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 referenciados; e

d) apresentacdo de evidéncias da realizacdo do programa

de treinamento continuo.

Il —em relagdo aos fundos:
a) cadastro atualizado de todos os cotistas;

b) informacdo de como foi o enquadramento e
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classificagdo desses fundos na matriz de risco da
instituicdo e quais foram as acbes de PLD/FTP tomadas
em relagdo aos mesmos, com apresentacdo de
evidéncias da adogdo 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 valorizagdo e justificativa do
desempenho para cada categoria de ativos, ano a ano, no
mesmo periodo; e

indicios de LD/FTP nas

e) se foram identificados

operacoes dos fundos.

Para o objetivo (ii), atendendo a meta do SBR, foram
analisados 100% dos casos, buscando garantir que todos
os administradores novos tenham uma estrutura
adequada para PLD/FTP. Dessa forma, a area técnica
cumpriu 100% da meta estabelecida no plano. Assim
sendo, em 2025, as metas quantitativas previstas no
esse evento de risco foram

Plano Bienal para

integralmente cumpridas.

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

investimento alvos de denuncias recebidas na SIN.
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RISCO CVM N2 2: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO, FINANCIAMENTO DO

TERRORISMO E DA PROLIFERACAO DE ARMAS DE DESTRUICAO EM MASSA (PLD/FTP)

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

recursos de terceiros

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para 2026, o evento permanece com o mesmo nivel de

risco e de priorizacdo atribuidos no ciclo atual.

A SIN pretende, na medida de sua capacidade, expandir
as supervisdes realizadas, possibilitando alcangar uma
maior parcela do mercado regulado. No ano de 2025
também foi mantida a supervisdo nos representantes
de investidores ndo residentes iniciada em 2024,
metodologia aplicada aos

utilizando a mesma

administradores de carteira.

Durante o processo de sele¢cdo dos regulados no ano de
2025, com a aplicagdo dos critérios previamente
definidos, identificou-se a necessidade de aperfeicoar
os sistemas, os processos e os procedimentos de

selecdo.

16

Nesse contexto, com apoio da Superintendéncia Geral -
SGE, por meio do Nucleo de Prevencdo a Lavagem de
Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo e ao
Financiamento de Armas de Destruicdo em Massa -
NPLD/FTP e em articulagdo com a Assessoria de Andlise
EconOGmica, Gestdo de Riscos e Integridade - ASA, esta
sendo desenvolvido um painel em Power Bl para apoiar
a gestdo e a selecdo, padronizar e dar rastreabilidade a
aplicagdo dos critérios de risco e permitir a verificacdo
de grupos econdmicos, aumentando a consisténcia e a

assertividade das selec¢des futuras.
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RISCO CVM N2 2: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO, FINANCIAMENTO DO

TERRORISMO E DA PROLIFERACAO DE ARMAS DE DESTRUICAO EM MASSA (PLD/FTP)

Falhas nos processos de PLD/FTP para Investidores N&o

Residentes

DESTAQUES

Em 2025, as agOes relativas a falhas nos processos de
PLD/FTP para Investidores ndo Residentes envolveram
especificamente a verificagdo da estrutura e atuagao dos

representantes de INRs.

A supervisdo abrangeu seis representantes. Do total,

trés casos foram concluidos (JPM DTVM, Banco Bradesco

e Banco Daycoval), e, nas andlises finalizadas, os

processos apresentados foram considerados

satisfatérios, com sistemas e  procedimentos

suficientemente robustos, ndo sendo necessarias

medidas adicionais. Os trés casos remanescentes

encontravam-se adiantados, em etapa préxima a

conclusao da analise das respostas.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para 2026, considera-se a implementacdo de um

roteiro padronizado para as solicitagdes aos

representantes, com checklist, trilha de evidéncias e
incluindo identificacdo de

informagées minimas,

beneficiario final, com possibilidade de calibrar a
padronizacdo a escala de investidores ndo residentes
representados, e a realizacgdo de um piloto no primeiro

semestre.
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No eixo tecnoldgico, a transicdio do cadastro de
investidores ndo residentes pessoas fisicas para a B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balc3o foi concluida em 23/02/2026,
com a operacionalizagdo do cadastro em conta virtual
via SINCAD, permanecendo, como ponto residual, a
necessidade de interlocu¢do com a Receita Federal do
Brasil

em casos pontuais associados a demandas

cadastrais.

N&do houve alteragdo do nivel de risco para 2026.
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RISCO CVM N2 2: PREVENCAO A LAVAGEM DE DINHEIRO, FINANCIAMENTO DO

TERRORISMO E DA PROLIFERACAO DE ARMAS DE DESTRUICAO EM MASSA (PLD/FTP)

Falhas na supervisao de PLD/FTP pela industria de FIDCs

DESTAQUES

De acordo com o Plano Bienal 2025-2026, a agdo
especifica proposta pela SSE foi de realizar duas
supervisdes em gestores de FIDCs do grupo mais
representativo (classificados como alto potencial de
dano), sendo um por ano, por critérios de priorizagdo

definidos pela SSE.

Com o afastamento da priorizagdo da darea técnica de

instituicbes que ja estavam sob exame de outras

autoridades e o6rgdos, foi efetuada a inspegao pela SSE
em um gestor de FIDC com patrimonio gerido acima de

RS 10 bi.

Como resultado da inspecgdo finalizada em 2025, foi

instaurado processo administrativo para apurar

possivel atipicidade em fundo que compds a amostra
de testes da inspegdo, com o possivel envio de oficio de

alerta.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Como resultado das ag¢des de fiscalizagdo da SSR, SSE e

SIN com foco em PLD/FTP que permitiram
redimensionar o tamanho do risco que a CVM enfrenta
com PLD/FTP e dos eventos liderados pela Policia
Federal que expuseram atores perniciosos no mercado,
em especial, o PCC, ja se vé uma melhora na qualidade
da prevencdo e um trabalho de alocacdo de
determinados fundos em participantes de menor risco
LD/FTP, portanto, é razodvel esperar uma redugdo
significativa do risco de ocorréncia do evento em
similar magnitude para os proximos ciclos de tal forma
que, sem prejuizo do atual planejamento e da continua
riscos da

necessidade de monitoramento, outros
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industria de fundos de investimento em direitos
creditorios podem se tornar prioritarios em relacdo ao
tema.

