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Em cumprimento as disposi¢Ges do art. 2° da Resolu¢do CMN n° 3.427/2006 e do art. 26 da
Deliberagcdo CVM n° 757/2016, que normatizam o Sistema de Supervisdo Baseada em Risco —
SBR na CVM, a Autarquia divulga o segundo Relatério Semestral do Plano Bienal 2017-2018,
referente as agdes realizadas de julho a dezembro de 2017.

O Plano Bienal e as prestacOes de contas periddicas, previstas nos relatorios semestrais,
constituem os principais documentos sobre o sistema de gestdo de supervisdo e fiscalizacdo
baseada em riscos da CVM. Por meio deste sistema, a Autarquia desenvolve processos de
identificacdo, analise, priorizacdo, mitigacdo e monitoramento de riscos que possam afetar o
adequado cumprimento de seus mandatos legais.

Neste semestre, mantiveram-se submetidas a este modelo preventivo de supervisdo as cinco
areas de atuacdo da CVM que regulam os diferentes participantes do mercado de valores
mobiliarios:
» Empresas: Superintendéncia de Rela¢bes com Empresas — SEP.
* Fundos de Investimento: Superintendéncia de Relagcbes com Investidores Institucionais —
SIN.
 Auditores Independentes: Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria — SNC.
* Mercados e Intermediarios: Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermediarios — SMI.
 Registro de Ofertas Publicas: Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios— SRE.

Além das areas citadas, a Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa — SFI participa de maneira
subsidiaria no SBR, através da realizacdo das inspecGes de rotina in loco em diversos
participantes do mercado, fornecendo informagdes relevantes para que as demais
superintendéncias planejem e executem suas acdes de supervisdo com maior efetividade.

Com relagdo aos resultados apresentados no presente Relatorio, no ambito da SEP destaca-se 0
relato sobre a supervisdo dos boletins de voto a distancia. Com relacdo aos Formulérios de
Reférencia, a area vem aprofundando sua supervisdo na divulgacdo das se¢des 10 (Comentarios
dos diretores sobre condicdo financeira/patrimonial), 13 (Remuneragdo dos administradores) e
5 (Informagdes relativas a politica de gerenciamento de riscos).

Sobre a supervisdo da SNC, direcionada aos auditores independentes, o relato constante no
Evento de Risco 3 (“Avaliacdo dos relatdrios de auditoria, em termos de conformidade com as
normas profissionais e que reflita as desconformidades contébeis presentes nas demonstragdes
financeiras”) sinaliza uma melhoria nos resultados obtidos no biénio, a partir da constatagdo da
inexisténcia de irregularidades graves na amostra selecionada. Contudo as inspec¢des de rotina
realizadas no ambito do Evento de Risco 4 (“Acompanhamento do Programa de Revisdo
Externa do Controle de Qualidade dos Auditores™) retratam que esta atividade precisa de
aprimoramento por parte de revisores e revisados.



Sobre os fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM n° 555/2014, desponta o relato
da SIN no Evento de Risco 6 (“Alavancagem da industria de fundos de investimento™), onde a
area identifica um potencial aumento do risco de alavancagem com derivativos, devido a
liberacdo de margens e colaterais decorrente da integracdo de clearings operadas pela B3.

Nas a¢0es vinculadas a fundos estruturados, destaca-se o reporte da SIN sobre a precificacdo de
ativos em Fundos de Investimento em Participacdes - FIP. Segundo area técnica, alguns
participantes da industria tém falhado na precificacdo destes ativos, sendo instaurados os
primeiros processos sancionadores relacionados ao tema. Ademais, o relato sobre as inspecGes
in loco em prestadores de servigos a FIPs investidos por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar - EFPC e do Regime Proprio de Previdéncia Social - RPPS, no ambito de
operagdes como a Greenfield e Lava Jato, também merece destaque.

A SMI deu continuidade as a¢des de supervisao direta sobre os intermediarios, com énfase em
iniciativas voltadas para o combate a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo. Neste
tema, a CVM vém agindo de forma integrada com entes publicos e privados, tais como COAF,
BSM e gatekeepers, de forma a aprimorar os sistemas de detecgdo de operacdes ilicitas nos
mercados organizados. O reporte da Supervisdo Tematica sobre Fintechs também traz
importantes subsidios para a atuacdo da CVM neste segmento.

A éarea de registro de ofertas publicas apresentou os resultados de sua supervisdo sobre Ofertas
Plblicas de Aquisicdo (OPAS) e de distribuicGes registradas. Além destes temas, a SRE ampliou
0 escopo de suas atividades pautadas pelo SBR para o periodo de 2017-2018, com a introducao
do Evento de Risco 3 (Irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuicdo com esforcos
restritos). Neste escopo, a rea vem dando especial atencéo a supervisao de ofertas que tenham
sido integralmente adquiridas pelas instituicdes intermediarias participantes do consoércio de
distribuicdo, institui¢des financeiras ligadas a emissora ou participantes do consorcio.

Na secdo Fatores Limitadores a Supervisdo Baseada em Risco, a CVM, tal como vém fazendo
nos ultimos relatérios, aponta para um aumento do risco das atividades de supervisdo decorrente
do déficit no nimero de servidores da autarquia (estimado em aproximadamente 32% ao
término de 2018). Também foi destacada a importancia de disponibilizacdo orcamentéria
tempestiva e compativel com os investimentos necessarios em sistemas de informacao.

Os resultados ora apresentados reafirmam o propdsito da CVM, como 6rgdo regulador, de
contribuir, de maneira relevante, para o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

SR

Marcelo Santos Barbosa
Presidente



Empresas



Introducao

A supervisdo de empresas emissoras € conduzida pela Superintendéncia de RelacBes com
Empresas — SEP, que exerce suas fungdes por meio de cinco geréncias. O universo de
companhias emissoras com registro ativo € segmentado em sete grupos, com base em critérios
de classificacdo quanto ao potencial de dano e a probabilidade de dar causa ao evento de risco.

Durante o 2° semestre de 2017 foram supervisionadas 612 companhias, classificadas em grupos
e com acles priorizadas de acordo com a metodologia do sistema de Supervisdo Baseada em
Risco da CVM.

Os critérios de classificacdo estabelecidos no SBR da CVM sdo de uso interno, conforme
estabelece o art. 22°, § 2° da Deliberagdo CVM n° 757/2016, assim como a quantidade de
regulados em cada grupo e as ac¢Oes especificas de supervisdo em suas diversas intensidades.

Evento de Risco 1
N&o prestacdo ou atraso na entrega das informacodes periodicas

Este evento de risco é tratado, basicamente, pela manutencao de rotinas de verificacdo do atraso
ou da ndo entrega das informagdes periddicas exigidas pela regulamentacdo, bem como, nos
casos de riscos concretizados, por procedimentos especificos de enforcement, relacionados com
essa inadimpléncia.

Tendo em vista a importancia que a divulgacdo de informagdes periodicas apresenta dentro do
mercado de valores mobiliarios e que a atividade preventiva desenvolvida para mitigar esse
evento de risco se apoia intensamente no uso de sistemas informatizados, a area de empresas
continuara a aplicar para todos os grupos de risco um mesmo modelo de supervisdo, na forma
abaixo descrita.

1.1.Prioridade 1 — Verificacdo do atraso ou da ndo entrega das informacoes
periddicas

Os documentos que tiveram vencimento de entrega no semestre, no que concerne a companhias
abertas com exercicio social findo em 31 de dezembro (quase a totalidade das companhias
abertas), foram os Formul&rios de InformagOes Trimestrais referentes ao 2° e 3° trimestres de
2017 (2° e 3° ITR/2017) e os Informes Trimestrais de Securitizadoras referentes ao 2° e 3°
trimestres de 2017 (2° e 3° INF.SEC. TRIMESTRAL/2017).



Foram enviadas 442 mensagens de alerta, distribuidas conforme a tabela a seguir, que quantifica
as mensagens enviadas por tipo de documento:

Tabela 1: Mensagens de alerta enviadas no 2° semestre de 2017 — por tipo de documento

1° INF 2° INF

0 0
y SEC S SEC Form Edil ST Totalde
2017 TRIM. 2017 TRIM. Referéncia = AGO 133 Mmensagem
2017 2017
Total 180 39 187 29 3 2 2 442

1.2. Prioridade 2 — Procedimentos especificos de enforcement

1.2.1. Supervisao realizada

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

a)

b)

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

Divulgacgéo semestral da lista de companhias que estejam em mora de pelo menos 3 (trés)
meses no cumprimento de qualquer de suas obrigacOes periddicas (artigo 59 da Instrugdo
CVM n° 480/09).

Suspensdo do registro das companhias que descumpram suas obrigacdes periddicas por
periodo superior a 12 (doze) meses (artigo 52 da Instrugdo CVM n° 480/09).

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

Envio de Oficios de Alerta aos responsaveis pela ndo prestacdo tempestiva das informacdes
periodicas (Deliberacdo CVM n° 542/08).

Apuracédo das responsabilidades pela ndo prestacdo tempestiva das informagdes periodicas,
no ambito de Processos Administrativos Sancionadores, quando a Superintendéncia
entender que a ndo prestacdo tempestiva da informacdo é parte de uma conduta mais
ampla, que deva ser objeto de san¢do administrativa (artigo 5° da Instrugdo CVM n°
452/07).



1.2.2. Resultados obtidos

A tabela abaixo apresenta os quantitativos dos procedimentos de enforcement, relativos a néo
entrega de informacGes periddicas ou a sua entrega com atraso, aplicados no 2° semestre de
2017.

Tabela 2: Acdes de enforcement sobre falhas na entrega de informacdes
Acéo Quant.
Multas cominatérias aplicadas — companhias abertas 141

Multas cominatdrias aplicadas — companhias estrangeiras

PAS - Rito Sumario 0
PAS — Termo de Acusacgéo 2
Companhias abertas que tiveram seu registro suspenso ou 5
cancelado de oficio

Companbhias na lista de inadimplentes 14

No decorrer do 2° semestre de 2017, nenhuma emissora foi objeto de Processo Administrativo
Sancionador — PAS — Rito Sumario. Quanto as multas cominatorias aplicadas, verificou-se um
pequeno aumento (0,75%) em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Ademais, foram instaurados dois Processos Administrativos Sancionadores — PAS - Termo de
Acusacédo, em fungéo da ndo entrega de informacdes periodicas ou a sua entrega com atraso.
Duas companhias tiveram seu registro suspenso e em outros trés casos a SEP promoveu o
cancelamento de oficio do registro de companhia aberta.

A SEP aplicou todas as rotinas previstas para o controle do EVR 1. Cabe ressaltar que, em
naimeros absolutos, houve aumento na quantidade total de atrasos ou ndo envio dos documentos
periodicos.

Tabela 3: Quantitativo de atrasos ou ndo envio de documentos periddicos

Periodo 2°ITR 3 ITR 2°Inf.Sec.Trim 3°Inf.Sec.Trim

2011 70 55 N/A N/A

2012 97 49 N/A 30

2013 72 50 20 15

2014 91 52 22 16

2015 37 41 6 13

2016 34 42 11 15

2017 65 41 15 8
Variacéo

2016/2017 91,1% -0,23% 36,3% -46,6%



No tocante a quantidade de companhias inadimplentes, houve a manutencdo do ndmero de
companhias inseridas na divulgagédo ocorrida em 03.01.18 em relag¢do a anterior, como mostra a
tabela a sequir.

Tabela 4: NUumero de companhias abertas nas listas semestrais de inadimpléncia

o N° de companhias N° de companhias com L
Data de referéncia L . . Participacao
inadimplentes registro ativo
jan/11 29 650 4,5
jul/11 28 649 43
jan/12 16 645 2,5
jul/12 12 636 18
jan/13 11 637 1,7
jul/13 16 647 2,4
jan/14 13 647 2,0
jul/14 19 644 2,9
jan/15 13 619 2,1
jul/1s 9 628 1,4
jan/16 9 629 1,4
jul/16 7 620 11
jan/17 7 614 11
jul/17 14 611 2,3
jan/18 14 612 2,3

Evento de Risco 2

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

2.1. Prioridade 1 - Supervisdo de informac0es periddicas e eventuais.

2.1.1. Supervisdo conjunta com a B3

O Plano de Trabalho do convénio entre a CVM/SEP e a B3 prevé o acompanhamento pela
Bolsa de diversas informagdes periddicas e eventuais divulgadas pelas companhias listadas.

No escopo deste convénio estdo incluidos, entre outros, comunicados ao mercado, fatos
relevantes, avisos aos acionistas, demonstra¢cbes financeiras, documentos relacionados a
assembleias de acionistas, atualizacdo dos formulérios de referéncia, assim como o
acompanhamento de noticias divulgadas na imprensa e oscilacdo de mercado envolvendo
emissores com valores mobiliarios nela negociados. A tabela a seguir apresenta os quantitativos
das acbes de supervisdo conjunta da B3 e SEP, das diversas fontes de divulgacdo de
informac6es das companhias, no 2° semestre de 2017.



Tabela 5: Supervisdo Conjunta B3 e CVM / SEP - quantitativos das a¢des

Exigéncias Né&o Reiteragoes Néo
feitas pela = atendimento feitas pela = atendimento
Bolsa a Bolsa cvm(®) acvmE®

Fatos relevantes, comunicados ao
mercado, noticias na imprensa e 142 8 7 1
oscilag@es atipicas

Informagdes relativas a assembleias 52 11 8 0
Atualizacdo do Formulario de

o 120 13 7 1
Referéncia
Outras informagdes 75 8 7 0
TOTAL 389 40 29 2

(1) O numero de casos relatados pela Bolsa e o nimero de reiteracdes emitidas pela SEP podem diferir em
funcao, por exemplo, quando a prestacé@o da informacao requerida se der ap6s a notificacdo da Bolsa & SEP
e antes da reiteracdo pela SEP.

(2) Quando as companhias ndo atendem ao oficio da CVM, sdo aplicadas multas cominatérias
extraordinarias, excluidos os casos objeto de multas cominatérias ordinarias aplicadas nas prévias de
multas.

2.1.2. Supervisdo direta da SEP

No semestre, a SEP passou a utilizar integralmente o SEI — Sistema Eletronico de Informacdes e
todos os oficios enviados geraram abertura de processo eletronico.

Como nos semestres anteriores, a atuacdo da area na supervisao da divulgacao de informacdes
eventuais foi motivada, principalmente, em funcdo da veiculagdo na imprensa de noticias
envolvendo companhias abertas, sem distin¢cao de grupo de companhia, tratando de informagdes
potencialmente relevantes, ou da verificacdo da necessidade de complementacdo das
informac@es divulgadas pelos emissores.

No 2° semestre de 2017, a SEP enviou 170 oficios solicitando esclarecimentos. Apds a atuacao
da SEP ou da B3, a maioria dos casos foi encerrada com a complementacéo de informagdes ou a
divulgacdo de esclarecimentos pelas companhias envolvidas. Neste periodo, foram ainda
propostos 5 Termos de Acusacgdo e emitidos 13 Oficios de Alerta, dos quais 6 para o grupo de
maior risco no &mbito do SBR da SEP.

2.1.3. Resultados obtidos

Apbs a atuagdo da SEP ou da B3, a maioria dos casos foi encerrada com a complementacao de
informacbes ou a divulgacdo de esclarecimentos pelas companhias envolvidas. Foram
verificados alguns casos relacionados a divulgacdo inadequada de projecdes, bem como
divulgagéo antecipada de informacges financeiras. Vale destacar que aproximadamente 10%
dos oficios encaminhados em raz&o de supervisdo direta da SEP foram para duas companhias.



2.2. Prioridade 2 — Verificagdo do conteudo de boletins de voto a distancia.
2.2.1. Acles Realizadas

O Plano Bienal estabelece uma meta anual de andlise preventiva de 20 boletins de voto a
distancia que se enquadrem nos critérios estabelecidos pela SEP. Ressalta-se que esta analise
ocorre primordialmente no decorrer do primeiro semestre de cada ano, pois em regra as AGOs
das companhias ocorrem nesta época.

A analise consiste em examinar o contetdo de boletins de voto a distancia referentes as
assembleias gerais ordinarias, a luz da Lei n® 6.404/76 e ICVM n° 481/09.

O artigo 11 da Instrucdo CVM n° 561/15, alterado pela Instrugdo CVM n°® 570/15, estabeleceu
que a adogdo da participagdo e votagdo a distancia nas assembleias realizadas no exercicio de
2017 seria facultativa para as companhias abertas registradas na categoria A e que ndo tinham
ao menos uma espécie ou classe de ac¢oes de sua emissao compreendida em algum dos seguintes
indices gerais representativos de carteira de valores mobiliarios: indice Brasil 100 — IBrX-100
ou Indice Bovespa — IBOVESPA.

Embora estivesse previsto que fossem selecionadas companhias de um grupo especifico de
risco, ndo foi possivel efetuar essa supervisdo para tais companhias, pois todas exerceram a
prerrogativa de ndo adotar o voto a distancia no exercicio de 2017.

2.2.2. Resultados obtidos

Supervisdo realizada e concluida no primeiro semestre de 2017.

2.3. Prioridade 3 — Verificacdo da coeréncia e da consisténcia entre as divulgacoes
feitas nas secdes 10 (Comentéarios dos Diretores sobre as condicdes financeiras e
patrimoniais da companhia) e 13 (Remuneracdo dos Administradores) do
Formuléario de Referéncia.

2.3.1. Supervisdo a ser realizada

A atuacdo da SEP se concentrard na verificagdo da coeréncia e da consisténcia entre as
divulgacoes feitas nas secBes 10 (Comentarios dos Diretores sobre as condi¢des financeiras e
patrimoniais da companhia) e 13 (Remuneracdo dos Administradores) do Formulério de
Referéncia.

Anualmente, sdo selecionados, de acordo com o0s critérios estabelecidos pela SEP,
preferencialmente, 12 formularios de referéncia de companhias que ndo tenham apresentado
lucro em balango no exercicio anterior ou que tenham deixado de pagar o dividendo minimo
obrigatorio.

2.3.2. Resultados obtidos

A Supervisdo se iniciou no segundo semestre de 2017. Nos 2 processos j& arquivados ndo foram
constatados desvios na remuneracdo dos administradores. Em um deles ndo houve a necessidade



de aprimoramentos nas informacgdes divulgadas relacionadas a remuneracdo. No outro, a
Companhia iré levar a rerratificacdo na proxima Assembleia Geral, a remuneracdo global dos
administradores aprovado para o periodo entre a AGO 2016 e a AGO 2017 de forma a incluir o
montante suportado por sua subsidiaria integral, naquele periodo, referente & remuneracéo de
trés Diretores da Companhia.

Os demais processos (10 casos) permanecem em andlise.

2.4. Prioridade 4 — Verificacdo da divulgacéo de informac6es relativas a politica de
gerenciamento de riscos.

2.4.1. Supervisdo a ser realizada

A atuacgdo da SEP se concentrard na comparagdo do que consta divulgado na se¢do 5 (Politica
de gerenciamento de riscos e controles internos) do Formulario de Referéncia com a politica de
gerenciamento de risco formalmente estabelecida pelas companhias.

Anualmente, serdo selecionados, de acordo com critérios estabelecidos pela SEP, 12 formulérios
de referéncia de companhias que ndo tenham sido objeto dessa acdo especifica anteriormente.

2.4.2. Resultados obtidos

A supervisdo se iniciou no 2° semestre de 2017 com 13 companhias selecionadas, a partir da
inclusdo de uma sociedade além da meta estabelecida. Deste total, 12 casos permanecem em
andlise e um foi arquivado.

Optou-se por fazer uma analise adicional com a inclusdo de uma determinada companhia, pois
se acredita que a priori essa companhia possui know how em politica de gerenciamento de
riscos e que eventualmente pode ser utilizada como uma referéncia para o mercado.

No processo ja arquivado, foram demandadas alteragdes nas se¢bes 4 e 5 do Formulério de
Referéncia, de modo a apresentar informacgGes mais completas e com maior detalhamento
guantitativo.



Evento de Risco 3

Elaboracdo e divulgacdo, pelas companhias, das demonstracgoes
financeiras em desacordo com a regulamentacédo vigente (sobretudo
considerando as disposicoes da Lei n°® 11.638/07) e com as disposicdes
estatutarias das sociedades.

3.1. Prioridade de Supervisdao — Verificar a conformidade das demonstragoes
financeiras das companhias as normas contabeis expedidas pela CVM e aos
padrdes internacionais de contabilidade.

3.1.1. Anélise de demonstracdes financeiras acompanhadas de relatorio de auditoria com
opinido modificada

Dentre as prioridades estabelecidas no Plano Bienal, foi incluida a anélise das demonstragdes
financeiras de todas as companhias abertas, independentemente do seu grupo, que apresentem
relatérios de auditoria com opinido modificada, cuja base ndo decorra do cumprimento de
normas especificas do setor regulado, de pedido de recuperacdo judicial ou de continuidade
operacional da Companhia.

O objetivo € supervisionar todas as companhias abertas que apresentem demonstraces
financeiras nessas condigdes, considerando as medidas que eventualmente j& tenham sido
adotadas, inclusive na execucdo dos planos de supervisdo anteriores ou que serdo adotadas na
situacdo de suspensao de registro do emissor.

3.1.2. Supervisao realizada

Ao final do 1° semestre de 2017 havia 24 processos com analise em andamento de companhias
que apresentaram demonstracfes financeiras acompanhadas por relatérios de auditores com
modificagdo de concluséo, na forma de ressalva ou abstencéo de concluséo.

Destes 24 casos, 12 foram finalizados no semestre, dois geraram Oficio de Alerta, um gerou
uma proposta de inquérito administrativo e nove foram arquivados ap0s a apresentacdo de
esclarecimentos pelas companhias, ndo tendo sido verificada a persisténcia de desvios
significativos relativos as modificagbes apontadas pelos auditores independentes. Outros 12
casos continuaram em andamento.

Ao longo do 2° semestre de 2017, surgiram sete novos casos de companhias que divulgaram
suas demonstracbes financeiras acompanhadas por relatérios de auditores com opinido
modificada na forma de ressalva ou abstencdo de conclusdo. Estes sete novos casos
permanecem em andamento.



3.1.3. Resultados obtidos

Ao longo do 2° semestre de 2017, foram elaborados dois oficios de alerta e uma proposta de
inquérito administrativo. Além disso, nove processos, relativos as modificagdes apontadas pelos
auditores independentes, foram arquivados ap0s a apresentacdo de esclarecimentos pelas
companhias e ndo ter sido verificada a persisténcia de desvios significativos.

Nos Formulérios 2° ITR e 3° ITR/2017, trés companhias, em cada trimestre, passaram a
apresentar demonstragdes financeiras acompanhadas de relatorios de revisdo especial com
conclusdo modificada (com ressalva ou negativa de opinido), excluidos os casos que envolvem
ressalvas decorrentes da adocdo de normas emitidas pelo Banco Central do Brasil.

Gréfico 1: Evolugéo do ne de cias com relatérios contendo opinido modificada®
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Dos 25 casos observados no 3° ITR/2017, para 20 deles alguma medida j& havia sido adotada
em semestres anteriores: foram elaborados seis termos de acusacdo, um oficio de alerta, duas
determinacgdes de refazimento e 11 casos ja tinham processos em andamento. Por dltimo, o
grafico a seguir indica 0 momento em que as 25 companhias destacadas no 1° ITR/2017
comecaram a apresentar relatério com opinido modificada.

Gréfico 2: Cias que apresentaram relatério de auditoria com opinido modificada relativa
as demonstracdes financeiras no 3° ITR de 2017 - Momento em que surgiram as ressalvas.
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1 Considera demonstrag@es financeiras com data de entrega até 31.03.2017. Inclui companhias que apresentaram com
atraso os respectivos formularios. Esses nimeros poderdo ser alterados em funcdo de eventuais entregas de
demonstrages financeiras com atraso.



3.2.  Supervisdo das DF — Temas Contabeis

Tendo em vista os resultados obtidos em biénios anteriores, foram realizadas analises, ainda
dentro do escopo do SBR 2015/2016, com foco em temas especificos sobre um conjunto de
companhias abertas, selecionadas conforme o tdpico a ser estudado. Foram abordados os
seguintes temas:

a) Critérios de contabilizacdo de combinacGes de neg6cios e seu impacto nas
demonstracdes financeiras das companhias abertas.

b) Divulgacdo de informagdes sobre controles internos, adotados para assegurar a
elaboracdo de demonstracdes financeiras confiaveis;

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

No escopo do SBR 2017/2018, foi iniciada a andlise de critérios de elaboracdo de testes de
recuperabilidade de ativos (testes de impairment) e seu impacto nas demonstrac@es financeiras
das companhias abertas.

3.2.1. Contabilizacdo de Combinacdes de Negocios

A supervisdo sobre os critérios de contabilizacdo de combinagdes de negdcios e seu impacto nas
demonstracdes financeiras das companhias abertas foi iniciada em 2014.

Esta superviséo se deve ao fato de que o risco de ndo adogdo dos procedimentos e critérios
estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) — Combinacdo de Negdcios, aprovado
pela Deliberagdo CVM n° 665/11, resulte na avaliacdo incorreta dos ativos envolvidos, com
potencial impacto relevante sobre as companhias abertas.

Para realizacdo dessa supervisdo, foram planejados as seguintes etapas e procedimentos:

a) Selecdo das companhias abertas, para analise de suas informacoes;

b) Avaliagdo da aderéncia das informagdes divulgadas e dos critérios utilizados,
verificando a necessidade de obtengdo da manifestacdo da companhia e dos
respectivos auditores independentes; e

c) Avaliacdo da necessidade de aprimoramento da divulgagdo de informagdes ou
correcdo dos critérios adotados e eventual apuragdo de responsabilidades pelo
descumprimento da norma aplicavel.

3.2.1.1. Companhias selecionadas nos exercicios de 2015, 2016 e 2017

Com o objetivo de determinar quais Companhias seriam selecionadas para o biénio 2015/2016,
a Geréncia de Acompanhamento de Empresas-5 (GEA-5) elaborou planilha contendo os dados
das demonstracdes financeiras consolidadas das companhias abertas, referentes ao saldo
contabil do “Intangivel consolidado”, na data-base de 31.12.2014, comparativamente ao saldo
contébil em 31.12.2013.

A selecdo das companhias que teriam suas informagfes contébeis analisadas, no tocante aos
requerimentos normativos de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de informacdes



relativas a combinacdo de negdcios, seguiu critérios de classificacdo objetivos definidos pela
SEP.

Apos a aplicacdo dos critérios acima, foram selecionadas nove companhias, cujos processos de
analise das informacdes contabeis foram abertos no decorrer do 2° semestre de 2015. No 1°
semestre de 2016, com base nas demonstracdes financeiras data-base 31.12.2015, foi aberto
mais um processo, para anélise de operacdo de combinacdo de negdcios, que apresentou efeitos
relevantes nas demonstracdes financeiras da companhia selecionada. No curso do 2°
semestre/2016 e do 1° semestre/2017, quatro desses 10 processos foram concluidos.

3.2.1.2. Resultados Obtidos

Dos seis processos relativos a supervisdo sobre os critérios de contabilizacdo de combinagdes de
negécios advindos do plano bienal 2015/2016 que estavam em andamento no inicio do 2°
semestre/2017, cinco foram arquivados, sendo um com envio de Oficio de Alerta, restando um
processo com andlise em andamento. Adicionalmente, para o plano bienal atual — 2017/2018,
um processo foi aberto ao final do 2° semestre/2017.

3.2.2. Divulgacéo de informagdes sobre controles internos

A acdo busca averiguar se as informagdes divulgadas pela companhia no Formulério de
Referéncia sobre o relatério de controles internos, elaborado pelo seu auditor, estariam
aderentes as informacOes efetivamente contidas neste relatério, que é voltado a assegurar a
elaboracdo de DFs confidveis.

3.2.2.1. Companhias selecionadas no exercicio de 2016

Todos os casos iniciados em 2016 ja foram arquivados, conforme reporte realizado nos
relatorios dos semestres anteriores.

3.2.2.2. Companhias selecionadas no exercicio de 2017

Em 09.10.2014, foi editada a Instrugdo CVM n° 552/14, que trouxe alteracdes significativas a
Instrucdo CVM n° 480/09.

As alterages trazidas pela Instru¢cdo CVM n° 552/14 entraram em vigor a partir de 01.01.2016,
no que diz respeito as alteracdes no preenchimento do Formulario de Referéncia (Anexo 24 da
Instrugcdo CVM n° 480/09).

Até o exercicio de 2014, a companhia preenchia dois campos referentes a divulgacdo de
deficiéncias em controles internos:

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

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

A partir do exercicio 2015, a divulgacdo de deficiéncias em controles internos foi desdobrada
em cinco campos, quais sejam:



5.3.a: as principais préaticas de controles internos e o grau de eficiéncia de tais controles,

indicando eventuais imperfeicOes e as providéncias adotadas para corrigi-las;

5.3.b: as estruturas organizacionais envolvidas;

5.3.c: se e como a eficiéncia dos controles internos é supervisionada pela administracdo do

emissor, indicando o cargo das pessoas responsaveis pelo referido acompanhamento;

5.3.d: deficiéncias e recomendacBes sobre os controles internos presentes no relatorio

5.3.e:

circunstanciado, preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor independente, nos
termos da regulamentacdo emitida pela CVM que trata do registro e do exercicio da
atividade de auditoria independente; e

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

Para a consecucdo dessa supervisdo, no que se refere ao exercicio social encerrado em 2016
(cujos dados séo utilizados para elaboragdo do FRE 2017), a SEP aprimorou sua atuacao,
atualizando as ac¢@es a serem implantadas da seguinte maneira:

(@)

(b)

(©)

(@)

Envio de comunicado por email para todas as companhias alertando sobre a
supervisdo da divulgacdo de deficiéncias em controles internos no Formuléario
de Referéncia 2017 e chamando atencdo para as alteracBes nos critérios de
divulgacéo sobre controles internos da companhia;

Selecdo de companhias, antes do encerramento do prazo de envio do Formuléario
de Referéncia 2017, seguido de envio de oficio, informando que a divulgacéo
daguela companhia seria objeto de analise, em razdo do que, foi solicitado o
envio do Gltimo relatério de deficiéncias de controles internos elaborados pelo
auditor independente;

Distribuicdo da amostra de companhias analisadas por grupo de risco em
proporcao definida;

Distribuicdo da amostra de maneira a ndao incluir, em cada grupo, mais do que
um numero definido de companhias por auditor independente.

Com base nas informagdes encaminhadas pelas companhias, estd sendo verificado se
efetivamente houve aderéncia entre a informagdo prestada no item 5.3 e do Formulério de
Referéncia, em relacdo ao relatério de controles internos elaborado pelo auditor.

3.2.2.3 Resultados obtidos

Dos oito processos abertos, um foi arquivado por verificacdo de que houve a devida aderéncia
entre a divulgacdo efetuada no FRE e o relatorio sobre deficiéncias em controles internos
elaborado pelo auditor independente e sete encontram-se em analise.

3.2.3. Divulgacéo das politicas contébeis criticas

A supervisdo sobre a divulgacdo sobre politicas contabeis criticas estava descrita no Plano
Bienal CVM 2015-2016, classificacdo Evento de Risco n° 3. No item Ac¢6es Especificas, item b,



previu-se a analise da divulgacdo de informacdes sobre politicas contabeis criticas adotadas pelo
emissor.

Nessa tematica verifica-se a aderéncia e a consisténcia das informacGes divulgadas pela
Companhia nas notas explicativas de suas demonstracdes financeiras sobre as suas principais
politicas contabeis em relacdo as informagbes divulgadas no item 10.5 do formuléario de
referéncia referentes as suas politicas contabeis criticas.

As Companhias sdo selecionadas com base numa analise primeira das divulgacGes feitas no
item 10.5 do formulario de referéncia, conforme citado no paréagrafo anterior. As companhias
que nesse item nada divulgam ou divulgam ndo possuir politicas contabeis criticas foram
selecionadas para uma subsequente comparacdo com as divulgagdes sobre politicas contébeis
feitas nas notas explicativas de suas demonstracdes financeiras.

Sobre o caso que permanecia em andamento, o caso foi arquivado, apds aprimoramento na
divulgacéo sobre politicas contébeis criticas no Formulario de Referéncia feito pelo regulado.

Em recente estudo divulgado pelo Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON),
acerca dos assuntos mais referenciados na se¢do “Principais Assuntos de Auditoria” constante
dos relatérios de auditoria expedidos para as demonstragdes financeiras anuais completas data-
base 31.12.2016, o tema “provisdes e passivos contingentes” foi um dos mais citados.

Em vista disso, e em continuidade a a¢do de supervisdo relativa as “politicas contabeis criticas”
para o Plano Bienal CVM 2017-2018, foi escolhido o aludido tema para ser examinado.

A partir das demonstracGes financeiras anuais completas data-base 31.12.2016, e tomando por
base as informag¢Ges constantes da se¢do “Principais Assuntos de Auditoria” em relatérios de
auditoria sem opinido modificada, ao término do 2° semestre/2017, foram abertos trés processos
para posterior analise das informagdes contabeis acerca de “provisoes e passivos contingentes”.

3.2.3.1 Resultados obtidos

Com relacdo ao caso remanescente do Plano Bienal 2015-2016, houve um arquivamento ap0s
retificacdo na divulgacdo sobre politicas contabeis criticas no Formuléario de Referéncia feito
pelo regulado.

Com relagdo ao Plano Bienal 2017-2018, ao término do 2° semestre/2017, foram abertos trés

processos para posterior analise das informagdes contabeis acerca de “provisdes e passivos
contingentes”.

3.2.4. Critérios de elaboracdo de testes de recuperabilidade de ativos (testes de
impairment) e seu impacto nas demonstracées financeiras das companhias abertas

3.2.4.1. Supervisao realizada

A supervisdo sobre os critérios de analise da recuperabilidade de ativos e seu impacto nas
demonstragdes financeiras das companhias abertas foi iniciada em 2017.

Esta supervisdo se deve ao fato de que o risco de ndo adogdo dos procedimentos e critérios
estabelecidos no Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Reducdo ao Valor Recuperavel de



Ativos, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 639/10, resulte na avaliacdo incorreta dos ativos
envolvidos, com potencial impacto relevante sobre as companhias abertas.

Para realizacdo dessa supervisdo, foram planejados as seguintes etapas e procedimentos:
(a) Selecdo das companhias abertas para analise de suas informagdes;

(b) Avaliacdo da aderéncia das informacGes divulgadas e dos critérios utilizados,
verificando a necessidade de obtengdo da manifestacdo da companhia e dos
respectivos auditores independentes.

A primeira etapa foi concluida pela GEA-5 a partir de critérios de classificacdo estabelecidos a
partir da metodologia do SBR e tendo como base principal as demonstra¢des financeiras das
companhias abertas. Apos a aplicacdo dos critérios acima, foram selecionadas quatro
companhias, cujos processos de analise das informac6es contabeis foram abertos ao final do 2°
semestre de 2017.

3.2.4.2 Resultados obtidos

Os quatro casos selecionados permanecem em andamento.

Evento de Risco 4

Existéncia de irregularidades nas propostas e decisbes da
administracéo, nas deliberacbes em assembleias gerais e na conducao
dos negocios por parte dos controladores e érgéaos de administracao.

Acompanhar a regularidade dos seguintes tipos de operacfes societarias, capazes de afetar, de
maneira significativa, os direitos dos acionistas minoritéarios: (1) fusdo, cisdo ou incorporacéo
envolvendo companhias abertas; (2) transagdes com partes relacionadas; (3) aumento de capital
por subscri¢do privada; (4) emissdo privada de valores mobiliarios conversiveis em agdes; (5)
reducdo de capital; e (6) conversdo de acdes.

4.1. Prioridade 1: Operacg0es de fuséo, cisdo e de incorporacao
4.1.1. Supervisao realizada

Nas analises de operacdes de fusdo, cisdo e de incorporacdo, além de verificar a adequacao da
operacdo a legislacdo e a regulamentacéo, a area técnica verifica se houve a correta divulgacéo
de informagdes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a
assembleia e a prestacdo das informagdes exigidas na Instrucdo CVM n° 481/09.

No 2° semestre de 2017, foram anunciadas 34 operacOes de incorporacgdo, fusdo e cisédo,
representando um aumento de 54,5% sobre o semestre anterior, sendo que duas operac¢des foram
enquadradas nos critérios previstos no Plano Bienal. Conforme evidenciado na tabela abaixo, a
area técnica encerrou 6 analises, 5 originadas em semestres anteriores e 1 no semestre, e
terminou o semestre com um total de 2 analises em andamento.



Tabela 6: Quantitativo das operacdes de incorporacao, fuso e cisao.
Operagdes Operagdes  Processos em Andlise

anunciadas  enquadradas analise encerrada
2 ° Semestre de 2017 34 2 1 1
Semestres Anteriores 1 5
Total 34 2 2 6

4.1.2. Resultados obtidos

A abertura de processos para anélise de reestruturacfes societarias, conforme critérios previstos
no Plano Bienal de Supervisdo, permite a identificacdo tempestiva de operacOes relevantes e
avaliagdo preliminar das condigdes dos negdcios que, inclusive, podem vir a ser objeto de
guestionamento por participantes do mercado.

Essa atuagdo pode ser observada nas operagdes envolvendo uma companhia aberta. Nesse caso,
a SEP ja vinha analisando a reestruturacédo quando foram recebidas reclamac@es de investidores
sobre as condic¢des anunciadas.

A reestruturacdo da companhia foi objeto de um pedido de interrup¢do de AGE, submetido a
deliberagdo do Colegiado da CVM. A andlise, considerando os termos das reclamacgdes
apresentadas, envolve questdes relacionadas a equidade na relacdo de troca em conversdo de
acoOes, eventual desvio de finalidade na decisdo relativa a estrutura da operacédo e regularidade
na adog&o de prémio de controle em operacdo de incorporacéo.

Adicionalmente, sdo identificadas operagdes que resultardo na extingdo de companhias abertas e
no consequente cancelamento de seu registro como parte do escopo do processo de supervisao e
registro de emissores.

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

Na supervisdo das operacGes com partes relacionadas, o trabalho envolveu, principalmente, a
andlise: (i) do atendimento ao interesse da companhia com a contratacdo; (ii) dos contratos e da
comprovacao da efetiva prestacdo de servigos; (iii) da regularidade da aprovagédo da contratacéo
pelo 6rgdo competente com abstencdo dos legalmente impedidos, assim como de todo o
processo decisorio que envolveu a contratagdo e (iv) das condi¢BGes da operacdo, no sentido de
verificar seu alinhamento em relacdo a condi¢Ges de mercado.

Em regra, sdo solicitadas informacgdes pertinentes ao caso, bem como a manifestagdo dos
administradores sobre (i) as condigbes da operagdo, (ii) o processo decisorio, (iii) o
cumprimento dos seus deveres fiduciarios, e (iv) em que medida a operagdo atende ao interesse
da sociedade.

A selecdo de operacbes a serem analisadas baseia-se nas informacgdes divulgadas pelas
companhias nos termos dos Anexos 24 e 30-XXXIII da Instrugdo CVM n° 480/09.

No 2° semestre de 2017, foram abertos sete novos processos de analise de transagdes com partes
relacionadas, sendo que dois tiveram a andlise concluida no préprio semestre. Além disso, a



SEP encerrou trés analises originadas em semestres anteriores e terminou o semestre com um
total de seis analises em andamento.

4.2.2 Resultados obtidos

A atuacdo nos casos em que os processos foram concluidos resultou, em grande medida, em
acOes voltadas ao aprimoramento da divulgacdo de informacGes e dos controles internos por
parte das Companhias cujas operacdes foram analisadas, inclusive no que se refere a
observancia aos procedimentos previstos no artigo 156 da Lei n°® 6.404/76.

Adicionalmente, tendo em vista a identificacdo de alguns casos em que administradores foram
contratados para assessorar a Companhia, em especial, em aspectos relacionados a sua gestao,
foram reforcadas as recomendacGes no sentido de que, considerando o conjunto de atribuicdes
dos membros do conselho de administracdo e a constante necessidade de adocdo de medidas
mitigadoras e preventivas de potenciais conflitos, seria considerada uma boa prética de
governanga corporativa que os conselheiros ndo atuassem como consultores ou assessores
remunerados da organizacdo, tal como apontado no Cddigo das Melhores Préaticas de
Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (5% Edi¢do - item
2.3.8).

Em razdo do oficio de alerta, uma determinada companhia adotou medidas no sentido de
formalizacdo da contratacdo do prestador de servigos e de submeter a aprovacdo dessa
contratacdo ao conselho de administrag&o.

4.3. Prioridade 3: Deliberacdes sobre aumento de capital por subscri¢éo privada
4.3.1. Superviséo realizada

Nas analises de operacdes de aumento de capital por subscri¢do privada, procurou-se verificar a
adequacdo das operacOes a legislacdo e a regulamentacdo vigente, assim como a correta
divulgacdo de informagBes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado & assembleia e a prestacdo das informacOes exigidas na Instru¢do CVM n°
481/09. Nestas anlises, a atuacdo da SEP se concentrou nos seguintes principais assuntos:

a) Fixacdo do preco de emissdo (art.170, §1° da Lei n° 6.404/76);
b) Apresentagdo de justificativa do preco de emissdo (art.170, §7° da Lei n® 6.404/76);

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

d) Necessidade de corre¢do ou melhoria na proposta da administragéo (art.14 da Instrugdo CVM
n°481/09); e

e) Atualizacdo do Formulario de Referéncia, nos termo do art. 24, §3°, da Instrucdo CVM n°
480/09.

Sobre o nimero de operagdes de aumento de capital por subscricdo privada — 117 anunciadas no
2° semestre de 2017 —, houve uma reducdo de 9,3% em relacdo ao 1° semestre de 2017, sendo
que 10 operagOes foram enquadradas nos critérios previstos no Plano Bienal.



A SEP encerrou 11 analises de operacdes selecionadas, sendo todas originadas em semestres
anteriores. Ao final do semestre, havia 15 analises em andamento — 10 registradas no periodo e
cinco em semestres anteriores.

Tabela 7: Operac6es de aumento de capital por subscricédo privada
Operagdes = OperacGes Processosem  Andlises

anunciadas enquadradas analise encerradas
2° Semestre de 2017 117 10 10 0
Semestres Anteriores 5 11
Total 117 10 15 11

4.3.2. Resultados obtidos

As andlises concluidas ao longo dos ultimos semestres apontam um baixo percentual de
operacdes isoladas de aumento de capital em que foram identificadas irregularidades relevantes.

Cabe mencionar que essa supervisdo é realizada desde o Plano Bienal de 2009-2010. Desde
entdo, houve avancos normativos importantes, principalmente em razdo da edicdo das
Instrugcbes CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009, e da Instrucdo CVM n° 552, de 9 de
outubro de 2014.

No mesmo sentido, o Oficio Circular da SEP, por meio do qual sdo divulgadas anualmente
orientagbes gerais sobre procedimentos a serem observados pelas companhias abertas,
estrangeiras e incentivadas, vem incorporando, a cada exercicio, informagdes detalhadas quanto
aos critérios e procedimentos relacionados a operacdes de aumento de capital.