Merece destaque como a fiscalizacdo relativa a
PLD/FTP indicou a necessidade de repensar a premissa
de que os investidores, em especial os investidores
profissionais, tomardo sempre decisdes no interesse do
fundo e que o consenso ndo deve permitir que os
fundos de investimento usados

sejam como

instrumentos para atividades ilicitas.

N&o houve alteragdo do nivel de risco para 2026.
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RISCO CVM N2 3

Inadequacao a normatizacao da divulgacao de Fatos Relevantes e

Comunicados ao Mercado

DESTAQUES

A meta estabelecida foi o acompanhamento da
divulgacdo de noticias no Servico de Clipping contratado
pela CVM, bem como a divulgacdo de fatos relevantes e
comunicados ao mercado (Tipos: “ApresentacGes a
analistas/agentes do mercado”, “Esclarecimentos sobre
questionamentos da CVM/B3” e “Outros Comunicados
Ndo Considerados Fatos Relevantes”) e a analise em
processos administrativos dos casos que aparentaram

irregularidades.

Com relagdo a atuagdo realizada pela SEP em 2025, a
meta foi 100% cumprida, tendo sido instaurados 217

processos administrativos.

No que tange aos Grupos do SBR, a distribuicdo foi a

seguinte: 83 processos instaurados para companhias

inseridas no Grupo 1; 53 para companhias do Grupo

2; 64 para companhias do Grupo 3; dois para
companhias do Grupo 4; 12 para companhias do Grupo 5

e trés para companhias do Grupo 6.

Em 31/12/2025, dos 217 processos instaurados em
2025, 131 processos estavam em andamento. Dos
concluidos, ressaltam-se as seguintes agGes:

¢ Seis oficios de alerta;

* 14 processos foram encaminhados a componentes
organizacionais da propria SEP para aprofundamento
da andlise e avaliacio sobre a necessidade de
oferecimento de Termos de Acusagao;

* 11 republicagbes de Fato Relevante;

* Duas propostas de Termo de Compromisso.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO:

Em 2026, em razdo do resultado mencionado

anteriormente (grande quantidade de

SEP

acdes de

enforcement e sangdo), a mantera o
acompanhamento da divulgacdo de noticias no servico
de Clipping contratado pela CVM, bem como a
divulgagdo de fatos relevantes e comunicados ao
mercado (Tipos: “ApresentacBes a analistas/agentes do

mercado”, “Esclarecimentos sobre questionamentos da

CVM/B3” e “Outros Comunicados N&do Considerados

Fatos Relevantes”).

N3do houve alteragdo no nivel de risco para 2026, que
continua em 128 pontos. A SEP entende que essa
supervisdo e suas consequéncias vém contribuindo para
a mitigacdo da perda do controle da informagdo pelas

companbhias abertas.
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RISCO CVM N2 4

Requisitos

de estrutura operacional

de gestores em

desconformidade com a regulamentacao

DESTAQUES

Este evento de risco foi priorizado para o biénio 2025-
2026 por seu potencial impacto na protecdo dos
investidores, em especial por riscos associados a falhas

operacionais e conflitos de interesse.

Em 2025, a SIN iniciou o tratamento do evento por meio
de ag¢des combinadas de supervisdo presencial e de
comprovagdo documental, com o envio de oficios e a
analise das informagdes prestadas, visando verificar a
adequacdo da estrutura do gestor ao seu porte e a
complexidade das atividades, na medida da capacidade

operacional disponivel da CVM.

Foram solicitados, da gestora, documentos societarios e
de governancga, descrigdo da estrutura organizacional e
quadro de pessoal, além do conjunto de politicas,
controles internos e evidéncias de conformidade
exigidos pela regulamentagdo, incluindo informagdes
sobre liquidez e a adaptagdo a Resolugdo CVM n? 175

(com cronograma e justificativas, se pendente).

Dos fundos indicados, pediu-se a documentagdo de
governanga e controles no nivel do fundo, cobrindo
precificacdo, terceiros, risco, performance, carteira
histérica, transparéncia aos cotistas, responsabilidades
operacionais, remuneracgdo e a base nominal de cotistas

com classificagdo de risco.

Para a distribuicdo de cotas, exigiu-se a comprovagdo do
modelo (direto ou terceirizado), contratos e politicas
aplicaveis, mecanismos de supervisdo, evidéncias de
suitability e respostas sobre critérios, responsabilidades,
monitoramento, incidentes e medidas corretivas,
sempre com base nominal de cotistas e classificacdo de

risco.

Por fim, em 2025, as metas quantitativas previstas no
Plano Bienal para esse evento de risco foram
integralmente cumpridas, tanto no eixo de supervisdo

presencial quanto no de comprovagdo documental.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A solugdo de analise de dados em Power BI, para apoiar a
gestdo e a selegdo, padronizar e dar rastreabilidade a
aplicagdo dos critérios de risco e permitir a identificacdo
dos grupos econémicos, aumentando a consisténcia e a
assertividade das selegbes futuras, mencionada nas

tendéncias do proximo ano do risco SIN 15, contribuira

transversalmente para a sele¢do dos regulados e para a
aplicagdo padronizada dos critérios de risco em todos os

eventos de risco da SIN.

N&o ha previsdo de alteracdo do nivel de risco em 2026.
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RISCO CVM N2 5

Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco de

liguidez em fundos abertos

DESTAQUES

Neste Evento de Risco a drea 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,
visando prevenir a ocorréncia de problemas mais graves

em cenarios reais de estresse de mercado.

As anadlises sdo conduzidas em duas frentes distintas:

a) verificagdo didria da compatibilidade entre a liquidez
dos ativos que integram as carteiras e as saidas
previstas de caixa de cada fundo de investimento
aberto e nao exclusivo registrado na CVM, utilizando
informagdes enviadas através dos Informes Diarios; e

b) verificagdo da situagdo de liquidez de dez fundos de
investimento abertos e ndo exclusivos selecionados a
cada més, selecionados apds a aplicagcdo de teste de

estresse modelado pela CVM.

* Verificagdo Diaria de Liquidez

No periodo de referéncia de 2025 (dezembro de 2024 a
novembro de 2025) foram identificadas 190 ocorréncias
relacionadas a 38 fundos de investimento que
informaram saldos de Ativos Liquidos inferiores aos
saldos das Saidas de Caixa previstas em alguma data
durante esse periodo, as quais foram tratadas através
de 43 AgGes de Fiscalizagdo enviadas para 15 diferentes

administradores.

Desse total, 49 ocorréncias estavam relacionadas a
erros na informagcdo enviada a CVM dos saldos de
Ativos Liquidos e/ou Saidas de Caixa referentes a 26
fundos de investimento, os quais foram posteriormente
corrigidos pelos respectivos administradores, e que
foram tratadas através de 28 Ac¢des de Fiscalizagao

enviadas para 11 diferentes administradores.

Das 141 ocorréncias restantes, 126 ocorréncias se
referiram a situagbes de resgate de recursos de dez
fundos de investimento que foram controladas de
forma pontual pelos respectivos administradores, as
através

quais foram tratadas de 13 Agdes de

Fiscalizagdo  enviadas para cinco  diferentes
administradores. E 15 ocorréncias se referiram a dois
fundos de investimento que acabaram sendo fechados
para resgates, as quais foram tratadas através de duas
Acgdes de Fiscalizagdo enviadas para dois diferentes

administradores.

Ainda no ambito da atividade de verificagdo diaria de
liguidez foram enviados, no periodo acima, 19 Oficios
de Alerta para 11 administradores. Foram, também,
identificadas novas evidéncias acerca da existéncia de
problemas estruturais nos controles internos para a
gestdo de liquidez de quatro administradores em
relacdo aos quais ja haviam sido encaminhadas, em
anos anteriores, sugestdes para a instauragdo de

processo sancionador.
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RISCO CVM N2 5

Falhas na diligéncia no processo de gestao de risco de

liguidez em fundos abertos

DESTAQUES (continuacao)

* Verificagdo Mensal de Liquidez

No periodo de referéncia de 2025 (dezembro de 2024 a
novembro de 2025) foram enviadas 120 Acbes de
Fiscalizacdo relativas a 120 fundos de investimento

administrados por 20 diferentes administradores.

Devido a indisponibilidade do sistema que simula o
calculo de liquidez dos ativos dos fundos supervisionados
ao longo de todo o periodo de referéncia em virtude das
mudancgas trazidas pela Resolugdao CVM n2 175, a escolha
mensal dos fundos supervisionados se baseou (i) na
proporcao do saldo de Ativos Liquidos em relagdo aos
respectivos Patrimbnios Liquidos, priorizando-se os
fundos de investimento que apresentavam proporgao
inferior a 30%; (i) no publico-alvo dos fundos de
investimento, priorizando-se os fundos de investimento
direcionados para o publico em geral; e (iii) na
quantidade de cotistas dos fundos supervisionados,
priorizando-se os fundos de investimento com mais de

100 cotistas.

Na amostra de fundos analisada, 102 ocorréncias se
referiram a fundos cujas caracteristicas operacionais
foram detalhadas pelos administradores, e cujo processo
de gestdo de liquidez foi considerado satisfatério pela

area técnica.

Em 16 ocorréncias foram identificados erros nas
informacGes enviadas a CVM pelos administradores
através dos Informes Diarios, dos Balancetes ou dos
Demonstrativos de Composicdo e Diversificacdo de

Ativos (CDA) dos fundos.

Em uma ocorréncia foi identificada situacao de potencial
risco de liquidez na carteira do fundo de investimento
analisado, tendo sido solicitadas providéncias ao
administrador para a sua mitigacdo. E em uma ocorréncia
foi abordado um fundo de investimento que ja havia sido
fechado para resgates, por problemas de liquidez, no

momento da realizagdo da inspegdo.

Ainda no ambito da atividade de verificagdo mensal de
liguidez foram enviados, no periodo acima, dez Oficios de
Alerta para nove administradores e gestores, além de um
Oficio 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
liguidez de um administrador em relagdo ao qual ja foi
encaminhada,

em ano anterior, sugestdo para a

instauragdo de processo sancionador.

Cumpre informar que 100% da meta estabelecida no

Plano Bienal foi cumprida.
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RISCO CVM N2 5

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

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A avaliacdo da SIN é de que a materializagdo de uma crise do indice de Liquidez Ampliada por aquela Autarquia.

de liquidez no segmento traria grandes impactos ndo

apenas para a industria de fundos de investimento, mas A tendéncia em curso de ampliagdo de ativos menos

para todo o sistema financeiro a ela interconectado. liquidos nas carteiras dos fundos de investimento pode
aumentar a probabilidade de materializagdo desse risco.

Isso explica o fato de a supervisdo de liquidez ser

também exercida pelo Banco Central do Brasil (DESIG) Assim, essa agdo prosseguird com projecdo de nivel de

sob uma perspectiva sistémica, com o calculo periddico risco de 128 pontos em 2026.
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RISCO CVM N2 6

Estratégias de
diligentes em FIFs

alavancagem

irregulares efou pouco

DESTAQUES

Nessa supervisao, é realizada a verificagdo do estado de
alavancagem dos Fundos de Investimento Financeiros
(FIFs), a luz da Resolugdo CVM n? 175, especialmente
guanto aos limites maximos de margem bruta previstos
no art. 73 do Anexo Normativo I. A verificagdo utiliza
relatérios diarios encaminhados pela B3, cujos dados sdo
consolidados mensalmente pela CVM e analisados pela
area técnica por meio de ferramenta de inteligéncia
(Power BI), em conjunto com demais informagdes

constantes nas bases de dados da CVM.

Nos termos do art. 134 da Resolugdo CVM n? 175, os
fundos em funcionamento na data de inicio da vigéncia
da norma deveriam adaptar-se integralmente as suas
disposi¢des até 30/06/2025. Assim, até essa data, para
os fundos ainda em processo de adaptagdo, o
monitoramento considerou o limite de margem bruta
previsto no respectivo regulamento. A partir dessa data,
com o encerramento do prazo regulamentar de
adaptacdo, todos os FIFs passaram a estar integralmente
sujeitos aos limites maximos de margem bruta
estabelecidos no art. 73 do Anexo Normativo | da
Resolu¢do CVM n2 175, quais sejam:

| — 20% para Renda Fixa;

Il — 40% para Cambial ou Ag¢Ges;

Il — 70% para Multimercado.