Diante disso, o Plano de Supervisdo para o Biénio 2017-2018 contemplou pequenos ajustes no
critério de selecdo de operacdes a serem analisadas no que se refere as acdes de baixa, média e
alta intensidade. Esses ajustes aparentemente resultaram na reducéo do percentual de operacGes
analisadas, sem que se deixasse de examinar os casos de maior relevancia.

No primeiro semestre de 2017, sete das 129 operagdes anunciadas foi objeto de abertura de
processo (5,42%). No segundo semestre, 10 das 117 operacBes, deram origem a processos
(8,55%). No biénio 2015/2016, 58 das 305 operacOes anunciadas haviam sido objeto de abertura
de processo (19,01%). Esses nimeros podem representar uma tendéncia a ser observada nos
préximos semestres.

Em relagdo aos casos analisados, houve operacGes em que a atuacdo da SEP fez-se necessaria,
em especial, no sentido de orientacdo as companhias visando ao aprimoramento da divulgacao
de informacdes ao mercado.

Em relagdo a operacdo de aumento de capital de uma das empresas analisadas, em razdo do
notério conflito societario, das controvérsias em torno da observancia do acordo de acionistas
pelos conselheiros de administracdo no caso concreto e da justificativa para a realizacdo da
operacdo no que se refere a situacdo econémico-financeira da Companhia, houve reclamacdes
de acionistas e fez-se necessaria a atuagdo preventiva da SEP ndo apenas em relacdo a
divulgacédo de informagdes como também em relagdo & observancia pelos seus administradores
dos deveres fiduciarios previstos na Lei n® 6.404/76.



As operacdes de uma companhia contemporaneas a divulgacbes de reestrutura¢fes societarias
gue, posteriormente, ndo se concretizaram, motivaram a propositura de instaura¢do de inquérito
administrativo.

Quanto as emissdes de um caso especifico envolvendo uma companhia em Recuperacao
Judicial, foram encaminhados diversos oficios solicitando esclarecimentos sobre o andamento
de todo o processo. A SEP identificou que os seguintes problemas tém prejudicado o andamento
dos dois aumentos de capital: (i) o plano de recuperacdo judicial da companhia é bastante
complexo, ao envolver também a conversdo de agbes preferenciais em ordinérias e varias
emissOes privadas de debéntures; (ii) os aumentos de capital e as emissfes de debéntures foram
direcionados a credores da companhia; (iii) os aumentos de capital estiveram suspensos entre
marco de 2016 e setembro de 2016, uma vez que a Companhia protocolou na CVM consultas a
SEP e a SMI, sobre a utilizacdo da figura de um comissario de credores; (iv) posteriormente,
surgiram questdes de natureza fiscal e contabil que impediram momentaneamente a utilizagdo
nos aumentos de capital da figura do comissario de credores; e (v) foi identificada divergéncia
entre a posicdo de acdes da Companhia mantida fiduciariamente na B3 e a registrada no agente
escriturador das acdes, advinda do grupamento de acGes efetivado em 2016 por exigéncia da B3.

4.4. Prioridade 4: Emissdo privada de valores mobiliarios conversiveis em agdes
4.4.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operacdes de emissdo privada de valores mobilidrios conversiveis em agdes,
procura-se verificar a adequacao das operagdes a legislagdo e a regulamentacdo vigente, assim
como a correta divulgagdo de informacdes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material
disponibilizado a assembleia e a prestacdo das informacGes exigidas na Instru¢do CVM n°
481/09.

Nestas analises, a atuacao da SEP se concentrou nos seguintes principais assuntos:
a) Fixacdo do preco de emissdo (art.170, §1° da Lei n° 6.404/76);
b) Apresentacdo de justificativa do preco de emissdo (art.170, 8 7° da Lei n° 6.404/76);

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

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

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

4.4.2. Resultados obtidos

No segundo semestre de 2017, uma Unica emissdo originou processo e foi necessaria atuacdo
preventiva da SEP para solicitar esclarecimentos e aperfeicoamento das informacGes prestadas
aos acionistas. Em relacdo aos processos arquivados, foi necessario envio de oficio com
recomendacdo de aprimoramento quanto a divulgacdo de informacGes no Formulario de
Referéncia.



4.5. Prioridade 5: Deliberacdes sobre reducéo de capital
4.5.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operacbes de reducdo de capital, buscou-se verificar a adequacdo das operacdes
a legislacdo e a regulamentacéo vigente, assim como a correta divulgacdo de informagfes ao
mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado a assembleia e a prestacéo
das informagOes exigidas na Instrucdo CVM n° 481/09. A tabela abaixo apresenta as poucas
operacdes de reducéo de capital anunciadas durante o 2° semestre de 2017.

Tabela 8: Quantitativo das operacdes de reducao de capital
Operagdes Operacdes Processos Andlises
anunciadas = enquadradas emandlise = encerradas

2° Semestre de 2017 8 0 0 1
Semestres Anteriores 0 2
Total 8 0 0 3

4.5.2. Resultados obtidos

A reducdo de capital proposta por uma companhia ensejou pedido de interrupcdo de prazo de
antecedéncia de convocacdo de assembleia.

O pedido foi intempestivo e posteriormente analisado no rito comum pelo qual tramitam as
reclamacdes de investidores. A operacdo pretendeu valer-se da forma de uma reducdo de
capital, sem, no entanto, satisfazer os requisitos desse negécio juridico, previstos no art. 173 da
Lei 6.404/76. Houve apresentacdo de Termo de Acusagdo.

Nos demais casos relatados, ap6s o envio de solicitages de informacdes as companhias abertas
envolvidas, as analises concluidas ndo indicaram a necessidade de atuacao da SEP.

4.6. Prioridade 6: Deliberacdes sobre conversédo de acoes
4.6.1. Supervisdo realizada

Nas analises de operacGes de conversdo de acles, buscou-se verificar a adequagdo das
operacdes a legislacdo e regulamentacdo vigente, assim como a correta divulgacdo de
informacGes ao mercado, inclusive no que diz respeito ao material disponibilizado aos
acionistas para decidir a matéria. As analises tém por finalidade, entre outros, verificar o
tratamento adequado as diferentes espécies de acOes, de sorte que ndo ocorra vantagem indevida
a determinados acionistas em detrimento de outros detentores de outra espécie de acao.

Tabela 9: Quantitativo das operacdes de conversdo de agdes
Operacdes Operaces Processos Anélises
anunciadas = enquadradas em analise = encerradas
2° Semestre de 2017 11 2 0 2
Semestres Anteriores 0 2
Total 11 2 0 4



4.6.2. Resultados obtidos

Com relacdo as anélises dessa natureza, convém destacar o baixo nimero de operagdes de
conversBes de acOes anunciadas, 0 que, em parte, se deve ao momento atual do mercado de
capitais. Nesse sentido, ressalta-se que tais operacdes tiveram grande concentra¢do quando do
movimento de migracao das companhias para 0 Novo Mercado da BM&FBovespa e vem sendo
notada uma reducdo desse movimento.

Neste semestre, em trés das quatro analises encerradas, ndo foi necessaria a atuacdo da SEP, em
decorréncia da adequagdo das operacGes em relacdo aos aspectos legais e regulatorios e a
auséncia de reclamaces sobre o tema.

Em operacdo de conversdo de a¢cBes de uma companhia, houve uma atuacéo preventiva da SEP,
ndo apenas em relacdo a divulgacdo de informagdes, como em relagdo aos critérios e
procedimentos adotados pela Companhia e seus controladores.

Identificou-se, ainda, ao final da analise, a necessidade de emitir orientacdo aos administradores
guanto aos deveres fiduciarios previstos na Lei n® 6.404/76, cabendo ao Conselho de
Administracdo, no caso concreto, emitir uma opinido informada, refletida e desinteressada a
respeito do atendimento do interesse social ante a operagdo ainda que proposta por seu acionista
controlador. A referida opinido deveria incluir adicionalmente a discusséo acerca do critério
adotado para a relacdo de troca adotada, bem como seus fundamentos.

4.7. Prioridade 7: Verificacdo da destinacao de resultado

4.7.1. Superviséo realizada

A atuacgdo da SEP se concentrou na verificacdo da regularidade da destinagdo do resultado do
exercicio anterior, a fim de conferir sua aderéncia as disposicdes estatutarias e legislacdo
societéria.

Anualmente serdo selecionadas 16 demonstragdes financeiras de companhias que ndo tenham
sido objeto dessa acdo especifica anteriormente, selecionadas de acordo com critérios
estabelecidos pela SEP.

4.7.2. Resultados obtidos

Tal supervisdo foi integralmente cumprida no 1° semestre de 2017.

Supervisdes Tematicas

5.1. Analise de negociagdes realizadas em periodo de vedacdo — ITR e DFP (art. 13,
§4° da Instrucdo CVM N° 358/02).

A supervisao tematica para analise de negociagdes realizadas em periodo de vedacédo consiste na
verificagdo do atendimento ao artigo 13, 84°, da Instrugdo CVM n° 358/02, que dispde sobre a
vedacdo da negociacdo com valores mobiliarios da propria companhia por administradores e
pessoas vinculadas no periodo de 15 dias que antecede a divulgacdo de suas informacdes
trimestrais (ITR) e anuais (DFP). Essa supervisdo vem sendo feita, notadamente, com base nas



informac0es, recebidas da SMI, sobre negociacdes por parte de administradores, controladores
diretos e pela propria companhia.

A razéo de tal proibicdo reside no fato de que as informagdes financeiras de uma companhia séo
informacGes relevantes e, por esta razdo, a negociacdo de valores mobilidrios da companhia
tendo conhecimento destas informagdes, antes de sua divulgacdo ao mercado, representariam a
prética de insider trading.

5.1.1. Supervisao realizada

O objetivo desta supervisédo ¢ identificar a ocorréncia de negociagdes em periodo de vedacdo e,
caso verificadas irregularidades, proceder a apuragéo de responsabilidades.

Os trabalhos consistem na anélise de negociacgdes realizadas pelos administradores, acionistas
controladores diretos e pela prépria companhia, ocorridas no periodo de 15 dias que anteceder a
divulgacédo das informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia. Tal superviséo foi
iniciada a partir primeiro semestre de 2014.

No 2° semestre de 2017, foi aberto um processo a partir de denincia de Diretor da propria
Companhia, de forma similar a caso j& ocorrido no 1° semestre do mesmo ano.

De um total de nove processos de andlises de negociagdo, oito foram abertos em semestres
anteriores e um no 2° semestre de 2017. Até o final do 2° semestre 2017, quatro processos
haviam sido arquivados, um foi encaminhado para GEA-4, para apuracdo de responsabilidade,
um foi encaminhado para CCP, devido a apresentacdo de proposta de termo de compromisso, e
0s outros trés processos encontravam-se em andamento.

5.1.2. Resultados obtidos

De um total de nove processos de analises de negociagdo, oito foram abertos em semestres
anteriores e um no 2° semestre de 2017.

Até o final do 2° semestre 2017, quatro processos haviam sido arquivados, tendo sido emitidos
oficios de alerta para estes casos. Além disso, um processo foi encaminhamento para GEA-4,
para apuracdo de responsabilidade, e um caso foi encaminhado para CCP, devido a apresentacao
de proposta de termo de compromisso. Os outros trés processos se encontravam em andamento.

5.2. Analise da adequacédo da governanca das companhias abertas visando evitar a
préatica de insider trading

Solicitar inspe¢do em duas companhias abertas no biénio para verificar, principalmente, a
aderéncia da politica de negociacdo e plano de investimento da companhia (previstos no art. 15
da IN n° 358/02), se houver, bem como, se a companhia possui boas praticas relacionadas a esse
assunto, tais como aquelas previstas no Oficio-Circular SEP 2017.

5.2.1. Supervisdo realizada
No 2° semestre de 2017, a GEA-1 selecionou inspe¢do em uma companhia, no &mbito do

projeto insider e em consonancia com essa Supervisdo Tematica 2. A inspecdo estd em
andamento na GFE-3.



Fundos de
Investimento



Introducéo

A superviséo da area de fundos de investimento é conduzida pela Superintendéncia de Relagdes
com Investidores Institucionais — SIN. Destacam-se nesta atribuicdo a Geréncia de
Acompanhamento de Fundos — GIF, que, no SBR, tem suas acGes focadas nas diversas
categorias de fundos regulados pela Instrugdo CVM n° 555/14, denominados Fundos 555; a
Geréncia de Registros e Autorizacdes — GIR, cujas a¢Bes sao focadas sobre os administradores e
gestores dos fundos, como também sobre as agéncias de rating, os analistas e investidores ndo
residentes; e a Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados - GIE, tendo os Fundos
de Investimento Imobiliarios - FllIs, os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDCs
e 0s Fundos de Investimento em Participacfes - FIPs, como os mais relevantes. A tabela 10

resume a posicao da industria de fundos ao final de 2017.

Tabela 10: Patrimonio, cotistas e crescimento da industria de fundos no semestre (Nov/2017).

Patrim Liquide Emissdo Resgate . N° de Participagso -
Cloasé RS 1.00 RS 1,00 RS 1,00 N'Colisles | .o ios PL
Fi - FUNDOS DE INVESTIMENTO
Fl - Renda Fixa_ 2646281242 562| 374603514004  398.136.210.030 841,059 1917 70,82%)
Fl- Agdes 200.767 432,908 4.303.702.120 4.303.783 401 537.119 1.087 537%
Fl - Cambial 3.131 050,555 216.332 429 113613555 16897 28 0,08%
F1 - Multimercado B85 657 065,005 36857.234.657 29.971.811.910 233.228 4693 23,73%
Subtotal - 1 3.736.836 600.028| 416 180.783 200 432,527 398 897 1.713.103 7.725 100,00%
Fl - FUNDOS DE COTAS
FIC Fl - Renda Fixa 1.659.808.874.685) 241.598.949.795 252.433.113.290 6.437.195 1.205 73,44%
FIC Fl- AgBes 61.138.325.808| 2454411400 1.116.723.828 3841.115] 684 271%
FIC F| - Cambial 2.008 533621 100.028 056 76.206.939 15.844 31 0,09%
FIC FI - Multimercado 537158 700.464]  19.045.350.495 14.776.705.009 785743 4,194 23,77%
Subtotal - 2 2.260.113.437.578] 263199.739.747 268.402 749,086 11.089.897 5.094 100,00%
FE - FUNDOS ESTRUTURADOS
FIDC 42.982843.322 s = 372 9,36%
FIDC.NP 46,5675 955432 297 10,14%
FIP 264.678.248.420 - 927 57.65%
£l 71.158 866 540 338 15,50%
FUNCINE 62 701.903 - 8 0,01%
FI-FGTS 33.686.910.531 = E 2 1 7.34%
Subtotal - 3 459,145 526,149 1.943 100,00%
FE - FUNDO DE COTAS
FIC - FIDC 3.583.621.481 - - - 38 99.97%
FICFIDC-NP 1.208.723 - 1
Subtotal - 4 3.584.830.204 39 99.97%
OUTROS FUNDOS =
FMP - FGTS 4,038.068.925| 281885 38.385.877| 192.909| 79
FAPI 786.007.645 3.967.282 5.323.957 562.100 14 -
FIIM 8.512.176.231 147.815.700 35.820.898 37.737 15 -
Subtotal - 5 11.336.252.800 152 064 647 79.510.739 792.748 108
Total Geral :320.378.077| 416.332.847.856 | 432.606.000636 |  13.505.7. 15009 -

E possivel perceber um crescimento bastante marcante da indGstria em relagdo as Ultimas
estatisticas (em cerca de R$ 400 bilhdes), em sua maioria representado pelos fundos de renda



fixa (crescimento em torno de R$ 110 bilhGes), multimercados (aproximadamente R$ 100
bilhdes), acdes (cerca de R$ 40 bilhdes) e FIPs (mais R$ 60 bilhdes).

Em relacdo aos ativos da carteira consolidada dos Fundos 555, por seu lado, temos o seguinte
extrato ao fim do semestre de referéncia.

Gréfico 3: Participagdo dos principais tipos de ativo nos fundos 555/14
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A evolugdo do financeiro da industria dos Gltimos seis anos € ilustrada no gréfico abaixo.

Grafico 4: Evolucao do patriménio dos fundos de investimento (PL em R$ trilhdes)
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Além da industria de fundos e de seus prestadores de servico mais diretos - administradores,
gestores, custodiantes, escrituradores e intermediarios -, cabe a SIN a supervisao, também, das
agéncias classificadoras de risco de crédito (agéncias de rating), dos investidores ndo residentes



e seus representantes, e ainda, dos analistas e consultores de valores mobiliarios. Dada a
percepcdo de baixo risco sobre 0s consultores, ndo ha previsao de a¢des de supervisdo sobre eles
no Plano Bienal.

Agbes de Superviséo

As atividades de supervisdo da area de fundos, no dmbito do SBR, estdo organizadas em 17
Eventos de Risco, que se baseiam em 31 Prioridades de Supervisdo, envolvendo, de um lado,
temas diversos, como alavancagem, liquidez, desenquadramentos de carteira, observancia de
regras contabeis e acompanhamento de entidades autorreguladoras, e de outro, segmentos muito
variados do mercado, como o de gestdo e administracdo de fundos, classificacdo de risco de
crédito, analise de valores mobiliarios e a administracdo de clubes de investimento.

Em relacéo as acOes de supervisdo, destacam-se os resultados observados no Evento de Risco 5,
sobre gestdo de liquidez, em que a area técnica vem confirmando uma tendéncia de reducéo da
guantidade de erros operacionais e de consisténcia das informacdes prestadas pelo mercado, o
gue tem permitido reduzir a quantidade de fundos filtrados e ampliar a efetividade e a precisao
do trabalho de superviséo sobre o tema. A percepcao da area técnica é de que os fundos vém
migrando, em funcdo das exigéncias decorrentes da supervisdo, para um padrdo de liquidez
mais adequado no que se refere as regras de resgates previstos em seus regulamentos.

Outra questdo a se destacar sdo as acOes do Evento de Risco 12, sobre as inspe¢fes de rotina.
Como ja mencionado no relatério anterior, a confirmacdo da necessidade de execucdo de uma
grande quantidade de inspecGes de demanda voltadas aos Fundos de Investimento em
Participagdes, provocou uma rediscussao sobre o escopo e a quantidade de inspe¢des de rotina
previstas no biénio, no sentido de fazer frente as demandas institucionais de outros 6rgaos
reguladores e fiscalizadores, em especial a Policia Federal, Ministério Publico, PREVIC e a
Subsecretaria de Regimes Préprios - SPREV, assim como as expectativas do mercado e de
investidores em geral, com relacdo as inspe¢des sobre os FIPs. Como resultado dessas
discussoes, e conforme aprovado pelo CGR, o quantitativo de inspec@es de rotina foi reduzido
de 17 para 11 inspecOes em administradores e gestores e de trés para duas em custodiantes de
FIDCs.

Mais um ponto a mencionar é o resultado inicial da prioridade de supervisdo 2 do Evento de
Risco 4, sobre precificacdo de ativos em Fundos 555. Como foi possivel verificar nos resultados
da supervisao, vem se confirmando na inddstria uma préatica na precificacdo dos investimentos
em cotas de FIP em desacordo com o estabelecido na Instru¢cdo CVM n° 438/06, que exige, para
os fundos investidores, que todos o0s ativos investidos sejam avaliados ao valor justo desses
investimentos.

No Evento de Risco 9, sobre deficiéncias no lastro de direitos creditérios adquiridos pelos
FDICs, o baixo grau de desconformidades na acdo de verificacdo de lastro - 10% - vem
demonstrando que a industria parece, enfim, ter aderido de forma mais robusta as exigéncias da
Instrucdo CVM n° 531/13 nesse tema.

Por fim e como grande destaque no segmento de fundos estruturados, a area técnica inseriu, em
seu SBR e neste relatdrio, 0 novo Evento de Risco 17, por deliberacdo do Colegiado em reunido
de 19/12/2017, para relato das atividades de acompanhamento das atividades de supervisdo
executadas pela B3 sobre os fundos de investimento listados naquele ambiente de negociagéo.



Oficios Circulares

Cabe mencionar a emisséo, neste semestre, do Oficio Circular CVM/SIN/n° 4/2017, que teve
como objetivo esclarecer e divulgar a interpretacdo da area técnica para a correta contabilizacao
de despesas com ac¢des arbitrais pelos fundos regulados pela Instrugdo CVM n° 555/14.

Além disso, também foram publicados no periodo os Oficios Circulares Conjuntos SIN/SMI n°
3, 4 e 5/2017, com o proposito, respectivamente, de (i) atualizar ao mercado por duas vezes a
lista de jurisdicBGes consideradas pelo GAFI/FATF como ndo cooperantes ou com deficiéncias
estratégicas no combate e prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo; e (ii)
prestar esclarecimentos sobre o processo de migra¢do do mercado de valores mobiliérios para o
sistema BACENJUD, no tratamento das demandas judiciais impostas pelos mais diversos juizos
no pais.

Por sua vez, em conjunto com a Superintendéncia de Normas Contabeis e Auditoria - SNC, foi
divulgado no semestre o0 Oficio Circular Conjunto SIN/SNC n° 1/2017, que procurou esclarecer
ao mercado a correta interpretagdo conjunta do artigo 56, I, “b”, da Instru¢do CVM n°® 555/14 ¢
Capitulo 1, Secéo 2, item 1.1 do Plano Contabil de Fundos de Investimento, e por meio do qual
se reforgca que a marcacéo a mercado dos ativos do fundo pode seguir periodicidade compativel
com as condicdes de aplicagdo e resgate do fundo administrado.

Evento de Risco 1

Existéncia de Regulamentos e Laminas em desacordo com a
regulamentacao

Os riscos previstos neste Evento tém uma dimensdo informacional, relacionados a possibilidade
de ndo disponibilizacdo tempestiva dos documentos basicos dos fundos 555 - regulamentos e
l&minas - no website da CVM. S&o realizadas verificaces mensais no site da CVM sobre a
publicacdo e disponibilidade dos documentos.

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

Tabela 11: Quantidade de fundos, segundo a segmentacdo do EVR 1

Segmentacao Total em 30.6.2017* | Fundos registrados no semestre
Fundos para investidores qualificados 11.181 824
Fundos para o publico de varejo 3.204 216
Total 14.385 1.040

* Engloba fundos em fase pré-operacional ou em funcionamento normal.
1.1. Ac¢Oes realizadas

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



contexto, verificou-se no website da CVM se foram disponibilizados pelos administradores 0s
documentos basicos dos fundos que administram, a saber, seus regulamentos e laminas?.

A cada més, um relatério extraido de sistemas informatizados da CVM destaca todos os fundos
registrados no més anterior que deixaram de enviar o regulamento ou a lamina exigivel. A partir
de entdo tais administradores séo instados, por A¢bes de Fiscalizacdo Eletrdnica, a regularizar o
envio dos documentos. A tabela a seguir informa o ndmero de ocorréncias de auséncia de
documentos no periodo de referéncia, sua distribuicdo por tipo de documento, e a
tempestividade da correcdo efetuada.

Tabela 12: Quantidade de regulamentos e de laminas de fundos registrados no
semestre, ndo disponibilizados tempestivamente no site da CVM.

o . Regulamentos de fundos Regulamentos de L&minas de fundos para
corréncias e - .
para qualificados fundos para varejo varejo
64 (100%) 6 (100%) 58 (100%)
Pronta- Maisde1 | PO | Mais de 1 Pronta- Mais de 1
128 mente més mente més mente més
atendida atendida atendida
64 (100%) 0 (0%) 5 (83%) 1 (17%) 53 (91%) 5 (9%)

Quanto aos regulamentos de fundos novos exclusivos para investidores qualificados, ndo foram
registrados casos de atraso relevante, contrastando com os 37 casos registrados no semestre
anterior. Com relacéo a ldminas dos fundos novos de varejo, foram identificados cinco atrasos
no semestre, que, por dois meses seguidos ou mais, ndo conseguiram disponibilizar no site
CVM as respectivas Laminas de InformacGes Essenciais. O grafico 5 apresenta a evolucéo desta
supervisdo, desde 2013.

Gréfico 5: Evolugdo semestral da quantidade de documentos nédo disponibilizados
tempestivamente — total de fundos filtrados e demoras superiores a 1més
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1.2. Resultados obtidos

Pelos resultados apresentados, ndo houve grandes destaques no semestre, exceto por cinco
fundos de varejo, cujos administradores demoraram mais de um més para disponibilizar as suas
respectivas Laminas. De toda forma, no entendimento da area técnica, as acBes de supervisao
desse Evento de Risco poderiam ser substituidas por uma nova sistematica de registro dos
fundos, que ndo permita a realizagdo da operacdo sem o up load dos documentos minimos
associados ao fundo.

Assim e em prosseguimento ao ja relatado no semestre anterior, a SIN informa que abriu a
demanda n° 827/2017 a CSTI, com o objetivo de aprimorar esse processo de registro eletrénico,
0 que, uma vez implantado, podera liberar a GIF dessa acdo de supervisdo, e permitir que ela
foque em outras a¢Oes consideradas prioritarias.

Evento de Risco 2

Existéncia de regulamentos de fundos estruturados em desacordo com
a legislacao

Neste evento de risco, a area técnica procura mitigar o risco de assimetrias que possam ser
provocadas no mercado, ou em desfavor de investidores, pela existéncia de fundos cujos
regulamentos estejam em desacordo com a regulamentagéo.

2.1. Acles realizadas

Uma das principais rotinas de trabalho da GIE envolve o registro de funcionamento de fundos
estruturados — concessdo e atualizacdo cadastral e informacional.

Na andlise dos regulamentos, todo o documento é verificado, com especial atencdo aos
dispositivos que tratam (i) do regulamento em si; (ii) das cotas; (iii) da politica de
investimentos; (iv) da assembleia geral de cotistas; e (iv) dos encargos. ldentificado algum
problema, o administrador é solicitado a sana-lo, em um prazo condizente com sua
complexidade.

Tabela 13: Quantitativo de regulamentos iniciais analisados no semestre.

i 0, 0,
caoc | Pt P> | oo | % | comogeous |
Registros de Funcionamento
FUNCINE 4 1| 25% 0| 0%
FIDC-NP 26 2| 8% 2| 100
FIDC 90 13| 14% 8| 62%
FIP 54 2| 4% 2| 100
Fll 39 12| 31% 10| 80%
Total 213 30| 14% 22| 73%




2.2.Resultados obtidos

Neste semestre, destacou-se o caso de um FIP para o qual o seu administrador indicou
indevidamente uma pessoa fisica como gestor. Como a instituicdo ndo atendeu
tempestivamente a exigéncia da GIE para a substituicdo do gestor, foi efetuado o
cancelamento do FIP no SGF — Sistema de Gestdo de Fundos Estruturados e solicitado ao
administrador que providenciasse a documentacdo formal que refletisse tal cancelamento,
as quais foram encaminhadas & CVM posteriormente.

Com relacdo as irregularidades mais frequentes com relagdo aos regulamentos de fundos
estruturados, que geraram exigéncias, vale destacar:

Nos Flls:

a. Autorizagdo indevida ao gestor para realizar a alienacdo e aquisicdo de ativos
imobiliarios (em seis fundos); e

b. Permissdo indevida para que o administrador exercesse o papel de distribuidor de
cotas em qualquer emissdo, sem a aprovagdo prévia da assembleia (em quatro
fundos).

Nos FIDCs:

a. Omissdo do regulamento sobre os procedimentos a serem seguidos no caso de
rebaixamento de classificacdo de risco das cotas (em trés fundos); e

b. Descricdo de fungdes do custodiante em desacordo com o art. 38 da ICVM 356 (em
trés fundos);

As demais exigéncias, sobre os outros tipos de fundos, ndo foram substanciais e
estiveram focadas em atendimento a dispositivos regulamentares de menor impacto.

Em conclusdo, esta acdo ndo identificou risco relevante para a inddstria de fundos
estruturados em funcgéo da potencial desconformidade aqui analisada, e, dessa forma, ndo
foi necesséria qualquer medida adicional.

Cumpre observar, também, que a area técnica continua observando a recomendacéao
constante da medida cautelar exarada nos autos do processo n°® TC-043.416/2012-8, pelo
Ministro Bruno Dantas, para que a CVM “suspenda o registro... de qualquer fundo que
tenha em sua constituicdo direitos creditdrios que se enquadrem na hipétese prevista no
art. 1°, § 1° inciso Il, da Instrucdo-CVM 444/2006, caracterizados como operacOes de
crédito pela andlise da CVM”, e que ndo contenham autorizagdo expressa do Ministério
da Fazenda, emitida nos termos do art. 32 da LRF.

Nesse contexto, no momento a CVM aguarda a defini¢do, em anélise no &mbito daquele
Tribunal pelo llmo. Min. Bruno Dantas, a quem caberia a efetiva definicdo do
enquadramento de um FIDC a operacdo de crédito ou ndo, e sob que condices.



Evento de Risco 3

Inobservancia das regras de composicao da carteira do fundo

O risco tratado neste evento é acompanhado por meio da verificacdo de pareceres dos auditores
independentes e da andlise do enquadramento das carteiras dos fundos aos limites de
composicéo e diversificagdo, conforme a legislagéo e os regulamentos dos fundos.

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

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

(b)  Aplicagdes significativas em ativos iliquidos; e

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

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

3.1.1. Acdes realizadas

Semestralmente, uma amostra de até 90 pareceres de auditoria de fundos de investimento é
analisada. A anélise destes pareceres tem como objetivo identificar os fundos que tenham
descumprido os limites aplicaveis a composicao e diversificacdo da carteira.

No periodo, foram analisadas 50 ressalvas em demonstragGes financeiras de fundos de
investimento; 50 abstencbes de opinido; e dois fundos com parecer adverso. Entretanto, em
nenhum desses casos foi levantada ou observada, pelos auditores independentes, alguma
guestdo associada a possiveis desenquadramentos de carteira. Como a totalidade dessas opinifes
modificadas diz respeito & precificacdo dos ativos da carteira dos fundos, o mérito dessas
ressalvas, abstengdes e adversidades sera tratado no Evento de Risco 4.

Gréfico 6: Evolugdo histdrica da quantidade de opinides modificadas
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O gréafico 6 ilustra como vem evoluindo, nos dltimos anos, a quantidade de pareceres de
auditoria com opinido modificada para as demonstrac@es financeiras de fundos de investimento,
assim como, quantas delas estdo relacionadas a questdes de descumprimento dos limites de
composicao e diversificacdo da carteira. Ja o grafico 7 destaca a distribui¢do do tipo de parecer
do auditor no periodo de referéncia:

Gréfico 7: Principais tipos de opinido modificada
2
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3.2. Prioridade 2: Casos de desenquadramentos materiais de carteira em relacédo a
regulamentacao.

3.2.1. Ac0es realizadas

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

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

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

No 2° semestre de 2017, a area técnica recebeu os alertas discriminados na tabela a seguir,
gerados pelos sistemas da CVM, com indicios de descumprimento aos limites de concentragéo e
diversificacdo exigidos pela regulacdo.



Tabela 14: Alertas disparados pelos sistemas da CVM

Tipo de alerta Quantidade

1. Limites por emissor: empresas ligadas 5
2. Limites por emissor: companhia aberta 73
3. Limites por emissor: institui¢des financeiras 19
4. Limites por emissor: cotas de outros fundos 75
5. Limites por modalidade de ativo (20%) 30
6. Limites por emissor: outros emissores 156

Total 358

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

Em decorréncia dessa anélise, um total de 22 AFEs — Acdes de Fiscalizacdo Eletronicas foram
emitidas no periodo. As principais causas para a emissdo dessas AFEs foram:

a)

c)

Em sete AFEs, de fundos cinco administradores, a area verificou a ocorréncia de
desenquadramentos aos limites méaximos de exposi¢cao a uma mesma companhia aberta. Mas,
em todos os casos, 0s desenquadramentos eram aparentes, pois os fundos investidores
estavam sujeitos a dispensas normativas especificas para investimento em acgdes (em
especial, aqueles cadastrados como de a¢des ou multimercado).

Outros cinco casos envolveram especificamente o descumprimento do limite de 5% para
aquisi¢do de ativos emitidos por “outras pessoas fisicas e juridicas” (conforme previsao do
artigo 102, 1V, da Instrugdo CVM n° 555/14). Em todos os casos o desenquadramento era
aparente, ora porque os fundos gozavam de dispensas normativas (artigo 119, § 69), ora
porque a informacdo prestada (no proprio cadastro do fundo ou no Demonstrativo de
Carteira que gerou o alerta) estava incorreta e foi corrigida pelo participante.

Um conjunto de sete acBes de fiscalizacao foi emitido por suposto descumprimento ao limite
de investimento no conjunto de ativos previsto no artigo 103 da Instrugdo CVM n° 555/14,
em fundos de um mesmo administrador. A principal justificativa para as situacdes
verificadas foi a de que o fundo contava com exce¢do normativa que o isentava da
observéancia do limite. Entretanto, em outro caso isolado foi de fato identificado um
desenquadramento real, ainda que corrigidos de forma rapida. Por envolver o mesmo
administrador, o caso foi objeto de Oficio de Alerta.

De toda forma, vale ressaltar que apenas uma das 22 AFEs evidenciou caso de
desenquadramento efetivo da carteira (5% dos casos) e, ainda assim, a situacdo de
desenquadramento foi efetivamente solucionada. Nos graficos a seguir, € demonstrado como
evoluiram as principais estatisticas dessa acdo de supervisdo nos ultimos anos, com numeros
sobre os alertas disparados pelos sistemas da CVM e as Acdes de Fiscalizacdo emitidas com
pedido de esclarecimentos.



Gréfico 8: Evolucdo histdrica da supervisdo de desenquadramentos de carteira
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Sobre o gréfico 8, a evolucdo apresentada ao longo dos ultimos semestres ndo representa uma
piora do comportamento da indUstria, mas sim, o crescimento gradativo do escopo abrangido por
essa Prioridade de Supervisao, ja que, a partir do 2° semestre de 2016, a area técnica passou a
relatar as andlises referentes aos itens (4) e (5) da Tabela 14, e, no 1° semestre de 2017, as
andlises para o cumprimento do limite previsto no item (6) dessa mesma tabela. Ainda no
semestre de referéncia, o grafico 9 a seguir evidencia a distribuicdo dos tipos de situacdo mais
enfrentados pelas Acdes de Fiscaliza¢do da GIF.

Gréfico 9: Situacgdes enfrentadas pelas AcGes de Fiscalizagédo
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3.2.2. Resultados obtidos

No que se refere a Prioridade de Supervisdo 1, os dados do Grafico 6 mostram que a quantidade
de ressalvas geradas pelos auditores independentes, que mencionam questdes associadas a
desenquadramento de carteira dos fundos auditados, tem sido historicamente baixa.



Em relacdo a Prioridade de Supervisdo 2, embora o escopo das AFES ndo seja detectar problemas
e erros no cadastro dos fundos ou nas informacdes sobre a carteira, uma boa parte das a¢des acaba
por envolver a questdo, o que serve de alerta aos administradores para que garantam a
consisténcia também dessas informagfes. Outro fator, que também afeta os resultados desta
supervisdo, sdo as dispensas normativas especificas, que ndo estdo previstas nas parametrizacdes
dos sistemas, gerando alertas que, apds andlise individualizada, ndo sdo confirmados como
irregularidades.

Em resumo, as acdes de fiscalizacdo tém mostrado que desenquadramentos das carteiras dos
fundos frente aos limites normativos, em linhas gerais, ndo tém sido comuns, e, quando ocorrem,
na maioria dos casos derivam de volumes de resgate inesperados, que provocam um
desenquadramento passivo e momentaneo; ou de oscilagdes abruptas de preco dos ativos
investidos.

Em relacdo ao historico da supervisdo sobre o tema, é possivel verificar que o quantitativo de
fundos filtrados vem crescendo, assim como a quantidade de agdes de fiscalizacdo para o seu
tratamento. Entretanto, esses nimeros nao refletem uma evidéncia de qualquer tendéncia de
comportamento da inddstria, e sim o crescimento do escopo da supervisao preventiva relatado por
esta area técnica, que passou a incluir novas frentes de verificagdo nos ultimos semestres. A area
técnica considera que a manutengdo dessa acdo € imprescindivel para manter a perspectiva do
mercado de que o tema é critico e objeto de atencdo permanente pela SIN.

Os resultados alcancados pela acdo tém se mostrado satisfatorios, na medida em que — apesar dos
falsos positivos — tal acdo vem de fato identificando eventuais erros de interpretacdo da norma e
falhas de controles internos nos administradores de fundos, de forma a minimizar eventuais
assimetrias de interpretacdo e promover o robustecimento das estruturas operacionais exigiveis.
N&o houve a necessidade, em decorréncia das acdes de supervisdo deste Evento de Risco, da
adocdo de medidas de enforcement no periodo, como Oficios de Alerta, intimagdes, propostas de
instauracdo de inquéritos, ou a abertura de processos administrativos sancionadores.

Evento de Risco 4

Falhas na avaliacdo dos ativos integrantes da carteira do fundo

O risco deste Evento é combatido por meio da andlise dos pareceres de auditoria das DFs com
opinido modificada, da anélise de precificacdo de ativos na carteira dos fundos e, por fim, com a
analise de manuais de marcacao a mercado.

4.1. Prioridade 1: DFs com opinido modificada da auditoria

4.1.1. Agdes realizadas

4.1.1.1 DFs com opinido modificada no parecer do auditor sobre precificacdo

A tabela 15 apresenta o quantitativo de ocorréncias de opinido modificada (Ressalva, Abstencéo
de Opinido e Adversos) em pareceres de auditoria de DFs de fundos de investimento entregues a

CVM no semestre, relacionando os tipos de ativos que as ensejaram, com os diferentes tipos de
opinido modificada.



Tabela 15: Sintese da distribuicdo dos ativos com opinido modificada em parecer de

auditor, por categoria de ativo e tipo de opinio.

Ativo Ressalvas Abg;?ﬁ%% EE Adversos | Total (ativo)
Cotas de outros fundos 25 23 2 50
Investimento em CRI e CRA 4 4 - 8
Investimento no Exterior - - - -
Mudanca de empresa de auditoria - 9 - 9
Outros 21 14 - 35
Total (por tipo de opinido) 50 50 2 102

O gréfico 10 ilustra como vem evoluindo a quantidade de pareceres de auditoria com opinido
modificada para as demonstracdes financeiras de fundos de investimento, por tipo de parecer. Ja
no grafico 11, sdo discriminados os principais motivos para as ressalvas ou abstenc¢Ges por parte
dos auditores na amostra de 100 pareceres analisados.

Gréfico 10: Evolugdo histérica da supervisdo de pareceres de auditoria
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Gréfico 11: Principais tipos de ressalva ou abstencao
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4.1.2. Resultados obtidos

Os dados da tabela 15 mostram que as ressalvas ou abstencGes se referem, em sua grande
maioria, a dificuldades relacionadas a precificacdo das cotas de fundos de investimento,
estruturados ou ndo, investidos pelos fundos analisados. Em relagdo aos fundos de investimento
estruturados, 0s que apresentaram maior quantidade de observacdes foram os fundos de
investimento em participagdes - FIPs e, em menor escala, fundos de investimento em direitos
creditorios - FIDCs.

Sobre esse grupo, continuam sendo apuradas situacdes nas quais as demonstracdes financeiras
dos fundos investidos possuiam datas de encerramento do exercicio social diferentes daquelas
referentes aos fundos investidores, o que foi ressalvado como um limitador por alguns pareceres
de auditoria. Por entender que ndo caiba qualquer providéncia por parte dos administradores
nessa hipétese especifica, tais casos foram arquivados na area técnica.

Em outros casos, foi possivel perceber também observagGes dos auditores em relagdo a
precificacdo de investimentos em cotas, baseada na divulgacdo do valor de cota dos
administradores desses fundos investidos, sem que o administrador do fundo investidor auditado
pudesse demonstrar evidéncias proprias sobre a adequagéo do valor desse investimento.

Em regras gerais, quando questionados a respeito pela CVM, os administradores dos fundos
envolvidos esclareceram que vém promovendo melhorias na due diligence da informacdo
divulgada pelos administradores dos fundos investidos, de forma a evitar a recorréncia, no
futuro, dessa mesma ressalva. Como os investimentos objeto de ressalva ndo sdo, em geral,
relevantes, tais esclarecimentos tém levado a area técnica ao arquivamento destes casos.

Na mesma linha do verificado para 0s casos de ressalva, as respostas dos administradores dos
fundos auditados que apresentaram abstencdo de opinido seguem a mesma linha de tratamento -
aprimoramento da due diligence. Entretanto, como nesses casos a relevancia do problema é
maior para os fundos, a area técnica tem exigido providéncias mais imediatas e severas por parte
dos administradores. Tal abordagem tem levado, em alguns casos, a medidas mais extremas por
parte do mercado, como a renuncia & gestdo e administracdo de fundos, o que chegou a resultar
na liquidacdo dos veiculos, caso ndo se encontrem outros prestadores de servigos dispostos a
assumi-los.

De toda forma, apesar da repeticdo no mérito das ressalvas e abstenc¢Ges de opinido (até porque
os ativos investidos sdo objeto de investimento por varios fundos de investimento), foi
observado que tais problemas ndo atingem significativamente os fundos de varejo, até mesmo
em funcdo das maiores limitages impostas pela Instrugdo CVM n° 555/14 para o investimento,
nesses tipos de ativos, pelos fundos dedicados a esse publico alvo. A titulo de exemplo, ndo é
admitido o investimento em cotas de FIPs pelos fundos 555 de varejo.

Assim, no semestre, foram analisados 50 casos de pareceres com ressalva e 50 de pareceres com
opinido pela abstencdo, além dos dois pareceres adversos, como destacado na tabela 15, cujos
casos sdo especialmente detalhados a seguir.

O primeiro envolveu um FICFI Multimercado Credito Privado, em que o auditor relatou falhas
na precificacdo do investimento de um fundo investido em CRIs emitidos por companhias que
se ja encontravam em processo de recuperacdo judicial, sem que o fundo contasse com as
respectivas provisdes, que fossem consideradas suficientes pelo auditor. O administrador



apresentou evidéncias de tratativas em curso com o administrador do fundo investido, mas sem
uma conclusdo até o fim do semestre. O caso encontrava-se em analise na GIF. O outro parecer
adverso do periodo diz respeito a um FI Multimercado, que possuia investimentos em cotas de
um FIP. O auditor relata que a administracdo do fundo investidor ndo teve acesso a
documentacdo integral do fundo investido, em especial em relacdo ao processo de adaptacdo do
FIP a Instrugdo CVM n° 579/16 e a qualificacdo, dai decorrente, desse fundo, como entidade de
investimento ou ndo. O caso, também, encontra-se em analise na area técnica.