O evento de risco contou com duas metas quantitativas

no ambito do Plano Bienal de Supervisdo 2025-2026:

1. Verificagdo do estado de alavancagem da industria
(meta quantitativa: trés fundos por més, totalizando 36

verificagdes no ano).

No exercicio de 2025, foram realizadas cinco rodadas
formais de andlise (maio, julho, setembro, outubro e
dezembro), sempre com base nos relatérios mensais
consolidados pela SSR. Em razdo de inconsisténcias
identificadas na ferramenta Power Bl — incluindo erros
na consideracdao de alavancagem bruta em vez de
alavancagem em risco de mercado, auséncia de limites
corretamente parametrizados e inconsisténcias

cadastrais — a area técnica ampliou significativamente o

escopo das verificagdes.

Considerando as cinco rodadas realizadas e as amostras
amplas examinadas em cada ciclo, o numero total de
fundos efetivamente verificados superou de forma
expressiva o0 minimo anual de 36 fundos previsto na
meta. a meta quantitativa foi

Assim, nao apenas

cumprida, mas substancialmente superada.
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RISCO CVM N2 6

Estratégias de alavancagem irregulares e/ou pouco
diligentes em FIFs

DESTAQUES (continuacgao)

2. Verificagdo anual de amostra de fundos para posterior manifestacao dos administradores,

testar o respeito aos limites de alavancagem previstos
na regulamentagdio e nos regulamentos (meta

quantitativa: quatro fundos).

Foram selecionados fundos com base em critérios
técnicos previamente definidos, incluindo mediana de
excesso de alavancagem, patrimoOnio liquido e nimero
de cotistas. No exercicio de 2025, foram expedidos seis
oficios no ambito desse evento de risco, numero
superior ao quantitativo minimo previsto na meta anual.
Dentre os casos analisados, foram identificadas
situagGes de efetivo excesso de alavancagem em

desacordo com o art. 73 da Resolugao CVM n2 175, com

reconhecimento de desenquadramento em
determinados casos e adogdo de medidas de
reenquadramento e aprimoramento de controles

internos.

Assim, ainda que o numero de oficios expedidos ndo seja
elevado em termos absolutos, a quantidade efetiva de
fundos analisados superou amplamente as metas
estabelecidas, evidenciando uma supervisdao mais

abrangente, criteriosa e eficiente.

Essa meta também foi integralmente cumprida.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Para 2026, esse evento continuard com o mesmo nivel

de risco.

Com o encerramento do prazo de adaptacdo em

30/06/2025, o monitoramento continuara considerando

exclusivamente os limites previstos na Resolugdo CVM n?@
175 para todos os FIFs, o que tende a conferir maior
uniformidade as analises. Permanecem, ainda, esforgos
de aprimoramento metodoldgico e de qualidade da base

informacional utilizada na SBR.
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RISCO CVM N2 9

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

DESTAQUES

As ac¢Oes deste Evento de Risco sdo planejadas para
execucdo ao longo do biénio. Assim, no ano de 2025
foram iniciadas duas das trés fiscalizagbes previstas no

SBR para o biénio.

Destacamos que essas agdes focam no novo modelo
de fiscalizagGes, em que o planejamento da fiscalizagdo é
elaborado de forma integrada, relacionando a SNC e a
area de acompanhamento da entidade auditada que
servird de escopo para a fiscalizagdo (SEP, SIN ou SSE) e
pormenorizado pelo préprio inspetor. Assim, a acdo de

supervisdo é focada em pontos especificos, fruto das

acGes de supervisao no universo dos auditores
independentes, considerando a analise das
Demonstragbes Contdbeis referenciadas para a
fiscalizagdo.

Ainda nesse processo, sdo utilizadas, também,

informagdes coletadas nos relatérios de supervisdao
emitidos pelo International Forum of Independent Audit

Regulators - IFIAR no ambiente internacional.

Adicionalmente, no novo modelo de fiscalizagao

adotado foram incluidos procedimentos especificos

para verificagdo da aderéncia dos auditores
independentes aos procedimentos relacionados a Lei

n29.613/1998 (PLD/FTP).

E relevante esclarecer que, daquelas iniciadas em 2025, a
fiscalizacdo envolvendo a Deloitte foi finalizada ainda em
2025, com a emissdo de oficio de alerta para a sociedade

de auditoria.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A execugdo do novo modelo de fiscalizagdo, somada a
experiéncia dos ultimos biénios, consolidou a nova rotina
de inspecGes, com roteiro atualizado e novos
procedimentos de roteirizagdo e instrucdo processual.
Isso reduziu o tempo para concluir fiscalizacGes e agdes

administrativas. No biénio 2025-2026, o cenario indica

que serd possivel cumprir a meta prevista de trés

fiscalizagGes.

A tendéncia do nivel de risco para o ano de 2026 é

continuar em 120.
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RISCO CVM N2 7

Deficiéncia na cooperacao e na coordenacao entre EAMO

DESTAQUES

Para esse evento de risco, foram planejadas diversas
acbes de orientacdo, acompanhamento e eventuais

sangoes.

Em 2025, foram concluidos alguns processos para cujo

desfecho o estabelecimento de mecanismos de
cooperagao entre entidades administradoras do mercado
organizado foi fundamental. Dentre os processos,
destaca-se a concessdo de autorizagdo para a CERC S.A.
atuar como entidade administradora de mercado
organizado valendo-se da estrutura de autorregulacdo de
mercado organizado j& autorizado (BBCE - Balcdo
Brasileiro de Comercializagdo de Energia S.A.). A analise
realizada incluiu a verificacdo da capacidade técnica e
operacional para a prestacdo do servico e a elaboragao de
planos de trabalho cujo cumprimento serd objeto de
supervisdo pela CVM ao longo de 2026, uma vez que o
acordo de cooperacdo se tornou efetivo em dezembro de

2025.

Outro importante acordo de cooperagdo entre entidades
administradoras de mercados organizados foi celebrado
entre B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo e A5X S.A. Esse acordo
prevé o uso de dados de mercado da primeira pela
segunda e estd em analise no ambito de processo
administrativo em instru¢do para a concessdo de

autorizacdo para que a A5X S.A. funcione como entidade

administradora do mercado de bolsa.