Por fim, a &rea técnica optou por concentrar esforgos na supervisdo da precificacdo de ativos dos
fundos de investimento (desde o 1° semestre de 2017), com rela¢do aos métodos de precificagdo
utilizados pelos administradores. Essa acdo busca verificar se a precificacdo vem ocorrendo a
valor justo, nos termos da Instrucdo CVM n° 438/06, em funcdo dos comentarios, verificados
nesta acdo, dos auditores a esse respeito. As conclusbes estdo a frente, na Prioridade de
Supervisdo 2.

4.2. Prioridade 2: Precificacdo de ativos em carteira

Semestralmente, a SIN solicita a meméria de calculo de ativos de baixa liquidez que integram as
carteiras de 35 fundos de investimento. Nos dois Ultimos semestres, em funcdo de ressalvas
identificadas por auditores independentes durante o biénio anterior, relacionadas a precificacéo,
em 2017 os ativos selecionados concentraram-se em cotas de FIP investidos.

Casos do 1° semestre de 2017

A tabela 16 apresenta os trés casos restantes do 1° semestre de 2017, em que foram identificadas
possiveis praticas irregulares de precificacao de FIPs.

Tabela 16: Casos restantes do 1° semestre de 2017 - Préticas de precificacdo de FIPs

Resultados Encaminhamentos

1. Em resposta a dois Oficios, emitidos nos termos do artigo 11 da | O caso foi arquivado apos
Deliberagdo CVM n° 538/08, a administradora informou que, para a |a emissdo de Oficio de
maioria dos fundos envolvidos na supervisao e, ainda, em todos os demais | Alerta.

que investem em FIP, ora sdo eles fechados, ora exclusivos, ora destinados
a um mesmo beneficiario final. Ndo foram identificados prejuizos concretos
especificamente em relacdo a falha identificada (nenhuma aplicacdo ou
resgate foi processada em nenhum desses fundos), e os veiculos eram em
geral dedicados a family offices,

2. Em resposta a dois Oficios, emitidos nos termos do artigo 11 da | O caso foi arquivado ap6s
Deliberagdlo CVM n° 538/08, a administradora informou que vem |a emissdo de Oficio de
realizando diligéncias para identificar se ha valores distorcidos em uso, e | Alerta.

também que todos os fundos foram transformados em fechados. N&o foram
identificados prejuizos concretos em relacéo a falha identificada (nenhuma
aplicacdo ou resgate foi processada em nenhum desses fundos), e os
veiculos eram em geral dedicados a family offices.




Tabela 16: Analise das praticas de precificacdo de FIPs de trés administradores

Resultados Encaminhamentos

3. Em resposta & AFE inicial encaminhada, emitidos nos termos do artigo | Emitidos  Oficios  de
11 da Deliberacdo CVM n° 538/08, a administradora informou que trata os | Intimacdo, fundados no
fundos administrados de duas formas: (i) para os FIP investidos |artigo 11, da Deliberacéo.
administrados pela propria administradora, a instituicdo realiza testes de | A resposta ndo ofereceu
imparidade para verificar se os investimentos devem ser provisionados a |fato novo. O caso foi
qualquer tempo; e (ii) para os FIP administrados por terceiros, apenas |encaminhado para a GIA,
replica o valor de cota divulgado. Ainda, ndo apresentou qualquer |para  instauragdo  de
esclarecimento adicional em relagéo a natureza dos fundos envolvidos ou as | processo sancionador.

circunstancias de eventuais aplicacGes e resgates realizadas.

Casos do 2° semestre de 2017

No 2° semestre, foram questionados sete administradores sobre seus critérios de precificagao
para cotas de FIP investidos, em diversos fundos. Com exce¢do de dois dos sete
administradores, que apresentaram evidéncias de marcacao a prego justo em todos 0s casos, 0S
outros cinco informaram, em resumo, que vém utilizando como fonte de preco o valor de cota
divulgado pelo administrador do FIP investido. Como, entretanto, os FIP ndo estavam sujeitos a
qualquer regra de precificacdo de seus ativos a valor justo, e por consequéncia o valor divulgado
pelo FIP poderia ndo atender tal critério, tais respostas evidenciaram uma fragilidade no seu
dever do administrador de garantir a precificacdo de todos os seus ativos investidos a valor
justo, conforme exigido pela Instrucdo CVM n° 438/06.

Dois administradores apresentaram, de forma geral, evidéncias de marcacdo a pre¢o justo. Um
deles informou que, nos casos dos FIP sob sua administragdo, “é realizado periodicamente o
acompanhamento dos ativos investidos”, a fim de determinar a precificagdo. Assim, enviou
detalhamento da area de acompanhamento de ativos e se prontificou a enviar relatérios de
andlise periodica de ativos. Em relacdo aos FIP investidos que sdo administrados por terceiros,
esclareceu que “mantém diligéncias necessarias para verificacdo da precificacdo dos ativos”,
visto que os administradores dos fundos investidos divulgam laudos de avaliacdo dos ativos
periodicamente. Tais laudos foram anexados a resposta do administrador. Em funcdo dos
esclarecimentos adicionais prestados e da inexisténcia de prejuizos a investidores, optou a area
técnica pelo arquivamento do caso.

Segue abaixo, a titulo ilustrativo, os resultados da analise de outros trés casos:

Caso 1: Em resposta aos Oficios enviados, nos termos do artigo 11 da Deliberagdo CVM n°
538/08, a administradora argumentou que os investimentos em FIP foram feitos apds a entrada
em vigor da instrucdo CVM 579/2016, que obriga os FIP a precificar seus ativos a prego justo, o
gue garantiria a correta precificacdo das cotas. Consultas aos cadastros desses FIPs na CVM
evidenciaram que os fundos investidos ndo sdo entidades de investimento, e assim, como a
precificacdo de suas companhias investidas se d& por equivaléncia patrimonial, ndo seria valida
a justificativa apresentada. De toda forma, a administradora esclareceu que ndo houve
aplicacOes ou resgates de cotas dos fundos desde o investimento, o que mitigou o principal risco
advindo da incorreta precificacdo dos investimentos, que seria a transferéncia de riqueza entre



cotistas, e por tal razdo, a area técnica optou pelo envio de oficio de alerta e o arquivamento do
caso.

Caso 2: Em resposta aos Oficios emitidos, a administradora retificou a informacéo prestada em
resposta a Acdo de Fiscaliza¢do realizada inicialmente. Alegou que utiliza as cotas divulgadas
pelos administradores dos FIPs como informacdo primaria, mas que realiza diligéncias
adicionais, que foram descritas detalhadamente, para a determinacdo dos precos das cotas.
Apresentou também dados da estrutura de cada fundo investido, que também mitigariam a
possibilidade de transferéncia de riqueza. Como a resposta apresentada foi bastante extensa e
complexa em argumentos e documentos apresentados, essa alegada metodologia e a estrutura
dos fundos ainda estdo em fase de analise para a validacéo da justificativa apresentada.

Caso 3: Em resposta aos Oficios emitidos, a administradora esclareceu que “realiza diligéncia
prévia” ao investimento em cotas de FIP administrados por terceiros, na qual observa se “os
termos de seu regulamento seguem o disposto na regulamentagdo em vigor”, além da forma de
divulgacdo das informacOes relevantes e o acompanhamento da divulgacdo de suas
demonstracdes financeiras auditadas. Esclareceu também que possui contrato com fornecedor
terceirizado, que acompanha a divulgacdo desses fatos relevantes, encaminhando
tempestivamente o seu conteldo para analise de teor e verificacdo dos impactos no valor do
investimento. Informou, ainda, que s6é houve resgate para um fundo que investe em FIP
administrado por terceiros, mas esse fundo possui apenas um cotista. Como o esclarecimento se
limitou a descrever as rotinas para investimentos em FIP administrados por terceiros, foi
enviada solicitagdo de esclarecimento complementar sobre as rotinas e processos para os FIP
administrados pela propria administradora. O caso se encontra em andamento.

4.3. Prioridade 3: Consisténcia das metodologias de precificagdo

Neste semestre, ndo foram analisados manuais de marcagdo a mercado, conforme previsto no
Plano Bienal do SBR.

4.4. Resultados obtidos

Neste evento de risco, o foco de analise da area técnica foi a avaliacdo das rotinas de
precificacdo de ativos de administradores de fundos relevantes, para identificar se contemplam
processos consistentes de marcagdo a valor justo, em especial para os ativos de precificacdo
mais complexa e, especificamente, de baixa liquidez.

As acOes da Prioridade de Supervisdo 2 tem demonstrado um relevante grau de
desconformidade, por parte da industria, em suas praticas de precificacdo de cotas de outros
fundos de investimento investidos. Com relagdo aos resultados da Prioridade de Superviséo 1,
no que se refere as 102 manifestacGes de auditores independentes, acerca de precificacdo de
ativos, cabe destacar que se trata de um volume que vem confirmando um crescimento da
guantidade de ressalvas e abstenc@es por parte dos auditores ao longo dos anos, como mostrado
no Gréfico 10.

Para a maioria dos casos, foi verificado que as manifestacfes fazem referéncia a avaliacdo de
cotas de fundos estruturados investidos pelos fundos de investimento auditados, de forma
repetida, ou seja, mais de uma ressalva relacionada ao mesmo fundo investido, embora
envolvendo fundos investidores diferentes. A industria de fundos vem falhando na precificacdo
correta de tais investimentos e, em razdo disso, vem sendo instaurados os primeiros processos



administrativos sancionadores com essa tematica. De toda forma, foi identificado que tais
problemas ndo atingem fundos de varejo com significancia, até mesmo em funcéo das maiores
limitacGes da Instrucdo CVM n° 555/14 para o investimento nesses tipos de ativos, pelos fundos
dedicados a esse publico alvo.

Em relacdo a andlise de Manuais de Marcacdo a Mercado, ndo foi possivel realizd-la no
semestre. De toda forma, como (1) grande parcela da industria ja foi supervisionada nesse tema,
e (2) mudancas nos Manuais de Marcacdo a Mercado ndo sdo constantes, a area técnica entende
gue a auséncia pontual desta acdo ndo representa risco relevante. Vale lembrar que, pelas
andlises anteriores dos manuais, foi possivel concluir que, em linhas gerais, estes atendem
critérios minimos de consisténcia e suficiéncia, com histérico predominantemente positivo.

Evento de Risco 5

Gestao ineficiente de liquidez em fundos

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

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

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

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

O estudo verificou que o comportamento dos resgates nos fundos de investimento apresenta
padrdes diversos, que variam de acordo a categoria do fundo — renda fixa, multimercado, acGes,
curto prazo, entre outros — e a quantidade de cotistas. Foram identificados, por meio de
tratamento estatistico, 0s resgates maximos esperados, para cada uma dessas hip6teses, em um
cenario de estresse.

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

Sao caracteristicas desse modelo:

(@) Elaborado a partir de uma base de dados interna que contém mais de dez anos de
informac@es quantitativas sobre fundos de investimento (Sistema CVMWeb);



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

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

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

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

A partir da implantacdo das acOes planejadas, em 2015, a GIF concluiu ser mais adequado
direcionar suas atividades a todos os fundos, independente do nUmero de cotistas, que
apresentassem coeficiente de liquidez menor que um.

5.1.1. Acdes realizadas

No periodo de junho a novembro de 2017, foram identificadas 201 ocorréncias relacionadas a
101 fundos de investimento que, em alguma data, informaram saldos de Ativos Liquidos
inferiores as Saidas de Caixa previstas. Essas ocorréncias foram tratadas através de 41 AcGes de
Fiscalizagdo enviadas para 17 diferentes administradores. Desse total, 122 ocorréncias estavam
relacionadas a erros cometidos pelos administradores ou pelos custodiantes das carteiras, no
calculo dos saldos de Ativos Liquidos e/ou Saidas de Caixa previstas dos fundos de
investimento abordados, para os quais foi providenciada a correcdo dos valores nos Informes
Diarios e da metodologia de calculo utilizada.

A proposito, tendo em vista a persisténcia de relevante nimero de ocorréncias relacionadas a
erros dos participantes no envio das informagdes, o que reduz ao fim a eficiéncia das atividades
desempenhadas por esta area técnica e prejudica a analise dos fundos que apresentam reais
problemas de liquidez, a area técnica vem avaliando a implantagdo de aperfeicoamentos
normativos ou de supervisdo que estabelecam sancOes adequadas para 0s participantes
envolvidos em tais falhas. Nas 79 ocorréncias restantes, relacionadas a seis fundos de
investimento e que sdo detalhadas a seguir, ficou evidenciado se tratarem de situages de efetiva
falta de liquidez das carteiras frente as saidas previstas de caixa, conforme relato geral, a seguir.

Fundo 1: responsavel por 65 ocorréncias, o fundo ndo possui ativos liquidos para o pagamento
de suas despesas desde julho de 2017 e, atualmente, possui patriménio liquido negativo. Foram
encaminhados quatro Oficios nos termos do artigo 11 da Deliberacdo CVM n° 538/08, tanto ao
administrador quanto ao gestor do fundo, dados os indicios verificados de descumprimento ao
disposto no art. 91 da Instrucdo CVM n° 555/2014, na medida em que a administradora e a
gestora ndo compatibilizaram os ativos que integram a carteira do Fundo aos passivos
assumidos em decorréncia das suas operacdes. No momento, a area técnica aguarda a resposta
aos oficios enviados.

Fundo 2: a situacdo de falta de liquidez, em agosto de 2017, foi ocasionada por um resgate cuja
liquidagdo estava prevista para seis dias depois, de uma conta conjunta de investidores, visando



efetivar a segregacao de recursos e que seria reaplicado no fundo através de contas individuais.
Tais movimentacGes de resgate e reaplicacdo eram de conhecimento prévio da &rea de
atendimento da instituigdo administradora, envolvendo a venda de ativos iliquidos ou a
solicitacdo de aportes adicionais de cotistas. Ainda assim, entre os 36 dias seguintes ao resgate
solicitado, foram realizados aportes adicionais de recursos por cotista do fundo, tendo sido
vendidas NTN-Bs, com liquidacdo simultdnea a do resgate, para gerar liquidez ao fundo. De
toda forma, dadas as especificidades relatadas, a anélise foi encerrada e o caso arquivado.

Fundo 3: em setembro de 2017 foi agendado um pedido de resgate de aproximadamente R$ 13
milhGes no fundo. No mesmo dia e de forma combinada com tal resgate, em comum acordo
entre gestor e cotistas, foi agendada aplicacdo, no fundo analisado, por parte de um fundo de
curto prazo do mesmo administrador, que possui investimentos dos mesmos cotistas, 0 que
gerou 0S recursos necessarios para 0 pagamento do resgate. Embora o movimento coordenado
com os cotistas ndo tenha gerado prejuizos aos cotistas, 0 movimento ocasionou insuficiéncia de
caixa durante seis dias, gerando quatro ocorréncias de iliquidez. O caso foi arquivado.

Fundo 4: em um fundo alavancado de agdes, um dos principais ativos da carteira apresentou
reducdo de preco de 20% ao longo de duas semanas. 1sso provocou chamada de margem, que
por sua vez ocasionou o descasamento entre os Ativos Liquidos e as Saidas de Caixa do fundo
em outubro de 2017. O gestor teria atuado de forma ativa, liquidando operagcfes que
apresentavam altas chamadas de margem, e se desfazendo de ativos a vista para gerar recursos e
honrar as obriga¢6es pendentes do fundo. Assim, o caso foi arquivado. Vale mencionar que este
fundo também foi objeto de supervisdao no ambito da 22 acdo de supervisdo do Evento de Risco
6.

Fundo 5: o descasamento entre ativos liquidos e obrigagdes entre trés dias de outubro de 2017
(3 ocorréncias) ocorreu em virtude de uma solicitacdo atipica de resgate por um cotista no valor
de R$ 7 milhdes (equivalente a 11.5% do PL), a ser liquidada sete dias depois. O descasamento
foi imediatamente identificado pela administradora e comunicado a gestora do fundo, que ja
estava ciente do resgate e informou que estaria buscando a venda de debéntures para gerar
liquidez, venda realizada entre aqueles dias e que gerou recursos suficientes para o pagamento
do resgate. Assim, o caso também foi arquivado.

Fundo 6: a falta de liquidez durante em cinco Uteis de novembro de 2017 (cinco ocorréncias)
foi ocasionada pela solicitagdo de resgate feita por cotista detentor de 90% do patrimdnio
liquido do Fundo, no valor de R$ 20 milhdes. O resgate foi solicitado no dia anterior, sendo
cotizada e liquidada em D30/D31. O gestor informou que ao longo de novembro ocorreriam
aportes por fundo de investimento sob sua gestdo, de acordo com as estratégias de investimento
de tal fundo, que seriam suficientes para fazer com que o Fundo tivesse seu nivel de liquidez
reenquadrado, plano esse que foi apresentado a Administradora. Ap6s os cinco dias de aparente
iliquidez, o saldo informado de Ativos Liquidos voltou a superar o de Saidas de Caixa e 0 caso
também foi arquivado.

5.1.2. Resultados obtidos

O gréfico 12 ilustra a evolucao desta supervisdo, iniciada em 2015. Cabe destacar a tendéncia de
reducdo dos casos que sao filtrados pela area técnica para analise, assim como das
irregularidades efetivas no ponto, o que vem corroborando a percep¢do da area técnica de que a
indUstria tem evoluido tanto na consisténcia da prestacdo das informagfes, como também, no
estabelecimento de boas praticas de gestdo de liquidez.



Gréfico 12: Evolugdo histérica da supervisdo didria de liquidez nos fundos
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O gréfico 13 detalha as principais conclusdes apuradas nas analises deste semestre:

Gréfico 13: Tipos de desconformidades mais comuns
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5.2. Prioridade 2 - Testes de Estresse - Liquidez: verificar se o fundo passaria em
um teste de estresse de liquidez, conforme modelo da ASA-SIN.

Como na Prioridade de Supervisao 1, a GIF decidiu concentrar suas a¢des sobre todos os fundos
com coeficiente menor que um, independente da classificacdo do fundo nas matrizes de risco.

5.2.1. Agdes realizadas

No semestre foram enviadas 36 Ac¢bes de Fiscalizacdo para 20 diferentes administradores de
fundos, relativas a 60 ocorréncias em fundos de investimento, cujos indices de liquidez
calculados pelo modelo estatistico desenvolvido pela ASA e SIN indicaram maior possibilidade
da ocorréncia de problemas graves de liquidez em um cenério de estresse.



Desse total de 60, 10 ocorréncias envolviam fundos cujas caracteristicas operacionais foram
detalhadas pelos administradores, e cujos resultados dos testes de estresse foram considerados
satisfatorios pela area técnica. Assim, todas estas foram arquivadas. Outras 20 ocorréncias
decorreram de erros dos administradores nos saldos de Ativos Liquidos enviados a CVM
através dos Informes Didrios, que levaram a &rea técnica a filtrar os fundos indevidamente,
como sujeitos a aprimoramentos na analise de estresse. Em linha com o relatado nas acGes da
Prioridade de Supervisdo 1, a &rea avalia a possibilidade de rever a norma ou a rotina de
supervisdo para estabelecer san¢do adequada a participantes que reincidem nesse tipo de falha.

Os resultados das analises das 30 ocorréncias restantes, de fundos que apresentaram indices de
liquidez com apontavam problemas graves de liquidez em cenério de estresse, estdo
sumarizados na tabela 17, abaixo.

Tabela 17: Consolidagdo dos resultados das andlises de 30 fundos com indices de liquidez
gue apontavam problemas de liquidez em cendrio de estresse.

Situacao do fundo ou solucéo apresentada Quantidade
Alteracéo do regulamento de forma a possibilitar pagar resgate com ativos 10
Alteracdo do regulamento de forma postergar resgates 9
Realocacéo ou venda de ativos 2
Fundo incorporado a outro fundo com investidor exclusivo 2
F}Jndo fechado para ap_licagﬁes _e,regates, por quest,éo _judicial, ou por falhas operacionais 3
diversas, ou por investimentos iliquidos incompativeis com as regras de resgate.
Reducdo pontual de liquidez, posteriormente recomposta 2
Fundo liquidado e investidores concordaram com a solucéo 1
Erro cadastral, fundo fechado classificado como aberto 1
TOTAL 30

5.2.2. Resultados obtidos

O grafico 14 apresenta a evolucdo histérica do quantitativo das acdes dessa supervisdo, que se
iniciou em 2015, e o grafico 15 apresenta a distribui¢do das solucbes adotadas pelo mercado, de
forma a atender as exigéncias da area técnica e a fortalecer a resiliéncia dos fundos envolvidos
para o enfrentamento de situagGes de estresse.

Tanto as ag¢Oes diarias como as mensais, no &mbito deste evento de risco, tém servido a um
proposito educacional e orientador em relacdo as informacdes enviadas pelos participantes a
CVM (a ensejar a¢des de enforcement para o0 aprimoramento dos processos de geracao e envio),
cuja importancia € inegével. A evolucdo histdrica dos casos, que sdo objeto de supervisdo,
parece corroborar essa importancia.

Além disso, as acOes também tém apresentado resultados em relacéo & identificacdo de fundos
de investimento que efetivamente apresentam problemas momentaneos ou estruturais de
liquidez, para os quais a area técnica preserva uma abordagem preventiva na solicitacdo de
providéncias aos administradores, em antecipacdo a problemas mais severos que poderiam ser
gerados em cendrios de estresse dos mercados.



Gréfico 14: Evolugdo da supervisdo de liquidez em cendrios de estresse
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Parece se confirmar, ao longo dos semestres de supervisao realizada pela GIF, uma estratégia de
solucgdo, adotada pelo mercado, para os problemas de liquidez dos fundos por meio da alteracdo
de suas condigdes de resgate. O Grafico 15 demonstra que, neste semestre, por exemplo, um
terco dos fundos (19 em 60 casos) optaram por essa solugdo, no sentido de adaptar sua liquidez
a cenarios de estresse. O movimento € considerado positivo, pois demonstra que a acdo de
supervisdo tem levado os investidores dessa industria a uma rediscussdo dos parametros de
liquidez dos fundos por eles investidos, numa temética saudavel e que antecipa o provavel
cenario futuro de ampliacéo dos investimentos em ativos menos liquidos por parte da inddstria,
estimulando uma migracdo gradativa de um modelo de alta liquidez (resgates D+0) para outro
mais compativel com tais estratégias.

Como decorréncia das acBes de supervisdo deste Evento de Risco, foram analisados 161 fundos
de investimento, e emitidas 77 Acdes de Fiscalizacdo, que envolveram 17 administradores de
fundos, no caso da Prioridade 1; e 20, no caso da Prioridade 2.



Como resultados de enforcement, foram emitidos 10 Oficios de Alerta para diversos
administradores e gestores, além de 12 Oficios de Intimacdo Prévia, que servirdo de subsidios a
instauracdo pretendida de Processos Administrativos Sancionadores, em face de certos
administradores e gestores de fundos, em situacdes mais graves.

Evento de Risco 6
Alavancagem excessiva ou inadequada em fundos 555

O risco tratado neste evento é acompanhado por meio da verificagdo de informagdes periddicas
encaminhadas pela B3, tanto semanalmente, para aquelas cursadas por meio de contrapartes
centrais (derivativos de bolsa), quanto, diariamente, para aquelas que ndo contam com tais
contrapartes centrais (derivativos de balcdo). Vale destacar, também, que os demais tipos de
fundos supervisionados pela CVM (FIl e FIDC) ndo admitem alavancagem, e mesmo no caso
dos FIP, essa possibilidade é bastante restrita (30% via empréstimos obtidos com organismos de
fomento).

6.1. Prioridade 1: Elaborar relatorio semestral que evidencie 0 comportamento da
alavancagem da indastria de fundos de investimento, com eventual
guestionamento a administradores ou a comunicacéo a outros érgaos reguladores.

6.1.1. Ac0es realizadas

Nessa rotina, sdo verificados os dados individuais recebidos da B3, para o célculo de
determinados totalizadores, em especial, a margem requerida, a margem depositada e a
exposicdo dos fundos a cada um dos mais relevantes fatores primitivos de risco: cambio, agOes e
juros. Assim, tais nUmeros sdo tratados com o objetivo de detectar prudencialmente eventuais
situagbes de mudanga abrupta ou de relevante magnitude que possam trazer implicaces
sistémicas ou de instabilidade ao mercado como um todo ou a seus agentes. Além disso, sdo
observadas nesse contexto as tendéncias mais gerais da industria.

Entre 2017 e 2018, estd em andamento o Projeto de Integracdo da Pds-Negociagdo - IPN de
todas as clearings operadas pela B3. Apds determinadas etapas dessa integracdo, se espera que
um volume grande de margens e colaterais sejam liberados para os participantes do mercado, o
gue ampliaria a liquidez da inddstria de fundos e o seu potencial de alavancagem via
derivativos. Dado que as normas vigentes ndo limitam o uso de derivativos em diversas classes
de Fundos 555, essa limitacdo operacional dada pela contraparte central tem grande influéncia
pratica no grau de alavancagem, efetivo e potencial, tanto dos fundos individualmente quanto da
industria como um todo, razdo pela qual a SIN monitora seus efeitos, dentro do escopo desse
Evento de Risco.

Nesse contexto, em 28/08/2017 a fase 2 do IPN entrou em producdo, 0 que trouxe uma nova
metodologia para o calculo de margem e chamada de colaterais pela B3. As antigas camaras de
derivativos e de bolsa (BTC) foram integradas, o que passou a permitir que posi¢des opostas ou
correlacionadas nesses dois segmentos sejam consideradas em conjunto no calculo das margens,
além de outras otimizac¢Ges no gerenciamento dos ativos colateralizados. Com o novo célculo,
houve uma liberacdo de cerca de R$20 bilhGes de liquidez para 0 mercado como um todo, com
efeitos relevantes para os Fundos 555. Vale ressaltar que essa fase da unificagdo ndo inclui as
operacdes de balc&o registradas no sistema CETIP, que continuam apartadas. Esse processo de



adaptacdo ainda se encontra em andamento e tem em junho de 2018 sua previsao de conclusédo,
com o objetivo principal de preservacao dos pilares da supervisao atual.

Cabe ressalvar que os dados recebidos atualmente ainda néo incluem operacdes de balcdo sem
garantias registradas antes na BMF, nem os valores nocionais de fatores de risco menos
relevantes de derivativos. Esses montantes, todavia, ndo alcangcam 5% do total.

Em relacdo a analise das exposicdes dos fundos a derivativos, em funcdo do processo de
consolidacdo das margens na B3 provocado pelo Projeto IPN, ndo se tem mais a evolucdo dos
dados de margem na BMF. Assim, para manter a perspectiva da evolucdo desta exposicao, o
historico de dados foi recalculado, no sentido de se construir uma nova série que incluisse, nesse
novo contexto, as margens requeridas pelo BTC (sistema de contraparte central mantido pela B3
para 0 empréstimo de acbes). A visdo consolidada da evolucdo recente das margens é
apresentada na tabela abaixo.

Tabela 18: Margens requeridas e depositadas na B3

Risco (margem requerida) na B3 28/04/2017 01/09/2017 13/10/2017
Inclui Futuros BMF, BTC e ndo inclui CETIP

Margem requerida

68.584.699.458

65.808.117.594

80.041.331.105

Colateral total depositado em Margem

98.062.140.651

88.706.330.081

87.979.258.515

Colateral menos margem (colateral em excesso)

29.477.441.193

22.898.212.487

7.937.927.410

Cumpre dizer gque, na entrada em producdo da versdo 2 do Projeto IPN (em 01/09/2017), houve
uma timida reducdo na margem requerida pela B3 (de R$ 68,6 para 65,8 bilhGes), porém houve
uma expressiva liberacdo de colateral em excesso depositado em margem (cerca de R$ 6,5
bilhdes), o que representou uma injecdo de liquidez de cerca de R$ 10 bilhdes na inddstria de
fundos. Contudo, em um segundo movimento, houve um aumento expressivo e sem precedentes
na margem requerida (reduzindo a liquidez) de cerca de R$ 15 bilhGes, concomitante com uma
liberacdo também forte do colateral em excesso, que passou de R$ 22,8 bilhdes para R$ 7,9
bilhGes, o que por sua vez liberou liquidez.

6.1.2. Resultados obtidos

Resumindo, entre abril a outubro, houve a liberagdo de liquidez de cerca de R$10 bilhdes (3%
do total da industria), justificado em boa parte pela liberagdo de colateral decorrente do processo
de integracdo das clearings. Por outro lado, houve um aumento expressivo na chamada de
margem (risco efetivo das posi¢des em derivativos e BTC) calculada pela B3 (de R$65 bilhdes
para R$80 bilhdes) no ultimo més, o que deve ser acompanhado nas proximas supervisoes, pois
pode significar o inicio de um movimento de aumento do risco dos fundos em derivativos e
BTC e, por consequéncia um aumento da alavancagem na industria de fundos, atualmente
ilimitada na regulagéo de determinadas classes (multimercados e agdes).

Nesse contexto e como sabido, foi objeto de recomendacéo recente do Financial Stability Board
- FSB, no ambito do exercicio de um Peer Review realizado em 2016, que a CVM avaliasse a
pertinéncia e conveniéncia de adocdo de métricas formais (aqui, entende-se como aquelas
previstas em norma) para a alavancagem nos fundos, assim como o estabelecimento de
eventuais limites nesse quesito, tanto para atender um anseio de protecéo a investidores quanto,



também, para a continua preservacao da estabilidade financeira. Ha projeto normativo em curso
na Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM com o propdsito de realizar tal
avaliacdo, que tem, inclusive, contado com as informacdes objeto desta acao de supervisdo para
subsidiar as discussdes com o mercado.

6.2. Prioridade 2: Analisar fundos de investimento para verificacdo da aderéncia
de seu nivel de exposicao via derivativos e alavancagem, aos limites impostos pelo
regulamento, e do adequado disclosure dos documentos periddicos divulgados.

6.2.1. AcOes realizadas

Além da supervisdo prudencial de alavancagem da industria de fundos via derivativos, a area
técnica também realiza uma supervisao individual de fundos de investimento. A partir dos dados
enviados pela B3, sdo elaborados rankings e métricas para selecionar fundos com um risco mais
alto em comparagdo com o comportamento médio da indUstria naquela categoria (outliers) e que
tenham um alcance relevante de investidores diretamente ou indiretamente, via feeders. A
carteira dos fundos selecionados € analisada e comparada com seu mandato, conforme definido
nos documentos do fundo (regulamento e 1dmina). Além disso, também ¢é verificado se estdo
sendo cumpridos os limites previstos na regulagdo aplicavel (ainda que ndo exista um limite
especifico de alavancagem para tais fundos, outros limites indiretos sdo considerados).

Vale destacar que as classes de fundos com as maiores posi¢des em derivativos - 0s
multimercados e de agdes - ndo estdo sujeitos a limites, nem restricGes objetivas na norma para
alavancagem e uso de derivativos, o que reduz de forma significativa a probabilidade de
deteccdo de infragcBes ou desenquadramentos que levem a abertura de processos sancionadores.

No semestre em tela, foram analisados dois fundos de agdes e dois fundos cambiais. Os fundos
de acdes foram selecionados em funcdo do histérico de sua gestora, que ja havia apresentado
problemas no passado com o tema, como também, por apresentarem 0s maiores percentuais de
PL expostos em margem na B3, ap6s o processo de integracdo das clearings de bolsa e
derivativos, oscilando entre 100% e 200% nas datas analisadas (percentil 1% superior da
distribuicdo), e terem operacOes alavancadas em determinadas agdes e posi¢es vendidas em
outras (long short), financiadas pela tomada de empréstimos de a¢Ges na BTC. Adicionalmente,
um dos fundos tem operacBes expressivas no mercado a termo de agdes.

Os fundos cambiais foram selecionados em funcdo de apresentarem destacados percentuais do
PL expostos em margem na B3, entre todos os fundos de sua classe, que ndo exclusivos de
instituicGes financeiras ou de pessoas juridicas (percentil 1% superior da distribuicdo) e
possuirem um grande alcance de cotistas, através da plataforma de distribuicdo do
administrador.

6.2.2. Resultados obtidos

Com relacdo aos dois fundos cambiais, ambos demonstraram a adequacgéo plena das posicoes
em derivativos e alavancagem aos mandatos estabelecidos nos documentos disponibilizados aos
cotistas, assim como, a correta divulgacdo das informagdes sobre alavancagem e derivativos
nesses mesmos documentos, cumprindo integralmente a norma vigente.



Sobre os fundos de acBes, ambas da mesma gestora, com relacdo a um deles, a area técnica
constatou que o regulamento informava de forma adequada o risco proveniente do uso de
derivativos como parte da politica de investimentos e, de forma geral, as politicas de
investimento descritas no regulamento eram compativeis com as estratégias de investimento
retratadas nas informacbes de composicdo de carteira analisadas (CDA) e nos relatérios
recebidos, nas datas analisadas. Além disso, as posi¢es em derivativos e empréstimos (BTC)
estavam dentro dos limites previstos no regulamento e na lamina nas datas supervisionadas.

Quanto ao outro segundo fundo, os relatérios CDA de agosto e outubro de 2017 evidenciaram
gue tinha posicdo alavancada em uma determinada acdo, financiada pela tomada de
empréstimos de acbes via BTC, e posi¢des vendidas em outras acdes. Além disso, havia
incongruéncias nos dispositivos do regulamento que tratavam de derivativos.

Em funcdo das questbes destacadas acima, a area técnica solicitou esclarecimentos e dados
adicionais sobre a carteira do fundo e determinou a corre¢do das incongruéncias detectadas no
regulamento. Por sua vez, a administradora alegou que o regulamento estaria desatualizado no
CVMWEB, prestou novos esclarecimentos, enviou os dados adicionais solicitados, além do
edital de convocagdo da AGO para alteragdo do regulamento do fundo de forma, a refletir a
politica de investimento do fundo em derivativos. Entretanto, a versdo atualizada do
regulamento, de agosto de 2017, também possuia as mesmas incongruéncias na politica de uso
de derivativos. A administradora comprometeu-se a enviar um novo regulamento, a ser
aprovado por assembleia, convocada por edital, de forma a ter seus termos analisados. Assim, 0
caso ainda se encontrava em anélise.

Evento de Risco 7

Disponibilizacédo das informacdes periodicas em desacordo ao previsto
na regulamentacéo especifica

Neste evento de risco, a area técnica procura mitigar o risco de assimetrias informacionais que
possam ser provocadas no mercado pela divulgacéo de informacges incorretas ou inconsistentes
sobre fundos imobiliarios - FIl ou fundos de direitos creditérios - FIDC.

7.1. AcOes realizadas

Como no semestre anterior, foram analisados os Informes Mensais — IMs de 15 FIDCs e os
Informes Trimestrais - ITs de 15 FlIs. Todos os 30 fundos verificados estavam ativos no inicio
periodo.

Tabela 19: Quantitativos da supervisao sobre Informacdes Periddicas

S Fundos Anélise Meta % da Informes Néo
J Selecionados | Encerrada | Semestral Meta Aderentes
FIDC 15 15 15 100 5
FlI 15 15 15 100 11
Total 30 30 30 100 16




Dos 15 FIDCs selecionados, cinco foram alvo de Acdes de Fiscalizacdo - AF. As exigéncias
feitas, em sua maioria, decorreram de erros aleatérios ocorridos no preenchimento de campos do
Informe Mensal - IM, associados a discriminacdo das carteiras dos fundos. Apenas uma AF,
nesse semestre, teve origem em um problema estrutural dos IM de FIDC, nos campos onde s&o
inseridos o valor patrimonial das cotas e a quantidade de cotas emitidas por classe e série, cuja
solucdo ja foi providenciada, no sentido de adaptar o sistema de recep¢do de dados de FIDC na
CVMWeb.

Com relagdo aos 15 Flls, 11 foram alvos de AFs. Nesta categoria de supervisao, 0s erros de
preenchimento e, por conseguinte, as exigéncias, se concentraram em dois itens dos informes:

(i) noitem 1.1.2, que trata da discriminagdo dos imoveis para renda, com seus respectivos
percentuais em relagdo as receitas do fundo, e as caracteristicas especificas dos
contratos de locagdo, como prazos e indices de reajuste; e

(if) no ultimo quadro do IT, que trata das Demonstracbes Trimestrais dos Resultados
Contabil e Financeiro (DTRCF), onde deve ser demonstrado o calculo do rendimento a
ser distribuido no periodo, bem como a discriminacdo dos saldos que compdem este
resultado.

Com referéncia ao item (ii), foram observados erros no preenchimento do quadro 1.1.2.1.1 e do
quadro DTRCF, em decorréncia da ndo observagdo da nota de rodapé do Anexo a Instrugdo
(dispde que, no 2° e 4° trimestres, o preenchimento do referido quadro deve contemplar os dados
acumulados do semestre e ndo somente as variagdes trimestrais). A SIN solicitou as devidas
corregdes, que foram feitas pelos administradores.

Com referéncia ao item (i), a questdo relevante se deu em dois fundos, de uma mesma
administradora, que ndo apresentaram qualquer informacéo neste item, sendo enviada exigéncia,
solicitando sua regularizagdo. Inicialmente, a administradora se mostrou contraria a cumprir a
exigéncia de preencher todas as colunas do quadro 1.1.2.1.1, notadamente a coluna que
discrimina o setor de atividade dos locatarios responsaveis por mais de 10% das receitas do
imdvel. Contudo, foi reiterada a exigéncia e solicitado a administradora que informasse o
namero de fundos, sob sua administra¢do, que ndo vinham divulgando a referida informacéo em
seus IT. Por fim, a administradora protocolou resposta & GIE com a informag&o e regularizando
os informes. A propésito, deve ser notado que se encontra em analise na Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado - SDM proposta de alteragdes no quadro 1.1.2.1.1.

7.2. Resultados Obtidos

Os resultados obtidos na supervisao sobre os Informes Mensais de FIDCs foram satisfatérios e o
problema de TI ja estd em vias de solugdo. Ndo foi observado outro evento relevante, ou seja, as
demais AF se restringiram a solicitar a correcdo de erros aleatorios de preenchimento.

J& na supervisdo de Informes Trimestrais — IT de Flls, uma grande quantidade de erros era
esperada, devido ao fato de o informe ter sido elaborado e disponibilizado pela primeira vez a
partir de 2017. Além do problema solucionado junto & administradora dos dois fundos,
mencionado nas Ac¢des Realizadas, a significativa quantidade de AFs enviadas (i.e., onze, em
quinze fundos analisados), sugere que os participantes ainda ndo se familiarizaram com o novo
IT. Os principais pontos de duvida foram reforcados junto aos participantes. Nao obstante os
problemas encontrados, todas as agdes de fiscalizagdo encaminhadas foram atendidas, com os
erros corrigidos e as duvidas sanadas.



Evento de Risco 8

Aplicacdo de normas contabeis referentes aos FIDCs e aos Flls em
desacordo com a regulamentacao especifica

Neste evento de risco, a &rea técnica procura mitigar o risco de assimetrias de informagGes no
mercado e entre investidores, provocadas pela utilizacdo de procedimentos contabeis
significativamente inadequados nos demonstrativos dos FIDCs e dos Flls.

As acdes sdo voltadas para a verificagdo dos procedimentos contdbeis e se sdo realizados
conforme a regulamentacdo especifica e o regulamento do fundo. Procedimentos contébeis
inadequados podem ser detectados por: (1) insuficiéncia de provisdo para perdas sobre os
direitos creditérios investidos pelos FIDCs, identificada por filtros rodados pela area técnica e
(2) por meio da andlise de ressalvas, abstencBes ou énfases nos relatorios dos auditores
independentes desses fundos.

8.1. Prioridade 1: Analise das provisdes para perdas esperadas em direitos
creditorios investidos pelos FIDC (acdo semestral)

8.1.1. Acdes realizadas
Né&o foram realizadas agdes para sobre este Evento de Risco no 2° semestre de 2017.

8.2. Prioridade 2: Analise dos relatérios dos auditores independentes sobre as
demonstracdes contdbeis com opinido modificada - descricdo parcial (acdo anual)

8.2.1. Acdes realizadas

Né&o foram realizadas agdes para sobre este Evento de Risco no 2° semestre de 2017.

Evento de Risco 9
Deficiéncias no lastro dos direitos creditorios adquiridos pelos FIDC

Este evento é voltado ao risco de assimetrias provocadas no mercado pela auséncia de
divulgacdo adequada de problemas nos documentos fisicos e eletrdnicos que lastreiam os
direitos creditorios investidos pelos FIDCs e que comprovem a sua integridade e existéncia.

Prioridade de Supervisdo: Verificar se o custodiante averiguou a existéncia de
lastro dos direitos créditos, disponibilizada no Demonstrativo Trimestral dos
FIDCs, e se observou irregularidades na analise dos documentos.

9.1. AcOes realizadas

Foram analisados os Informes Trimestrais de 30 fundos no 2° semestre de 2017, na data base de
30/6/2017 para as andlises do 2° trimestre de 2017, uma vez que os informes trimestrais de
30/09/2017 sdo entregues somente em 16/11/2017. O critério de escolha dos fundos foi efetuado
com base na quantidade de cotistas e a relevancia do seu patriménio liquido.



Tabela 20: Quantitativos da supervisdo sobre verificacdo de lastro de FIDC

Fundos selecionados N&o conformidades
Categoria | 1°sem [ 2°sem | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem
2016 2016 2017 2017 2016 2016 2017 2017

FIDC-NP 1(*) 10 10 10 1 6 1 1
FIDC 29(%) 20 20 20 26 11 2 2
Total 30 30 30 30 27 17 3 3

(*) Foi feita uma redistribuigdo de fundos selecionados, tendo sido cumprida a meta de 30 fundos no semestre.

9.2. Resultados obtidos

Foram identificados trés casos de ndo conformidade, o que representa 10% da amostra de 30
fundos do semestre. As inconformidades verificadas geraram as trés respectivas A¢Oes de
Fiscalizagdes - AF por parte da GIE, e fazem referéncia aos seguintes casos:

Fundo 1: informacéo relativa a verificacdo de lastro, assim como outras informagdes previstas
no art. 8° 83, da ICVM 356, ndo constavam do demonstrativo; foi solicitada a corre¢éo e o
demonstrativo foi reapresentado a contento.

Fundo 2: demonstrativo tratava apenas da matéria “verificacdo do lastro”, e assim, nada mais
era comentado sobre os demais incisos constantes do art. 8°, §3° da ICVM 356. Por exigéncia da
GIE o demonstrativo foi corrigido e reapresentado em aderéncia a regulamentacao.

Fundo 3: o demonstrativo registrava um erro na data de referéncia, que, apos exigéncia da GIE,
a administradora reapresentou o demonstrativo, com o esclarecimento de que 0s eventos nele
descritos estavam corretos, mas se referiam ao 2° trimestre de 2017.

Conforme exposto, as desconformidades foram sanadas, e assim, ndo restaram agdes adicionais
a serem tomadas pela GIE/SIN.

Evento de Risco 10

Tratamento inadequado de eventos publicos relevantes que impactem
a industria de fundos de investimento

O objetivo das acOes previstas neste evento de risco é verificar o adequado tratamento dos fatos
relevantes, por parte dos administradores e gestores de fundos, que impactem a inddstria
regulada, destacando-se: (i) a decretacdo de intervencdo ou liquidacdo extrajudicial de
instituicdo financeira emissora de ativos ou administradora de fundos; (ii) fatos relevantes que
possam levar a provisionamentos de ativos; e (iii) noticias ou eventos que levem a necessidade
de esclarecimentos, orientagdes ao mercado ou adogcdo de medidas preventivas ou corretivas.

Para a mitigacdo desse risco, estdo previstas trés acBes de supervisdo: (1) a verificacdo de
noticias divulgadas na midia especializada e na internet sobre os participantes do mercado em
geral; (2) a anélise de todos os fatos relevantes divulgados pelos administradores de fundos por
meio do sistema CVMWeb; e, por fim, (3) a consecucdo de andlises detalhadas e



circunstanciadas do comportamento da industria em funcéo de noticias divulgadas na midia em
geral que impactem a industria de forma relevante.

Prioridade 1: Verificacdo de noticias divulgadas sobre os participantes.
10.1. Agdes realizadas e resultados obtidos

Foram nove casos investigados no periodo, dos quais foram identificados seis de exercicio
irregular no mercado, de participantes sem o devido e prévio registro na CVM. Um caso
envolveu o exercicio sem registro da atividade de analise, e mais cinco, o exercicio ilegal da
atividade de gestdo de recursos de terceiros.

Como resultados da acéo, vale frisar a edicdo de trés Deliberagdes de Stop Order ao mercado,
com o alerta de que o participante ndo se encontrava autorizado a atuar, e cinco oficios de
exigéncias com pedidos de esclarecimento e informagGes, além de um oficio de manifestacéo
prévia (cf. Del. 538). Dos nove casos, seis ja foram arquivados, um seguiu para a instauracéo de
processo sancionador na GIA, um foi enviado a outras areas da CVM e um ainda estd em
andlise, em fungdo da persisténcia na préatica de irregularidades objeto de alerta por Stop Order.

Prioridade 2: Analise dos fatos relevantes divulgados pelos administradores.

10.2. Ag0es realizadas e resultados obtidos

Foram divulgados via website da CVM um total de 378 fatos relevantes relacionados a
administracdo/gestdo de fundos de investimento, nimero bastante alto e atipico para um

semestre. Os principais assuntos estdo discriminados na tabela 21.

Tabela 21: Assuntos mais tratados nos fatos relevantes (2° sem/17)

N° Assunto Quantidade
1 Substituicdo de gestor de fundo 91
2 Decisdes referentes a marcagéo de ativos 50
3 Fechamento para aplicacGes de cotistas 40
4 Reduc&o de taxa de administracdo 39
5 Reabertura para aplicagdes de cotistas 33
6 Alteracdo de horario de aplicacdo/resgate 20
7 Cancelamento de assembleia de cotistas 17
8 Procedimento arbitral de cunho indenizatério 15
9 Alteracdo de tributacdo aplicavel 14
10 Outros assuntos 59
11 Total 378

Os destaques do semestre foram os fatos relevantes divulgados para tratar de substituicGes de
gestores, de uma forma geral provocados por cancelamentos de oficio, efetuados pela SIN, de
credenciamentos dos gestores antigos, relacionado as a¢des do Evento de Risco 11, a frente.
Nesses casos, a orientacdo da SIN é a de que, nos termos da Instrucdo CVM n°® 555/14, o
administrador do fundo assuma a gestdo temporaria e excepcionalmente, com a subsequente



convocacao (depois de esgotado o prazo cabivel de recurso) de assembleia de cotistas que
delibere pelo novo gestor do fundo.

De outro lado, houve também a divulgacdo de diversos de fatos relevantes sobre a adesdo de
gestores de fundos em procedimento arbitral contra a companhia Petrobras S/A, instaurado no
ambito da Camara de Arbitragem do Mercado, na B3. O objetivo do procedimento é o de buscar
o ressarcimento de prejuizos supostamente provocados por falhas no “dever de informacao” da
emissora em relacdo aos casos de corrupcdo noticiados em relacdo a esta sociedade, investida
por esses fundos.

Também cumpre esclarecer o teor dos 50 fatos relevantes divulgados no periodo (item 2 da
tabela acima), acerca de decisfes de nova precificacdo para diversos titulos de crédito privado,
em razdo da situagdo econémico-financeira dos emissores envolvidos. Vale mencionar, como
exemplo, os investimentos de fundos em debéntures de emissdo certas incorporadoras em
processo de recuperacdo judicial. Nao foi identificado, em nenhum desses casos, impacto
sistemicamente relevante, embora, em alguns deles, o patriménio dos fundos tenha sido afetado
de forma substancial. Em relacdo a fatos relevantes dessa natureza, a carteira de todos os fundos
de investimento registrados na CVM é analisada com o objetivo de verificar se outros fundos
também detinham algum dos papeis e se, diante disso, consistente tratamento foi conferido
pelos demais administradores desses fundos.

Em certos casos, decorrentes da verificacdo consolidada do comportamento das carteiras dos
fundos registrados na CVM, a area técnica apurou provisdes em ativos de dois fundos e
diferentes administradores, sem a divulgacdo respectiva de fatos relevantes. Em resposta as
acoes de fiscalizagdo resultantes, ambos alegaram que teria havido “ampla divulgagdo para os
acionistas dos fundos”. Como a ndo divulgagdo do fato relevante descumpriu, ao ver da area
técnica, o disposto no art. 60 da Instrugdo CVM n° 555, foram enviados oficios de alerta para os
dois administradores. Em resposta a esses Oficios de Alerta, ambos se comprometeram a rever
suas rotinas de forma a providenciar a divulgagdo de fatos relevantes em casos da espécie no
futuro, e em raz&o disso os casos foram arquivados.

Prioridade 3: Analise do comportamento da industria em funcdo de noticias
divulgadas de notdria relevancia.

Ndo houve fato publico de notéria relevancia que tenha ensejado medida preventiva de
supervisdo. Assim, ndo ha relato nesta Prioridade de Supervisdo a ser feito para este semestre.

Evento de Risco 11

N&ao adaptacdo de administradores de carteiras de valores mobiliarios
ao disposto na ICVM n° 558/2015

O risco tratado neste evento € o de que gestores e administradores fiduciarios estejam atuando
em desconformidade com a Instrugdo CVM n° 558/2015, que entrou em vigor em 30/6/2016
para os administradores de carteiras ja registrados na CVM.

A Prioridade de Supervisdo 1 tem por objeto a verificagdo de documentos e informacdes
societarias, das estruturas de gestdo de recursos, compliance e riscos. S&o verificados,



semestralmente, 30 administradores de carteiras. Na Prioridade de Supervisdo 2, o objetivo é
verificar a atuacéo de diretores responsaveis pela gestdo, administracao, risco ou compliance nas
institui¢des, quanto a eventuais impedimentos ou cumulagdes indevidas no mercado. A amostra
é de 20 administradores de carteiras por semestre.

Prioridade 1: Verificagdo de documentos e informagdes societarias, das estruturas
de gestdo de recursos, compliance e riscos.

11.1. Agdes realizadas e resultados obtidos

No 1° semestre, a selecdo da amostra de 30 participantes de mercado procurou priorizar 0s
gestores envolvidos em operagdes da Policia Federal e do Ministério Publico (21 gestores e
administradores), assim como, nove entidades de previdéncia complementar para verificacdo de
sua adequacdo aos termos da Deliberacdo CVM n° 764/2017 (que passou a dispensar o registro
destas na CVM como gestoras, caso estejam enquadradas em determinados critérios).

Durante o 2° semestre, dos 17 casos ainda em andamento provenientes do semestre anterior,
cinco foram arquivados (trés referentes a entidades de previdéncia complementar, uma gestora
gue comprovou sua adaptacdo e outra que teve seu registro cancelado) e 12 casos permaneceram
em andamento, dos quais, em sete foram enviados oficios com decisdo pelo cancelamento do
credenciamento da sociedade como prestadora de servigos de administracdo de carteiras, nos
termos do artigo 9°, IV c/c artigo 34, Paragrafo Gnico, ambos da Instrucdo CVM n° 558/15.
Estes casos permanecem em andamento, pois 0s participantes, em geral, recorrem e 0s
processos ndo séo concluidos até a deliberacéo final do Colegiado sobre o mérito da questéo.

Com relagdo a amostra do 2° semestre, foram selecionados outros 30 prestadores de servicos de
administracdo de carteiras, composta por gestores e administradores fiduciarios relacionados,
em sua maioria, com fundos estruturados envolvidos com RPPS, ou ainda provenientes de
alertas da Superintendéncia de Fiscalizagdo - SFI, ou com processos sancionadores em
andamento.

Dos 30 novos casos abertos no periodo, seis foram concluidos dentro do semestre. De fato, o0s
processos de supervisdo desta natureza envolvem um grande volume de informacdo, a ser
criteriosamente analisado, ndo raro com dois ou trés niveis de interacdo com o regulado, o que
vem estendendo os prazos para conclusdo. A tabela 22 consolida os resultados obtidos no ano.

Tabela 22: Resumo do resultado da superviséo (Prioridade 1)

Resultados da Superviséo 1°sem. 2017 2° sem. 2017 2017
Em andamento 5 21 26
Adaptacéo a Instru¢do 558 comprovada 1 6 7
Migracdo para Deliberacdo 764/16 9 - 9
Cancelados por falta de estrutura 8 - 8
Decisdo Cancelamento (recurso*) 7 3 10
T. Geral 30 30 60

O significativo percentual de sociedades que ndo conseguiram comprovar a adequada adaptacéo
a Instrucdo CVM n° 558/2015 vem evidenciando a importancia desta supervisao, especialmente



num momento de aprimoramento normativo, de forma a mitigar o risco da existéncia de
gestores e administradores fiduciarios com atuacdo em desconformidade com a regulacéo.

Prioridade 2: Verificar a atuacdo de diretores responsaveis quanto a eventuais
impedimentos ou cumulagdes indevidas no mercado.

11.2.1. Acdes realizadas

Antes da entrada em vigor da Instru¢cdo CVM n° 558/2015, este evento de risco estava sob a
égide da Instrucdo CVM n° 306, que tratava somente de impedimentos ou cumulag6es indevidas
relacionadas ao diretor responsavel pela atividade de administracéo de recursos.

Em relagdo aos casos que remanesciam das supervisoes realizadas em 2016, duas situacfes de
irregularidade foram solucionadas, com o consequente arquivamento dos casos. Remanescem,
nesse sentido, duas acbes pendentes, que ainda aguardam esclarecimentos adicionais que se
mostraram necessarios em funcao de andlises subsequentes.

Em relacdo a 2017, foram abertos 20 casos para analise no 1° semestre e outros 20 no 2°
semestre, para 0s quais, apds pesquisas nos sistemas cadastrais da CVM, do Banco Central
(Unicad) e da Receita Federal (SERPRO), foram detectadas situacGes de acimulo de outras
responsabilidades pelos diretores de administracdo de carteiras, gestdo de risco e compliance de
PJ.

Dos 20 casos do 1° semestre, foram identificados 12 em que os diretores responsaveis pela
atividade de risco e compliance estavam exercendo outras funcGes vedadas pela ICVM n°
558/15, tendo sido indicado um novo diretor para a fungdo ndo acumuléavel. Ao final do ano
ainda restavam dois casos em andamento.

Com relagdo aos 20 casos levantados no 2° semestre, treze foram concluidos e arquivados, pelo
atendimento as exigéncias formuladas. Em oito casos foram indicados novos diretores e, em
dois casos, um novo gestor de clube de investimento. Outros cinco casos redundaram em
cancelamento de registro/encerramento de atividades (de consultor, gestor, clube de
investimento ou AAI). Ao final, restavam sete casos aguardando providéncias ou em analise de
resposta a oficio.

11.2.2. Resultados obtidos

No contexto das agdes deste Evento, no inicio de 2017 foi implantada a ferramenta de
atualizacdo cadastral, via sistema CVMWeb, para os administradores de carteira. Assim, 0s
administradores passaram a designar diretamente no cadastro os seus diretores responsaveis pela
gestdo de risco e compliance. Esse novo procedimento tornou o processo de verificagdo mais
agil, pois a informacdo prestada passou a ser mais abrangente em relacdo a atuacdo de seus
diretores e permitiu a verificacdo de outras hipGteses de cumulacdo. Neste semestre, por
exemplo, foram identificados cinco casos em que os diretores responsaveis pela atividade de
risco e compliance estavam exercendo outras func¢des vedadas pela Instrucdo CVM n° 558/15.

Em decorréncia das andlises desta Prioridade de Supervisdo, até o encerramento do semestre
foram enviados 20 Oficios de Exigéncias. N&o houve necessidade de expedicdo de Oficios de
Alerta ou intimacBes nos casos do semestre.



Evento de Risco 12

Atuacdo de prestadores de servicos de fundos em desconformidade
com a regulamentacéao (inspecdes in loco)

O risco tratado neste evento é o de que prestadores de servi¢os da industria de fundos -
administradores, gestores e custodiantes - estejam atuando em desconformidade com a
regulacdo aplicavel, em situacbes que apenas possam ser detectadas por meio de inspecdes in
loco. Por se basear em inspegdes, realizadas pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa —
SFI, a amostra selecionada deve refletir o mais alto grau de percepcéo de risco dentro do escopo
do Plano Bienal do SBR da SIN.

O objetivo desta acdo é a fiscalizacdo, por meio de inspegdes realizadas pela SFI, sobre
prestadores de servigo selecionados. Conforme estabelecido no plano, especial enfoque é dado
aqueles que prestam servicos a fundos investidos por Regime Préprio de Previdéncia Social -
RPPS (dos servidores publicos) e por Entidade Fechada de Previdéncia Complementar - EFPC,
assim como, a atividade de custddia de FIDCs. Contudo, os FIPs também tém sido objeto de
crescente atencdo, em funcdo dos trabalhos provenientes das operacdes de investigacao
relacionadas a Operagdo Lava Jato e afins.

12.1. Ag0es realizadas

12.1.1. Administradores e gestores de fundos investidos por RPPS e/ou EFPC (GIF e GIR)
12.1.1.1. Inspecdes do Plano Bienal 2015-2016

Com relagdo as 12 inspecOes de rotina sobre administradores e gestores de fundos de
investimento regulados pela Instrugdo CVM 409/2004, relativas ao biénio 2015-2016, todas
haviam superado a fase de andlise do material levantado nas inspecBes ja no 1° semestre. A
Tabela 23 apresenta os resultados gerais da analise do material das inspegdes e das informacdes

adicionais fornecidas pelos inspecionados, nos dois semestres de 2017.

Tabela 23: Resultados gerais das inspecfes de rotina de 2015-2016

Participante objeto | Providéncias de enforcement Providéncias de enforcement
N. do enforcement 1o sem. 2017 20 sem. 2017

1 Oficio de alerta pela GIF. . . .
Arquivado, ap6s esclarecimentos e

Oficios de Exigéncia e Oficio | medidas adotadas.
de Intimacdo pela GIR.

Administradora

2 Oficios de Alerta. Arquivado.

Administradora — - —
Oficio de Manifestaco Prévia. Resposta ao Oficio Manifestagdo Prévia

em analise.
3 Investigacdo coordenada com -
Administradora Superintendéncia de Processos | Enviado oficio de Manifestagdo Prévia.
Sancionadores - SPS.
4 Oficio de Alerta - andlise das | Arquivado, apés esclarecimentos e

Administradora

respostas. medidas adotadas.




Tabela 23: Resultados gerais das inspec¢des de rotina de 2015-2016

Participante objeto | Providéncias de enforcement Providéncias de enforcement
N. do enforcement 1o sem. 2017 20 sem. 2017
5 | Diretor da Arquivado, apés os esclarecimentos e

Oficio de Manifestagdo Prévia.

administradora documentos encaminhados.

Proposta da GIF de encaminhamento a

Administradora Oficio de Manifestacéo Prévia. GIA, para subsidiar a instauracio de PAS.

7 Proposta GIF de encaminhamento a GIA,
para subsidiar a instauragdo de PAS. Uma

Duas gestoras Oficio de Manifestacdo Prévia. N
das gestoras propds Termo de
Compromisso.
8 | Gestora Oficio de alerta. Em andamento.
Gestora Oficio de Manifestagdo Prévia. | Arquivamento.
Gestora Oficio de Manifestacéo Prévia. | Encaminhamento a GIA.
9 Adm!r)|§trador Oficio de alerta. Arquivamento.
fiduciario
Gestora e diretor Oficio de Manifestacdo Prévia. | Encaminhamento a GIA.
10 Adm!r)|§trador Oficios de Manifestacdo Proposta GIF de encaminhamento & GIA,
fiduciario, gestor, " o x
. . Prévia. para subsidiar instauragao de PAS.
diretores e ex-diretores.
11 . Oficios de Manifestacdo Respostas aos oficios de manifestacdo
Gestora e ex-diretor L e -~
Prévia. prévia em analise na GIR/GIF.
12 Adm!r]|§trador Oficio de alerta. Respostas aos of|c_|os de algr_ta ede
fiduciario manifestacdo prévia em analise na
Gestora e diretor Oficio de Manifestagdo Prévia. | GIR/GIF.

Vale ressaltar que, em diversos casos, foram enviados oficios de manifestacdo prévia nos termos
do artigo 11, paragrafo anico, inciso Il, da Deliberagdo CVM n° 538/2008, dada a potencial
gravidade dos fatos levantados nos relatorios de inspecéo, em geral, associados & possivel falta
de dever de diligéncia por parte dos gestores, na aquisi¢do de ativos de crédito privado, e/ou dos
administradores, na fiscalizagdo dos servigos prestados pelos gestores contratados. A depender
das manifestagdes desses participantes em resposta as intimagfes da SIN, h& consideravel
possibilidade de abertura de processos sancionadores como resultado das inspegdes.

Ao final do ano, do material das 12 inspecGes e 18 participantes em investigacéo, sete tinham
tido os processos arquivados, para quatro foram enviados Oficios de Manifestacdo Prévia,
estando trés ja em fase de analise, dois na fase de analise da resposta ao Oficio de Alerta e cinco
haviam gerado proposta de encaminhamento a GIA, para a instaura¢do de Sancionador (PAS).

12.1.1.2. Inspecdes do Plano Bienal 2017-2018

Em relacdo ao biénio 2017-2018, foram realizadas 11 inspec¢des in loco nos prestadores de
servicos da industria de fundos, tendo sido o material de todas as inspe¢des entregue entre o
final do 1° e do 2° semestre de 2017.

Uma das inspec¢des teve a analise do material desenvolvida em 2017, tendo sido enviado Oficio
de Alerta ao participante, em funcdo de: (i) falhas nas atividades de compliance (como
formulario de referéncia desatualizado, auséncia de uma politica solida envolvendo planos de
contingéncia, continuidade de negdcios e recuperacdo de desastres e ineficiéncia no relatorio



anual de compliance); (ii) auséncia de sistema que emita relatérios gerenciais relacionados ao
monitoramento do risco de crédito dos titulos adquiridos pelos fundos geridos e (iii) questdes
relacionadas a um fundo inspecionado, com fragilidade nas garantias das CCI, auséncia de
metodologia para precificagdo da CClI e desenquadramento da carteira do fundo.

12.1.2. Custodiantes de fundos de investimento, com foco em FIDCs (GIE)
12.1.2.1. Inspecdes de rotina de 2015-2016

Sobre a atuagdo de uma administradora de fundos, no ambito de dois de seus FIDCs, foram
apuradas diversas irregularidades pela SFI, inclusive com a identificacdo de fraudes e
manipulacdes indevidas dos direitos creditorios, tendo como decorréncia o envio Oficios de
Manifestacdo Prévia aos envolvidos - administradora, custodiante e dois gestores, nos termos da
Deliberagdo CVM n° 538/2008. Apds analise das respostas a esses Oficios, ndo foram
constatados fatos novos que modificassem a opinido da area técnica sobre os ilicitos ja
apontados. Desse modo, o processo foi encaminhado a GIA, para atuacdo sancionadora.

12.1.2.2. Inspecdes de rotina de 2017-2018

Em outubro de 2017, a SFI enviou os resultados de uma das duas inspecdes de rotina com foco
especifico na verificacdo de lastro de direitos creditérios de FIDC, compreendendo um maior
nimero de fundos inspecionados. O primeiro custodiante selecionado foi um banco, dado seu
porte e 0 segmento em que atua (multicedentes e multisacados). Nessa inspe¢do de rotina, 0s
doze FIDCs selecionados, todos padronizados, referem-se a dois administradores e abrangem
nove gestores. Esses 12 fundos representavam, conjuntamente, um PL em torno de R$ 1,5
bilhdo e 519 cotistas & época do inicio da inspegdo (2° semestre de 2016). O relatorio de
inspecdo encontra-se em analise na GIE.

Em novembro de 2017, foi solicitada & SFI uma nova inspe¢do de rotina com 0 mesmo escopo,
mas focada em FIDCs custodiados por outro banco, participante também relevante na industria.
Foram selecionados seis fundos, entre FIDCs e FIDCs-NP, todos administrados por uma
CTVM, abrangendo trés gestores. Esses seis fundos somam atualmente um PL em torno de R$
1,2 bilhdo e 507 cotistas.

12.1.3. Inspecdes de demanda em prestadores de servicos de FIPs (GIE)

Para além das inspecdes de rotina estabelecidas no Plano Bienal de SBR, concorrem em termos
de priorizacdo com tais metas outras inspecGes que, em funcdo de questdes concretas
(denuncias, reclamag6es, noticias na imprensa, dentre outras fontes), ensejam a realizacdo de
inspecdes de demanda para a verificagdo da ocorréncia de irregularidades que apenas possam
ser confirmadas in loco.

Como jé& relatado no relatério de SBR do 1° semestre de 2017, é conhecida a existéncia de
diversas denuncias e noticias de imprensa envolvendo FIPs investidos por fundos de penséo e
RPPS nos ultimos anos, que inclusive levou a &rea técnica a estreitar sua cooperagdo com 0
Ministério Pablico Federal, nos termos de Operagdes como a Greenfield e a Lava Jato, por
exemplo.

Dessa forma, desde o 2° semestre de 2016, algumas inspe¢des de demanda tém sido solicitadas
a SFI, considerando a capacidade operacional da area e os critérios de priorizagdo. Algumas



inspecdes permanecem em curso, enquanto outras ja foram finalizadas e devolvidas a SIN. Tais
atividades, envolvendo 13 FIPs e trés FIDCs, sdo descritas a seguir:

(i) Quatro FIPs de um administrador, citados na Operacéo Lava Jato: um fundo com inspecéo
finalizada neste semestre, com indicacbes de possivel descumprimento da Instru¢do CVM
n%8/ 79 pelos participantes envolvidos; as inspec¢des de outros trés fundos permanecem em
curso, em face da complexidade e materialidade, que envolvem ativos de diferentes
naturezas e caracteristicas, com previsdo de conclusdo no 1° semestre de 2018.

(i) Cinco FIPs de quatro administradores, envolvidos na Operacdo Greenfield: de um fundo, a
SFI finalizou o relatério de inspecdo; indicacdes de possiveis infracdes as Instrugdes CVM
n® 391/03 e n%8/79, relativa a possivel adulteracdo de valores de laudos de avaliagéo
relacionados a determinadas sociedades de proposito especifico (SPESs) investidas pelo FIP.
Encaminhada cdpia do processo ao 6rgdo do MPF responsavel pela Operacdo Greenfield,
tendo em vista a possivel existéncia de indicios da préatica de ilicito previsto no art. 6° da
Lei n® 7.492/86 (“Induzir ou manter em erro, socio, investidor ou reparticdo publica
competente, relativamente a operacdo ou situagdo financeira, sonegando-lhe informacéo ou
prestando-a falsamente”). As inspegdes em quatro outros fundos permaneciam em
andamento na SFI.

(iii) Iniciadas no 2° semestre de 2017, inspecOes em trés FIPs: Um destes FIPs recebeu aportes
substanciais de dois fundos de pensdo estatal e possuia PL em torno de R$ 1,3 bilhéo.
Outro destes fundos havia recebido aportes de dois fundos de pensdo estatal e possuia PL
de cerca de R$ 550 milhdes. Ambos ja constavam em representacdo enviada a CVM pela
PREVIC e de denlncia da auditoria de uma das patrocinadoras, também enviada a CVM.
Um terceiro fundo teve a inspecao solicitada em dezembro.

Das inspecdes concluidas e devolvidas a SIN no semestre anterior:

(iv) Um FIP com inspecéo iniciada por solicitacdo da CPI dos Fundos de Pensdo, concluida em
janeiro de 2017; caso previsto para conclusdo ainda no 1° semestre de 2018;

(v) Trés FIDCs de um mesmo gestor, com inspecdo iniciada no 1° semestre de 2016, em
virtude da retirada subita de rating dos fundos, por uma agéncia classificadora de risco, e a
suspeita de fraudes na origem dos direitos creditorios. Inspe¢do foi concluida no 1°
semestre de 2017. A andlise da GIE esta sendo finalizada. O relatério de inspecéo ja foi
objeto de vistas por parte dos investidores e do administrador de um dos fundos.

Evento de Risco 13

Atuacdo de agéncias classificadoras de risco de crédito em desacordo
com a regulamentacao

O risco tratado neste evento é o de que agéncias classificadoras de risco de crédito estejam
atuando em desconformidade com a regulagdo aplicavel, em situacGes que apenas possam ser
detectadas por meio de inspecdes in loco. Portanto, o objetivo desta acdo é a realizacdo de
inspecOes pela SFI sobre essas agéncias.

Por se tratarem de participantes de um setor do mercado que passou a ser regulado recentemente
(a partir de 2013), a estratégia de atuagdo da superintendéncia no biénio 2015-2016 foi de



realizar inspec@es focadas nas agéncias de rating com atuacdo global. Dando continuidade as
acBes sobre o setor, em 2017-2018 o foco € direcionado as agéncias com atuagdo nacional.

13.1. Ac0es realizadas
13.1.1. Casos pendentes do biénio 2015-2016

Em 2015-2016, trés agéncias com acao global foram objeto de inspe¢fes. Essa primeira rodada
serviu para evidenciar a uma maior presenca da CVM nesses jurisdicionados, ja que passaram a
ser regulados recentemente, e também para alinhamento com a atuacéo que vem sendo praticada
por outros reguladores globais, como observado no Supervisory College on Credit Rating
Agencies, do qual a CVM participa e que também conta com a presenca do regulador europeu
(ESMA) e americano (SEC), dentre outros.

Das trés inspegdes inaugurais, duas tiveram seus trabalhos concluidos no 1° semestre de 2017,
com a anélise e aceitacdo da resposta ao oficio de exigéncia, enviado para uma delas, e ao oficio
de alerta enviado para a outra.

No terceiro caso, a inspegdo identificou desconformidades no registro da empresa que
efetivamente presta servi¢o no pais, bem como irregularidades nos investimentos do participante
no Brasil, questdes tratadas através da emissdo de oficio de alerta, respondido ainda no 1°
semestre. Da analise da resposta, no 2° semestre, a sociedade solicitou o reconhecimento da
empresa internacional, nos termos dos artigos 2° e 5°, da ICVM 521/12, e que regularizou seus
investimentos, com a respectiva comprovacgéo da operacéo, tendo sido o processo arquivado.

13.1.2. Inspecdes do Plano Bienal 2017-2018

Do cronograma de 2017-2018, foram planejadas trés inspecGes direcionadas a agéncias com
atuacdo local, tendo sido todas concluidas pela SFI e encaminhadas a SIN, que, por sua vez, ja
promoveu a analise e o envio de oficios a duas delas.

13.1.3. Resultados obtidos

Das trés inspecdes do presente biénio, em uma delas foram detectadas: (1) possiveis falhas nos
controles internos, relacionadas a confidencialidade de informagdes e a conflitos de interesse;
(2) prestacéo de servicos adicionais ao servico de classificagdo de risco, com possiveis indicios
de irregularidade, e (3) publicacdo de informacbes aparentemente desatualizadas e ndo
evidenciadas. Em funcdo da gravidade das possiveis irregularidades, foram emitidos dois
Oficios de Solicitacdo de Manifestacdo Prévia, nos moldes da Deliberacdo CVM 538/2008.

Com relacdo a analise do material da outra inspecdo, com os trabalhos ja desenvolvidos, foram
identificadas: (i) possiveis infragdes a Instrugdo CVM n° 521/12, quanto a elaboracdo e
divulgacéo de politica de remuneracéo e, também, quanto a acessibilidade de arquivos restritos;
(ii) possivel desconformidade com a norma do modelo de contratacdo do profissional gestor de
controles internos e compliance e (iii) um possivel descumprimento a vedacao imposta pelo art.
22, inciso V, da Instrugdo CVM n° 521/12, que trata de fornecer para a entidade avaliada, ou
para parte a ela relacionada, servigcos de consultoria ou quaisquer outros servigos que possam
comprometer a independéncia do trabalho da agéncia. As possiveis irregularidades encontradas
foram apontadas através de oficio de alerta, e as medidas adotadas pelo regulado estdo sendo
cobradas e acompanhadas através de envio de oficios de exigéncias subsequentes.



Evento de Risco 14

Atuacdo da ANBIMA na fiscalizacdo da distribuicdo de cotas de
fundos

Quando da alteracdo da Instrucdo CVM n° 497/2011, ao deixar de prever a exigéncia de
exclusividade dos agentes autbnomos de investimentos - AAls que distribuem cotas de fundos
de investimento, a ANBIMA comprometeu-se em atuar na supervisdo da atividade dos
intermediarios que os contratam, para acompanhamento das atividades por eles exercidas nesse
segmento. O escopo deste evento de risco € a analise dessas atividades de supervisdo exercidas
pela ANBIMA, em especial na verificagdo da suficiéncia e adequacdo das acOes planejadas em
atencdo ao compromisso entdo prestado.

14.1. Ag0es realizadas

Os tdpicos a seguir destacam as atividades mais relevantes desenvolvidas pela ANBIMA.
14.1.1. Supervisdes Periddicas in loco conduzidas pela ANBIMA

Em 2017, foram iniciadas supervisdes periddicas em 28 gestores, com 0 escopo de verificar a
aderéncia das instituicdes as regras de distribuicdo aplicaveis, referentes a suitability, PLDFT,
cadastro de clientes, dentre outros. Além disso, no ano também foram iniciadas supervisdes

periodicas em mais 11 instituicdes distribuidoras convencionais (intermediérios de valores
mobiliarios autorizados pelo BACEN e CVM).

Graéfico 16: Extrato das supervisdes in loco conduzidas pela ANBIMA
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14.1.2. Supervisao dos intermediarios contratantes

De posse da relacdo de agentes autbnomos de investimentos - AAIs contratados pelos
intermedidrios, encaminhada pelas institui¢des participantes, a ANBIMA manteve, em 2017, o
monitoramento através de testes amostrais dos seguintes temas: (i) Contrato de Prestacdo de
Servigos do AAI; (ii) Politica de Contratacdo do AAI; (iii) Aplicacdo do Due Diligence para 0s
AAI contratados; (iv) Controle de origem e veracidade das ordens de cotistas por intermédio dos



Ry

AAI; (v) assinatura e arquivamento de Termos de Adesdo; e (vi) Comunicados com o Regime
de Remuneracdo dos AAI aos cotistas.

Foram selecionados 26 intermedidrios para supervisdo no ano. O gréafico 17 apresenta as
guantidades de cotistas, de agentes autbnomos e de fundos de investimento envolvidos nos
testes, segregados entre aqueles onde os testes ja foram concluidos e os que ainda estdo em
andamento ou andlise.

Graéfico 17: Cotistas, AAIl e fundos envolvidos nos testes de 2017
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J& o grafico 18 evidencia a evolucdo da quantidade de materiais e documentos testados nas
acoes de supervisdo ao longo dos ultimos anos.

Gréfico 18: Evolucgado dos quantitativos analisados
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O Grafico 19, a seguir, apresenta um resumo da situacdo atual das analises, assim como das
principais acBes de enforcement adotadas pela ANBIMA.



Gréafico 19: Resultados de enforcement
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14.1.3. Supervisdo do Laudo de Suitability

A ANBIMA estabeleceu, por meio de seu Codigo de Autorregulagdo, a obrigatoriedade de
envio de laudo descritivo pelos distribuidores de cotas de fundos com um detalhamento do perfil
de investidores atendidos. Esse detalhamento prevé informagGes sobre os clientes que possuem
saldo no intermediério, se eles realizaram aplicagdes no ano de referéncia, quantos estdo com
perfil desatualizado ou sem perfil, e a situacdo do arquivamento de declaracbes de ciéncia
cabiveis. O grafico 20, a seguir, ilustra 0 panorama da inddstria em relacdo ao enquadramento
dos cotistas.

Gréfico 20: Perfil do enquadramento de cotistas ao suitability do intermediario
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Ja os diagramas do grafico 21 evidenciam em que grau essas situagdes excepcionais de
desenquadramentos s@o acompanhadas das respectivas declaracdes dos cotistas.



Grafico 21: Percentuais de declaragdes de cotistas em situacao excepcional
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No grafico a seguir é demonstrado como vem evoluindo o percentual de clientes
desenquadrados e sem perfil na indUstria supervisionada.

Gréfico 22: Evolugdo dos desenquadramentos de clientes

100

90

80

70

60 57,3

50 « Desenquadrados
40 - w—Som perfil
30

20 -

» e

0 - 6.2 : : .

2015 2018

O gréafico 23 resume os principais resultados de enforcement adotados pela ANBIMA em razao
dessa agdo de supervisdo.



Gréfico 23: Enforcement da ANBIMA na agéo de supervisao
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14.1.4. Distribuicéo para RPPS

Em linha com o mencionado no Relatdrio de SBR do 1° semestre de 2017, a ANBIMA iniciou
uma agéo de supervisédo focada na atividade de distribui¢éo de cotas de fundos realizada para os
Regimes Préprios de Previdéncia instituidos pelos entes federativos da Unido (RPPS).

O escopo do trabalho foi o de verificar como tais distribuidores se adaptaram a regra prevista na
Portaria MPAS n° 300/2015, que passou a estabelecer, em linha com a previsao instituida no
artigo 9°-C da Instrugdo CVM n° 554/14, novos critérios para o enquadramento dos RPPS como
investidores qualificados ou profissionais.

Nesse sentido, a ANBIMA selecionou todos os fundos com cotistas RPPS, segregados entre 0s
regulados pela Instrugdo CVM n° 555/14 (722 no total) e FIP (45 no total).

Apos isso, a ANBIMA definiu grupos de risco alto, de risco médio e de risco baixo. Nessa a¢éo
de supervisdo, as principais estatisticas sdo expostas nas tabelas abaixo:

Tabela 24: resultados de superviséo para os fundos 555/14
O N T N e e "
1 29 59 15 27 g 0
2 29 57 38 34 4 0

Outros 41 102 57 43 8 0

Tabela 25: resultados de supervisédo para os FIP

DN ——
1 14 19 9 5 0

14.2. Resultados obtidos

Na atividade de acompanhamento, pela SIN, das atividades e supervisdo exercidas pela
ANBIMA sobre a atividade de distribuicdo de cotas de fundos, a percepcdo é a de que a



ANBIMA vém direcionando a contento as preocupa¢des emanadas quando das discussfes da
Instrucdo CVM n° 497/2011.

Nesse sentido, o trabalho vem demonstrando (1) amplitude, uma vez que vem contemplando um
naimero de participantes fiscalizado bastante relevante; (2) tempestividade, com solugdes para as
apuracdes, quando é o caso, finalizadas em prazos bastante ageis; e (3) razoabilidade, com
medidas de enforcement compativeis com as circunstancias e a gravidade de cada caso. De
outro lado, a dindmica de interacdo da ANBIMA com a SIN na supervisdo do tema também
evidencia uma flexibilidade desejavel nas acGes de supervisdo, como se pode ver nas atividades
e conclusfes a respeito da fiscalizacdo da atividade de distribuicdo de cotas de fundos para
RPPS, que foi incluida rapidamente no plano de trabalho da entidade e ja vem gerando seus
primeiros resultados.

Assim, em raz&o das experiéncias positivas al¢adas pela SIN no acompanhamento da questéo, a
area técnica propora, no escopo da analise do convénio de supervisdo que a entidade pretende
assinar com a CVM, a inclusdo deste tema como mais um anexo.

Evento de Risco 15

Atuacdo da APIMEC na fiscalizacdo dos analistas de valores
mobiliarios

O objetivo deste evento de risco é a andlise das atividades de supervisdo exercidas pela
APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais,
em especial na verificacdo da suficiéncia e adequagdo das acBes planejadas, em atengdo ao
compromisso entdo prestado, quando de seu credenciamento na CVM como entidade
credenciadora dessa atividade, nos termos da Instrugdo CVM n° 483/2010.

15.1. Ag0es realizadas

Para o cumprimento do disposto no artigo 11, Il, da Instrugdo CVM n° 483/2010, a APIMEC
envia a CVM, trimestralmente, relatério das atividades realizadas, com informacdes sobre (i) as
atividades de credenciamento dos analistas de valores mobiliarios; (ii) a recepgdo e a supervisdo
executada sobre os relatorios produzidos por esses profissionais; (iii) as visitas técnicas
periddicas efetuadas em casas de Research, com o objetivo de promover maior proximidade das
instituicbes com a entidade credenciadora e obter esclarecimentos a respeito dos analistas; e (iv)
a abertura e andamento de procedimentos de apuracdo instaurados. As atividades sdo detalhadas
nos itens a seguir.

15.1.1. Recebimento de Relatérios de Analise

No periodo de referéncia, foram recepcionados aproximadamente 25 mil relatérios de analise,
entre Fundamentalistas, Técnicos, Hibridos, Individuais, Coletivos, Boletins Diarios e Mapa de
Acbes. Como sabido, tais relatorios sdo analisados pela entidade credenciadora com base em



critérios de percepcdo de risco associados a probabilidade e impacto de dano que poderiam
causar. Assim, por exemplo, todos os relatérios ligados a ofertas publicas sdo analisados.

15.1.2. Visitas Técnicas

A APIMEC, com o objetivo de marcar presenca nas entidades participantes do mercado de
capitais que contratam os analistas sob sua supervisdo, vem promovendo visitas técnicas as
equipes de research e compliance, com intuito de promover uma maior proximidade e divulgar
as regras a respeito da regulacdo da atividade, esclarecendo duvidas sobre a Instrucdo CVM n°
483/2010 e sobre os Codigos de Conduta e de Processos da entidade autorreguladora.

15.1.3. Recomendagdes Enviadas

Foram enviadas, desde que a entidade iniciou suas atividades de supervisdo (em outubro de
2010) até setembro de 2017, 104 recomendagdes relacionadas a relatorios de anélise divulgados
ao mercado. O grafico 24 a seguir quantifica e detalha os pontos abordados nessas
recomendacdes:

Gréfico 24: Tipos de recomendagéo aos relatorios de anélise
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De fato, é possivel perceber que a grande maioria das recomendacgdes efetuadas pela APIMEC,
ao longo dos anos, tem se referido a temas como (i) a identificacdo do responsavel pelo
relatdrio, (ii) a necessidade de adequacdo dos disclaimers de conflitos de interesse exigidos pela
Instrucdo CVM n° 483/10, ou (iii) o atraso esporadico no envio de relatérios a entidade.

No periodo de referéncia, foram emitidas sete recomendagdes, das quais destacam-se as quatro
adverténcias enviadas por atrasos no envio de relatérios; assim como, os alertas para adequacao
nos disclaimers dos relatérios dos analistas de duas entidades.

15.1.4. Procedimentos de Apuracao de Irregularidades em andamento
No semestre, foram instaurados trés Procedimentos de Apuracdo de Irregularidades - PAISs.

Com relacdo ao primeiro, foi voltado para averiguar deniincia contra um analista da area de
research de uma corretora, em relacéo as condi¢des de oferta de um ambiente virtual de anélises



profissionais de valores mobiliarios, em especial a possibilidade de que os funcionarios da
corretora pudessem estar operando em condi¢fes ndo equitativas em relagcdo aos clientes do
ambiente. No caso, ja foram ouvidos tanto o analista investigado quanto a corretora, inclusive
seus departamentos de auditoria e de compliance, e 0 assunto se encontrava, ao final de 2017,
em avaliacdo para potencial deliberacdo sobre a necessidade de abertura de processo
administrativo de natureza sancionadora.

Sobre o segundo Procedimento de Apuracdo, a APIMEC instaurou averiguagdo sobre o teor de
uma denudncia a respeito da atuacdo de um analista. No caso, o denunciante alegou que o
denunciado teria afirmado em conhecida rede social que operaria com valores mobiliarios em
condicdes que afrontariam as vedacgdes contidas no artigo 4°, 111, da Instrugdo CVM n° 483/10.

Por fim, através de seus mecanismos de supervisdo, a APIMEC identificou a divulgacdo de
mensagens eletrbnicas de marketing por parte de um analista, cujo titulo sugeria uma estratégia
gue levaria a ganhos extraordinarios e que o teor da andlise apresentada poderia levar
investidores a erro de avaliacdo. Como, neste caso, ndo foi identificada a necessidade de
apuragdes adicionais, ndo foi aberto PAI especifico. A area de supervisdo da APIMEC instaurou
processo administrativo contra o interessado por infringir ao seu Codigo de Condutas.

15.1.5. Processos Administrativos em andamento

No 2° semestre de 2017, ndo foram abertos novos Processos Administrativos. Com relacdo ao
caso pendente do 1° semestre de 2017, a Superintendéncia de Supervisdo do Analista de Valores
Mobiliarios — SSA identificou, por meio de seus mecanismos de supervisdo, e-mail de
marketing, elaborado por um analista, prometendo lucro garantido em um determinado prazo.

Em fevereiro de 2017, foram realizadas novas verificagdes em busca de outras publicidades
elaboradas pela entidade na qual o analista é vinculado, com conteido semelhante, sendo
encontrados mais trés documentos com o mesmo sentido de garantia de ganhos. O contetido do
e-mail marketing teria o potencial de induzir investidores a erro, por se utilizar de rendimentos
passados como chamadas, além de prometer garantias de retorno. Dessa forma, a
Superintendéncia de Supervisdo sugeriu ao Conselho de Supervisdo do Analista de Valores
Mobiliérios - CSA a abertura de Processo Administrativo em face dos analistas envolvidos.

N&o se verificou a necessidade de instauracdo prévia de Procedimento de Apuragdo de
Irregularidades — PAI, tendo em vista que as infracdes ja se encontravam devidamente
caracterizadas. O processo foi julgado, e alguns analistas da entidade foram condenados & pena
de inabilitagdo temporaria para o exercicio da atividade. A CVM ndo tem observacbes em
relagdo ao meérito da condenagdo.



15.1.6. Evolucdo no Quantitativo dos Profissionais e Analistas de out/2010 a set/2017

O gréfico 25, a seguir, apresenta a evolucdo da quantidade de profissionais registrados atuando
no mercado de andlise de valores mobiliarios, separados por tipo de situa¢do cadastral: os
credenciados (que estdo autorizados ao exercicio da atividade), os licenciados (que
interromperam a prestacdo do servico por ora) e os certificados (que foram aprovados no exame,
mas ndo podem exercer a atividade porque ndo aderiram aos Codigos de Conduta e de
Processos da entidade credenciadora).