Ademais, a SMI é participante do grupo de trabalho de
interoperabilidade entre infraestruturas de mercado
financeiro coordenado pelo Banco Central do Brasil, cujo
objetivo é estabelecer mecanismos eficazes de
cooperagao entre essas instituicdes. Como resultado do
trabalho realizado no ambito das infraestruturas atuantes
no mercado de valores mobilidrios pode-se citar a
padronizacdo de procedimentos de comunicagdo de
relevantes  ocorridos entidades

incidentes nas

administradoras de mercados organizados.

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

Em 2026, a SMI pretende intensificar as discussGes com o
mercado visando ao aperfeicoamento das condi¢des que
permitam maior cooperagdo e coordenagdo entre
entidades administradoras de mercado. Uma das metas é
o estabelecimento de caracteristicas para a codificagdao
de valores mobilidrios registrados ou negociados que
permita a necessaria fins de

padronizagao para

transparéncia de mercado e para supervisao.

Adicionalmente, serd avaliada a necessidade de

aperfeicoamento regulatério ou formalizagdio e
divulgagdo de interpretagdo da regulagdo existente que
fornega comandos e diretrizes para a cooperagdo e

coordenacgao que se deseja.

Ndo ha previsdo de alteragdo do nivel de risco em 2026.
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RISCO CVM N2 8

Deficiéncia na cooperacdao e na coordenacdo entre Centrais

Depositarias

DESTAQUES

As acOes estabelecidas para este evento englobam
diversas atividades de orientagdo, acompanhamento e
eventuais san¢des que foram realizadas durante o ano.

A principal questdo envolvendo a cooperagdo e
coordenagdo entre prestadores de servigos de depdsito
centralizado de valores mobilidrios é concernente ao
estabelecimento de relagdo entre dois ou mais
depositdrios, o que pode, na dicgdo da Resolugdo CVM n?
31, ocorrer por meio de vinculos de participagdo ou da

criacdo de mecanismos de interoperabilidade.

Ao longo de 2025, a SMI analisou posi¢Ges divergentes

sobre os mecanismos de interoperabilidade propostos

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

pelos prestadores de servicos de depdsito centralizado
autorizados pela CVM e elaborou um Oficio Interno com
proposta de interpretacdo da regulagdo aplicavel ao
tema. Esse Oficio foi encaminhado ao Colegiado da
Autarquia, acompanhado de minuta de Parecer de
Orientagdo ao Mercado que apresenta diretrizes para a
celebragdo de convengdo entre os depositarios centrais
de valores mobilidrios. A minuta submetida ao Colegiado
estabelece, entre outros pontos, requisitos de
governanga e prazos para apresentacdo de proposta a
CVM. A matéria encontrava-se aguardando oportunidade
de apreciagdo pelo Colegiado no momento da elaboragdo

deste relatodrio.

A partir da decisdo do Colegiado da CVM quanto a coordenacdo de atividades entre essas instituicdes

interoperabilidade entre prestadores de servicos de operadoras de sistemas do mercado financeiro.
depdsito centralizado de valores mobilidrios sera possivel
estabelecer

mecanismos efetivos de cooperagdo e N3o ha previsdo de alteragdo do nivel de risco em 2026.
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RISCO CVM N2 10

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

DESTAQUES

As ag¢des desse Evento de Risco foram executadas como
previsto no planejamento contido no Plano Bienal.

No ano de 2025 foram selecionados fundos de
investimento para analise 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 Fll).

Para a execugdo dessa atividade foi realizada a sele¢do de
14 relatdrios de auditoria emitidos para demonstracdes
contdbeis de fundos de investimento estruturados (FIP
entidades de investimento ou Fll) para verificagdo da
aderéncia do relatério 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 14 fundos de investimento, dentro do

universo de FIPs entidades de investimento e Flls, foi
composta por 50% de fundos de investimento (FIP
entidades de investimento e FlI) auditados pelas seis
maiores sociedades de auditoria e 50% 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 pactuagdo firmada junto a CGU.

Como resultado desta agao, ao final do ano, dos 14 casos
analisados, apenas um caso foi arquivado, foram emitidos
12 oficios de alerta e foram instaurados dez processos
administrativos sancionadores (Termo de Acusag¢do), em
desfavor dos auditores. Registre-se ainda que, a partir de
2025, foi adotado novo procedimento para aplicagdo de
sancdes aos auditores com base na Resolugdo CVM n2 45,
de modo que passamos a individualizar as condutas,
tratando com a emissdo de oficio de alerta aquelas com
pouca relevancia da conduta, baixa expressividade da
ameaga ou da lesdo ao bem juridico tutelado e a
possibilidade de utilizagdo de outros instrumentos ou
medidas de supervisdo que julgarem mais efetivos, nos
termos da letra "b", inciso |, art. 42 da citada Resolugdo;
ou com a instauragdo de Termos de Acusagdo, conforme
previsdo constante do art. 62 da mesma Resolugdo CVM

ne 45,
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RISCO CVM N2 10

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

TENDENCIAS PARA O PROXIMO ANO

A perspectiva para o proximo ano é a manutengao das A tendéncia do nivel de risco para o ano de 2026 é

acles de supervisdo previstas no SBR, uma vez que o continuar em 128.
Evento de Risco se mantém como extremamente

relevante no mercado de valores mobiliarios.
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SUPERVISAO
TEMATICA




SUPERVISAO TEMATICA 1

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA

A implementagdo da Resolugdo CVM n2 175 traz grandes
novidades e modificagdes para os fundos de investimento.
Dentre essas mudangas, a criagao de classes e subclasses para

os fundos é a mais complexa, o que pode gerar novos riscos.

SUPERVISAO REALIZADA

Até o momento foram realizadas visitas presenciais a dois
gestores. No primeiro, verificou-se que o sistema ja estava
totalmente implementado e apto para uso, porém nenhum
fundo ainda fazia uso da estrutura de classes e subclasses

prevista na Resolugdo CVM n2 175.

OBIJETIVO

Averiguar a implementagdo das classes e subclasses;
acompanhar o funcionamento dessa nova modalidade e
identificar os riscos envolvidos. Avaliar possiveis medidas de

corregdo para os problemas encontrados.