Como é possivel identificar, ap6s um periodo de forte redugédo dos profissionais credenciados ao
longo de 2012 (provocado pela primeira onda de adaptacdo ao Programa de Educacgéo
Continuada), o mercado parece ter se estabilizado em cerca de 600 profissionais credenciados.

Gréfico 25: Evolugdo da quantidade de analistas credenciados, por situacao cadastral
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15.2. Resultados obtidos

Na avaliacdo desta area técnica, a atuacdo da APIMEC, na condicdo de entidade
autorreguladora da atividade de andlise, vem se mostrando satisfatoria e conforme os objetivos
previstos na Instru¢cdo CVM n° 483/10.

Nesse sentido, as acbes de supervisdo e enforcement da entidade vém se mostrando tempestivas,
adequadas e proporcionais, atendendo as demandas dos reclamantes, e com atuacdo calcada em
uma ténica orientadora para os casos de menor gravidade, como de praxe também a SIN procura
observar em seus proprios casos de supervisao.
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Como foco de atencdo nas reunides presenciais com a equipe da APIMEC, a SIN tem destacado
a importancia da vigéncia da Resolugdo CMN n° 4.604/17, que alterou a Resolugdo CMN n°
3.922/10 (regulamenta os RPPS) em diversos aspectos, especialmente no caso desse mercado,
tendo passado a exigir que os laudos de avaliagdo de companhias com titulos presentes nas
carteiras de FIP investidos por RPPS fossem elaborados apenas por auditores independentes ou
analistas de valores mobiliarios registrados na CVM.

Assim, como essa regra pode trazer ao escopo de supervisdo uma atividade gue ainda ndo possui
tanta relevancia para esse segmento, a APIMEC prestou o compromisso de acompanhar a
evolucdo dessa questdo, com o redesenho, se assim se mostrar necessario, das prioridades de
supervisdo associadas a esse segmento.

Evento de Risco 16

Atuacéo da B3 no monitoramento dos Clubes de Investimento

A Instrucdo CVM n° 494/2011 estabelece, em seu artigo 3°, Paragrafo Unico, que a entidade
administradora de mercado organizado deve regulamentar a atuagdo e manter os controles
cabiveis sobre as atividades dos Clubes de Investimento nela registrados. A B3 S.A. — Brasil
Bolsa Balcdo é a entidade responsavel por essa atividade e, assim, o propésito do evento de
risco é avaliar o desempenho desta entidade nas atividades de supervisdo exercidas nessa
indGstria, particularmente em relagdo as infragdes a Instrucdo CVM n° 494/2011 e ao
Regulamento de Clube de Investimento da B3.

16.1. Ac0es realizadas

A evolucdo da industria de Clubes de Investimento, desde 2011 até o periodo de referéncia,
segue evidenciada nos gréaficos abaixo.

Gréfico 26: Evolucgdo do n° clubes e do patriménio liquido consolidado
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Entre 2011 e 2017, houve uma reducdo consistente na quantidade de clubes registrados, 2.852
para 1.024, na quantidade de cotistas, de 115.866 para 30.588, e 0 patrimdnio liquido total caiu
de R$ 9 bilhGes para R$ 6,5 bilhdes. Comparando-se o tamanho do mercado de Clubes de
Investimento com o tamanho mercado de fundos, por exemplo, é fato que os Clubes de
Investimento sdo relativamente pequenos e seus riscos oferecem impacto menor do que o
esperado nos fundos. A tabela 49 apresenta um resumo das atividades desenvolvidas pela B3
sobre estes supervisionados, em termos de quantidades das infragdes registradas.

A Tabela 26 apresenta um resumo das atividades desenvolvidas pela B3 sobre estes
supervisionados, em termos de quantidades das infragdes registradas.

Tabela 26: Principais infragdes, divididas pelos meses do periodo de referéncia.

Periodo de Mai/2017 a out/2017
Clubes desenquadrados
mai | jun jul ago | set out [ total
Aquisicdo de ativos ndo permitidos 1 3 1 5
Aquisicdo de ativos no exterior
Cotista diferente de Pessoa Fisica 3 1 1 1 1 7
Cotista com percentual de cotas superior a 40% 5 3 4 1 2 15
Quantidade de cotistas superior a0 méaximo
permitido 1
Quantidade de cotistas inferior ao minimo permitido 2 1 3
Aquisicéao de ativo de emissdo do
gestor/administrador 8 2 10
Aquisicéo de cota de fundo emitida por
gestor/administrador 1 1
Gestores AAI 2 1 1 4
Gestores ndo autorizados pela CVM 1 1 1
Informes pendentes 3 1 8 7 5 24
Informes inconsistentes 11 3 2 1 17
Aquisicdo de cotas de fundos ndo permitidos 1 3 1 5
Carteira com percentual minimo inferior a 67% em
renda variavel 9 4 10 6 11 8 48
Total de clubes desenquadrados 35 16 30 19 26 19 145

16.2. Resultados obtidos

Constata-se uma diminuicdo do numero de irregularidades apuradas pela B3 na supervisao dos
clubes, com a grande maioria das situacGes de verificacdo apresentando nenhuma ou apenas
uma deteccdo no més de outubro, por exemplo.

Ainda que essas desconformidades se concentrem de certa forma em temas como a
concentragdo da carteira e pendéncias no envio de informes, é possivel também j& notar um
aumento da dispersdo nos tipos de irregularidades provocada ndo pelo aumento de atipicidades



em temas novos, mas pela jA& mencionada reducdo no quantitativo de desconformidades nos
temas historicamente mais recorrentes.

Parte dessa reducéo pode ser atribuida a forma de interacdo da B3 com o mercado regulado, que
passou a ser efetuada por mensagens eletronicas (e-mails) em detrimento de comunicagdes
fisicas (cartas e correspondéncias por correios). Outra justificativa para essa melhora nas
estatisticas é a nova dindmica de interacdo da area de monitoramento da B3 com a BSM, que,
neste periodo, passou a realizar auditorias especificas sobre os intermediarios para as
desconformidades mais relevantes, e ndo, como antes, apenas no escopo das auditorias
operacionais anuais previstas no planejamento daquela entidade.

Digno de nota, mais uma vez, sdo 0s casos de carteira com percentual minimo inferior a 67%
em renda variavel (foram relatados 48 eventos no semestre, e 51 no semestre anterior). Segundo
a B3, os administradores de clubes tém alegado a ocorréncia de “desenquadramento passivo, em
razao de oscilag@o nos valores dos ativos da carteira do clube”.

Sem prejuizo desse argumento, a SIN tem reforcado que, por vezes, um alegado
desenquadramento passivo acaba por decorrer ndo de um evento inesperado que leva a carteira a
patamares indevidos de diversificacdo ou concentragdo, mas sim, de uma falta de diligéncia do
administrador em manter os limites enquadrados. Afinal, tais diligéncias devem ser sempre
compativeis com o grau de risco de desenquadramento da carteira em determinada
circunstancia. Assim, ndo se admite que oscilagGes ordinarias de pregos dos ativos (que, no ano
de 2017, encontraram exce¢do apenas em 18 de maio de 2017) possam provocar tal situacdo ao
clube.

O gréfico 27, a seguir, apresenta uma comparacdo entre a quantidade de irregularidades
identificada pela B3 e a evolucéo do tamanho da industria. O que o gréfico parece evidenciar é
que ndo houve uma correlagdo clara, a0 menos no periodo de referéncia, entre a intensidade das
desconformidades e o tamanho da indUstria.

Gréfico 27: Comparacdo entre notificacGes e tamanho da industria
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Evento de Risco 17

Atuacéo da B3 no monitoramento dos fundos de investimento listados

A Instrucdo CVM n° 461/2011 estabelece, em seu artigo 15, V, e com fundamento no artigo 17,
8 1° da Lei 6.385, que as entidades administradoras de mercado devem disciplinar as
“condi¢des para admissdo a negociacdo e manuten¢do da autorizagdo a negociacdo de valores
mobiliarios nos mercados por ela administrados”. Além disso, o artigo 17, da mesma Instrugao,
exige também da entidade administradora que mantenha “normas de conduta necessarias ao seu
bom funcionamento” e, segundo o pardgrafo Gnico daquele artigo, “sangdes em caso de
descumprimento” dessas normas.

Com base nas atribuigdes acima, este Evento de Risco visa acompanhar a execucdo desta
missdo pela B3, atribuida por lei e regulada pela CVM, em relagdo aos fundos de investimento
cujas cotas sejam admitidas a negociagdo em seus ambientes.

17.1. Agdes realizadas

Inicialmente, vale informar que a Diretoria de Regulacdo de Emissores - DRE da B3 é o
departamento, naquela entidade administradora, responsavel pela supervisdo dos fundos de
investimento nela listados. Para os efeitos do acompanhamento, por parte da CVM/SIN, das
acOes realizadas pela DRE, foi assinado em 24/4/2017 um convénio de cooperagdo e
organizacdo das atividades de fiscalizacdo exercidas, com escopo essencial sobre ‘“as
informagdes divulgadas por fundos de investimentos” listados. Assim, dado que o esforgo de
cooperagdo se iniciou ao fim do 1° semestre de 2017, este periodo de referéncia é o que

inaugura este Evento de Risco.

O escopo da atuagdo da DRE, previsto no Plano de Trabalho anexo ao convénio, é representado
pela analise da tempestividade e consisténcia no envio, em relacdo aos fundos de investimento
imobiliérios listados, dos documentos (i) DemonstracBes Financeiras Anuais, (ii) Informes
Mensal e Trimestral e Anual, (iii) documentos associados as assembleias gerais - convocacao,
cartas consultas, propostas da administracdo e atas -, (iv) fatos relevantes e comunicados ao
mercado, e (v) relatérios de representantes de cotistas, quando aplicavel.

Além disso, também compdem as a¢des de supervisdo da DRE, o acompanhamento de noticias
na imprensa e a apuracdo de oscilagdes atipicas de preco das cotas dos fundos de investimento
listados na B3. Vale ressaltar que, apesar da grande maioria dos fundos de investimentos
listados naquele ambiente serem fundos de investimento imobiliarios, a supervisdo ndo se
esgota neles, podendo alcangar outros tipos de fundos cujas cotas sejam ali negociadas. Nesse
sentido, por exemplo, vale ressaltar a emissdo de duas Cartas Censura no 2° semestre de 2017
para dois fundos FIPs, ambos pela ndo entrega, dentro do prazo estipulado, das demonstracdes
financeiras anuais.



Ao longo de 2017, foram analisados, ao todo, 2.262 documentos. Em sua maioria, foram
documentos periddicos enviados pelos administradores de fundos listados, em cumprimento as
exigéncias de regulagdo e autorregulagdo. Em alguns casos especificos, os documentos
analisados partiram de provocagOes de oficio realizadas pela B3, como no caso, por exemplo,
dos quatro casos de oscilacdo atipica detectados no ano e cujos esclarecimentos foram
analisados pela B3. Numa perspectiva mais ampla, o grafico 28, resume a quantidade de
notificacBes realizadas pela B3 a respeito de potenciais descumprimentos do regulamento de
emissores. A barra azul (a do meio) indica as ac¢oes relacionadas aos fundos listados.

Gréfico 28: Resumo das notificagdes no 2° semestre
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Em relacdo a estas notificagdes, destacaram-se como temas mais comuns: (1) entrega com
atraso de documentos previstos na Instrucdo CVM n° 472 (220 notificacbes) e a ndo entrega ou
entrega incompleta desses mesmos documentos (351 no total). Em menor grau, foram emitidas
notificacbes também tratando de outros temas diversos, como o ndo cumprimento de
determinacdes da DRE, a realizacdo de assembleia fora do prazo legal ou a ndo observancia de
procedimentos aplicdveis na distribui¢do de rendimentos aos cotistas.

Gréfico 29: Resumo das sangdes

Janeiro Fewereiro Margo Abril Maio Junho Julho osto  Setembro Outubro Nowembro Dezembro

m Sancdes aplicadas Dispensas  mProcessos em andamento



17.2. Resultados Obtidos

O gréfico 29 resume a quantidade de ac¢bes de enforcement aplicadas pela DRE da B3, ao longo
de todo o ano de 2017. Vale informar que as a¢Ges de enforcement previstas no regulamento de
emissores daquela entidade envolve a possibilidade de emisséo de (i) Cartas Censura (que tem
natureza semelhante aos Oficios de Alerta emitidos diretamente pela SIN, e, por essa razao,
assim sdo considerados para os efeitos das estatisticas consolidadas desta area técnica), (ii)
adverténcias, (iii) multas, (iv) suspensdo da negociacdo da cota do fundo envolvido, ou mesmo e
no limite, (v) o cancelamento da listagem da cota no ambiente da B3.

Supervisdes Tematicas

Temética 2: Prevencdo a Lavagem de dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo

Nesta Supervisdo Tematica, a preocupacdo da area técnica reside na possivel existéncia de
deficiéncias nas politicas de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo
- PDLFT mantidas pelos administradores de carteiras, e na aplicacdo, no dia a dia, destas
atividades sobre os fundos administrados ou geridos. A atuagdo dos representantes de
investidores ndo residentes — INR, nos esforgos para identificar os beneficiarios finais dos
veiculos de investimento, também é objeto da presente supervisao.

A supervisdo é realizada por meio de quatro prioridades de atuacdo: (1) a adequacdo da Politica
de PLDFT quando do pedido de credenciamento dos administradores de carteiras; (2) a
verificacdo da qualidade das comunicacdes efetuadas no sistema SISCOAF pelos regulados, no
subsegmento de fundos de investimentos, (3) a verificagdo da eficiéncia, por parte dos
representantes de INR, na identificagdo de beneficiérios finais dos investidores representados, e
(4) a realizacdo de inspe¢des tematicas de rotina sobre uma amostra selecionada de gestores.

18.1. Acdes realizadas
18.1.1. Prioridade 1: Politica de PLDFT em administradores de carteiras

No periodo em tela, foram realizados 26 registros de novos administradores de carteiras. Desse
grupo, foram identificados casos com certas deficiéncias na elaboracdo da Politica de PLDFT,
com especial destaque e recorréncia em aspectos que tangem o monitoramento das operacdes
dos fundos de investimento geridos ou administrados, incluindo, mas ndo se limitando, a analise
da contraparte das operacdes realizadas.

Nessa abordagem preventiva, tem sido exigida, por oficios de exigéncia, a ado¢do de uma
politica que contemple a contraparte das opera¢des dos fundos, em especial nas operacdes em
mercados de balcdo, em um regime de melhores esforcos para evitar que um fundo gerido ou
administrado possa ser malversado para operacdes que envolvam lavagem de dinheiro. Além



disso, também vem sendo exigido um detalhamento no monitoramento mais amplo das
operacdes realizadas pelos fundos.

Sobre esses esforcos, vale mencionar o Oficio Circular n° 5/2015/CVM/SIN e o Guia de
Prevencdo & Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo no Mercado de Capitais
Brasileiro, elaborado pela ANBIMA em coordenacdo com a SIN, que servem de subsidios para
0 aprimoramento dessas politicas.

Um tema que também reforca essa importancia é a experiéncia exigida para o Diretor
Responsavel por Compliance, que, normalmente, € o indicado como responsavel pelo
cumprimento da Politica de PLDFT. E levado em consideragio o conhecimento académico e as
atividades praticadas em outras empresas, de forma a contemplar a experiéncia compativel para
a funcdo e o porte das atividades da gestora, inclusive no que tange a PLDFT.

18.1.2. Prioridade 2: Verificacdo das comunicactes efetuadas no sistema SISCOAF
pelos regulados, no subsegmento de fundos de investimentos

No periodo de referéncia, 945 comunicacdes foram efetuadas por 37 participantes do mercado,
com reportes que disseram respeito a um montante total de R$ 13,3 bilhfes. Vale mencionar que
uma instituicdo financeira foi responséavel por 70% do nimero de comunicacgdes do periodo e
por 66% do total dos valores envolvidos nas ocorréncias.

18.1.3. Prioridade 3: Identificacdo de beneficiarios finais de INR

No 1° semestre de 2017, foi aberto Processo CVM com o objetivo de solicitar a determinados
representantes de INR - investidores ndo residentes - a identificagdo dos beneficiarios finais de
certos investidores, baseado em critérios que levaram em conta a relevancia desses investidores,
a existéncia de procedimentos investigativos na CVM em diversas Superintendéncias, dentre
outros elementos. Foram enviados oficios as instituicdes financeiras representantes dos INRs,
solicitando que informassem os beneficidrios finais destes INRs. Em todos os casos, a
informacdo do beneficidrio final atendeu as recomendagdes do GAFI a respeito dessa
identificacdo, ainda que, para dois destes, a instituicdo representante de ambas tenha sido
instado a aprimorar sua primeira resposta, que ndo atendia ao requisito de beneficiario final
previsto pelo Financial Action Task Force (FATF ou GAFI).

No 2° semestre, essa instituicdo representante, apesar de ter sido instada a aprimorar sua
primeira resposta, ndo conseguiu atender ao requisito de beneficidrio final previsto pelo
Financial Action Task Force (FATF ou GAFI). O conceito de beneficiario final previsto por
aquele organismo é o que segue transcrito:

The natural person(s) who ultimately owns or controls a customer and/or the natural person on
whose behalf a transaction is being conducted. It also includes those persons who exercise
ultimate effective control over a legal person or arrangement.



Em sua resposta a primeira provocacgao, a instituicao identificou os controladores apenas em um
nivel superficial (detentores diretos de participacdo) dos INR objeto de questionamento, e assim,
representada pela indicagdo de pessoas juridicas estrangeiras que, assim, ndo atendiam a
recomendacdo do GAFI. Além de ndo ter apresentado resposta satisfatoria, foi recebida uma
dendncia sobre possivel manipulacdo de mercado utilizando esses mesmos INRs e, por isso, foi
aberto processo para apuragdo dos deveres da representante na busca pela identificacdo dos reais
beneficiarios finais dos veiculos.

18.1.4. InspecBes tematicas sobre combate e prevencao a lavagem de dinheiro

Com o objetivo de verificar a aderéncia das instituicdes reguladas a praticas minimas de
controles e monitoramento de operagdes suspeitas de lavagem de dinheiro, e fundamentadas em
Projeto conduzido e concluido em conjunto pela SIN e pela SFI, as areas técnicas envolvidas
concluiram que seriam mais eficazes inspecGes tematicas, focada nesse tema e com escopo mais
centrado em testes amostrais e de auditoria, para a verificacdo do cumprimento de tais deveres
pelos administradores e gestores de fundos.

Para o biénio 2017-2018 foi estabelecida uma meta de quatro inspec6es tematicas sobre o tema.
Os materiais levantados pela SFI nestas quatro inspecdes ja foram entregues, entre agosto e
setembro de 2017, e terdo prazo para andlise pela SIN até o final do 1° semestre de 2018.

18.2. Resultados Obtidos

As agdes no dmbito desta supervisdo tém servido a um propdsito educacional e orientador em
relacdo as politicas de PLDFT, que tém maior importancia neste momento e conjuntura. As
deficiéncias nessas politicas estdo sendo, inicialmente, tratadas no ambito do credenciamento
(Prioridade 1), além das inspecGes tematicas, que ainda serdo objeto de andlise (Prioridade 4).
Como ja observado, as requerentes ao credenciamento estdo aprimorando suas politicas e
sistemas de Prevencdo PLDFT, o que corrobora a importancia da agdo. Como fruto dos esforcos
em exigir maior detalhamento dos sistemas, tem-se observado que algumas gestoras ja
apresentam sistemas um pouco mais elaborados para 0 monitoramento de PLDFT, contratando,
em alguns casos, softwares especializados de empresas do mercado.

Sobre a qualidade das comunicagbes ao SISCOAF (Prioridade 2), a area técnica esta
monitorando inicialmente tais comunicacGes para, num segundo momento, seguir com
orientagdes necessarias para que a qualidade da informac&o seja aprimorada pelos participantes.
Mas j& é possivel perceber uma melhora na qualidade das comunicages, com maiores e mais
completos detalhamentos das operacOes atipicas. Em termos quantitativos, também é possivel
perceber um aumento em relagdo ao periodo passado, tanto no nimero de comunicantes (6%
maior), quanto nas comunicac¢des (88% maior), além do aumento nos valores comunicados
(141% maior).

Quanto a identificacdo dos beneficiarios finais dos INRs (Prioridade 3), tem sido exigido dos
representantes de INR essa indicacdo, nos termos conceituados pelo GAFI, como medida de



verificacdo das diligéncias ordinarias adotadas por esses representantes. Por ora, as respostas
encaminhadas parecem demonstrar que tais representantes tém mantido rotinas adequadas para
obter tal informacdo. No Unico caso que ficou fora dos padrdes, foi aberto processo para a busca
de maiores informacdes, pois houve dendncia envolvendo os INRs em questdo.

Apéndice: Notificacbes por atraso ou nao entrega de
Informacdes periodicas

Segue abaixo, na tabela 27, a quantidade de notificacdes enviadas aos administradores de
fundos, decorrentes de atraso ou ndo entrega de informacdes periodicas durante 2017.

Tabela 27: NotificagOes enviadas por atraso ou ndo entrega de informagdes periodicas.

Notificacdes enviadas (Qtde)
Documento Frequén- Respon- 1°sem. 2° sem.
cia savel 2017 2017 | 2017
Declaracdo de Conformidade Anual SIN/GIR 1.276 0 1.276
(560) Informes mensais de INR mensal SIN/GIR 0 483 483
(555) Informe Diério Diario | SIN/GIF 24214  21.772| 45.986
(555) Perfil Mensal Mensal SIN/GIF 1.332 1.548 2.880
(555) Balancete Mensal | SIN/GIF 597 963| 1.560
(555) CDA Mensal | SIN/GIF 2.418 1.442| 3.860
(555) Lamina Mensal | SIN/GIF 1.479 678| 2.157
(555) Demonstrac¢des Financeiras Anual SIN/GIF 4.096 2.521 6.617
(555) Declaracdo de Conformidade Anual SIN/GIF 55 0* 55
(FIP) Informe Trimestral Trimestral SIN/GIE 63 56 119
(FIP) CDA Semestral | SIN/GIE 56 186 242
(FIP) Demonstrac¢Bes Financeiras Anual SIN/GIE 124 172 296
(FIDC) Informe Mensal Mensal SIN/GIE 89 113 202
(FIDC) Informe Trimestral Trimestral SIN/GIE 31 26 57
(FIDC) Demonstragdes Financeiras Anual SIN/GIE 70 103 173
(FII) Informe Mensal Mensal SIN/GIE 27 31 58
(FI1) Informe Trimestral Trimestral | SIN/GIE - - -
(FI1) Informe Anual Anual SIN/GIE - - -
(FI1) Demonstracgdes Financeiras Anual SIN/GIE - - -
(FUNCINE) Informe Trimestral Trimestral | SIN/GIE 1 1 2
(FUNCINE) CDA Trimestral | SIN/GIE 3 4 7
(FUNCINE) Demonstracdes Financeiras | Semestral SIN/GIE 2 4 6
Total 35.933 30.103| 66.036




Auditores
Independentes



Introducao

O SBR da é&rea de auditores independentes é conduzida pela Superintendéncia de Normas
Contébeis e de Auditoria — SNC, que exerce suas fungdes por meio de duas geréncias: a
Geréncia de Normas de Auditoria (GNA) e a Geréncia de Normas Contébeis (GNC). A SNC
estabeleceu os quatro seguintes Eventos de Risco (EVRS):

e EVR 1: atuacdo dos auditores sem a necessaria independéncia, capacitagdo técnica e
atualizacéo profissional - verificagdo do atendimento ao Programa de Educacgdo Continuada
- PEC;

e EVR 2: irregularidades ou inépcias na realizacdo dos trabalhos de auditoria - avaliacdo de
papéis de trabalho, relatérios de auditorias e outras informagoes;

e EVR 3: emissdo de relatérios de auditoria que ndo reflitam as desconformidades contabeis
das demonstracdes financeiras ou em desacordo com as normas de auditoria;

e EVR 4: ineficacia do Programa de Revisdo Externa do Controle de Qualidade dos Auditores
- acompanhamento das agdes e das sangdes do CRE/CFC - Comité Gestor do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade (CRE) sobre os auditores sujeitos ao programa.

O Plano Bienal 2017-2018 descreve, para cada Evento de Risco, as respectivas prioridades e
acOes especificas de supervisdo. Tais a¢Oes sdo voltadas ao conjunto de auditores que possuem
clientes companhias abertas, companhias estrangeiras ou companhias incentivadas. Este
contingente contempla 115 auditores independentes, de um total de 427 auditores (pessoas
fisicas ou juridicas) registrados em agosto de 2016.°

As acOes de supervisdo de cada Evento sdo realizadas em diferentes niveis de intensidade,
conforme a classificacdo de risco, dos auditores selecionados, em uma Matriz de Risco. Nesta
Matriz, os auditores sdo classificados em termos de potencial de dano ao setor e de
probabilidade de causarem o evento de risco.

Na classificagdo quanto ao potencial de dano, a SNC segmentou o conjunto de 115 auditores em
quatro grupos, com base na representatividade, no mercado acionario, das companhias abertas
auditadas e pela quantidade de fundos de investimento auditados por cada um deles. Por outro
lado, para a indicagdo da probabilidade de causarem o evento de risco, os 115 auditores foram
classificados individualmente a partir da combinacao dos dois seguintes critérios:

e N&o cumprimento do Programa de Educacdo Profissional Continuada, instituido pela
Instrucdo CVM n° 308/99, no ano de 2012;
e Penalidades por desvios dos auditores, observados pela CVM nos Gltimos cinco anos.

Com base na classificacdo dos 115 auditores, estes sdo distribuidos em quatro niveis de
probabilidade, formando assim uma Matriz de Risco com 16 quadrantes, na qual s&o
estabelecidas as respectivas areas dos auditores de baixo, de médio e de alto risco.

% E importante destacar que muitos destes auditores registrados n&o exercem atividades no ambito da CVM.



Estatisticas da supervisdo sobre auditores independentes

Graéfico 30: Analises em 2017
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Evento de Risco 1

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

Este risco é combatido através da verificacdo do atendimento ao Programa de Educacgdo
Continuada — PEC, com base:
(1) no acompanhamento da atuagdo do Conselho Federal de Contabilidade — CFC, que
gerencia 0 programa;
(2) no monitoramento das informacg6es sobre os auditores, enviadas pelo CFC a SNC/CVM,
inclusive sobre a aplicacdo de eventuais punices; e
(3) nas informagdes levantadas pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa — SFI/CVM,
em inspecdes de rotina.

1.1. Ag0es realizadas

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

Em 2017, a Comissdo Administradora do Programa de Educacdo Profissional Continuada —
PEC desenvolveu seus trabalhos com foco na homologacdo de cursos e eventos, bem como na
andlise de recursos apresentados em relacdo a comprovagdo do Programa referente ao ano de
2016 por parte dos profissionais. A Tabela 28 apresenta a quantidade de cursos credenciados
pelo sistema CFC/CRCs*, de profissionais participantes e de cursos com pedidos rejeitados.

Tabela 28: Dados estatisticos relacionados ao PEPC / CFC-CRC

2013 2014 2015 2016
Profissionais que se submeteram ao programa 3.211 3.281 2.988 15.463
Cursos credenciados pelo sistema CFC-CRC 3.788 2.809 1.298 5.264
Cursos com credenciamento rejeitado 248 127 94 560

Como se observa na Tabela 28, em 2016 houve expressivo crescimento no numero de
profissionais que se submeteram ao programa e de cursos credenciados pelo sistema
CFC/CRCs, causado, principalmente, pela extensdo do PEC aos profissionais que exercem
atividades de auditoria independente de entidades ndo reguladas pela CVM, Bacen ou Susep e
aos elaboradores de demonstracdes contabeis. Nestes novos grupos encontram-se:

e O sdcio, responsavel técnico ou em cargo de direcdo ou geréncia técnica de firmas de
auditoria e de demais organizacGes contabeis, que tenham em seu objeto social a atividade
de auditoria independente;

e Responsaveis técnicos pelas demonstracfes contabeis, ou que exercam fungbes de
geréncia/chefia no processo de elaboragdo das demonstragdes contdbeis das empresas
sujeitas a contratacdo de auditoria independente pela CVM, pelo Bacen, pela Susep ou

4 CFC — Conselho Federal de Contabiliade e CRCs — Conselhos Regionais de Contabilidade, dos estados da
federagéo.



consideradas de grande porte nos termos da Lei n.° 11.638/2007 (Sociedades de Grande

Porte).

1.1.2. Prioridade 2: AcGes junto aos auditores — Verificar o cumprimento do PEC.

1.1.2.1. PEC 2015

As aces descritas a seguir foram concluidas ja no 1° semestre de 2017 e constaram no Gltimo
Relatério. A Tabela 29 apresenta a evolugdo anual deste acompanhamento entre 2013 e 2017.

Tabela 29: Ndo atendimento ao PEC — CFC/CRC

2013 2014 2015 2016 2017
Ano base 2011 | Ano base 2012 | Ano base 2013 | Ano base 2014 | Ano base 2015
Auditores
Identificados 8 14 10 ! 9
Proflsspnals 16 25 1 10 1
envolvidos

Tendo como base os parametros e atividades previstas no SBR, ap6s o tratamento das
informacGes apresentadas pelo CFC, foram identificados nove auditores independentes e 11
profissionais com problemas relacionados ao cumprimento do Programa de Educacdo
Continuada do ano de 2015.

Apos identificagcdo e confirmagdo da eventual inobservancia ao PEC-2015, foram emitidos
oficios de solicitacdo de esclarecimentos aos auditores identificados. Apos a apresentacdo dos
esclarecimentos por parte dos auditores, as analises foram concluidas com a emissdo de sete
oficios de alerta e quatro arquivamentos. Ndo foram instaurados processos administrativos
sancionadores, uma vez que ndo foram identificados profissionais reincidentes.

Vale destacar que, até 2016, a SNC acompanhava com maior intensidade 30 auditores e seus
responsaveis técnicos. A partir de 2017, ampliou o foco desta supervisdo para todos os 105
auditores que compdem a matriz de risco da area. Apesar desta ampliacdo, a quantidade de
auditores e profissionais identificados como ndo tendo atendido a PEC aumentou apenas de sete
para nove e de dez para 11, respectivamente, de 2016 para 2017 (tabela 29). Tal resultado
reflete, segundo a SNC, os efeitos orientadores da atividade de supervisdo sobre o setor, iniciada
em 2011, e reforca as evidéncias dos efeitos do SBR sobre o PEC.

1.2. Resultados obtidos

A é&rea técnica considera que a atuagdo da SNC dentro do escopo do SBR, em conjunto com as
medidas adotadas pelo CFC, tem sedimentado a importancia do programa junto aos auditores
independentes e no mercado em geral, atingindo o objetivo final, que € uma maior capacitacdo
técnica dos auditores registrados na CVM.

Nesse sentido, como resultado positivo da acdo, foi verificado que, mesmo com o aumento da
amostra de auditores acompanhada, ndo houve incremento substancial no nimero de auditores
que incorreram na inobservancia ao Programa de Educagdo Continuada, demonstrando que a
atuacdo da SNC nos biénios anteriores, em conjunto com o CFC, funcionou como ferramenta de



educagdo e “enforcement”, mesmo para aqueles auditores que ainda néo tinham sido alcangados
na supervisao em datas anteriores.

Evento de Risco 2

Irregularidades ou inépcias cometidas na realizacdo dos trabalhos de
auditoria

Este risco é combatido através da avaliacdo de papéis de trabalho, relatérios de auditorias e
outras informacg@es, cujo material é levantado pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa -
SFI em inspecdes de rotina nos auditores selecionados.

As inspecOes realizadas nesta atividade sdo executadas sem que existam indicios prévios de
irregularidades nos auditores, nas companhias abertas ou nos fundos de investimentos utilizados
como escopo do trabalho de inspecdo. Para um grupo de auditores de maior risco, as inspe¢des
sdo desenvolvidas sobre determinados pontos do roteiro de inspecdo, em virtude da
complexidade da carteira de clientes e estrutura. Nas sociedades de auditoria de médio risco,
selecionadas a cada biénio, a inspecdo verifica a integridade do roteiro de inspecéo.

2.1. AcOes realizadas

Prioridade de supervisdo: Verificacdes em papéis de trabalho e relatérios de
auditorias, sobre os trabalhos de inspecdes de rotina.

2.1.1. Plano Bienal 2015-2016

No Plano Bienal 2015-2016, foram escolhidos cinco auditores independentes para ser objeto de
inspe¢des de rotina. O material levantado em tais trabalhos foi enviado pela SFI @ SNC em
2016, tendo sido finalizadas as analises de quatro casos em 2017, dois com a instauragdo de
termo de acusacdo, outro com a emissdo de oficio de alerta e um quarto se encontrava na fase de
elaboracdo de termo de acusacéo, ao final do ano. O caso cuja analise ainda se encontrava em
andamento, o auditor havia sido intimado a prestar esclarecimentos.

2.1.2. Plano Bienal 2017-2018

No Plano Bienal 2017-2018, foram escolhidos seis auditores para ser objeto de inspegdes de
rotina. O material a ser obtido em tais trabalhos in loco tem previsdo de envio a SNC entre
dezembro de 2017 e novembro de 2018. Ao final de 2017, o material de dois casos ja havia sido
enviado pela SFI e encontrava-se em analise.

2.2. Resultados obtidos

No que se refere aos resultados das inspe¢des do biénio 2015-2016, é interessante observar que
das quatro andlises concluidas, trés resultaram na instauracdo de termos de acusacdo e uma
gerando a emissdo de oficio de alerta. A Unica inspe¢do do biénio ainda em andlise devera ser
concluida no 1° semestre de 2018.



Evento de Risco 3

Emissdo de relatorios de auditoria que nao reflitam as
desconformidades contabeis presentes nas Demonstracdes Financeiras
das companhias ou dos fundos de investimento ou em desacordo com
as normas de auditoria

Este risco é combatido através de verificacbes sobre a adequacdo dos relatdrios de auditoria as
respectivas demonstragdes financeiras, selecionados por dois critérios:

(1) Verificar a adequagéo dos relatdrios de auditoria emitidos, em relacdo & forma e ao contetdo
das Demonstra¢fes Financeiras de companhias e de fundos de investimento, selecionados
com base em critérios que levem em consideracdo as atividades de supervisdo ja realizadas
pela SEP e pela SIN;

(2) Verificar a entrega e a adequacgéo dos relatorios de recomendagdes sobre controles internos,
conforme previsdo constante nas normas profissionais de auditoria independente e no art. 25,
inciso |1, da Instru¢cdo CVM n° 308/99.

3.1. Acdes realizadas

3.1.1. Prioridade 1: Verificar a adequacéo de relatdrios de auditoria selecionados em
relacdo a forma e ao contetdo das DFs de companhias e de fundos.

3.1.1.1. Acdes do Plano Bienal 2015-2016

Ao final de junho de 2017, dos 11 relatérios de auditoria indicados pela SEP e SIN nos
semestres de 2015-2016 que ainda se encontravam em analise, quatro foram finalizados no 2°
semestre. Dos quatro finalizados, apenas um foi arquivado sem desvios relevantes e 0s outros
casos geraram um oficio de alerta e dois termos de acusacdo. Vale destacar dois casos:

1) Oficio de Alerta foi motivado por problemas relacionados a auséncia de evidéncia de
comunicag¢do com a governanca da companhia (constitui¢do de reservas),

2) Um Termo de Acusagéo, decorrente da adogao de mensuracio a valor justo para investimento
em controlada.

A tabela abaixo apresenta uma consolidacdo dos resultados das analises de relatérios de
auditoria emitidos com base em informagdes da SEP e SIN para o Biénio 2015/2016.

Tabela 30: Resumo Consolidado das analises provenientes da SEP e SIN em 2015/2016

Data da Quantidade de AU Oficios de Termos de Em Analise
Posicéo Relatorios Selecionados Alerta Acusacgido
JUN 2017 32 6 12 3 11
DEZ 2017 32 7 13 5 7

Considerando a quantidade de casos concluidos e os ainda em analise, € possivel inferir que
tomando por base a gravidade dos desvios identificados ocorreu um aprimoramento no foco de
atuacdo, uma vez que a maioria deles originou oficios de alerta e termos de acusacdo, em 18



casos. Adicionalmente, verificou-se que as cinco maiores sociedades de auditoria (“Big Five”)
representaram aproximadamente 67% destes 18 casos identificados no biénio passado.

3.1.1.2. Acdes do Plano Bienal 2017-2018

Em 2017-2018, esta supervisdo busca enfatizar os processos originados de uma atuacdo proé-
ativa da SNC em relacéo aos auditores. A atividade esté dividida em trés frentes de atuagéo.

3.1.1.2.1. Anaélise de relatérios de auditoria de companhias abertas

Selecdo anual de 15 relatdrios de auditoria para anélise da atuacdo dos auditores independentes
considerados de alto risco, referentes a companhias que ndo estejam no escopo direto de atuagdo
da Supervisdo Baseada em Risco da SEP, verificando:

1) Se os relatérios de auditoria selecionados atendem as disposi¢fes das normas que norteiam
a sua emissdo e se fazem correta mengdo a adogdo das normas internacionais de
contabilidade, nas demonstra¢des consolidadas, quando aplicavel; e

2) Escolha e verificacdo de um item especifico nas respectivas demonstraces contabeis,
avaliando seus impactos e a consequente atuacéo dos auditores na emissao dos relatérios de
auditoria. Nesta supervisdo foi eleito o item impairment e sua divulgacdo em notas
explicativas.

Para a execucdo desta atividade, a SNC optou por efetuar analise do conteido dos relatérios de
auditoria emitidos, frente as disposicdes contidas nas normas profissionais de auditoria
independente, em especial a NBCTA 701, que entrou em vigor neste ano, que trata dos
Principais Assuntos de Auditoria, incluidos a partir de 2017 nos relatérios de auditoria emitidos,
além de verificar a atuacdo dos auditores em relagdo aos eventuais reflexos nas demonstragdes
contabeis da companhia que ensejassem alguma mencéao de sua parte no relatério de auditoria
emitido, especificamente sobre impairment. A indicacdo das companhias auditadas, a serem
verificadas em conjunto com os auditores independentes, foi efetuada pela SEP.

Como resultado dessa acdo, ao final do semestre foram emitidos seis oficios de alerta. Destes,
quatro oficios de alerta foram emitidos em funcdo da existéncia de erros na redacédo do relatorio,
frente ao disposto nas normas profissionais de auditoria independente, em especial, aos
“Principais Assuntos de Auditoria”, que passaram a ser exigidos em 2017. Os outros dois casos
dizem respeito a falta de mencdo no respectivo relatério de auditoria sobre a deficiéncia em
notas explicativas relacionadas ao tema impairment. Os demais nove casos foram arquivados.

3.1.1.2.2. Andlise de relatérios de auditoria de fundos de investimento

Selecdo anual de 10 relatérios de auditoria e consequente atuagdo dos auditores independentes
de alto risco, referentes a fundos de investimento que ndo estejam no escopo direto de atuacao
da Supervisdo Baseada em Risco da SIN, verificando:

1) Se os relatérios de auditoria selecionados atendem as disposi¢fes das normas que norteiam
a sua emissdo; e

2) Se os procedimentos de auditoria, relacionados a precificacdo e a existéncia dos ativos,
estdo em consonéncia com as normas profissionais de auditoria independente.

Os 10 fundos selecionados foram indicados pela SIN, conforme solicitagdo da SNC. Ao final do
semestre, todas as andlises estavam concluidas. Os esclarecimentos, documentos e papéis de



trabalho apresentados pelos auditores ndo indicavam inobservancia aos requisitos das normas
profissionais de auditoria independente, como também, os respectivos relatérios de auditoria,
ndo tendo sido observados desvios na amostra indicada pela SIN.

3.1.2. Prioridade 2: Verificar a entrega e a adequacdo dos relatorios de
recomendac0es sobre controles internos.

3.1.2.1. Andlise de relatérios de recomendagbes sobre controles internos

Selecdo de 10 relatérios de recomendagdes sobre controles internos emitidos para as
companhias auditadas em 2016, para 10 auditores do grupo de risco alto, considerando
empresas indicadas pela SEP, que ndo estejam sob escopo de seu SBR no biénio.

Ao final da atividade ndo foram identificados desvios que pudessem ensejar a adogdo de outras
medidas por parte da SNC. Tal fato, em panorama assimétrico ao ano anterior, quando diversos
oficios de alerta foram emitidos, acaba por configurar a eficacia da atuagdo continuada em
conjunto com a SEP, com foco nos relatérios de recomendagdo sobre controles internos,
possibilitando a reducéo do nimero de achados, ressaltando os efeitos educativos da atividade.

3.2. Resultados obtidos

Em relacdo aos problemas identificados na analise de relatérios de auditoria de companhias
abertas (item 3.1.2.1 acima), estes eram previstos, tendo em vista ser o primeiro ano de adoc¢ao
do novo modelo do relatorio de auditoria para a secdo PRINCIPAIS ASSUNTOS DE
AUDITORIA. Apesar dos casos identificados, vale destacar que a atuacdo da SNC neste
primeiro ano foi exercida com viés de orientacdo, visando ao ajuste de procedimentos por parte
dos auditores independentes. Para 2018, com a adog¢do da secdo PRINCIPAIS ASSUNTOS DE
AUDITORIA nos relatoérios de auditoria emitidos para fundos de investimento, espera-se algum
crescimento no nimero de desvios a serem identificados.

Por outro lado, a reducéo das a¢Oes sancionadoras nas demais atividades demonstra a adequagéao
do trabalho que vem sendo realizado nos altimos ciclos de SBR, pautado fortemente no sentido
educacional e de orientag&o aos auditores independentes.

Evento de Risco 4

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

Este risco é supervisionado através das seguintes prioridades:

(1) Acompanhamento do trabalho do CFC e do Comité Gestor do Programa de Reviséo Externa
do Controle de Qualidade (CRE), que gerencia o programa, nos termos da Instrugdo CVM n°
308/99;

(2) Acompanhamento das agdes e das san¢fes do CFC (CRE) sobre os auditores sujeitos ao
programa, e da atuacdo complementar da SNC;

(3) Inspecoes de rotina, com foco na observancia dos auditores ao programa.



4.1. Acdes realizadas

4.1.1. Prioridade 1: Acompanhar o trabalho do Comité Gestor do Programa de
Revisdo Externa do Controle de Qualidade — CRE, que gerencia o programa

Em janeiro de 2017 foi realizado o sorteio dos auditores que deverdo participar do Programa de
Revisdo Externa de Qualidade no ano de 2017, ano-base 2016. Conforme norma que regula o
Programa de Revisdo Externa de Qualidade, todos os auditores que ndo tiveram relatorios
aprovados, que ndo indicaram um revisor ou que ndo concluiram o programa integralmente em
2016 foram automaticamente indicados para a participagdo no ano de 2017, a menos que
tenham solicitado o cancelamento do registro junto a CVM. O universo de indicados para 2017
totalizou 145 auditores.

Em relagdo a reformulacdo da norma que regula o Programa de Revisdo Externa de Qualidade,
que pretende melhorar a gestdo do Programa, principalmente no que se refere a sistematica de
revisdo e formularios adotados, o tema ndo avancou desde o final de 2016.

4.1.2. Prioridade 2: Acompanhar as ac¢des e san¢des dos 6rgados que administram o
Programa de Revisdo - CFC e CRE - e as medidas complementares da SNC.

4.1.2.1. Programa de Revisédo dos anos de 2012 a 2016
Com relacéo as fiscalizagdes desenvolvidas pelo CFC sobre auditores participantes do Programa

de Revisdo, dos anos de 2012 a 2016, as tabelas 31 a 35 apresentam a posi¢cdo em dezembro de
2016. O CFC ainda ndo havia encaminhado estas informagdes atualizadas até junho de 2017.

Tabela 31: Programa de 2012, ano-base 2011 - Processos de fiscaliza¢do do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2012.

Situaco 2014 | 2015 2015 2016 2016
2°sem |1°sem | 2°sem [ 1°sem | 2°sem
Processo em Andamento — fase de Defesa 9 5 3 3 0
Processo em Andamento - fase de Recurso 10 14 13 13
Finalizado - com aplicacdo de pena 9 9 10 10 23
Finalizado - arquivado 3 3 5 5 5
Total 31 31 31 31 31

Tabela 32: Programa de 2013, ano-base 2012 - Processos de fiscalizagdo do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2013.

Situagio 2014 | 2015 2015 2016 2016
2°sem |1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 2 0 0 0
Processo em Andamento - fase de Defesa 14 13 11 11
Processo em Andamento - fase de Recurso 11 14 12 12 11
Finalizado - com aplicacdo de pena 0 3 3 15
Finalizado - arquivado 1 1 2 2 2
Total 28 28 28 28 28




Tabela 33: Programa de 2014, ano-base 2013 - Processos de fiscaliza¢do do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2014,
2014 2015 2015 2016 2016

SlERD 2°sem |1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem
Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 31 10 5 5 5
Processo em Andamento - fase de Defesa 21 26 26 16
Processo em Andamento - fase de Recurso 10

Finalizado - com aplicacdo de pena

Finalizado - arquivado
Total 31 31 31 31 31

Tabela 34: Programa de 2015, ano-base 2014 - Processos de fiscalizagdo do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2015.

Situacio 2015 2015 2016 2016
1°sem 2°sem 1°sem 2°sem

Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 15 18 18 0

Processo em Andamento - fase de Defesa 18

Processo em Andamento - fase de Recurso

Finalizado - com aplicacdo de pena

Finalizado - arquivado

Total 15 18 18 18

Tabela 35: Programa de 2016, ano-base 2015 - Processos de fiscalizagdo do CFC -
Auditores que ndo se submeteram ao CRE 2016.

Situaco 2016 2016
1°sem 2°sem

Fase de Abertura de Processo (Ciéncia do Autuado) 0 6

Processo em Andamento - fase de Defesa 0 11

Processo em Andamento - fase de Recurso 0

Finalizado - com aplicacdo de pena 0

Finalizado - arquivado 0 1

Total 0 18

4.1.2.2. Programa de Revisédo do ano de 2017

Sobre o Programa de Revisdo Externa de Qualidade 2017 (ano-base 2016), em junho de 2017, a
SNC recebeu a relacdo dos 17 auditores que ndo se submeteram ao Programa, uma vez que nao
indicaram seu auditor revisor no prazo definido na norma que rege o CRE.

Apds emissdo de oficios, intimando os auditores a apresentarem esclarecimentos sobre o
descumprimento & norma de revisdo externa de qualidade, a atividade foi concluida, apresentando
0s seguintes resultados: sete auditores tiveram processos administrativos instaurados para
apuracdo de responsabilidades, cinco auditores receberam oficio de alerta, quatro processos foram



arquivados e um foi encaminhado para publicacdo de Edital de regularizacdo Cadastral, podendo
ter seu registro cancelado, em funcéo do endereco desatualizado.

4.1.3. Prioridade 3: Inspecdes de rotina, com foco na observancia dos auditores ao
programa.

4.1.3.1. Plano Bienal 2015-2016

Sobre as trés inspec¢des de rotina realizadas no biénio 2015-2016, os trés processos, concluidos no
ano de 2017, deram origem a seis Processos Administrativos Sancionadores — Termo de
Acusacdo, atingindo revisores e revisados.

4.1.3.2. Plano Bienal 2017-2018

Em relacdo as inspec¢des programadas para 2017-2018, as trés solicitagdes de inspecdo ja haviam
sido emitidas no inicio do 2° semestre e 0 material destes trabalhos da SFI sdo aguardados para o
1° semestre de 2018, de forma que suas analises, pela SNC, sejam efetuadas no semestre seguinte.

4.2. Resultados obtidos

A atuacéo do CFC na conducdo do Programa, em conjunto com as medidas adotadas pela SNC
dentro do escopo do SBR, tem sedimentado a importdncia do programa junto aos auditores
independentes, atingindo o objetivo final que é uma maior capacitacdo técnica dos auditores
registrados na CVM.

Supervisdes Tematicas

5. Tematicas de 2017-2018

Tematica 1: Verificacdo do grau de aderéncia quanto a divulgacdo de honorarios
de servicos de ndo auditoria no Formulario de Referéncia em companhias abertas,
conforme o disposto na Instru¢do CVM n° 480/09.

5.1. Ac0es realizadas e resultados obtidos

A acdo para verificacdo do grau de aderéncia quanto a divulgacdo de honorarios de servigos de
ndo auditoria no Formulario de Referéncia em companhias abertas, desenvolvida no 2° semestre
de 2017, abrangeu uma amostra de 38 pares de auditor/companhia auditada, sendo 18 destes
referentes aos cinco maiores auditores.

Da amostra selecionada, em quatro casos 0s auditores independentes prestaram servigos
adicionais aos clientes de auditoria. Apds analise das informacdes disponibilizadas, a SNC
concluiu que os servicos prestados ndo configuraram eventual perda de independéncia dos
auditores independentes, ja que ndo caracterizaram servigos que pudessem ocasionar auto-
reviséo.



Tematica 2: Verificacdo do atendimento a regra de rotatividade dos auditores como
previsto no art. 31 da Instrucdo CVM n° 308/99.

5.2. AcOes realizadas e resultados obtidos

Foi realizado um levantamento de dados sobre a questdo em tela e efetuada a analise dos casos
aparentemente irregulares. A SNC constatou que trés companhias apresentavam o mesmo auditor
independente h& mais de cinco anos, entre os anos 2011 a 2016, o que poderia indicar eventual
descumprimento ao artigo 31 da Instru¢cdo CVM n° 308/99.

Confirmada a prestacdo do servi¢o por cinco anos consecutivos, com base nas demonstracdes
contdbeis arquivadas na CVM, foram emitidos oficios aos trés auditores solicitando
esclarecimentos sobre os fatos. Segue, abaixo, a situa¢do das trés analises, ao final do semestre:

Caso 1: Arquivado; a revisdo das Demonstracdes foi feita por outros auditores.
Caso 2: Instaurado Termo de Acusacao — quebra da regra de rotatividade confirmada.
Caso 3: Solicitada inspecéo para verificagdo dos papéis de trabalho dos auditores.

Apéndice: Notificacdes por atraso ou néo entrega de
Informacoes periodicas - Auditores

As tabelas 36 e 37 apresentam o0s quantitativos de notificacbes enviadas aos auditores,
decorrentes de atraso ou ndo entrega de informacdes periddicas, e de agbes de enforcement

relacionadas a falhas na entrega destas informacdes, durante 2017. Estas ndmeros, anuais,
passam a ser levantados periodicamente pelo SBR de Auditores de SNC.

Tabela 36: Notificacdes enviadas por atraso ou ndo entrega de informacoes periodicas.

NotificacGes enviadas (Qtde)
Documento 2017
(Auditores) Informe Anual 66
(Auditores) Declaragio de Conformidade 99
Total 165

Tabela 37: Ag¢des de enforcement relacionadas a falhas na entrega de informacoes.

NotificacGes enviadas (Qtde)

Documento 2017
Cancelamento de registro de oficio 0
Multas cominatérias aplicadas 61

Oficio de Manifestacdo Prévia (Delib 538)
Oficios de Alerta
PAS - Rito Sumério

PAS — Termo de Acusacgéo
Suspensdo de registro

ol Oo|o|o| o

Total 61




; Mercados e
Intermediarios



Introducao

A supervisdo dos mercados de valores mobiliarios e de seus intermediarios é conduzida pela
Superintendéncia de Rela¢cBes com o Mercado e Intermediarios — SMI e por suas quatro
geréncias: GMA-1 e GMA-2 — Geréncias de Acompanhamento de Mercado -, GMN - Geréncia
de Analise de Negdcios - e GME - Geréncia de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletrénicos.

Conforme previsto no Plano Bienal de Supervisdo 2017-2018, o SBR sobre os mercados e 0s
intermediarios é voltado a supervisdao da autorregulacdo dos mercados organizados, através dos
Eventos de Risco 1, 2, 3 e 4 -, e a supervisdo direta da autarquia, tanto sobre os intermediarios —
através dos Eventos de Risco 5, 6 e 7 -, quanto sobre os mercados, atraves do Evento de Risco
8, buscando detectar operacoes irregulares.

Cumpri destacar as duas supervisbes tematicas reportadas neste relatério, uma sobre a
supervisdo de PLD/FT - Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao
Terrorismo - por parte dos autorreguladores, dos integrantes do sistema de distribuicdo e dos
depositarios centrais, e outra sobre FINTECH - Financial & Technology, tema que,
ultimamente, vem ganhando destaque.

Supervisao sobre a Autorregulacao da BSM na B3

De acordo com o art. 42 da Instrucdo CVM n° 461/07, a entidade administradora de mercado
organizado de valores mobiliarios deve manter um Departamento de Autorregulacdo com a
funcgdo de exercer primariamente, observada a competéncia do Conselho de Autorregulagdo (art.
46), a fiscalizagdo e a supervisdo das operacGes cursadas nos mercados organizados de valores
mobiliarios que estejam sob sua responsabilidade e das pessoas ali autorizadas a operar.

A B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO, responsavel pela administracdo dos mercados de
bolsa e de balcéo organizado, constitui a associacio BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados
— BSM, para exercer a atividade de autorregulacao.

Apos a operagdo de fusdo entre a BM&FBOVESPA e a CETIP, a BSM passou a ser a entidade
autorreguladora responsavel pelos dois mercados organizados, tendo incorporado a sua estrutura
as equipes do Departamento de Autorregulacdo da CETIP S.A. A despeito da operacdo
societaria e da centralizacdo da atividade de autorregulagdo na BSM, foi acordado com a SMI
gue os planos de trabalho para o ano de 2017 seriam observados na sua integralidade, até o
encerramento do exercicio.

Em complemento as responsabilidades e poderes da BSM, a SMI adota os seguintes
pressupostos para a sua atuacdo: (i) eliminacdo de duplicidade de esfor¢os; (ii) reconhecimento
do alcance reduzido do poder da BSM, especialmente em relagdo a participantes que néo sdo
pessoas autorizadas a operar; (iii) monitoramento das a¢des conduzidas pela BSM, de forma a
verificar a amplitude da supervisdo, bem como identificar eventuais conflitos de interesse na
atuacdo do Autorregulador.

A prioridade das acbes da SMI para mitigar os quatro eventos de risco que ameacam a
supervisdo em tela, abordados a seguir, € monitorar continuamente a atividade da
autorregulacdo de modo a garantir que ela seja efetiva e cumpra seu papel legal.



Evento de Risco 1

Falhas na fiscalizacdo das operagcOes realizadas nos mercados
organizados

1.1. Programacdo de trabalho e estrutura de supervisao

A avaliacdo da programacdo de trabalho e da estrutura de supervisdo foi realizada no 1°
semestre de 2017. O encaminhamento da documentacdo elaborada pela BSM, em atendimento
ao artigo 45, inc. Il, e 46, 81°, inc. V, da Instrucdo CVM N°461/07, foi realizado em janeiro de
2017, ap6s ter sido aprovada pelo Conselho de Supervisdo da BSM.

A estrutura organizacional do autorregulador manteve-se relativamente estavel ao longo de
2017, com 130 pessoas no total, sendo 28 delas alocadas na Superintendéncia de
Acompanhamento de Mercado - SAM. A principal mudanca ao longo do 2° semestre de 2017
foi a gradual incorporacéo, pela SAM, das pessoas responsaveis pelas atividades de supervisdo
de mercado de balcdo organizado, que eram exercidas pela Diretoria de Autorregulacdo da
antiga CETIP. A expectativa € que a partir de 2018 essas atividades estejam plenamente
incorporadas as rotinas operacionais da SAM. Ressalte-se que, para os fins do presente relatério,
as atividades da antiga Diretoria de Autorregulagdo da CETIP continuardo a ser reportadas de
forma apartada.

1.2. Operac0es analisadas pelo Comité de Comunicagdes da SMI

A SMI possui dois Comités de Comunicacfes: um formado pelo Gerente e dois analistas da
GMA-1 e outro formado pelo Gerente e cinco analistas da GMA-2. Esses Comités destinam-se
a discussdo prévia dos casos que sdo levados ao conhecimento da SMI, seja por meio dos
processos administrativos disciplinares (PADs) instaurados pela BSM, seja pelos relatérios de
analise produzidos pela Superintendéncia de Acompanhamento de Mercado da BSM que ndo
tenham resultado em PADs.

As deliberac@es sdo consignadas em atas e arquivadas em processo administrativo préprio. Cada
participante do Comité também preenche relatério padronizado, destinado a registrar a avaliagéo
do analista sobre os fatos e sua decisdo pelo aprofundamento ou ndo das investigagdes. Esses
relatérios também integram o processo que registra a reunido do Comité, que delibera por
maioria dos membros presentes.

Nas reunifes os casos sdo debatidos entre os participantes, visando identificar alguns dos
aspectos importantes para a decisdo de prosseguir ou ndo nas investigacdes, tais como:
prescri¢cdo; materialidade, relevancia, caracterizagdo de irregularidades, existéncia de fatos e
documentacdo suporte, comportamento do mercado a época dos fatos, entre outros.

Nos casos de processos administrativos disciplinares instaurados pela BSM, o Comité também
analisa a necessidade de complementar o enforcement iniciado pelo autorregulador,
principalmente nas situacdes em que a BSM ndo possui competéncia para atuar, como é o caso
de condutas praticadas por investidores ndo alcangados pelo autorregulador.



Tabela 38: Atividades dos comités de comunicagdes no 2° semestre de 2017

Comité de Comunicacg6es GMA-1 GMA-2 Total
N° de Reunides 6 5 11
N° de processos analisados 52 36 88
DecisBes de arquivamento 40 27 67
DecisBes de prosseguimento nas investigacdes 12 9 21

Tabela 39: Tipo de irregularidades encontradas

Tipos de irregularidade nos processos analisados GMA-1 GMA-2 Total
Préticas abusivas com o uso de ofertas e com atuacéo de investidores 7 0 7
com comportamento indicativo de operac@es de alta frequéncia
Uso de informacéo privilegiada 18 23 41
Manipulacdo de precos 13 2 15
Préticas ndo equitativas 3 2 5
Outras irregularidades 11 9 20

Tabela 40: Decisbes de prosseguimento nas investigacdes por tipo de irregularidade.
Decisfes de Prosseguimento nas Investigacdes por Tipo de GMA-1 GMA-2 Total
Irregularidade
Praticas abusivas com o uso de ofertas e com atuagéo de investidores 1 0 1
com comportamento indicativo de operacGes de alta frequéncia

Uso de informacéo privilegiada 6 5 11
Manipulacdo de precos 3 0 3
Préaticas ndo equitativas 0 1 1
Outras irregularidades 2 3 5

1.3. Acompanhamento dos trabalhos e casos de destaque

1.3.1. Spoofing

No semestre foi instaurado na CVM o segundo processo envolvendo a ocorréncia de spoofing,
no qual a uma gestora de recursos e um banco foram acusados de manipulagdo por utilizarem
estratégias de spoofing em ofertas registradas via DMA, no periodo de 27.07.2015 a 29.02.2016.

Em face da priorizacdo determinada pelo Colegiado da CVM para o tratamento dos processos
com condutas desta natureza, foi implementada uma sistematica de apresentacdo a SMI de
andamento dos trabalhos da BSM que envolvam o tema, seja no que se refere aos
procedimentos de supervisdo (em especial a deteccdo deste tipo de ocorréncia e um trabalho
intenso de persuasdo junto aos intermedidrios acerca de importancia do monitoramento de seus
clientes), seja no que se refere as medidas de enforcement adotadas apds a instauracdo de
Processos Administrativos - PADs.



Houve ainda continuidade na intensificacdo das interacbes da BSM com os participantes de
mercado, uma vez que foi dado prosseguimento a cientificacdo dos intermediarios (em bases
quinzenais) acerca da possivel ocorréncia de spoofing e layering em operacdes sob sua
responsabilidade, exigindo desses participantes analises e providéncias (devidamente
documentadas) de forma a se coibir tais praticas. Nessa linha, as medidas de enforcement
aplicaveis passaram a ser adotadas apenas nos casos em que se observou a continuidade das
praticas irregulares.

Como decorréncia das medidas a respeito, até o encerramento do 2° semestre de 2017, sete
casos de spoofing haviam sido concluidos por meio de Termos de Compromisso, encontrando-
se em andamento dois outros casos.

1.3.2. Manipulacgéo de precos praticada pelo préprio emissor

Trata-se do primeiro caso instruido pela SMI a partir de relatos da BSM no qual foram
identificados indicios de manipulacdo de pregos (Instrucdo CVM n° 8/79) pelo préprio emissor
em processo de recompra de agOes. A acusacdo e decorrente de negocios realizados com agoes
entre os dias 23, 26, 29 e 30.12.2014, em que foi identificada a manipulagdo de prego do papel,
bem como da realizacdo de pratica ndo equitativa por um banco de investimento em razao de
negacios efetuados com o ativo no mesmo periodo.

1.3.3. Casos de uso de informacéo privilegiada

Neste semestre os Comités de Comunicagdes da SMI analisaram 41 casos com indicios de uso
de informacdo privilegiada nas operagdes dos investidores. Destes, somente 11 casos (27%)
possuiam elementos minimos que justificaram a abertura de processo para aprofundar as
investigacOes, buscando os elementos de autoria e materialidade capazes de fundamentar a
instauracdo de um termo de acusa¢do ou uma proposta de abertura de inquérito administrativo.

1.4. Resultados obtidos

A atividade de superviséo de mercado exercida pela BSM continua a ser de grande importancia
para a consecucdo dos objetivos do autorregulador, em especial no que diz respeito (i) as
interacBes com o mercado, inclusive por meio de treinamentos, como é o caso das recentes
iniciativas de tratamento de spoofing e layering e da supervisdo de operacbes a luz das
exigéncias da Instrucdo CVM n.° 301/99 e (ii) ao fornecimento de subsidios para suas medidas
de enforcement. Como ilustracdo para esse segundo ponto, no periodo de 2012 a 2017, a
atividade da SAM representou entre 40% e 60% do total de processos administrativos
sancionadores do autorregulador.

Conforme destacado acima, no 2° semestre de 2017 a BSM encaminhou processos e relatorios
para a SMI que resultaram na instauragdo de 88 processos levados a andlise nos Comités de
Comunicagdes da SMI, um crescimento de mais de 50% em relacdo ao semestre anterior.

A maior parte das comunicagfes enviadas pela BSM (67 processos ou 76% do total de casos
abertos) ndo requereu complementacdo por parte da SMI, seja porque se considerou que a
andlise dos fatos e a abrangéncia dos investigados foi adequadamente realizada pela BSM, seja



por entender que ndo havia indicios suficientes que justificassem o aprofundamento da
investigacdo. Nos demais casos, houve a necessidade de maior investigacdo, em geral por terem
sido detectados indicios da participacdo direta de investidores nas irregularidades apuradas e,
que por falta de competéncia regulatéria, a BSM ficou impedida de avancar nas investigacoes.

Tais agdes tém contribuido para complementar e auxiliar a supervisdo e o enforcement
desenvolvidos pela CVM, o que permite concluir que a atividade relacionada com o Evento de
Risco n°1 esta sendo adequadamente cumprida pela BSM.

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizacdo dos intermediarios e seus prepostos (incluindo os
agentes autbnomos), custodiantes e escrituradores.

2.1. AcOes realizadas
2.1.1. Programagéo de trabalho e estrutura de superviséo

O Programa de Trabalho da BSM (Bolsa) de 2017 previa a realizacdo de procedimento de
auditoria operacional em 69 Participantes de Negociacdo Plenos (PNP) e Participantes de
Negociacdo (PN). Seu objetivo era avaliar os controles internos aplicados para o0 cumprimento
da regulamentagdo referente aos diversos processos de negdcios e de tecnologia da informagéo,
incluindo, quando fosse o caso, filiais e escritdrios de Agentes Autdbnomos de Investimento.

Estavam previstas, ainda, auditorias operacionais em trés custodiantes (Instrucdo CVM n°
542/14), dois escrituradores (Instrucdo CVM n° 543/14), um depositario de ouro (cuja
responsabilidade pela supervisdo ndo pertence a esta Autarquia) e cinco participantes de
registro. E de se destacar a previsdo de realizacio de auditorias nestes Participantes de Registro,
categoria ndo prevista no ano de 2016.

Quanto ao Programa de Trabalho de 2018, ha uma previsdo de crescimento do quadro de
pessoal em relacdo a 2017, partindo de 113 para 130 colaboradores, considerando-se que as
atividades de fiscalizagdo e supervisdo que antes eram executadas pelo entdo Departamento de
Autorregulacdo da CETIP foram transferidas para a BSM, juntamente com 0 seu corpo
funcional.

Quanto as auditorias operacionais, hd uma previsdo de que sejam realizadas, no programa de
2018, 70 auditorias em Participantes de Negociacdo Plenos e Participantes de Negociacdo, 52
em Participantes de Registro, 24 de Requalificagdo em Participantes de Registro, dois em
Depositarios do Agronegécio, 75 de MRP®, 170 de MRP em liquidagio extrajudicial, 20 de
auditorias especificas demandadas pelo Diretor de Autorregulacdo, CVM, B3 ou denlncia, 10

® Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP): assegura aos investidores o ressarcimento de até R$ 120 mil por
prejuizos causados pela agdo ou omissdo de Participantes de mercado, tanto no que diz respeito aos neg6cios
realizados em mercados de bolsa, como no que diz respeito aos servigos de custodia. Os investidores que se sentirem
lesados pela corretora, distribuidora ou banco que administra seus investimentos podem apresentar seu pedido de
ressarcimento para andlise e julgamento pela BSM, entidade responsavel pela administracdo do MRP.



pré-operacionais, seis de qualificacdo e trés de DMA®, totalizando 1.760 semanas’ de trabalho
da BSM, que corresponde a 99,2% da utilizacdo de sua capacidade.

Dessa forma, serdo avaliados 70 de um total de 80 PNPs e PNs. Os 10 participantes nédo

auditados se enquadraram nos seguintes critérios de decisdo:

i) seis ndo operam e ndo mantém custodia;

ii) um opera somente para contas proprias (carteira propria, pessoa vinculada e pessoas
juridicas das quais 0s sécios sdo pessoas vinculadas);

iii) um opera somente para fundos administrados/geridos;

iv) um concluira incorporacdo em 2017; e

V) um foi dispensado de auditoria.

2.1.2. Avaliagéo da adequacgéo da matriz de auditoria operacional da BSM.

De acordo com a BSM, a matriz de auditoria utilizada no programa de 2017 seria a mesma
utilizada no ano de 2016.

Quanto ao processo de Suitability, ndo foi identificada previsdo para 0s seguintes testes:

(i Evidéncias das analises exigidas para classificacdo em categorias de produtos, conforme
0 art. 4° da Instru¢do CVM n° 539/13;

(i) Verificagdo do cumprimento do art. 7°, inciso II da referida Instrugdo (“adotar politicas
internas especificas relacionadas a recomendacdo de produtos complexos, que
ressaltem: a) os riscos da estrutura em comparagdo com a de produtos tradicionais; e b)
a dificuldade em se determinar seu valor, inclusive em razdo de sua baixa liquidez”);

(iii)  Verificagdo do cumprimento do § 2° do referido artigo (“O diretor a que se refere o
inciso 111 do caput deve encaminhar ao 6rgdos de administracdo das pessoas referidas no
art. 1°, até o Gltimo dia Gtil dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao semestre
encerrado no més imediatamente anterior a data de entrega contendo: | — uma avaliagdo
do cumprimento pela pessoa juridica das regras, procedimentos e controles internos
referidos no inciso | do caput; e Il — as recomendacBGes a respeito de eventuais
deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas de saneamento”); e

(iv)  Verificagdo de regras de dispensas aplicadas pelo participante, conforme o art. 9° da
Instrugdo CVM n° 539/13 em verificacBes ou diligéncias para garantir que os Regimes
Proprios de Previdéncia Social sejam considerados investidores qualificados pelo
Ministério da Previdéncia Social.

Ja foram recebidas pela SMI duas inspecdes que foram realizadas pela Superintendéncia de
Fiscalizacdo Externa (SFI), cujos assuntos sdo Suitability, e que serdo analisadas a fim de

6 Direct Market Access ou Acesso Direto ao Mercado (DMA): utilizada por comitente, sempre sob responsabilidade
do Participante, exclusivamente para enviar ordens em nome proprio ou usando conta master, no caso de fundos e
clubes de investimento, carteiras administradas e clientes ndo residentes, cujas contas estejam vinculadas a uma conta
master.

" Considera-se um total de 44 auditores (38 da ex-BM&FBOVESPA e seis da ex-CETIP), sendo que para cada
auditor hd um total de: 52 semanas (-) quatro semanas de férias (-) trés semanas de feriados (-) cinco semanas de
treinamentos, que equivale a 40 semanas produtivas em 2018.



melhor compreender os assuntos acima de forma a servirem de subsidio para aperfeicoar a
matriz de auditoria do processo Suitability da BSM.

2.1.3. Cumprimento da Programacdo Anual de Trabalho, Exame dos Relatérios de
Auditoria Concluidos e Acompanhamento dos Trabalhos de Auditoria em Andamento.

Para o0 ano de 2017, conforme foi mencionado, foram previstas 69 auditorias em PNPs e PNs.
No entanto, devido aos casos de encerramento de atividades de trés institui¢fes, este numero foi
reduzido para 66. Uma auditoria em Participante Depositario de Ouro e Escriturador foi
cancelada, pois a instituicao realizava somente operagdes para carteira propria.

Ao final de dezembro de 2017, a BSM definiu o encaminhamento das auditorias de cinco
intermediarios, tendo sido todos arquivados com recomendacdo. Quanto as demais auditorias,
estdo pendentes de decisdo, ou aguardando manifestacdo do Participante (resposta ou
complemento de resposta), ou em revisdo (conclusdo até a 12 semana de fevereiro de 2018).

N&o foi identificada pela SMI qualquer necessidade de alteragdo do escopo dos trabalhos.

Sobre a avaliagdo dos resultados dos relatérios de auditoria operacional da BSM, o grafico 32
apresenta a evolucdo das notas médias atribuidas pelo comité interno da SMI, para cada um dos
processos avaliados na auditoria operacional da autorreguladora, de 2014 a 2017, sendo o nivel
1 considerado de baixa conformidade, 2 médio baixa, 3 médio alta e 4 alta conformidade. Pelo
grafico, no 2° semestre de 2017, houve um aumento das notas médias referentes aos processos
de PLD, Cadastro e Controles Internos (anteriormente denominados em seu conjunto de
Integridade), havendo uma diminuicdo nas notas de Suitability, Ordens, Liquidacdo, Custodia e
Seguranca da Informagdo, enquanto AAI permaneceu praticamente estavel.

Grafico 32: Notas médias dos processos avaliados nos relatorios de auditoria operacional
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Quanto ao processo PLD, podem-se destacar as seguintes ndo conformidades identificadas
recorrentemente nos relatérios de auditoria da BSM: (i) o sistema de supervisdo de PLD do
intermediario ndo cobre todas as situagbes previstas nos incisos do art. 6° da Instru¢do CVM n°
301/99, ou cobre parcialmente tais situacdes, definindo valores arbitrarios para os parametros de
seu sistema; e (ii) o intermediario ndo analisa todos os alertas gerados por seus sistemas.

Em relacdo ao processo Cadastro, como principais ndo conformidades podem ser citadas: (i) a
realizacdo de negdcios por clientes que nao tiveram o seu cadastro atualizado dentro do prazo de
dois anos, conforme requer o inciso Il do art. 35 da Instrucdo CVM n° 505/11; (ii) as
informacbes de enderego cadastradas na B3 divergem das informacgbes constantes da
documentagdo cadastral mantida no intermediario; e (iii) o intermediério ndo enviou a B3 as
informacGes referentes as pessoas autorizadas a emitir ordens em nome de um ou mais clientes,
conforme previsto no § 4° do art. 5° da Instrugdo CVM n° 505/11.

Em relacdo ao processo Controles Internos, a BSM realiza uma analise do Relatério de
Controles Internos (RCI) elaborado pelo intermediario, além de verificar a certificagdo de todos
0s seus profissionais que exergam atividades relacionadas aos mercados administrados pela
BM&FBOVESPA. A recorréncia de ndo conformidades ja encontradas em auditorias anteriores
também ¢é verificada, pois sua caracterizacdo demonstra uma deficiéncia dos controles internos
do intermediario, em consonancia com o § 2° do art. 3° da Instru¢cdo CVM n° 505/11. Quanto a
andlise do RCI, alguns pontos identificados pela BSM foram: (i) a acumulacdo dos cargos de
diretor responsavel pelo cumprimento da Instrucdo CVM n° 505/11 e de diretor de controles
internos e (ii) a auséncia de avaliacdo de controles relacionados a processos previstos na
Instrugdo CVM n° 505/11.

2.1.4. Andlise dos relatdrios de auditoria operacional encaminhados pela BSM, de forma a
alimentar o banco de dados de avaliacao de risco dos intermediarios (Agédo Geral 2).

Durante o segundo semestre de 2017, a SMI recebeu e analisou 32 relatérios de auditoria
operacional em Participantes de Negociacédo e Participantes de Negociacdo Plenos, utilizando as
avaliagBes dos processos de tais relatdrios para a alimentacdo do banco de dados de avaliagdo de
risco dos intermediarios, subsidiando as atividades realizadas no Evento de Risco n® 6 da
Supervisdo Direta sobre os Intermediéarios.

Quanto aos relatérios de auditoria operacional em custodiantes e escrituradores, a fim de
alcangar uma melhor eficiéncia na avaliagcdo de tais relatérios pelo comité de avaliagdo de
relatérios de auditoria da BSM, optou-se por aguardar o término do programa de auditoria de
2017, cujos relatdrios, em sua totalidade, serdo analisados nesse primeiro semestre de 2018, em
razdo da BSM ter emitido em fevereiro de 2018 um Ultimo relatério que trata desse assunto

Ressalte-se que a avaliagdo dos relatérios de auditoria da BSM realizada pela SMI abrange
somente as ndo conformidades relativas as Instrugdes da CVM, nédo alcangando infragdes que se
referem exclusivamente a normas emitidas pela propria B3.

Dessa forma, em relagdo aos processos de TI dos relatérios de auditoria da BSM, realizou-se um
acompanhamento das ndo conformidades que possivelmente seriam infracBes as normas
emitidas pela CVM. A tabela abaixo relaciona as ndo conformidades que teriam maior relacao
com as Instrugdes desta Autarquia, ilustrando a distribuicdo de ocorréncias em cada categoria de
irregularidade. Podem-se destacar as falhas quanto a: i) Auséncia, insuficiéncia ou néo
divulgacdo a seus clientes de contingéncia para sistemas de negociagdo via internet em casos de



interrupcBes da rede mundial de computadores (25%); ii) insuficiéncia da trilha de origem das
ofertas (IP do usuério ou forma equivalente) dos sistemas de roteamento de ordens avaliados
(22%); e iii) amostra de dados sem evidéncia de realizagdo do backup em ao menos um
dado/sistema necessario para continuar os negacios (19%).

Tabela 41: Quantidade de intermediarios que apresentaram nao conformidades
relacionadas com Instrucdes da CVM.

N&o conformidade % ndo
apresentado

Sistemas de roteamento de ordens avaliados ndo possuem trilha de origem das ofertas 2%
(1P do usuério ou forma equivalente)
N&o disponibilizacdo da trilha de auditoria de origem das ofertas (IP do usuério ou 3%
forma equivalente) por periodo
Auséncia de parte dos arquivos das trilhas de auditoria de origem das ofertas (IP do 0%
usuario ou forma equivalente) dos sistemas de roteamento de ordens
Insuficiéncia da trilha de origem das ofertas (IP do usuario ou forma equivalente) dos 9204
sistemas de roteamento de ordens avaliados.
Sistemas de roteamento de ordens avaliados com trilha de origem das ofertas (IP do 3%
usuario ou forma equivalente) com periodo de retencéo inferior ao exigido na norma.
Né&o disponibilizacdo de informacfes pelo Participante a todos os seus clientes sobre 0%
praticas de seguranca da informacao.
Auséncia, insuficiéncia ou ndo divulgacdo a seus clientes de contingéncia para
sistemas de negociacdo via internet em casos de interrup¢fes da rede mundial de 25%
computadores.
Auséncia de monitoramento da disponibilidade de sistemas de negociacdo oferecidos 13%
aos clientes.
Auséncia de backup dos dados ou de canais que recebem ordens 0%
O escopo de backup de dados ou de canais que recebem ordens ndo contempla todos 0%
0s dados/sistemas necessarios para continuar 0s negocios.
Amostra de dados sem evidéncia de realizacdo do backup em ao menos um 19%
dado/sistema necessario para continuar os negocios.
Backup canais que recebem ordens - amostra sem evidéncia de realizacdo do backup 3%
em ao menos um canal utilizado para recebimento de ordens.
A frequéncia do backup de dados ndo é diéria para ao menos um dado/sistema 3%
destinados a recuperacdo das informagdes.
A frequéncia do backup dos canais que recebem ordens ndo é diaria para ao menos 0%
um canal utilizado para recebimento de ordens.
Auséncia de procedimentos documentados de backup. 0%
O procedimento documentado de backup ndo contempla todas as diretrizes minimas 9%
requeridas.
Auséncia de monitoracdo e tratamento de erros no processamento dos backups. 6%
Amostra de backups com falha/erro sem registro do problema e da solugdo adotada (ao 3%
menos um dado/sistema ou algum canal de recebimento de ordens).
Auséncia de testes periddicos de recuperacdo das informacGes em coOpias de 3%

seguranca.



Tabela 41: Quantidade de intermediarios que apresentaram nao conformidades
relacionadas com InstrucGes da CVM.

~ . % néo
N&o conformidade
apresentado
Falhas no processo de recuperagdo das informages em cépia de seguranga ou teste 0%

parcial das informagoes.

Os backups de dados e de canais que recebem ordens ndo sdo armazenados em
ambiente externo aos dados principais (a0 menos um dado/sistema) ou ndo ha 0%
controles de envio ao local de armazenamento externo.

Os backups ndo sdo armazenados de forma didria em local externo aos dados

principais (a0 menos um dado/sistema). 9%
Falha em amostra analisada de envio dos backups (a0 menos um dado/sistema ou 9%
canal de recebimento de ordens) para ambiente externo as instalagdes principais.

As instalacdes de armazenamento externo dos backups ndo possuem acesso
controlado e/ou monitoramento de temperatura e umidade e/ou controle de combate 0%
a incéndio.

Auséncia de gravacdo das ordens recebidas por meio de pelo menos um software de 0%
mensageria utilizado para recebimento de ordens.

Insuficiéncia dos registros das ordens recebidas por pelo menos um software de 0%
mensageria. N&o registra data, hora, usuario de origem ou usuario de destino.

Registros de ordens recebidas por pelo menos um software de mensageria nao 16%
possuem controles de integridade/totalidade.

Retencdo das gravagdes de ordens (voz, mensageria e e-mail) recebidas por periodo 9%
inferior ao requerido pela norma (por um ou mais canais).

Colaborador recebe ordem pelo software de mensageria e este canal ndo est4 no 0%
escopo de gravacéo.

Auséncia de manutencéo periddica de ao menos um sistema utilizado para gravacéo 0%
de voz.

Auséncia de monitoracdo continua de a0 menos um sistema utilizado para gravacgao 13%
de voz.

Periodos de indisponibilidade de algum sistema de gravagdo de voz (minimo 15 6%
dias) sem providéncia eficaz que garanta o funcionamento continuo do sistema.

Falhas na amostra selecionada para teste de qualidade e registro de gravacéo de voz. 3%
Colaborador que recebe ordens ndo esta no escopo de gravacdo de voz (ramal ou 0%
canal).

Os registros das ordens recebidas por voz em pelo menos uma localidade do 9%

Participante ndo possuem controles de integridade.
2.2. Resultados obtidos

A SMI considera que os resultados obtidos no 2° semestre de 2017 sdo satisfatorios. As
auditorias operacionais seguem sendo realizadas de acordo com o cronograma planejado e 0s
respectivos relatérios sdo emitidos em um periodo inferior a 90 dias, prazo que pode ser
considerado aceitavel. Esses relatdrios sdo uma valiosa fonte de informacdes para a avaliacdo do
risco oferecido pelos intermediarios, sendo usados como referéncia para os bancos de dados da
SMI, em especial para as atividades relacionadas a supervisao direta de intermediarios.



Conforme foi relatado no relatério semestral do 1° semestre de 2017 do SBR, o PLD foi um dos
temas que mereceram atencdo por parte da BSM, principalmente pelo que reiteradamente vem
sendo apontado em seus relatdrios de auditoria operacional: a falta do devido monitoramento de
operagdes. A BSM vem atuando junto aos intermedidrios a fim de comunicéa-los acerca de
operacdes consideradas atipicas com o objetivo de unificar o entendimento sobre os padrdes
verificados nessas operagOes. Para isso, foram organizados pela BSM eventos de orientacdo e
treinamento com a participacéo dos intermediérios, que ocorreram durante 0 més de novembro
de 2017, além de diversas reunibes entre BSM e SMI em relagcdo ao tema de PLD. Durante o
primeiro semestre de 2018, a BSM iré reportar a SMI os primeiros resultados desse trabalho.

A BSM apresentou a SMI um estudo acerca da suficiéncia dos sistemas de monitoramento de
PLD dos intermediarios em relacdo a cada uma das hip6teses previstas nos incisos do art. 6° da
Instrucdo CVM n° 301/99, cujo diagnostico indicou que 86% dos intermediarios apenas
monitoram parcialmente, ou mesmo ndo monitoram, as situacdes previstas nos incisos 11, 11, VI
e VII do referido artigo, incisos estes que passaram a ser alvo dos trabalhos da BSM junto aos
intermediarios acerca de operacOes consideradas atipicas, conforme relatado no paragrafo
anterior.

De acordo com a BSM, os principais motivos da monitoragdo ausente ou parcial sao:

i) Implantacdo inadequada da ferramenta de monitoragdo, pois ha pardmetros inativos,
incompletos ou diferentes do definido na regra;

i) Corte da base de dados, antes de aplicar o filtro, ou excluindo ativos e clientes ou
definindo um corte de valor;

iii) Os indicadores ndo atendem aos requisitos, ou seja, eles tentam mensurar algo que nao
possui relagdo direta com a atipicidade;

iv) Baixa qualidade dos filtros;

V) Falta de precisdo dos indicadores, com filtros muito abrangentes ou excesso de alertas
gerados;

vi) Alertas ndo analisados;

vii) Analise ineficaz, com interpretacdo ad hoc, interpretacdo inadequada da norma ou
sobrecarga de alertas para analise; e

viii)  Ferramentas de vendors pouco adaptadas para a monitoracdo de PLD em mercado de
capitais.

Outro ponto que demanda atencdo da CVM ¢é o aprimoramento da Instru¢do CVM n° 505/11,
gue trata de regras, procedimentos e controles internos dos intermediarios, introduzindo
assuntos relativos a Tl, desde a camada de governanga até controles. Esta atualizacdo da norma
ja vem sendo estudada pela SMI e, a partir do contato com a SDM, ha uma expectativa de que
se iniciem as discussoes sobre esta nova norma a partir do 1° semestre de 2018.



Evento de Risco 3

Falhas na instrucdo e conducédo de processos administrativos
disciplinares

3.1. Programagcéo de trabalho e estrutura de supervisédo

As atividades de instauragéo e instrucéo dos processos administrativos disciplinares encontram-
se a cargo da Superintendéncia Juridica da BSM (B3), que no ano de 2017 teve o incremento de
um profissional em seus quadros em comparacgéo a 2016, passando desta forma a contar com 26
profissionais.

Foram planejadas 810 semanas de trabalho, sendo que os processos administrativos, de acordo
com a previsdo, deverdo consumir 40,7% desse volume de trabalho. As demais atividades a
cargo da area incluem o auxilio na instrucdo de reclamacdes ao Mecanismo de Ressarcimento
de Prejuizos e a assessoria ao Conselho de Supervisao.

O planejamento foi estabelecido a partir de uma estimativa de instauragdo de 50 processos
administrativos ao longo do ano de 2017 (150 semanas de trabalho) e da continuidade de
instrugdo de 60 outros processos em andamento (180 semanas de trabalho).

3.2. Acompanhamento de processos administrativos na BSM

3.2.1. Evolucéo trimestral do quantitativo de processos administrativos

Conforme demonstrado no gréafico abaixo, no 2° semestre de 2017 , a evolugéo dos trabalhos de
instrucéo e julgamento de processos administrativos disciplinares teve o seguinte resultado:

Gréfico 33: Fluxo trimestral de processos administrativos instaurados e concluidos
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Grafico 34: Evolucdo do estoque de processos em andamento
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Conforme demonstrado acima, o 2° semestre de 2017, em comparacdo ao 1° semestre de 2017,
teve uma redugdo do numero de processos em estoque, passando de 32 em 30/06/2017 para 26
em 31/12/2017. Tal fato se deu pela instauracéo de 12 processos no semestre e um aumento na
guantidade de processos finalizados, uma vez que foram finalizados 18 processos no 2° semestre
de 2017 e 13 no 1° semestre de 2017.

Em comparagdo a0 mesmo semestre do ano anterior, manteve-se a quantidade de processos
instaurados, ou seja, 12 no 2° semestre de 2016 e 12 no 2° semestre de 2017. A quantidade de
processos concluidos também se manteve constante uma vez que, tanto no 2° semestre de 2016
como no 2° semestre de 2017,18 processos foram concluidos.