No segundo gestor, o sistema ainda ndo estava adaptado para
suportar a nova arquitetura regulatéria; contudo, assim como
no primeiro caso, ndo havia qualquer fundo utilizando essa

prerrogativa normativa.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Dessa forma, ainda nao foi possivel verificar a implementagao
pratica da regra, uma vez que nenhum fundo visitado adotou a
estrutura de classes/subclasses até o presente momento. O
cenario indica que o mercado segue em fase de adaptagdo a

nova regulamentagao.

Propor a manutengdo da supervisao tematica.

Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio

seguinte em substituicdo a Supervisdo Tematica.

D Encerrar a Supervisdo Temadtica.
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SUPERVISAO TEMATICA 2

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA OBIJETIVO

O tema ESG/ASG tem ganhado importancia cada vez maior,
com medidas de ambito regulatério sendo tomadas nas
jurisdigdes mais relevantes e impondo uma agdo exploratéria
no mercado brasileiro para melhor entendimento das praticas
de industria e de seus atores, bem como expectativas dos
investidores e do préprio mercado, além do acompanhamento
da evolugdo do tema em si.

O tema fara parte da supervisdo tematica, tendo em vista que
ainda ndo hda experiéncia suficiente de supervisdo para a
criagdo de riscos, o que demanda uma metodologia, baseada,
por exemplo, na probabilidade de ocorréncia, impacto e niveis

de risco.

SUPERVISAO REALIZADA

No que tange as companhias abertas, serdo objeto de

verificagdo anual, quando houver claros indicios de

inconsisténcias significativas e de acordo com critérios

estabelecidos pela SEP:

(i) Os Relatdrios Integrados, especificamente quanto a terem
sido ou ndo objeto de asseguragdo limitada por auditor
independente registrado na CVM, em conformidade com as

normas emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade - CFC;

(ii) Os Relatorios de Informagdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade - Padrdo ISSB. especificamente quanto a
terem sido ou ndo objeto de asseguracgado (limitada ou razoavel,
conforme as disposi¢des aplicaveis ao exercicio social) por
auditor independente registrado na CVM, em conformidade
com as normas emitidas

pelo Conselho Federal de

Contabilidade — CFC;

(iif) As Demonstragdes de Valor Adicionado nas Demonstragdes
Financeiras, especificamente quanto ao nivel de detalhamento

do componente "Pessoal"; e

33

A anadlise das informagdes ESG/ASG divulgadas pelas
companhias abertas registradas na CVM e a atuagdo da SEP
proporcionam uma melhoria na qualidade dessas informagdes,
de modo a possibilitar a tomada de decisdo pelo investidor de
forma consciente, além de uma avaliagdo do efetivo interesse
dos investidores nessas informacgdes, e consequentemente da
existéncia de um  potencial risco relevante para
acompanhamento nos proximos ciclos do SBR. O resultado
dessa supervisdo temadtica subsidiara a futura decisdo sobre a

criagdo de novos riscos nos biénios seguintes.

(iv) Os Formularios de Referéncia, especificamente quanto ao

preenchimento: do item 1.9 letra “e”; e dos itens 7.1.d e 10.1.a.

Para a supervisdo dos Relatérios Integrados foi aberto o
processo 19957.012361/2025-94 com o objetivo de identificar
as companhias que entregaram o documento ao longo de 2025
para abertura, no inicio de 2026, de processos especificos.

Foram abertos 10 processos.

Para a supervisdo dos Relatérios de InformagGes Financeiras
Relacionadas a Sustentabilidade - Padrdo ISSB, foi aberto o
processo 19957.016075/2025-06, com o objetivo de identificar
as companhias que entregaram o documento ao longo de 2025.
Duas companhias apresentaram o Relatdrio: LOJAS RENNER

S.A. e VALES.A.

&



SUPERVISAO TEMATICA 2

AREAS ENVOLVIDAS:

SUPERVISAO REALIZADA (continuacao)

A SNC instaurou o processo 19957.008686/2025-72 para Para a supervisdo dos Formuldrios de Referéncia,
aprofundamento da andlise do documento encaminhado pela especificamente quanto ao preenchimento: do item 1.9 letra
VALE S.A., em razdo de a companhia ter sido selecionada por tal “e”; e dos itens 7.1.d e 10.1.a, foram abertos 13 processos
Superintendéncia, no &mbito do PLANO DE ACAO EM FINANCAS administrativos em 2025.

SUSTENTAVEIS (2025 - 2026).

Para a supervisdo das Demonstra¢cbes de Valor Adicionado
foram abertos nos primeiros meses de 2025 38 processos

administrativos.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Os 10 processos administrativos abertos para supervisdo dos Propor a manutengdo da supervisdo tematica.

Relatérios Integrados estdao em andamento.
Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio

LOJAS RENNER S.A. e VALE S.A. apresentaram os Relatdrios de seguinte em substituicio a Supervisio Temética.
Informagdes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade -
Padrdo ISSB, acompanhados de relatério de asseguragdo [ ] Encerrara Supervisio Temtica.

limitada emitido por auditor independente registrado na CVM.

No caso da VALE S.A. foi identificada uma aparente redugdo do
escopo do relatério do auditor independente, objeto de

analise no citado processo instaurado pela SNC.

Dos 38 processos administrativos abertos para Demonstragao
do Valor Adicionado, cinco foram concluidos sem indicios de
irregularidades, apods os esclarecimentos das companhias
envolvidas; 32 foram encerrados com Oficios de Alerta

emitidos; e um permanecia em andamento em 31/12/2025.

Dos 13 processos administrativos instaurados para andlise dos
itens citados dos Formulérios de Referéncia, um foi finalizado
sem inicios de irregularidades; cinco foram finalizados apods
ajustes feitos em atendimento a exigéncias; e sete

permaneciam em andamento em 31/12/2025.
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SUPERVISAO TEMATICA 2

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA OBIJETIVO

No cendrio internacional, o tema ESG/ASG vem ganhando
destaque, com avangos regulatorios em jurisdi¢cdes relevantes
que demandam andlise do mercado brasileiro para
compreender praticas do setor, seus agentes, expectativas de
investidores e a evolugdo do tema no Brasil e no exterior. Com
a edicdo da Resolugdo CVM n? 193, que prevé a divulgagdo
voluntdria de relatério anual de informagdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade com base no padrao do ISSB, as
entidades que optarem por aderir ao ambiente voluntario em
2024 passardo a ser supervisionadas (quanto a
conteudo/compliance e atuagdo dos auditores independentes)
a partir do segundo semestre de 2025, quando ocorrerd a
entrega dos primeiros relatérios de sustentabilidade — ISSB,

conforme prevé a prépria Resolugdo.