3.2.2. Processos em andamento

Conforme acima demonstrado e indicado no gréafico abaixo, ao fim do 2° semestre de 2017, a
BSM possuia 26 processos administrativos disciplinares em andamento. Sobre a origem desses
processos, 15 foram oriundos dos relatérios de acompanhamento de mercado da SAM (Evento
de Risco 1), cinco oriundos de auditorias (Evento de Risco 2), quatro originados a partir de
reclamacdes dirigidas ao MRP (Evento de Risco 4), um relacionado a descumprimento de
decisdo do Diretor de Autorregulacdo - DAR, e por fim, um dos processos tem como origem
denincia recebida.



Grafico 35: Origem dos 26 Processos Administrativos Disciplinares
da BSM em andamento
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No gréfico36 verifica-se que as irregularidades mais frequentes investigadas nos PADs em
andamento na BSM em 31/12/17 foram referentes a: (i) Instrugdo CVM n° 8/1979 - Criagédo
de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, operacdes
fraudulentas e praticas ndo equitativas, com 26,8% dos casos; (ii) Instrucdo CVM n° 505 —
Operagdes em mercados Regulamentados, com 24,4% dos casos; (iii) Normas Operacionais
da B3, com 17,1% dos casos e (iv) Instrugdo CVM n° 497/2011 - atuacdo irregular de agente
autdbnomo de investimento. Destaca-se a diminuicdo significativa do percentual relativo as
irregularidades & Instru¢do CVM n° 8/79, de 60% dos casos em 30/06/17 para 27% em
31/12/17, e, quanto as irregularidades praticadas por agentes autdbnomos de investimentos,
houve uma relativa estabilidade, de 11% e 12% dos casos, em 30/06/17 e 31/12/17.

Gréfico 36: Distribuicdo % das 26 irregularidades dos processos
em andamento na BSM, por assuntos relevantes
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A tabela seguinte mostra a distribuicdo em sete etapas dos 26 processos em andamento no
autorregulador até 31 de dezembro de 2017, segundo os dados fornecidos pela BSM.

Tabela 42: Etapas processuais dos PADs em andamento na BSM em dezembro de 2017
Etapa Fase Processual Quantidade

Processo Instaurado 10

Elaboracédo de Parecer Juridico

Assinatura do DAR

Elaboragdo de Relatdrio

De acordo Conselheiro - Relator

Formalizacdo do Voto (s)

~N o o~ W N e
N R RPN R e

Termo de Compromisso em Andamento

3.3. Avaliacéo dos processos administrativos disciplinares da BSM

No decorrer do 2° semestre, a GMN avaliou 0s processos administrativos disciplinares da BSM,
instaurados e/ou concluidos, enviados a SMI entre 1° de maio de 2017 e 31 de outubro de
20178, conforme descrito a seguir.

3.3.1. Processos concluidos

Entre 1° de maio e 31 de outubro de 2017 a BSM encaminhou a CVM os autos de 19
(dezenove) PADs finalizados no periodo citado, sendo que foi analisada pela GMN a
necessidade de comunicacdo a outros 6rgados e a possivel instauragdo de processo na CVM nos
casos que apresentavam a possibilidade de responsabilizacdo de pessoas ndo alcangadas pela
autorregulagdo da BSM.

Em relacdo aos processos finalizados e analisados, temos que:

(1) 13 processos administrativos foram enviados para anélise das GMA-1 e GMA-2, para que
estas avaliassem supostas violagcBes a Instru¢do CVM n° 8/79, por parte de pessoas nao
alcancadas pela autorregulacdo da BSM;

(1) Sobre os cinco processos administrativos enviados para analise da GMA-1 e da GMA-2 no
1° semestre de 2017, para avaliacdo de indicios de violacdo da Instrucdo CVM n° 8/79 por parte
de investidores ndo alcancados pelo autorregulador, trés foram arquivados e dois encontram-se
em andamento.

8 0s processos administrativos instaurados e/ou concluidos em determinado bimestre sdo analisados ao final do
bimestre seguinte. Assim, em agosto 2017, foram analisados 0s processos encerrados em maio e junho de 2017, e
assim por diante, ao longo do semestre.



(1) Trés processos administrativos foram encaminhados para a GME por envolverem
irregularidades praticadas por agentes autbnomos de investimento.

(IV) Com relacdo aos demais: a) a SMI avaliou que foram adequadamente instruidos e julgados
dois PADs e b) em que pese um PAD ter sido encerrado por Termo de Compromisso, a SMI,
por meio da GMN, decidiu pela instauracdo de processo com o objetivo de apurar a
responsabilidade por possivel pratica churning por parte de operadores de um dado
intermediério, tendo encaminhado o Oficio dando ciéncia dessa providéncia a BSM.

3.3.2. Processos em andamento

A GMN seguiu com a analise dos processos administrativos do autorregulador. Contudo, o foco
da supervisdo continua a ser processos em andamento, a fim de avaliar a necessidade de
comunicagao com outros 6rgdos, bem como possiveis providéncias a serem tomadas no ambito
da CVM. A andlise dos processos em andamento tem por objetivo possibilitar a tomada
tempestiva de medidas cabiveis por outras entidades publicas ou 6rgaos da CVM.

No 2° semestre de 2017 foi analisado apenas um PADs, instaurado pela BSM em setembro que,
por envolver infracdo praticada por agente autbnomo de investimento, foi encaminhado para a
GME.

3.4. Resultados obtidos

A quantidade de processos em estoque era o principal ponto de preocupagdo no SBR do biénio
anterior. Nesse sentido, cabe observar que o primeiro semestre/2017 foi mais critico na medida
em que foi encerrado com 32 processos em andamento. Ja o segundo semestre/2017 se encerrou
com 26 processos em andamento. Este indicador denota um compromisso do autorregulador em
abaixar a quantidade dos processos em estogue que ainda se encontra em nivel superior ao final
do segundo semestre/2016.

Destaca-se, por fim, a abertura pela SMI de processo que apura a responsabilidade por possivel

pratica churning por parte de operadores de um intermediario, tendo sido encaminhado o Oficio
dando ciéncia dessa providéncia a BSM.

Evento de Risco 4
Deficiéncia no atendimento de reclamacgdes ao MRP

4.1. AgOes realizadas

4.1.1. Evolugéo do estoque e fluxos dos processos de MRP

A tabela abaixo apresenta 0s quantitativos referentes ao estoque de processos sobre as
reclamacdes ao MRP na BSM, por ano de instauracdo dos processos (data base: 31/12/2017).



Tabela 43: Evolucéo do estoque e fluxos dos processos de MRP

Fase 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Instrugdo (SJUR) 2 23 25
Em julgamento 4 10 14
Prazo recursal
Concluido 200 144 185 235 614 127 1.505
Total 200 144 185 235 620 160 1.544

Pela tabela acima, pode-se verificar que sé havia 39 processos em andamento no final do ano.
Desses, apenas seis (15%) foram instaurados em 2016 e o restante sdo reclamacdes feitas ja no
ano de 2017. Além disso, 79% das reclamacfes feitas em 2017 (127 processos) ja foram
decididas pela BSM.

Vale ressaltar também a redugdo no ndmero de processos em instrucdo (atualmente 39) em
comparagdo com os numeros do final do primeiro semestre (47) e do final de 2016 (73).

No que diz respeito ao tempo médio de analise dos casos de MRP, a tabela acima apresenta o
tempo médio de permanéncia dos processos na BSM. A coluna aging representa o nimero
médio de dias entre a data em que a reclamacéo foi efetuada até a data-base - de 31/12/2016, de
30/06/2017 e de 31/12/2017 - para todos 0s processos em andamento na data-base, separados
por estagio de instrucéo.

Tabela 44: Tempo médio de permanéncia das reclamacdes na BSM®

= . 31/12/2016 30/06/2017 31/12/2017
ases processuals Qtde = aging Qtde aging Qtde aging
Instrucdo processual | 79 65 51 112 25 168
Em julgamento 39 86 12 233 14 337
Em prazo recursal 0 - 10 208 0 -
Total 167 83 73 145 42 225

Pode-se observar que ocorreu um aumento expressivo na idade média dos processos. O prazo
medio decorrido desde a instauragdo subiu de 83 dias ao final do ano de 2016 para 225 dias em
31/12/2017. Esse aumento na idade do estogue, ndo indica uma maior demora na conclusdo dos
processos, pois o tempo médio de conclusdo dos processos nos ultimos 12 meses continua em
tendéncia de queda. O aumento do aging decorre do maior peso relativo dos processos mais

® As fases previstas na tabela tém o seguinte significado: 1) Instrucio processual: reclamacdes e processos
de MRP em fase de oitiva da defesa, elaboracdo do Relatério de Auditoria ou elaboragdo do parecer da
Superintendéncia Juridica — SJUR; 2) Em julgamento: reclamacdes e processos de MRP em fase de
julgamento pela Diretoria de Autorregulacdo - DAR, ou pela Turma ou Pleno do Conselho de Supervisao
— CS; 3) Em prazo recursal: reclamagdes e processos de MRP que ja contavam com uma decisdo — do
DAR ou do CS - e estavam dentro do prazo de recurso aberto as partes.



antigos com a reducdo do tamanho do estogue, ndo indicando uma menor eficiéncia na
instauracdo dos processos.

Tabela 45: Tempo médio em dias para conclusdo dos processos de MRP na BSM

Conclusio 31/12/2016 - 30/06/2017 . 31/12/2017 -
Qtde |Tempo médio. Qtde Tempo médio Qtde  Tempo médio
Acordo 4 81 14 81 12 101
Arquivados 27 82 51 93 65 91
Julgados 466 150 334 149 141 155
Total 497 146 399 139 218 133

O tempo médio para a concluséo dos processos era de 146 dias no final de 2016 e foi reduzido
para 139 dias no meio de 2017 e para 133 dias no final do ano. Quase 80% do total de
reclamacdes ao MRP recebidas pela BSM nos ultimos cinco anos dizem respeito a institui¢cdes
em liquidacdo extrajudicial. A leva de reclamacdes desse tipo, no entanto, perdeu forca ao longo
do ano e, em 31/12/2017, havia apenas trés reclamacdes desta natureza em andamento na BSM,
como se Vé na tabela abaixo.

Tabela 46: MRPs de institui¢ées em liquidacéo extrajudicial

Etapa dos processos Quantidade de processos
Em andamento 3
Concluidos na BSM 1.156
Total de reclamac6es 1.159

4.1.2. Contetdo das reclamac0es e indicios de irregularidades verificadas

Em geral, os processos de MRP tém resultado na investigagdo de infragdes as Instrucbes CVM
n® 306/99 ou 558/15 e 434/06 ou 497/11, além de desobediéncias ao regulamento de operacdes
da B3. Os processos administrativos instaurados no primeiro semestre de 2017, com origem em
reclamacGes ao MRP, trataram das seguintes irregularidades: falta de diligéncia de agentes
autdbnomos, agentes auténomos efetuando atividades vedadas e administragdo de carteira por
pessoa nao autorizada.

Entre outros motivos de reclamacdo dos processos de MRP, encontram-se falhas no
funcionamento do home broker, inexecucdo ou infiel execugdo de ordens e intervencdo ou
liquidagdo extrajudicial da reclamada. Algumas reclamagdes decorreram ainda de falhas no
processo de verificagdo da adequagdo de produtos de investimento (suitability).

Ao final do ano, a BSM estava apurando irregularidades verificadas em 48 reclamac6es ao MRP
(nove das quais ainda em andamento). A expectativa nesses casos € de que 19 resultem em
arquivamentos, oito em cartas de alertas e os restantes (21) em Procedimentos Administrativos
Disciplinares (PAD), sendo que ja foram instaurados oito desses PADs.



4.1.3. Avaliacdo da atuacdo da BSM nos processos de MRP

Na avaliacdo da atuagdo da BSM nos processos de MRP, a SMI procura observar se sua
instrucdo atende os preceitos legais e regulamentares aplicaveis a espécie, notadamente sob
guatro dimensoes distintas:

1) Tempestividade: se 0s processos sao julgados em tempo razoavel e compativel com a
complexidade de cada caso.

2) Devido processo legal: se 0s processos respeitam os principios legais do contraditério e
ampla defesa, como também, se as decisfes tomadas sdo fundamentadas e se o rito
processual previsto na Instrugdo CVM n° 461/07 e no Regulamento do MRP sdo
respeitados.

3) Processo sancionador: nos casos em que sdo identificados indicios de irregularidades,
diante do teor da reclamacao e das apuracfes da BSM, é verificado se foi de fato aberto
processo especifico para tal apuracdo. A avaliacdo da proporcionalidade e adequacdo do
julgamento é realizada apenas para 0s casos que ndo resultam em Processos
Administrativos Disciplinares, pois, quando instaurados tais processos, o0 julgamento

fica a cargo da anélise realizada no Evento de Risco 3 da superviséo sobre a BSM.

4) Decisdo em conformidade com interpretacdo da CVM para as hipoteses passiveis de
ressarcimento

A érea técnica entende que, sob esse prisma, os trabalhos conduzidos pela BSM tém se
mostrado em linha com os objetivos delineados para o autorregulador. Em relagdo ao item 1 -
Tempestividade, vale ressaltar que, conforme dados apresentados anteriormente, a duragdo dos
processos até sua conclusdo tem se reduzido com consisténcia, ao longo dos Ultimos anos.

A atuacdo em conformidade com o devido processo legal foi bem evidenciada em todos os
casos analisados pela SMI. Nos processos a BSM deixa bem demarcadas as fases de sua
instrucdo e estimula o contraditorio de reclamante e reclamada a cada novo andamento
relevante.

Com relacdo ao quarto ponto, no segundo semestre de 2017 foram julgados pelo Colegiado da
CVM quatro recursos apresentados contra decisdes da BSM em reclamagfes ao MRP. Desses
casos, em apenas um a decisdo da BSM foi reformada.

Por fim, no que diz respeito ao tratamento das irregularidades, a SMI considera adequados 0s
critérios utilizados pela BSM para decisdo com relacdo & forma de tratar os indicios
encontrados.

4.2. Resultados obtidos

Pelo exposto, conclui-se que o autorregulador vem conduzindo os seus trabalhos de forma
satisfatoria com relacéo aos critérios de andlise utilizados pela area técnica.

Verifica-se também que os resultados alcancados estdo em linha com os posicionamentos da
CVM sobre os temas tratados, ja que as decisdes da BSM foram, na sua maioria, mantidas. Por
fim, as irregularidades apuradas nos processos vém recebendo a atencdo necessaria por parte do
autorregulador.



Supervisdao sobre a autorregulacdao dos mercados de
balcao

Evento de Risco 2

Falhas na fiscalizacdo dos intermediarios, custodiantes e
escrituradores.

5.1. Programacao de trabalho e estrutura de superviséo

O plano de atividades do entdo DAR da CETIP, atual BSM (Balcéo), para o ano de 2017 foi
analisado pelo comité de avaliacdo de relatérios de auditoria da SMI em marco de 2017.

De acordo com a BSM (Balcdo), as fiscalizacGes realizadas em participantes autorizados a
operar nos ambientes de Balcdo tém como foco identificar os seguintes eventos: (i) falhas e
desvios na padronizacdo e formalizagdo dos procedimentos e controles internos adotados pelos
participantes; (ii) Descumprimentos aos Manuais e Normas da entdo CETIP ou a legislacdo em
vigor; (iii) fragilidades nos registros mantidos na entdo CETIP, atual BM&FBovespa (Balcéo);
e (iv) inconsisténcias na conciliagdo de posigdes registradas ou custodiadas mantidas pelo
participante na clearing.

Até o ano de 2015, as fiscaliza¢Oes realizadas pelo entdo DAR da CETIP eram voltadas para
valores mobiliarios e ativos financeiros registrados ou negociados nos ambientes da entdo
CETIP e, por isso, mais relacionadas as Instru¢des da CVM. A partir de 2016, as fiscalizages
passaram a focar mais as instituic@es, especificamente aquelas habilitadas junto a entdo CETIP,
com proposito de serem requalificadas no decurso do ano.

Quanto a fiscalizacdo de requalificagdo em participantes custodiantes de ativos cartulares e
Cédulas de Crédito Imobiliario - CClI escriturais, ela foi realizada em decorréncia do requerido
no Oficio/CVM/SMI/N® 075/2012. Sua execu¢do foi motivada por dois fatores: (i) demanda
regulatoria e (ii) alto risco atribuido aos registros de ativos cartulares e CCI escriturais mantidos
no ambiente da entdo CETIP, visto que sdo de inteira responsabilidade dos participantes. Ela foi
realizada em trés etapas: (i) avaliagdo da estrutura de guarda fisica dos ativos cartulares ou CCI
escriturais; (ii) analise da documentacao fisica e (iii) aderéncia a Instru¢cdo CVM n° 542/2013.

Os testes de auditoria foram realizados em 64 custodiantes que tiveram o prazo de validade
expirado em 2017 e foram estendidos a um maior rol de produtos financeiros. Quando aplicéavel,
foram avaliados: Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito de Agronegécio (LCA),
contratos de Swap, Certificados de Operagdes Estruturadas (COE), Certificados de Recebiveis
do Agronegocio (“CRA”) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios (RCI) e Cotas de Fundo
Fechado (CFF).

As atividades da &rea de Supervisdo de Mercado do entdo DAR-CETIP foram assumidas
integralmente pela BSM (Balcdo) e abrangem as fiscalizacGes programadas e as motivadas,
sendo que as primeiras foram estabelecidas com base em critérios previamente aprovados pelo
Conselho e pelo Diretor Executivo de Autorregulacdo da entdo CETIP e sdo alinhadas a
programacdo anual firmada com a SMI e efetuadas em participantes do mercado de Balc&o. Ja



as fiscalizacBes motivadas sdo determinadas pelo Diretor Executivo de Autorregulagdo da entdo
CETIP devido a identificacdo de inconsisténcias e/ou indicios de irregularidades nas transacGes
realizadas no ambiente de Balcdo, sendo que o programa de trabalho é confeccionado de acordo
com o tipo de fiscaliza¢do e produto que seré analisado.

Nas fiscalizagdes programadas, o tempo medio estimado é de 40 horas/auditor em cada
Participante, considerando-se as atividades de fiscalizacéo realizadas in loco.

A metodologia de fiscalizacdo de Participantes baseia-se na checagem e verificacdo de dados
entre os registros do Participante e os dados armazenados na Clearing referentes a cada
operagdo ou posicao de custddia, detectando-se possiveis divergéncias e identificando eventuais
danos que possam ser ocasionados aos seus clientes.

Os seguintes procedimentos sdo utilizados na fiscalizacdo de Participantes: (i) indagacao
corroborativa (entrevista dos responsaveis ou membros chave pela realizacdo de procedimentos
e execucdo dos controles internos e solicitacdo de evidéncias que confirmem o fluxo das
informacdes); (ii) teste de inspe¢do (exame fisico da documentagdo que suporta as informacdes
constantes no sistema da entdo CETIP); e (iii) reconciliagdo (conferéncia entre a posicéo total
dos titulos mantidos no ambiente da C&mara em comparacdo com o sistema legado do
participante).

Apos a selecdo dos Participantes a serem auditados, o Diretor Executivo de Autorregulagdo
informa aos respectivos diretores dos Participantes: (i) o periodo da auditoria; (ii) os ativos ou
normas objeto da fiscalizacdo; e (iii) os auditores que serdo alocados na entidade. As
fiscalizacBes resultam em relatérios consolidados por tipo de valor mobiliario e ativo financeiro
ou norma, com a identificagdo dos riscos referentes a cada processo avaliado e 0s possiveis
pontos de melhoria.

Os trabalhos foram conduzidos pelos auditores da Geréncia de Supervisdo de Mercado, com a
colaboragdo das equipes das Areas Técnica e Juridica do entdo DAR-CETIP.

5.2.  Cumprimento da programacdo anual de trabalho, exame dos relatorios de anélise
arquivados pelo DAR-CETIP e andlise da adequacdo das agdes adotadas pelo
autorregulador.

Em abril de 2017, foi realizada uma reunido entre a Geréncia de Analise de Negdocios (GMN) e
o0 entdo DAR-CETIP a fim de tratar de um aperfeicoamento no acompanhamento das auditorias
realizadas por parte da CVM. Dessa forma, a partir de margo de 2017, o entdo DAR-CETIP
passou a nos informar as datas dos andamentos de cada uma de suas auditorias e a
documentacdo final de seus trabalhos da programacdo de 2017 (memorando final com as
fragilidades encontradas e a respectiva resposta do Participante com sugestdes de melhoria e
plano de agéo).

No 2° semestre de 2017 foram executados os trabalhos programados em 42 instituicdes, com
vistas & verificacdo da observancia das regras de registro de operacGes. Nesta amostra, foram
identificadas fragilidades nos procedimentos internos de alguns participantes, bem como ao
cumprimento das normas e regulamento da entdo CETIP.

Os seguintes itens identificados merecem destaque: (i) Requalificacdo de Custodiantes; (ii)
Ativos Cartulares e/ou CCI escriturais; (iii) LCI; (iv) LCA; (v) Swap; (vi) Instrugdo CVM n°



542/13; (vii) Instrucdo CVM ne 569/15. e (viii) CRI e (ix) CRA. Em referéncia as auditorias
concluidas no 2° semestre de 2017 foi solicitado o envio e implantacdo de planos de acdo para
27 instituicOes.

5.3. Resultados obtidos

Os resultados obtidos pelo entdo DAR-CETIP nesse evento de risco podem ser considerados
satisfatorios e a SMI ndo tem reparos a fazer, sendo que o Unico ponto de atencéo identificado
foi a auditoria de um participante, cuja duracdo ultrapassou o prazo de 90 dias. Todavia,
considerando-se gque o entdo DAR-CETIP apresentou esclarecimentos sobre o caso em questao
mostrando a sua excepcionalidade, e que o caso ja foi resolvido, entendemos que o conjunto de
auditorias realizadas no semestre ndo fugiu do padrdo pré-estabelecido. Os objetivos foram
satisfatoriamente atingidos e as medidas adotadas pelo Departamento de Autorregulacdo, em
cada caso, foram consideradas adequadas pela SMI.

E de se registrar a melhoria trazida pelo entdo DAR-CETIP em seus relatorios de auditoria, que
passaram a indicar o exato momento do final dos trabalhos de campo e o inicio do
acompanhamento de plano de agdo. O que se busca, a partir desse reporte mais detalhado por
parte do entdo DAR-CETIP, é o de identificar qual o prazo real dos trabalhos de campo, que se
espera ndo supere os 90 dias, a ndo ser em situagdes excepcionais como a indicada no caso da
supra mencionado.

Evento de Risco 3

Falhas na instrucdo e conclusdo de processos administrativos
disciplinares.

6.1. Programacdao de trabalho e estrutura de supervisao

A instauracdo e instrucdo de processos sancionadores encontra-se a cargo da Geréncia Juridica
do Departamento da entdo Autorregulagdo da CETIP™, que ainda desempenha funcdes de
assessoramento para o Diretor de Autorregulacdo, incluindo elaboracéo de pareceres, avaliacéo
de projetos e propostas normativas, atendimento a reguladores, acompanhamento de atividades
do Conselho de Autorregulacdo, e atendimento de demandas extraordinarias. No semestre, a
area contava com trés profissionais.

6.2. Acompanhamento dos processos administrativos

De acordo com os relatérios mensais enviados pelo DAR-CETIP, foram adotadas pelo
autorregulador no 2° semestre de 2017 seis medidas de enforcement.

10°A partir de 03/07/2017 houve a integracdo das operagdes da CETIP e da BM&FBovespa e tal fato
ocasionou a incorporacgdo da estrutura funcional da DAR-CETIP pela Superintendéncia Juridica da
BSM



6.3. Resultados obtidos

Com a incorporagdo da CETIP pela B3, a partir de 03/07/2017, a estrutura funcional da
Diretoria de Autorregulacdo da CETIP — DAR-CETIP foi incorporada pela Superintendéncia
Juridica da BSM — SJUR. Assim deixaram de ser encaminhados mensalmente os Relatorios
Mensais da DAR-CETIP e as informacbes desses relatorios passaram a fazer parte dos
Relatérios Mensais BSM.

Ao longo do 2° semestre de 2017 foram efetivadas pela BSM no segmento CETIP seis agdes de
enforcement que resultaram cada uma na emissao de Cartas de Recomendag&o aos participantes.

Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 5

Falhas no processo de recomendacao e de verificacdo da adequacao de
produtos e servicos e realizacao de operacoes aos perfis dos clientes

7.1. AcOes Realizadas

O Evento de Risco 5 diz respeito a observancia pelos intermediarios das regras previstas na
Instrucdo CVM n° 539/13, em vigor desde 1° de julho de 2015, conforme alteracdo realizada
pela Instru¢cdo CVM n° 554/14.

A supervisdo realizada pela SMI sobre este evento de risco tem por foco as regras,
procedimentos e controles internos aplicados pelos intermediarios nas questdes de suitability, ou
seja, na recomendacdo de produtos, execucdo de operacdes e prestagdo de servicos adequados
ao perfil dos clientes.

7.1.1. Classificacéo das instituigdes quanto aos riscos de suitability

As acdes de supervisdo no 1° semestre de 2017 foram planejadas e executadas com base na
classificacdo dos intermediarios, utilizando-se os dados consolidados na data-base de
30/09/2016, envolvendo riscos relativos a suitability. J& para o segundo semestre de 2017, as
acOes foram planejadas com base em nova classificacdo, a partir dos dados consolidados na
data-base de 30/06/2017, data-base esta mais proxima das a¢Oes de supervisao, levadas a cabo
entre 01/07/2017 e 31/12/2017.

A partir do 2° semestre de 2017 introduzimos um aperfeicoamento na selecdo do(s)
intermediario(s) que estaria(m) sujeito(s) a acdo de alta intensidade (inspecdo de rotina). Para
auxiliar na decisdo e maximizar a utilidade esperada pela inspe¢éo, adicionamos informagfes
coletadas no Banco de Dados proprio da GMN (BDIVM), que impactam de forma significativa
caso existam deficiéncias nas politicas de suitability do intermediario. Dentre essas variaveis
adicionais, destacamos numero de clientes com posi¢cdo em custodia, relacdo entre clientes
perdidos e adquiridos recentemente, volume e ranking de operagdes de pessoas fisicas, dentre
outras.



7.1.2. Andlise dos Relatdrios de Suitability e de outras informacdes — Grupos 3 e 4
7.1.2.1. 1° semestre de 2017

Para nove intermediarios do Grupo 4, foram solicitados e analisados os relatérios de suitability
do 2° semestre de 2016, bem como, se fosse 0 caso, as mais recentes versfes de seus Manuais
de Suitability.

Dois dos intermediarios do Grupo 3 também tiveram seus relatérios do 2° semestre de 2016
solicitados e analisados sob a ética da Instru¢cdo CVM n° 539/13 e das mais recentes versdes de
seus Manuais de Suitability.

Finalmente, solicitamos as mesmas informacdes para uma corretora que solicitou uma audiéncia
a esta autarquia, motivada por divergéncia de visdo com a auditoria da BSM, com relacéo a
“auto-atribuicdo” de perfil de investidor, ndo prevista na Instru¢do CVM n°® 539/13.

Ao todo, foram 12 investigados que passaram pelo monitoramento remoto.

A andlise concentrou-se nos seguintes pontos, obtidos pela observacdo reiterada de
apontamentos da Auditoria da BSM:

a) Atribuicdo (através de questionario e/ou uso de informagdes cadastrais dos clientes) de
Perfil de Investimento aos clientes com observancia (ou ndo) do conteddo minimo da
analise, conforme determina o art. 2° da Instru¢do CVM n° 539/13.

b) Verificacdo do atendimento (ou ndo) ao art. 6° da Instru¢cdo CVM n° 539/13, que exige
dos intermediarios alerta prévio aos clientes, quando esses ordenam a realizagdo de
operagdes em desacordo com o seu Perfil de Investidor.

Para maior efetividade dessa analise, foram adicionalmente verificados outros pontos, a saber:

1) A observancia (ou ndo) de dispositivo de quantitative suitability, conforme requerido
pelo 85° do art. 2° da Instrugdo CVM n° 539/13;

2) A existéncia (ou ndo) de viés na definicdo de Perfil de Investidor, que pudesse
classificar clientes em perfis mais arrojados, ou permitisse acesso, sem alerta prévio, a
produtos inadequados as preferéncias dos clientes;

3) A extensdo e a profundidade da andlise de produtos que o intermediario fez para
classifica-los em categorias adequadas a cada perfil de investidor.

As fragilidades mais relevantes observadas nas politicas através do monitoramento remoto sobre
os doze investigados foram:

1) Insuficiéncia do procedimento adotado para obter as informagdes destinadas a
classificar o cliente em categorias de perfil de risco, por ndo atender ao conteudo
minimo exigido pelo art. 2° da referida Instrucdo. Incidéncia do descumprimento: 50%
das politicas analisadas;

2) Auséncia de comandos destinados a vedar recomendacfes nos casos em que 0S custos
diretos e indiretos associados aos produtos, servigos ou operagdes impliquem 0Onus



excessivo e inadequado ao perfil do cliente, conforme exigido pelo art. 2°, §85° da ICVM
n® 539/13. Incidéncia do descumprimento: 83% das politicas analisadas.

3) Insuficiéncia de analise para classificagdo dos produtos em categorias adequadas a cada
perfil de investidor, ou incompatibilidade entre as categorias de produtos e os perfis de
investidor. Incidéncia do descumprimento: 25% das politicas analisadas;

4) Deficiéncia ou insuficiéncia nas regras para atendimento ao artigo 6° da ICVM 539/13.
Incidéncia do descumprimento: 16% das politicas analisadas.

As fragilidades acima indicadas, por contrariarem objetivamente dispositivos da Instru¢cdo CVM
n® 539/13, deram origem a proposta de seis Oficios de Alerta. Esses Oficios de Alerta foram
respondidos no 2° semestre de 2017, tendo sido as respostas consideradas adequadas em trés
casos. Nos demais foram emitidos oficios complementares, cujas respostas estdo em analise,
devendo ser finalizadas no inicio do 1° semestre de 2018.

7.1.2.2. 2° semestre de 2017

Para oito intermediarios do Grupo 4 foram solicitados e analisados os relatérios de suitability do
primeiro semestre de 2017, bem como as mais recentes versdes de seus Manuais de Suitability.
Apenas em um caso o intermedidrio ndo possuia uma versdo nova da politica.A analise
concentrou-se nos mesmos pontos do primeiro semestre, conforme descrito no item 7.1.2.1.

As fragilidades mais relevantes observadas nas politicas de Suitability nos oito investigados
foram:

. Auséncia de comandos destinados a vedar recomendac¢des nos casos em que 0S Custos
diretos e indiretos associados aos produtos, servigos ou operagOes impliquem 6nus
excessivo e inadequado ao perfil do cliente, conforme exigido pelo art. 2°, 85° da ICVM
n° 539/13. Incidéncia do descumprimento: 87% das politicas analisadas.

. Deficiéncia ou insuficiéncia nas regras para atendimento ao artigo 6° da ICVM 539/13.
Incidéncia do descumprimento: 25% das politicas analisadas.

. Insuficiéncia do procedimento adotado para obter as informacdes destinadas a
classificar o cliente em categorias de perfil de risco, por ndo atender ao contetido
minimo exigido pelo art. 2° da referida Instrugdo. Incidéncia do descumprimento: 25%
das politicas analisadas.

A principal fragilidade manifestada, como no primeiro semestre, foi a auséncia de comando
para 0 quantitative suitability, que ndo tinha sido objeto de andlise antes de 2017. As outras
deficiéncias, apesar de corretamente apontadas, foram de menor gravidade, indicando melhores
politicas para o universo de intermediarios, situacdo também observada na auditoria da BSM.

As irregularidades acima indicadas deram origem a sete Oficios de Alerta, que foram expedidos
e enviados nos primeiros dias de 2018, e serdo objeto de acompanhamento até que as solucdes
sejam implantadas. Destaque-se que todos os intermediarios acima que receberam Oficios de
Alerta, foram alertados por descumprimento ao art. 2°, §85°, da ICVM n° 539/13, que justamente
trata do quantitative suitability.



7.1.3. Ac0es de alta intensidade (Inspeg¢des) — Grupo 4

Em 2017 foram analisados dois dos relatérios de inspecdo de rotina realizados em 2016 pela
SFI, sendo que em um dos casos houve a emissdo de um Oficio de Alerta, ja respondido a
contento. O outro caso foi encerrado sem a necessidade de a¢do sancionadora.

Duas inspecdes de rotina realizadas em 2016 serdo analisadas em 2018, encerrando-se as
pendéncias deste ano.

Em 2017 foram solicitadas trés inspecOes de rotina, no ambito do SBR. Os trabalhos externos
em dois intermediéarios ja foram concluidos pela SFI e devem ser objeto de analise em 2018.

A terceira inspecdo selecionada encontra-se atualmente em execucdo pela SFI/ GFE-3. Em
geral, a determinacédo dos perfis de investidor de acordo com os requisitos do art. 2°, a analise e
classificagdo de produtos em categorias de acordo com o art. 4°, as recomendagoes (art. 5°) e 0s
alertas no caso de o investidor querer iniciar uma operacdo inadequada ao seu perfil (art. 6°) ja
atendem satisfatoriamente bem os requisitos da ICVM n° 539/13 para a maioria dos
intermediérios analisados.

Restam questfes quanto ao quantitative suitability (art. 2°, 8§5° da ICVM n° 539/13) e a
possibilidade de viés no questionario para apuracdo dos perfis de investidor ou entre os perfis e
0s produtos adequados a cada perfil.

7.1.4. Notas sobre avaliagdo de Suitability nas auditorias da BSM

Durante 0 ano de 2017 foram realizadas nove reunides do Comité de Auditoria da BSM, onde
foram analisadas informac@es referentes a 66 intermediarios. Desses, 26 (39%) tiveram o risco
de suitability avaliado como alto e 22 (33%) como médio alto.

Essas avaliacGes ndo levam em conta outras dimensdes do risco, como quantidade de clientes
sujeitos a processo de suitability como definido na ICVM n° 539/13, valor investido por esses
clientes e numero de agentes autdbnomos de investimento, por exemplo, que, em conjunto,
fornecem os elementos para construcdo da matriz de risco de suitability. Contudo a agédo
realizada fornece elementos para avaliagdo do cumprimento da norma pelos intermediarios.

7.1.5. Outras ac¢0es realizadas

Dentre as consultas trazidas pela BSM a SMI, destacam-se duas. A primeira questionava sobre
dispensa de obrigacfes da ICVM n° 539/13 para pessoas vinculadas a intermediario, no caso
desse atender primordialmente investidores institucionais dispensados de suitability (art. 9°). A
resposta da SMI foi no sentido de que as pessoas vinculadas, definidas pela Instrucdo CVM n°
505/11, estdo obrigadas a operarem exclusivamente através desse mesmo intermediério. No
entanto, dada a relevancia do tema, esta questdo foi encaminhada a SDM para apreciacdo do
assunto em momento adequado ao aprimoramento da norma.

Outra consulta da BSM questionava quanto a conformidade com a regra do artigo 2°, § 3°, da
Instrucdo CVM n° 539/13, quando o intermediario, no questionario de identificacdo de perfil de
cliente, considera a formacdo académica e experiéncia profissional do investidor (inciso II)



para responder sobre sua familiaridade com produtos de investimento (inciso I). O entendimento
da SMI foi de que o referido procedimento ndo esta em conformidade com a regra do art. 2°, §
3°, da Instrugdo CVM n° 539/13.

7.2. Resultados Obtidos

O Evento de Risco 5 da Supervisdo Direta sobre os Intermediérios trata da importancia de que
o0s investimentos sejam feitos em linha com os objetivos, capacidades e conhecimentos do
cliente, assunto que tem regulagéo recente na CVM: Instru¢cdo CVM n° 539/13, com vigéncia a
partir de 01/07/2015.

Ao longo desses pouco mais de dois anos de vigéncia da norma, foram identificadas melhorias
no trato desse assunto por parte dos intermediarios, demonstrando tanto a evolucdo da curva de
aprendizado quanto a efetividade da supervisdo. Com efeito, as melhorias podem ser observadas
nos relatorios semestrais do SBR.

Comecando pelo relatério do SBR do primeiro semestre de 2016, findo em 30/06/16, portanto
agregando dados de supervisdo dos primeiros 12 meses de vigéncia da norma, haviam sido
observados o0s seguintes pontos de atengdo sobre os intermediarios supervisionados:

a) Processo de atribuicdo de perfil aos clientes (art. 2°);
b) Processo de defini¢do das categorias de produtos (art. 4°); e
c) Alerta prévio a realizacdo de operacdes fora do perfil do cliente (art. 6°).

Nos trés semestres seguintes, foram acompanhados o0s itens acima, incluindo-se o quantitative
suitability (art. 2°, § 5°), que apresentaram 0s seguintes valores percentuais de intermediarios
supervisionados que ndo atendiam plenamente a norma:

Tabela 47: Percentual de intermediarios supervisionados que ndo cumpriram
dispositivos da Instru¢cdo CVM n° 539/13

2° Sem 1°Sem 2°Sem
Dispositivos ndo cumpridos 2016 2017 2017
Processo de atribuicdo de perfil aos clientes  (art. 2°) 39% 50% 25%
Processo de definicdo das categorias de produtos (art. 4°) 58% 25% 0%
Alerta prévio a realizacdo de operac6es fora do perfil do
. 36% 16% 25%
cliente (art. 6°)
Quantitative suitability (art. 2°, § 5°) 94% 83% 87%

Como resultado desse trabalho até agora realizado, a maior atencdo, no momento, recai sobre o
quantitative suitability (art. 2°, § 5°), assunto recorrente e objeto de 14 Oficios de Alerta, a partir
dos trabalhos realizados ao longo do SBR 2015-20016 e no inicio deste SBR 2017-2018.

Durante o 2° semestre de 2017, foram encaminhados sete Oficios de Alerta, sendo um por
supervisdo direta, relativo ao Plano Bienal 2015-2016, e outros seis por supervisdo remota,
relativo ao primeiro semestre de 2017 do atual Plano Bienal 2017-2018, todos envolvendo
quantitative suitability (art. 2°, 8 5°). No inicio de janeiro de 2018 foram encaminhados sete



Oficios de Alerta, todos por supervisdo remota, relativo ao primeiro semestre de 2017 do atual
SBR.

Em 2018 ser& dado inicio a anélise dos primeiros processos de reclamagdes de investidores,
trazidos a conhecimento desta CVM pelo seu canal de prote¢do e orientacdo ao investidor,
guanto a perdas ou volatilidade de aplicacdes, que podem indicar descumprimentos materiais da
Instrucdo CVM n° 539/13. Esta acdo que deve contribuir para uma supervisdo mais eficaz no
tratamento de falhas no processo de recomendacéo e de verificacdo da adequacdo de produtos e
servigos, bem como para realizacdo de operacdes adequadas aos perfis dos clientes.

Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 6

Falta de efetividade no exercicio da funcdo de Diretor de Controles
Internos (ICVM n° 505/11)

8.1. Supervisao realizada

O Evento de Risco 6 diz respeito a analise da conformidade dos relatérios de controles internos
- RCls por parte dos intermediarios, exigidos pela Instrugdo CVM n° 505/2011.

8.1.1. Critérios de classificacdo dos intermediarios para analise dos RCls

Os 80 intermediarios considerados foram classificados de acordo com o nivel de risco que
representam, adotando-se duas medidas: probabilidade de ocorréncia dos eventos de riscos e
potencial de dano, caso tais eventos se concretizem.

A partir das duas medidas citadas (dano e risco), é aplicada uma dimensao referente a analise
dos Relatérios de Controles Internos (RCIs) do semestre anterior, caso tenha sido analisado.
N&o tendo sido objeto de analise, é conferida a nota média dos RCls analisados.

Assim, a partir das medidas de potencial de dano e de probabilidade de ocorréncia do evento de
risco, acrescido da dimensdo que trata da qualidade do RCI, os intermediarios foram divididos,
de acordo com sua nota final, sendo classificados em grupos de baixo, médio baixo, médio alto
e alto risco. Chegou-se a uma matriz de risco com a classificagdo dos intermediarios, que serviu
de ponto de partida para o Evento de Risco n° 6.

A quantidade de instituicbes avaliadas permaneceu em 80, igual ao semestre anterior. No
entanto, deve-se destacar que, ao ter sido observado, durante o primeiro semestre de 2017, que
alguns intermediarios apresentaram queda no volume de operaces no mercado de bolsa, tal fato
veio a afetar diretamente a afericdo do potencial de dano.

8.1.2. Andlises dos RCls

Foi mantido o critério de amostragem utilizado no semestre passado, de selecionar ao menos
10% dos intermediarios pertencentes aos grupos de risco 2, 3 e 4, sendo agregados a esta lista 0s



intermediarios que mantiveram sua participacao constante dentro do grupo 4, de maior risco, ao
longo de ao menos seis dos oito Ultimos trimestres (setembro de 2015 a junho de 2017). Em
conjunto, foram adicionados os intermedidrios com participacdo minima em 75% dentre os
altimos quatro trimestres, assim como aqueles que foram adquiridos por outra instituicao,
fazendo parte de um mesmo grupo. Por fim, foram incluidos aqueles que receberam oficios de
alerta no semestre anterior, para verificacao de sua posterior adequacao.

Ressalte-se que, durante este semestre, dois intermediarios foram objeto de oficio de alerta,
cujos RCls a serem analisados serdo os do 2° semestre de 2017.

Treze intermediarios receberam oficios de alerta, relativamente aos RCIls do 1°semestre de
2016. Relativamente aos RCIs do 2°sem/16, foram também considerados cinco intermediarios
gue, apesar de ndo terem recebido oficios de alerta, apresentaram fragilidades em seus
relatorios.

Além dos 18 intermediarios mencionados no paragrafo anterior, também foram considerados
dois casos por constarem reiteradamente do Grupo 4 nos Ultimos dois semestres. Desta forma
foram selecionados 20 intermediarios, que tiveram seus RCIs do 1° semestre de 2017
analisados.

Conforme reportado no relatério do semestre anterior, neste inicio de Biénio 2017-2018, tanto
algumas premissas, quanto a propria forma de analise dos RCls puderam ser aprimoradas, de
maneira a produzir uma selecdo menor de intermediarios para analise, porém com uma
abordagem mais aprofundada. Foram 32 casos analisados ao longo do ano de 2017 (referentes
aos RCls do 2° semestre de 2016 e do 1° semestre de 2017, versus 82 casos analisados em 2016
(referentes aos RCls do 2° semestre de 2015 e do 1° semestre de 2016).

8.2. Ac0es realizadas

Quanto a analise dos RCIs, um dos pontos de maior destaque (que motivam a maior parte das
inobservancias dos relatorios a Instrugdo CVM n° 505/11) diz respeito a comparagdo feita entre
as deficiéncias encontradas e os exames realizados pelo Diretor de Controles Internos do
intermediario com o que ja havia sido identificado pela BSM em sua ultima auditoria in loco.