Analisar as informagdes apresentadas pelas companhias no

relatério de sustentabilidade, com base no padrdo
internacional emitido pelo ISSB, de modo a identificar o
compliance com as normas CBPS 1 e 2 e possiveis agdes
educacionais necessdrias nesse momento de implementagdo
como também avaliar

inicial, a atuacdo dos auditores

independentes na asseguragao de tais relatérios iniciais.

SUPERVISAO REALIZADA

O objetivo é a selegdo de uma companhia aberta que tenha
ingressado no ambiente voluntario, de acordo com a Resolugdo
CVM n2 193, no exercicio social de 2024, para andlise das
informagdes apresentadas no relatério de sustentabilidade, de

modo a mapear o grau de compliance com as normas e propor

possiveis acdes de orientagdo e/ou enforcement, tendo em

vista 0 momento de implementacao inicial.

Supervisdo sendo ainda conduzida, sendo a data de finalizagdo

do relatdrio prevista até o fim do primeiro semestre de 2026.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

Supervisdao em andamento.
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Propor a manutencgdo da supervisdao tematica.

Propor a inser¢gdo de novo risco para o exercicio

seguinte em substituicdo a Supervisdo Tematica.

|:| Encerrar a Supervisdo Temdtica.
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SUPERVISAO TEMATICA 3

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA OBIJETIVO

Crescente relevancia no mercado de capitais e um segmento
ainda em consolidacdo. Criado pela Lei n? 14.130/2021 e
regulado pelo Anexo Normativo VI a Resolugdo CVM n2 175, o
fundo apresenta caracteristicas estruturais complexas,
combinando ativos do agronegdécio com a dindmica do
mercado de capitais. A natureza setorial expde o FIAGRO a
riscos como volatilidade climatica, oscilagdes de commodities e
riscos de crédito de produtores rurais, gerando especial
atengdo dos investidores de varejo, cada vez mais presentes

nesse mercado.

Planejar supervisdes com base na nova disciplina introduzida
pelo Anexo Normativo VI a Resolugdo CVM n2 175, incluindo a
definicdo de escopo, critérios de selecdo e prioridades de
atuagdo, de modo a subsidiar a execugdo de agdes supervisorias

estruturadas no ambito da abordagem baseada em risco.

SUPERVISAO REALIZADA

A Supervisdo Tematica serd planejada e realizada ao longo de
2026. A SSE optou por adiar o planejamento, que estava

previsto para o 22 semestre de 2025.

O principal motivo foi conceder um prazo minimo adequado

para que os FIAGRO existentes atuem sob a dtica da nova
norma, o Anexo Normativo VI a Resolugdo CVM n? 175, que
passou a produzir efeitos sobre essa industria apenas a partir

de outubro de 2025.

RESULTADOS OBTIDOS DECISAO

A ser definido no 12 semestre de 2026.

IXJ Propor a manutengdo da supervisao tematica.

Propor a inser¢do de novo risco para o exercicio

seguinte em substituicdo a Supervisdo Tematica.

D Encerrar a Supervisdo Temadtica.
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SUPERVISAO TEMATICA 4

AREAS ENVOLVIDAS:

JUSTIFICATIVA

Necessidade de aprimorar a supervisdo da CVM no que diz
respeito as condutas dos administradores de recursos de
terceiros no ambito de suas politicas de Prevengdo a Lavagem
de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo ou da

Proliferagdo de Armas de Destrui¢do em Massa - PLD/FTP.

SUPERVISAO REALIZADA

Fiscalizagbes em administradores e gestores de FIPs e FIDCs
para analise dos documentos mencionados no inciso | do Art.
12 da Resolugdo CVM n2 50 (Politica de PLD/FTP, RAIR e Regras,
procedimentos e controles internos), com inspeg¢des
presenciais para verificagdo dos processos e ferramentas

utilizadas na PLD/FTP e realizagdo de testes e entrevistas.

RESULTADOS OBTIDOS

Identificacdo das deficiéncias mais recorrentes nas instituicdes

supervisionadas:

- Auséncia ou incompletude de descricgdo da metodologia
para tratamento e mitigagdo dos riscos identificados ou de

detalhamento de diretrizes dentro da politica de PLD/FTP;

- Auséncia ou incompletude de identificagdo e analise das
situagdes de risco de LD/FTP em relatério relativo a

avaliagdo interna de risco de LD/FTP;

- Falhas na apresentagdo dos indicadores de efetividade em

relatério relativo a avaliagdo interna de risco de LD/FTP.

OBIJETIVO

Abordagem estratégica e transversal, avaliando o processo de
supervisdo e de fiscalizagdo da tematica como um todo, de
modo a identificar boas praticas e eventuais oportunidades de
melhoria, avaliando inclusive o eventual uso e

desenvolvimento de ferramentas de andlise de dados.

Andlise de processos administrativos da CVM relativos a
administradores e gestores de FIPs e FIDCs concluidos em 2023,
2024 e 2025, ou em fase final de conclusdo, com o objetivo de
identificar as principais deficiéncias das institui¢des

supervisionadas.

DECISAO

Propor a manutengdo da supervisdo tematica.

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

seguinte em substituicdo a Supervisdo Tematica.

D Encerrar a Supervisdo Temdtica.




FATORES LIMITADORES A
SUPERVISAO BASEADA EM
RISCO




FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

FATORES LIMITADORES INSTITUCIONAIS

A execucdo do mandato legal da CVM, em ambiente de crescente complexidade regulatdria, expansdo do mercado de
capitais e aumento continuo do nimero de agentes supervisionados, demanda o fortalecimento continuo e sustentado
de sua capacidade institucional. Nesse contexto, a limitacdo de recursos humanos permanece como o principal fator
estrutural para a execucdo das acOes de supervisdo baseada em risco, conforme evidenciado de forma recorrente nos

relatdrios institucionais e nos documentos de prestacdo de contas da Autarquia.

Embora o concurso publico realizado em 2024 tenha representado algum avango na recomposicdo da forca de trabalho,
observa-se que o ingresso de novos servidores ficou muito aquém de compensar a perda de quadros ao longo dos ultimos
anos e, sobretudo, de acompanhar o ritmo de expansdao e sofisticacdo do mercado regulado. Esse cendrio impacta
diretamente a capacidade de atuacdo preventiva da CVM, com aumento relativo de supervisdes por demanda e maior

pressdo sobre as atividades finalisticas e de suporte.

Nesse contexto, a CVM dispde de estudo interno recente voltado a estimativa da necessidade de recursos humanos para
o adequado exercicio de seu mandato legal, elaborado com base em parametros préprios e orientado ao planejamento
estratégico de médio e longo prazos, cujos resultados subsidiam a avaliagdo institucional atual quanto a adequagdo do

quadro de pessoal.

O referido estudo foi estruturado a partir de abordagem quantitativa e analitica, com utilizacdo de modelagem
matematica para estimar necessidades de pessoal, considerando, entre outros elementos, o ambiente de mercado
observado a época da ultima ampliagao relevante do quadro da Autarquia e a evolugdo subsequente, ao longo dos anos,
do volume, da complexidade e do grau de maturidade dos mercados regulados, bem como o impacto desses fatores

sobre as atividades de supervisdo, regulagao e enforcement.

Com base nesse estudo, as estimativas indicam a necessidade de ampliagdo do quadro de pessoal definido em lei em
ordem de grandeza compativel com aproximadamente 544 cargos de Inspetor Federal do Mercado de Capitais e 136
cargos de Agente Executivo, além da recomposicdo das vacancias atualmente existentes. Trata-se de estimativa
institucional voltada a subsidiar o planejamento e a interlocu¢gdo com os 6rgdaos competentes, refletindo a escala e a

complexidade crescentes das atividades sob responsabilidade da Autarquia.

Paralelamente, a CVM iniciou projeto corporativo para implantagdao do Dimensionamento da Forc¢a de Trabalho - DFT, em
alinhamento com a metodologia conduzida pelo Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Publicos - MG, iniciativa
gue possui natureza e pressupostos distintos do estudo interno anteriormente mencionado. Enquanto o estudo
institucional prévio foi elaborado com base em parametros préprios da Autarquia e voltado ao planejamento estratégico

de médio e longo prazos, o DFT seguird metodologia padronizada, aplicada de forma transversal na Administracdo Publica

&

Federal, com base no mapeamento detalhado das entregas, processos e esforcos das unidades organizacionais.
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FATORES LIMITADORES A SUPERVISAO BASEADA EM RISCO

FATORES LIMITADORES INSTITUCIONAIS

Nesse contexto, é importante destacar que os resultados do DFT poderdo confirmar, ajustar ou redefinir as estimativas
anteriormente produzidas, razao pela qual devem ser compreendidos como etapa complementar e metodologicamente

independente no processo de dimensionamento da forca de trabalho da CVM.

No plano orcamentdrio, observa-se trajetdria recente de recomposicao e fortalecimento dos recursos disponiveis. A CVM
registrou ampliacdo progressiva de seu orcamento discriciondrio, que passou de RS 25 milhdes em 2023 para RS 31
milhdes em 2024 e aproximadamente RS 36 milhdes em 2025, mantendo niveis de execucgdo proximos a 100% ao longo
do periodo. Para o exercicio corrente, a dotacdo orcamentaria autorizada foi ampliada para aproximadamente RS 47
milhdes, em relacdo aos cerca de RS 36 milhdes observados no exercicio anterior, representando avanco relevante no
processo de recomposicdo orcamentdria e refletindo o reconhecimento dos érgaos centrais do governo da necessidade

de fortalecimento da capacidade de atuagao da Autarquia.

N3do obstante esse avango, a experiéncia recente evidencia que a ampliagdo orgamentdria, embora necessaria, ndo se
mostra suficiente de forma isolada para expandir a capacidade operacional da CVM. A execucdo eficiente do orcamento
discricionario depende diretamente da existéncia de quantitativo de pessoal compativel com as atribui¢des institucionais,
tanto nas atividades finalisticas quanto nas areas de suporte e governanga. Em outras palavras, sem a ampliagdo do

numero de servidores ativos, novas ampliagGes de orgamento discricionario sdo, na pratica, indcuas.

A sustentabilidade da recomposi¢do da forgca de trabalho também estd associada a capacidade de atragdo e retengao de
profissionais qualificados. A experiéncia recente indica que a manutencdo de quadros especializados em ambiente
regulatdrio altamente técnico exige condigdes institucionais compativeis com o nivel de complexidade das atribuicGes
desempenhadas. A CVM tem perdido servidores ndo apenas para o mercado privado, mas também para outros 6rgdos ou
entidades publicas. Para exemplificar, dos 90 primeiros colocados e nomeados apds o recente concurso da CVM, 22
também passaram nos concursos do BNDES ou do Banco Central. Desses, 21 pediram exoneragao da CVM alegando a
inexisténcia de plano de saude semelhante ao das entidades para as quais eles também foram aprovados. Nesse
contexto, destaca-se a importancia de que carreiras de mesmo nivel e complexidade no ambito do setor publico contem
com estruturas remuneratdérias e de beneficios compativeis entre si, tais como assisténcia a saude, de modo a mitigar

incentivos a migracdo de profissionais qualificados e preservar a capacidade operacional das institui¢des.

Nesse sentido, observa-se que a limitagdao atual ndo se restringe a disponibilidade de recursos orgamentarios, mas a
capacidade instalada para sua plena execugdo, o que reforga a necessidade de avango coordenado entre recomposi¢ao do
quadro de pessoal, fortalecimento da estrutura organizacional e evolugdo dos meios tecnoldgicos. A ampliagdo
sustentdvel da capacidade institucional da CVM, portanto, requer abordagem integrada, que articule recursos humanos,

orgamentarios e tecnoldgicos, bem como condigdes adequadas para atragdo e retengao de talentos de forma alinhada as

demandas crescentes do mercado de capitais brasileiro. ’
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