Desta forma, identificou-se que a maioria dos intermediarios analisados néo reportaram diversas
deficiéncias encontradas pela BSM. Apo6s a conclusdo das analises, tais fatos podem ensejar a
incompletude das conclusdes dos exames efetuados, a falta de recomendac@es sobre deficiéncias
identificadas, com seus respectivos cronogramas de saneamento, e a falta de manifestagcdo do
diretor do inciso | do caput do artigo 4° da Instrucdo CVM n° 505/11 sobre estas deficiéncias e
das medidas planejadas. Tais conteudos sdo obrigatorios no RCI, conforme estabelecido no
parégrafo 5° do mesmo artigo, assim os intermediarios ofereceram planos de acdo de melhorias,
cujos resultados serdo analisados nos RCIs do 2° semestre de 2017 e do 1° semestre de 2018.
Nenhuma acéo de enforcement seré gerada em relacéo aos RCIs do 1° semestre de 2017.

No que se refere a observancia aos requisitos de ordem formal, relativo ao levantamento dos
RCls referentes ao 1° semestre de 2017, sem ponderacdo de pesos entre as variaveis, 0S
resultados sdo apresentados na tabela 48.



Tabela 48: Resultados quanto a observancia aos requisitos de ordem formal

Requisitos Formais Atende Atende Parcial N&o atende
1) data da entrega do Relatério aos 6rgdos da administragdo dentro do prazo 75% 0% 25%

2) conclusdes dos exames efetuados 90% 10% 0%

3) recomendagées sobre deficiéncias encontradas 75% 25% 0%

4) cronogramas de saneamento das deficiéncias 65% 25% 10%

5) manifestagdo do diretor do inc. | sobre as deficiéncias encontradas em verificagdes anteriores 65% 30% 5%

6) manifestagdo do diretor do inc. | sobre as medidas planejadas ou ja adotadas para sanar estas deficiénci: 55% 40% 5%

7) tamanho do Relatério suficiente 60% 40% 0%

O Relatério é especifico da ICVM 505? 25% 10% 65%
Requisitos Formais Total 64% 23% 14%

Em comparacdo com o semestre anterior, houve uma sensivel melhora por parte dos
intermediarios na adequagdo aos requisitos formais da norma, uma vez que o grau de
atendimento a Instrucdo CVM n° 505/11 passou de 36% no 2° semestre de 2016 para 64% no 1°
semestre de 2017.

Em relagdo ao contetdo dos relatorios, analisando-se as se¢fes que compdem a Instru¢cdo CVM
n° 505/11 vis-a-vis os temas abordados nos relatorios, sem ponderacdo de pesos entre as

variaveis, os resultados foram os seguintes:

Tabela 49: Resultados quanto ao contetido dos relatérios analisados

Item Subitem Atende Atende Parcial Nao atende
TEMA - Cadastro Regular 85% 15% 0%
Simplificado 25% 0% 75%
TEMA - Ordens Transmissdo por voz 40% 50% 10%
Conexao automatizada 11% 11% 79%
Execugdo de Ordens 40% 60% 0%
Identificagdo de Comitentes 30% 45% 25%
TEMA - Pessoas em situagdo Especial Operadores Especiais 100% 0% 0%
Pessoas Vinculadas / AAI 60% 40% 0%
TEMA - Repasse das Operagoes - 35% 35% 30%
TEMA - Pagamento e Recebimento de Valores - 35% 45% 20%
TEMA - Normas de Conduta Deveres do Intermedidrio 5% 55% 40%
Vedages 5% 55% 40%
TEMA - Manutengao de Arquivos - 25% 40% 35%
Temas Total 38% 35% 27%

O que se percebe, neste caso, € um aumento na inadequacdo dos RCIs ao que se espera em
relacdo ao seu contedo, em desalinho com as recomendagdes trazidas pelo Oficio Circular n°
06/2015/CVM/SMI, de 23 de dezembro de 2015, ao passar de 51% de atendimento completo no
2° semestre de 2016 para 38% no 1° semestre de 2017. Porém, parte desse nimero se deve ao
proprio aprofundamento das analises que vém sendo realizadas de forma mais rigida e exigente,
tanto que o percentual de completo ndo atendimento permaneceu constante em 27%.

Observe-se o fato de determinado intermediario “atender” a um tema especifico ndo significa
que ele ndo tenha deficiéncias em relacdo ao tema, mas tdo somente que ele efetuou testes de
controle a respeito e os reportou com profundidade no RCI.



Tabela 50: Nivel de atendimento a norma dos intermediarios de alto risco
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A andlise dos dados permite constatar que nenhuma das macro variaveis analisadas é atendida
suficientemente pela maior parte dos intermediérios analisados neste semestre, mas houve
mudangas significativas na percepcdo de atendimento a Instrucdo CVM n° 505/11, ou ao
referido Oficio Circular. A profundidade de escopo, por exemplo, foi muito melhor percebida
no 1° semestre de 2017, e muito disso é reflexo dos esforgos realizados nos semestres anteriores
de forma a sintonizar com os intermediarios a necessidade da analise concomitante do RCI com
os relatos das auditorias operacionais realizadas pela BSM.

8.3. Resultados obtidos

De acordo com a avaliagdo individual dos relatérios de controles internos, a SMI enviou oficios
a 12 intermediarios ao longo do segundo semestre de 2017, buscando esclarecer algumas
informac6es, como por exemplo:

(1) apontamentos da BSM relacionados a dltima auditoria operacional e/ou deficiéncias
encontradas pela CVM e alertadas ao intermediario ndo relatados no RCI;

(i) auséncia de manifestacdo do diretor referido no inciso | do caput do artigo 4° da
Instrucdo CVM n° 505/11 sobre as medidas planejadas para saneamento das
deficiéncias encontradas; e

(iii) ~ falta de assinatura ou ndo comprovacgdo da entrega do RCI a todos os membros dos
0rgdos de administracdo do intermediério dentro do prazo.

As respostas a esses oficios foram analisadas, sendo que algumas foram consideradas atendidas,
pois se verificou ter havido apenas alguma incompletude no envio das informacdes, e outras
ofereceram planos de acdo de melhorias que serdo analisadas no proximo semestre.



Ja em relacdo aos RCIs analisados referentes ao 2° semestre de 2016, ap6s o recebimento das
devidas manifestacGes sobre os apontamentos feitos pela SMI, foram enviados dois oficios de
alerta no 2° semestre de 2017. Em um destes casos, ndo constavam no RCI as conclusdes dos
exames efetuados e as recomendacgdes das deficiéncias encontradas quanto a apontamentos
identificados em relatorio de auditoria da BSM.

J& no outro caso, identificou-se: (i) o acimulo de fungdes de Diretor Responsavel pela Instrugdo
CVM n° 505/11 (diretor do inciso | do art. 4° da referida Instrucéo) e de Diretor de Controles
Internos (diretor do inciso Il do referido artigo); (ii) a falta de conclusdes dos exames efetuados;
(iii) a falta de recomendacdes das deficiéncias encontradas quanto a apontamentos identificados
em relatério de auditoria da BSM; e (iv) que o RCI ndo foi enviado a todos os membros dos
seus 6rgédos de administracéo.

Para ambos os intermediarios solicitou-se para fevereiro de 2018 os RCls referentes ao 2°
semestre de 2017, para analise das devidas correcgdes.

Encontravam-se também em anélise, na SMI, trés relatorios de inspegédo cujo objeto especifico
foi a efetividade de atuacéo dos diretores de controles internos de trés instituicdes.

Quanto ao Caso 1, foi solicitado o RCI referente ao 2° semestre de 2017, o qual sera analisado
no 1° semestre de 2018. Os processos dos Casos 2 e 3 foram finalizados com sugestdo de
abertura de Termo de Acusagdo em face das corretoras e de ambos os diretores da Instrugdo
CVM n° 505/11, tendo em vista terem sido encontradas diversas infracfes aos artigos 3° e 4° da
Instrucdo CVM n° 505/11.

Supervisao Direta sobre os Intermediarios

Evento de Risco 7

Atuacdo de pessoas nao autorizadas a operar em mercados
regulamentados de valores mobiliarios.

9.1. FOREX
9.1.1. Acg0es Realizadas

As operagdes no denominado mercado Forex, por meio do qual sdo negociados contratos que
tém como objeto a variacdo de um par de moedas, configuram investimentos de renda variavel e
possuem caracteristicas de contratos derivativos, no entendimento desta Autarquia, € por isso
sdo enquadrados como valores mobilidrios, nos termos do art. 2°, inciso VIII, da Lei n°
6.385/76. Assim, sua emissdo e distribuicdo no mercado de capitais brasileiro estdo sujeitas a
regulamentacéo e a fiscalizacdo da CVM. A distribuicdo publica destes instrumentos deve ser
registrada na CVM de acordo com os procedimentos previstos na Instru¢do CVM n° 400/03,



gue incluem a contratacdo de instituicdo intermedidria, salvo em caso de concessdo prévia pela
CVM de dispensa especifica nos moldes do art. 4° da ICVM 400/03.

As andlises no ambito do mercado Forex tém origem, em sua maior parte, em consultas
realizadas através do Servico de Atendimento ao Cidaddo - SAC, disponivel no website da
CVM, por meio do qual investidores brasileiros buscam saber se uma determinada corretora esta
autorizada pela CVM a operar no referido mercado. Também é comum o recebimento de
denuncias, apresentadas por investidores, que ddo conta da captacdo irregular de clientes
brasileiros por parte de tais instituigdes. Outros processos, ainda, sdo iniciados na propria GME,
derivados da observacdo pela éarea técnica de sites em desacordo com os Pareceres de
Orientacdo CVM n° 32 e 33, de 30 de setembro de 2005.

Quando identificada uma suspeita de oferta irregular de FOREX a investidores brasileiros, 0s
procedimentos mais comuns sdo: contato com o consulente ou denunciante, em busca de
subsidio para a andlise; envio de oficios aos investigados, com o intuito de obter
esclarecimentos; verificacdes nos sites sobre o reclamado; consultas a fontes diversas.

Quando obtidas evidéncias suficientes, a SMI emite Ato Declaratério com o intuito de (1)
alertar a0 mercado, em caréater cautelar, que o investigado ndo esta autorizado a captar clientes
residentes no Brasil para 0 mercado FOREX, por ndo integrar o sistema de distribuicdo previsto
no art. 15° da Lei n° 6.385/76; e (2) e determinar aos envolvidos a imediata suspensdo da
veiculacdo de qualquer oferta publica de oportunidades de investimento no denominado
mercado Forex, de forma direta ou indireta, sob pena de multa diaria de R$ 1.000,00.

Nos casos onde os responsaveis pela captacdo irregular de investidores brasileiros sdo
instituicGes sediadas no exterior, a GME providencia, adicionalmente, comunicagdo a SRI com
a descricdo das irregularidades e sugestdo de que tais informagdes sejam repassadas aos
reguladores internacionais dos paises de origem dos investigados e a IOSCO para inclusdo no
seu Boletim de Alerta. Além disso, seguindo orientacdo da PFE, a GME consulta a procuradoria
sobre a necessidade de comunicacao dos indicios de crime ao Ministério Publico.

Por fim, vale destacar que todos os investigados ja tratados em Atos Declaratorios por
irregularidades no mercado Forex estdo registrados em sistema interno mantido pela SMI/GME,
utilizado com fins de acompanhamento de casos de reiteracdo no descumprimento das
determinagdes desta autarquia, a ensejar, conforme o caso, a aplicagdo de medidas adicionais
aos infratores, como a de multas cominatdrias pelo descumprimento dos Atos Declaratorios ja
emitidos, ou a instauracéo de processos administrativos sancionadores contra os envolvidos.

Vale mencionar, no entanto, que em casos de descumprimento de stop orders por individuos ou
empresas localizados no exterior, por limitacbes de competéncia territorial, ainda ndo foi
encontrado meio efetivo para a atuagdo da CVM. A GME vem procurando desenvolver uma
estratégia especifica de atuagdo para esses casos, seguindo os procedimentos recomendados pela
PFE. Nesses casos, a atuacdo tem sido no sentido de interagir, com o auxilio da SRI, com os
reguladores estrangeiros na tentativa de induzir os sites a se ajustar ao que determina o Parecer
de Orientagdo 33 (por exemplo, incluindo um alerta explicito de que a oferta ndo se aplica ao
publico brasileiro ou bloqueando o acesso ao site ofertante a partir de computadores localizados
no Brasil).



9.1.2. Resultados obtidos

No 2° semestre de 2017, foram emitidos cinco Atos Declaratérios alertando ao mercado sobre
oferta irregular de Forex. Todos os casos mencionados foram objeto de comunicacdo ao
Ministério Publico dos indicios de crime verificados.

Entre os casos listados, merece destaque o de uma instituicdo, sediada em Goiania, GO, que
apresenta-se como banco, mas ndo tem qualquer registro junto ao Banco Central, e oferece nao
sO investimentos em Forex, mas uma ampla gama de produtos de investimento e de seguridade.
As atividades irregulares continuam mesmo apdés a edicdo da stop order, de forma que deve ser
instaurado Processo Administrativo Sancionador.

Por oportuno, cumpre mencionar também que a GME/SMI iniciou um trabalho de reviséo da
cartilha da CVM sobre Forex, como mencionado no relatério do primeiro semestre de 2017. A
nova minuta serd apresentada a SOl e a ASC, para que seja possivel, durante o ano de 2018,
editar a nova versao e divulgar a sua publicacao.

A SMI também participou, durante o segundo semestre de 2017, de reunido com ASC , ASA e
SGE, na qual tratou-se da possibilidade de se adotar uma abordagem inspirada na experiéncia
dos reguladores canadenses, de modo a diligenciar junto as ferramentas de pesquisa na internet
para que 0s resultados de busca sobre Forex sejam acompanhados dos alertas emitidos pelos
reguladores sobre o0 assunto.

Além disso, a SMI lidou nesse semestre também com uma oferta irregular de derivativos. A
partir de dendncia recebida, foi possivel configurar uma oferta publica irregular de Certificado
de Operagdes Estruturadas (COE), tendo sido publicada stop order. Nesse caso, a area estd
avaliando o conjunto probatdrio existente, para decidir sobre a existéncia de justa causa para a
abertura de processo sancionador.

9.2. Intermediacdo Regular
9.2.1. Ac0es Realizadas

A intermediacdo profissional de valores mobiliarios é atividade exclusiva das entidades
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, prevista no artigo 15 da Lei n°
6.385/76. Atualmente sua representacdo relevante é constituida pelas corretoras, distribuidoras e
bancos com carteira de investimento, assim como pelos agentes autdbnomos, na condigdo de
prepostos dessas instituicdes.

A atuacdo de pessoas ndo autorizadas a operar é verificada pela GME, a partir de dendncias
formuladas por escrituradores de valores mobiliarios, em relacdo a negdcios com valores
mobili&rios que entendam como suspeitos, além de denuncias formuladas por investidores. No
caso das reclamaces de investidores, a area técnica analisa inicialmente se os ativos financeiros
em questdo sdo valores mobiliarios. Somente em caso afirmativo, a denuincia passa a ser tratada
como uma possivel intermediag&o irregular.

No que se refere as comunicacGes feitas pelos escrituradores, com o objetivo de,
preliminarmente, avaliar a probabilidade de ocorréncia de intermediagdo irregular, a SMI
passou a adotar critérios objetivos na tentativa de configurar a habitualidade da conduta.



Presentes esses critérios, sdo intimados os escrituradores de valores mobiliarios mais relevantes
no mercado, a fim de obter a relagdo de todas as opera¢Ges com valores mobiliarios realizadas
pelos investigados durante um determinado periodo. Para aqueles que atendam ao critério de

habitualidade, é emitida stop order preventiva, e, em caso de reincidéncia e verificadas as
circunstancias do caso, é avaliada a aplicacdo de multa cominatoria ou a instauragdo de Termo
de Acusacao.

9.2.2. Resultados obtidos

A SMI recebeu, no segundo semestre de 2017, quatro oficios de escrituradores comunicando
sobre negociagbes feitas por individuos mencionados em Atos Declaratérios sobre
intermediacéo irregular emitidos pela superintendéncia. Além disso, outros dois oficios foram
recebidos listando individuos com nimero expressivo de negociacdes. A GME esta analisando
0s comunicados, sendo que a avaliagdo preliminar é de que em um dos casos parecem estar
presentes elementos suficientes para instauragdo de processo sancionador.

Por fim, cumpre mencionar que foi concluido no segundo semestre Termo de Acusagdo de caso
reportado no primeiro semestre, quando se informou da edicdo de Ato Declaratorio de stop
order em funcédo da oferta de intermediacéo irregular feita.

Supervisao Direta sobre os Mercados

Evento de Risco 8

N&o deteccao de operacoes irregulares nos mercados organizados.

10.1. Ac0es realizadas
10.1.1. Do Acompanhamento Direto de Mercado

O funcionamento do acompanhamento de mercado secundario realizado pela SMI pode ser
dividido em duas etapas:

a) Em tempo real
b) Pds negociacdo

A necessidade desta subdivisdo ¢ mandatéria em razdo da necessidade de se acompanhar, de
uma lado, a transparéncia e a efetividade na formacdo de preco dos ativos no momento em que
ocorrem e, de outro , a peculiaridade do nosso mercado, que permite a identificacdo do
investidor final até as 19:00h do dia atil subsequente ao negécio realizado nos mercados
organizados de bolsa.

10.1.1.1. Acompanhamento em tempo real

Com relacdo ao acompanhamento em tempo real, verifica-se a regular formacdo de preco dos
ativos, onde eventuais oscilagfes atipicas de preco e/ou aumento de volume sdo analisadas,



confrontando tais dados com divulgagdes realizadas pelas companhias e, ainda, com noticias
sobre setores da economia e de empresas.

Tal andlise em tempo real tenta explicar, com base nas informacBes existentes, eventuais
desvios. No caso de auséncia desta justificativa plausivel, sdo envidados esfor¢os para se obter
manifestacBes das companhias envolvidas sobre eventuais informacdes ndo divulgadas ou,
ainda, € demandada da B3 a realizacdo de procedimentos especiais de leildo a fim de garantir a
melhor formacao de preco para o0s ativos.

As ferramentas utilizadas SMI neste acompanhamento séo:

i. Estacdo ePuma — Software fornecido pela B3 para acompanhar em tempo real o
andamento do pregdo (livro de ofertas, negécios, volume e oscilagdes) e as informagGes
divulgadas oficialmente pela bolsa e pelas companhias de capital aberto.

ii. Agéncia Estado — Broadcast — Sistema provedor de informagdo que possui uma
excelente cobertura de noticias sobre o pais, incluindo fatos politicos,
macroecondmicos (nacionais e internacionais), noticias relacionadas com companhias
brasileiras e com o mercado financeiro. Possui também ferramenta grafica que permite a
comparagdo de ativos, além de diversas outras analises sobre a formag&o de preco dos
valores mobiliérios.

iii. Bloomberg — Outro sistema provedor de informagéo que possui dados de negociacdo e
noticias de praticamente todos os ativos negociados no mundo, com um departamento
jornalistico abrangente para o mercado internacional (relativamente fraco para
informagdes locais). Possui ainda um historico de informagdes sobre contratos
derivativos (séries de opcdes e de futuros) vencidos que ndo existem em nenhum outro
provedor de dados.

iv. Clipping de noticias preparado pela Assessoria de Comunica¢do da CVM (ASC), -
apresenta as matérias veiculadas pelos principais jornais e revistas do pais, onde a
CVM, intermediarios ou empresas sdo citadas nas noticias.

V. Rede mundial de computadores — Utilizada para buscas em sites de noticias e foruns de
discussdes sobre o mercado a fim de encontrar informag6es sobre assuntos em analise,
incluindo os sites de jornais online (Valor online, Estaddo on line, Portal Exame on line,
etc.).

A andlise combinada das informacgdes recebidas de todas as fontes citadas acima, somada ao
conhecimento dos analistas de mercado, permite uma atuacdo imediata para garantir condigdes
de equidade no mercado.

10.1.1.2. Acompanhamento pds-negociacao

O objetivo principal desta supervisao é o de verificar o cumprimento das regras emanadas pela
CVM, identificando e apurando indicios de ocorréncia de diversos ilicitos, tais como 0 uso
indevido de informacdo privilegiada, a manipulagdo, o front running e outras praticas néo
equitativas, e a realizacdo de operacOGes dentro de periodo vedado por administradores de
companhia aberta, dentre outras infracdes normativas.

Cada tipo normativo necessita de uma metodologia prépria para sua apuragdo, sendo necesséria
a obtencdo de informacdes variadas e das mais diversas fontes para a elucidagéo dos fatos.



10.1.2. Operac0es analisadas pelo Comité de Detec¢bes da SMI

A SMI possui dois Comités de DeteccGes: um formado pelo Gerente e trés analistas da GMA-1
e outro formado pelo Gerente e trés analistas da GMA-2. Esses Comités tem como funcéo a
discussdo prévia (i) dos casos oriundos do relatério de insiders priméarios do SAM — Sistema de
Acompanhamento de Mercado da CVM, (ii) dos casos levantados pelos analistas das GMAS na
sua atividade diaria de supervisdo do mercado, e (iii) de outras eventuais deteccGes ou
demandas do TCO, relativas a comportamento atipico de precos/ volumes/ liquidez dos papéis
supervisionados pela SMI.

No curso dos trabalhos do Comité sdo identificadas as caracteristicas de cada caso detectado e
sdo expostas as percepc¢des individuais de cada membro do Comité quanto a necessidade de
prosseguimento ou ndo com as investigagdes, tendo em vista, notadamente, os principios da
razoabilidade e proporcionalidade que devem nortear a conduta da administracdo publica. Entre
as principais caracteristicas consideradas, destacam-se materialidade, relevancia, caracterizacao
de irregularidades, oscilagdes observadas, comportamento do mercado a época dos fatos,
existéncia de divulgacBes de Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercado, Informacdes
Financeiras, dentre outros.

Os Comités de Detecgdes possuem reunifes ordindrias mensais e suas deliberacfes sdo
consignadas em atas e arquivadas em processo administrativo proprio. Cada participante do
Comité também preenche relatério padronizado, destinado a registrar a impressao do analista
sobre os fatos e sua decisdo pelo aprofundamento ou ndo das investigacBes. No 2° semestre de
2017, os Comités de Deteccbes da SMI realizaram sete reunides, cujos resultados estdo
sintetizados na tabela 51:

Tabela 51: Resultados dos Comités de Deteccbes da SMI

Coémite de Deteccdes GMA-1 GMA-2 Total
N° de Reunides 6 1 7
N° de casos analisados 122 73 195
DecisBes de arquivamento 117 72 189
Decisdes de prosseguimento nas investigacoes 5 1 6
Tipo de Irregularidade analisada GMA-1 GMA-2 Total
Uso de informagéo privilegiada 122 73 195
Manipulacdo de pre¢os 0 0 0
Outras irregularidades 0 0 0
Decisdes de prosseguimento nas GMA-1  GMA-2  Total
investigacGes por tipo de Irregularidade
Uso de informagcdao privilegiada 5 1 6

Manipulacéo de precos
Outras irregularidades 0 0



10.1.3. Processos Sancionadores instaurados

Como consequéncia do aprofundamento das investigacfes dos casos analisados pelos Comités
da SMI, no segundo semestre de 2017 foram instaurados sete Termos de Acusacdo e aprovadas
uma proposta de abertura de Inquérito Administrativo.

Os Termos de Acusacdo instaurados envolveram prioritariamente a apuracdo das seguintes
irregularidades (tabela 52):

Tabela 52: Irregularidades verificadas
Tipo de Irregularidade GMA-1 GMA-2

Manipulagdo de precos
Uso indevido de Informacdo privilegiada

Préticas abusivas com o uso de ofertas e com atuacao de investidores com
comportamento indicativo de operacGes de alta frequéncia

Criacdo de condic0es artificiais 2 0
Prética ndo equitativa

A proposta de Inquérito Administrativo aprovada tratava do uso de indevido de informagéo
privilegiada.

10.2. Resultados obtidos

A GMA-1 e GMA-2 tém desenvolvido seu trabalho de supervisdo direta buscando balancear as
apuracdes das diversas irregularidades que ocorrem nos mercados secundarios de valores
mobiliarios, utilizando como subsidios as suspeitas obtidas no acompanhamento online, no
acompanhamento offline, nos reportes recebidos da BSM e de outras areas da CVM, e nas
dendncias e reclamagoes recebidas pela SMI.

Neste semestre, problemas na carga de dados e de geracdo de relatérios do Sistema de
Acompanhamento de Mercado da CVM — SAM-CVM - continuaram a dificultar a rotina de
trabalho dos analistas e inspetores da GMA-1 e GMA-2. A assertividade dos alertas gerados
pelo Sistema ainda é baixa, pois dos 195 casos analisados, somente seis (3%) continham
indicios suficientemente fortes para justificar a abertura de processos investigativos. Todos os
seis processos abertos tratam da utilizacdo de informacéo privilegiada em operacGes com acbes
de companhias abertas.

Entretanto, pode-se afirmar que a adocdo de Comités para analise preliminar dos casos
identificados pelas areas de supervisdo de mercado contribuiu para organizar o processo de
trabalho das geréncias, conferindo uma ampla discussao entre os participantes sobre indicios de
irregularidades detectados e aumento a eficiéncia da area, o que permitiu o adequado controle
dos eventos de risco.



Supervisdes Tematicas

11. Tematicas de 2017-2018

11.1. Tematica 01: Falhas na ado¢do de medidas efetivas de supervisdo de PLD/FT
- Prevencdo e Combate a Lavagem de Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo,
por parte dos autorreguladores, dos integrantes do sistema de distribuicéo e dos
depositérios centrais.

Motivacdo: Criacdo de uma rotina de monitoramento e prestagdo de contas dos diversos
esforcos empreendidos pelos administrados — em especial autorreguladores — e pela CVM para
tratamento da questéo.

Obijetivo: Apresentar as medidas de supervisdo e os indicadores de efetividade das medidas de
prevencdo e combate & lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, implantadas pela
SMI e pelos autorreguladores e participantes do mercado sob sua supervisao.

11.1.1. Etapas e procedimentos:

1- Apresentar os diversos trabalhos de supervisao realizados pela SMI (de forma direta ou
por meio da SFI), pela BSM, controlando sua cobertura do universo supervisionado,
escopo e profundidade, acompanhando ainda a concluséo de cada atividade; e

2- Acompanhar os reportes de operacOes atipicas realizados por BSM, B3 e de demais
participantes do mercado, de forma a utilizar os resultados gerais como subsidio para a
realizacdo de trabalhos de forma direta ou solicitacdo de acbes especificas aos
autorreguladores.

11.1.2. 12 Etapa

Neste 2° semestre de 2017 foram realizadas duas reunibes em audiéncias a particulares nos
escritorios da CVM, com a finalidade de tratar de Prevencgdo a Lavagem de Dinheiro.

A primeira audiéncia, realizada em dezembro de 2017, com uma agéncia de informacdes,
empresa multinacional de meios de comunicacgdo, tratou da possibilidade da participacdo da
CVM numa conferéncia sobre gestdo de risco a ser realizada em 2018.

Outra audiéncia, realizada no mesmo dia, com um intermediario de grande porte, tratou da
evolucdo do plano de agdo proposto em resposta a Oficios da SMI. Trata-se de questdo
relacionada a comunicagdes ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras - COAF de
operagdes suspeitas, envolvendo ativos negociados no mercado de valores mobiliérios, bem
como do teor das informacBes presentes nas comunicages, as quais foram objeto de processo.

Além das audiéncias a particulares, outros diversos trabalhos e estudos tomaram a pauta ao
longo do semestre.



Nos dias 15 e 16 de agosto de 2017 foi realizado no Banco Central do Brasil - BACEN o “1°
Seminario Banco Central de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do
Terrorismo”, com a participacdo, além do BACEN e da CVM, de membros do COAF, da
Policia Federal, da 132 vara de Curitiba, da Procuradoria da Republica, da Receita Federal do
Brasil - RFB, da Superintendéncia de Previdéncia Complementar - PREVIC, assim como de um
ex-ministro da Advocacia Geral da Unido - AGU.

Este seminario abordou diversos temas, tais como as licbes aprendidas na Operacdo Lava Jato,
as diferentes abordagens de supervisdo para PLD/FT utilizadas pelo BACEN, pela CVM e pela
PREVIC, as implicac@es fiscais e o trabalho colaborativo no combate a lavagem de dinheiro, a
atuacdo e as bases de informacdo utilizadas pelo Laboratério de Combate a Corrupcdo e a
Lavagem de Dinheiro, e as tipologias na perspectiva da inteligéncia financeira e da Operagéo
Lava Jato.

Naquilo que concerne a CVM, o Nucleo de PLD/FT da Superintendéncia Geral explicitou aos
participantes da atual ado¢do de um modelo de supervisdo baseada em risco - SBR, o qual foi
determinado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio da Resolucdo 3.427/06
(alterada pela Resolucdo 3.513/07) e disciplinada pela Deliberacdo CVM 757/16, que tem por
objetivo destinar maior atencdo a mercados, produtos e entidades supervisionadas que
demonstrem maior probabilidade de apresentar falhas em sua atuacdo e representem
potencialmente um dano maior para os investidores ou para a integridade do mercado de valores
mobiliarios.

Especificamente no caso da Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermediarios
(SMI), foi apresentado que um dos aspectos de supervisdo é referente ao acompanhamento dos
reportes de operacdes atipicas encaminhados para o Segmento da CVM no COAF (i) pela B3,
(if) pela BSM e (iii) pelos participantes do mercado, além de outros indicadores disponiveis.

Também foi destacado que a BSM, dentre suas atividades, acompanha permanentemente as
operagdes cursadas no mercado de valores mobiliarios, bem como, ao longo de cada ano, realiza
auditorias operacionais nos participantes. Como consequéncia, a BSM instrui processos de
enforcement decorrentes desses trabalhos de supervisdo, caso aplicavel.

A partir dos apontamentos das auditorias realizadas nos participantes e dos resultados de
enforcement, ambos conduzidos pela BSM, acrescidas de demais informacGes relevantes, é
gerado trimestralmente um mapa de risco, com tema em PLD, com as dimensGes dano ao
mercado e probabilidade de sua ocorréncia.

Foi reiterado, adicionalmente, o dever de comunicacdo & CVM e/ou ao COAF, naquilo que
couber, conforme o disposto no inciso IV do artigo 32 da Instrucdo CVM n° 505/11 e
orientagdes trazidas pelo Oficio Circular n® 06/2015/CVM/SMI, bem como dos crimes contra o
mercado de capitais estabelecidos nos artigos 27-C, 27-D e 27-E da Lei n° 6.385/76.

Por fim, foi esclarecido a respeito da Abordagem Baseada em Risco, conforme descrito no
Oficio Circular n° 05/2015/CVM/SMI, e sobre o processo de revisdo da Instru¢do CVM n°
301/99.

Além deste seminario, a CVM também participou, nos dias 19 e 20 de setembro de 2017, do “7°
Congresso de Combate e Prevencdo & Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do



Terrorismo”, promovido pela Federagdo Brasileira de Bancos (“FEBRABAN”), com 0 tema
“Desafios e Tendéncias de PLD no Mundo Digital”. Naquele momento foi possivel ampliar a
interacdo entre as entidades do setor financeiro e os reguladores, assim como do debate das
melhores préticas, tendéncias e novas tecnologias. Estavam presentes, além da CVM, membros
do BACEN, do COAF, da RFB, de seguradoras, securitizadoras e outros participantes de
mercado.

Foram abordados diversos assuntos, como o processo de sinergia entre reguladores e regulados,
diretrizes internacionais e as estratégias nacionais no combate a lavagem de dinheiro, o impacto
na lavagem de dinheiro nas operacdes de comércio exterior, 0 uso da tecnologia na prevencao a
lavagem de dinheiro e os desafios das transformacdes tecnoldgicas no mundo financeiro.

No painel sobre diretrizes internacionais e as estratégias nacionais no combate a lavagem de
dinheiro, falou-se a respeito da atuacdo da CVM no &mbito do Grupo de Acéo Financeira contra
a Lavagem de Dinheiro e o Financiamento ao Terrorismo (GAFI) e da Estratégia Nacional de
Combate a Corrupcdo e a Lavagem de Dinheiro (ENCCLA), dos quais a CVM faz parte.

Além disso, a CVM participou, no dia 24 de outubro de 2017, do evento de langamento do
IPLD, o primeiro instituto nacional destinado aos profissionais de prevengdo a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

Participou também, no dia 30 de outubro de 2017, como ouvinte, do “Workshop
compartilnamento com os participantes dos alertas referentes aos incisos Il e VII do artigo 6° da
ICVM 3017, promovido pela BSM e com os seguintes temas: motivagdo para o0
compartilnamento; descricdo dos alertas; forma do compartilhamento; diligéncia esperada; e
agenda de treinamentos.

Neste workshop a BSM apresentou os resultados da auditoria realizada no mercado sobre o
cumprimento ao artigo 6° da Instrugdo CVM n° 301/99, que trata do dever de monitoramento
continuo de operagdes ou situagdes envolvendo titulos ou valores mobiliarios.

A BSM identificou que 86% dos 64 participantes avaliados monitoram parcialmente, ou nédo
monitoram, os incisos Il (operacdes realizadas entre as mesmas partes ou em beneficio das
mesmas partes, nas quais haja seguidos ganhos ou perdas no que se refere a algum dos
envolvidos), 11l (operagdes que evidenciem oscilacdo significativa em relacdo ao volume e/ou
frequéncia de negdcios de qualquer das partes envolvidas), VI (operacGes que evidenciem
mudanca repentina e objetivamente injustificada relativamente as modalidades operacionais
usualmente utilizadas pelo(s) envolvido(s)) e VII (operacdes realizadas com finalidade de gerar
perda ou ganho para as quais falte, objetivamente, fundamento econémico) do referido artigo.

O diagnostico apresentado como motivagdo para a monitoragdo parcial ou ausente foi: (i)
implantagdo inadequada da ferramenta de monitoracdo, seja por parametro inativo ou
incompleto no sistema, ou por parametro no sistema diferente do definido em sua politica; (ii)
corte da base de dados, com reducdo da base de dados via cortes antes de aplicar o filtro, com
exclusdo de ativos e/ou clientes, ou com corte de valor; (iii) indicadores que ndo mensuram as
atipicidades; (iv) baixa qualidade dos filtros; (v) falta de robustez dos indicadores, com filtros
muito abrangentes e excesso de alertas; (vi) alertas ndo analisados; (vii) analise ineficaz, quer
pela falta de critério uniforme, pela interpretacdo inadequada da norma, por auséncia de



instrumentos ou por sobrecarga de alertas para andlise; e (viii) ferramenta de vendors pouco
adaptadas para a monitoracdo de PLD em mercado de capitais.

Por outro lado, os incisos VIII, IX, XII, XIII, XIV, XV e XVI sdo monitorados por pelo menos
94% dos participantes. Foram dados exemplos também de andlises de concentracdo de
contraparte, money pass e atipicidades.

Além deste workshop, a CVM participou também, no dia 14 de dezembro de 2017, do
Workshop promovido pelo BACEN e com a presenca de membros de outros 6rgaos, como da
SUSEP e da Policia Civil do Estado de Sado Paulo - PCSP, que tratou das oportunidades de
atuacdo complementar e integrada em PLD/FT.

Verificou-se na ocasido que a PCSP poderia disponibilizar e receber muitos dados importantes
por meio do Laboratdrio de Tecnologia contra Lavagem de Dinheiro - LAB-LD, bastando, a
principio, apenas a criagdo e implementacdo de um Convénio de Troca de Informagfes com a
CVM. Diversas oportunidades de atuacdo integrada e cooperacdo com a SUSEP e o Banco
Central do Brasil também puderam ser identificadas, e serdo objeto de analises mais
aprofundadas no decorrer do ano de 2018.

Além das audiéncias a particulares realizadas e dos diversos congressos e workshops que a SMI
participou, outro tema foi objeto de reunides com a Receita Federal do Brasil: o cadastro
simplificado do investidor ndo residente - INR.

A RFB identificou atipicidades relacionadas aos contribuintes classificados como INRs quando
de sua fiscalizacdo a participantes do mercado e que foi objeto de reportagem veiculada no
Valor Econémico. De acordo com a reportagem, a amostragem apontava, inclusive, para um
grupo especifico de veiculos de investimento. Diversos esforcos de colaboracdo e integracdo
estdo sendo acionados, inclusive no tocante a criacdo e implantacdo de um Convénio de Troca
de Informagdes com a CVM, assim como com a PCSP.

11.1.3. 22 Etapa

Adicionalmente aos semindrios, workshops e congressos mencionados no capitulo anterior, 0s
quais a CVM tomou parte, a SMI recebeu comunicagdes de transacOes suspeitas da BSM e de
seus intermedidrios, tendo em vista estarem sujeitos ao mecanismo de controle para fins da Lei
n° 9.613/98, assim como as obrigacdes oriundas da Instru¢cdo CVM n° 301/99.

Por fim, foram realizadas duas solicitacdes de inspecdo relacionadas a Instrugdo CVM n°
301/99, com foco nas comunicages efetuadas ao COAF em 2016.

Serdo efetuadas também mais duas solicitagdes de inspe¢do com foco em PLD/FT. Conforme
reportado no Relatério Semestral do SBR do 1° semestre de 2017, trata-se, no primeiro caso, de
inspecdo realizada ainda no ambito do SBR 2013-2014, que gerou um Oficio de Alerta no 2°
semestre de 2016 por infragdes aos artigos 3°, 4°, 6° e 9° da Instrugdo CVM n° 301/99,
solicitando correcBes, os quais foram apresentadas ao longo do 1° semestre de 2017 e
consideradas atendidas, encerrando o processo pertinente. No entanto, testes de verificacdo dos
procedimentos revisados pelo intermediario, em atendimento ao referido Oficio de Alerta,
poderao ser verificados in loco quanto ao seu atendimento e eficacia em inspecdo a ser efetuada
para o 1° semestre de 2018.



O outro caso trata de questdo envolvendo intermediario de grande porte, que gerou um Oficio de
Alerta quanto a obrigatoriedade de comunicar ao COAF, de forma tempestiva, sobre propostas
de operagdes suspeitas, nos termos do art. 7°, caput, da Instrugdo CVM n° 301/99. Foram
fornecidos diversos planos de acdo para correcdo das deficiéncias, como criacdo de lista de
ativos de risco e de uma politica setorial, reforcos nas trés linhas de defesa, escuta de ligacGes e
obtencdo de logs de negociagéo efetivadas e propostas. Tais planos estdo sendo acompanhados
em dois processos, e sua eficacia podera ser verificada in loco por meio de inspecdo a ser
efetuada no 1° semestre de 2018.

11.2. Tematica 02: FINTECH - Financial & Technology.

Motivacdo: Diante da intensificacdo do uso de novas ferramentas tecnoldgicas pela inddstria de
intermediacdo (pelos participantes atuais ou por novos entrantes), faz-se necessario que a SMI
esteja permanentemente atualizada sobre as inovacdes que venham a surgir, de forma a agir
tempestivamente quando identificar alguma iniciativa que, ainda que potencialmente, possa
afetar o regular funcionamento do mercado de valores mobilidrios, em especial no que diga
respeito aos integrantes do sistema de distribuicao.

Objetivo: Apresentar, em bases semestrais, as iniciativas da area em matéria de fintech,
incluindo, mas néo limitadas a, agdes educacionais e de orientacdo voltadas a empreendedores e
integrantes do sistema de distribuicdo, monitoramento do desenvolvimento e do uso de novas
aplicagdes de tecnologias financeiras, estabelecimento de canal para comunicagdo direta com a
comunidade fintech, articulagdo com outras iniciativas similares nacionais e internacionais e
avaliagdo de possiveis impactos nos mercados regulados pela CVM, no que diz respeito a area
de competéncia da SMI.

11.2.1. Consultas e Audiéncias
Consultas e solicitagdes de audiéncia recebidas e atendidas pela SMI ao longo do semestre.
11.2.1.1. Certificado de Operacéo Estruturada (COE) de Moedas Virtuais

Consulta formal de institui¢do integrante do sistema de distribui¢do acerca da possibilidade de
estruturacdo e oferta publica de distribuicdo de Certificado de Operacdo Estruturada (COE)
referenciado em moedas virtuais. A SMI entende a oferta publica de distribuicdo de tais
instrumentos é regulada pela Instrucdo CVM n.° 569/15, ao passo que a estruturacdo do COE é
regulada pelo Banco Central nos termos da Resolu¢do CMN 4.263/13. Processo aguardando
manifestacdo da Procuradoria Federal Especializada - PFE quanto ao teor da resposta elaborada
pela SMI.

11.2.1.2. Exchange de Moedas Virtuais

Uma das maiores exchanges brasileiras de moedas virtuais procurou a CVM apresentando
pleitos e solicitacdes de esclarecimentos:

(a) Criacao de um sandbox regulatério na CVM para emissao de tokens com caracteristicas

de valores mobiliarios;



(b) Duavidas sobre limitagdes existentes para que fundos de investimento regulamentados
pela Instru¢gdo CVM n.° 555/14 invistam em moedas virtuais;

(c) Possibilidade de distribuicdo de cotas de fundos de investimento estrangeiros pela
exchange;

(d) AutorizacGes necessarias para negociagdo secundaria de tokens emitidos em ICOs; e

(e) Criacao de regulamentacédo especifica para os agentes do mercado de moedas virtuais

(emissores, intermediarios, custodiantes e plataformas de negociagéo).

A audiéncia foi solicitada a SDM e contou com participantes da SMI, SRE, SFI e SIN, que
responderam as davidas trazidas pelos consulentes conforme segue.

(@) Sandbox

A respeito do sandbox ha duas considerac@es centrais: 1) prés e contras de um sandbox e 2) real
necessidade de um sandbox considerando as dispensas ja contempladas nas Instru¢cbes CVM.

Quanto ao primeiro aspecto, os prés e contras de um sandbox, a tbnica comum é considera-lo
uma panaceia, uma solucdo para todos os problemas relacionados a fintech em geral e a
blockchain em particular.

Trata-se, sem duavida, de uma abordagem progressista adotada por alguns reguladores, com
potencial de fomento a inovacdo e de aproximacdo entre reguladores e regulados. No entanto,
para que um programa de sandbox seja bem sucedido, ndo basta sua criacdo através de
dispositivos legais. Ha que existir real disponibilidade de pessoal qualificado, de infraestrutura
tecnologica e de apetite por inovagdo por parte dos reguladores, de modo que os ambientes de
testes pretendidos possam, de fato, gerar conhecimento e aprimorar o regime regulatorio
aplicavel.

A atual conjuntura da CVM ¢é a de defasagem de pessoal até mesmo para desempenho de
atividades ordinérias, e as perspectivas de reducdo nos quadros técnicos em decorréncia de
aposentadorias e desligamentos s6 tende a exacerbar a tendéncia. Quanto as capacidades
tecnoldgicas, quer em termos de equipamentos ou de pessoal especializado, ndo seria razoavel
supor que a Autarquia estaria pronta para acolher satisfatoriamente um programa de sandbox no
curto (ou médio) prazo.

Do ponto de vista dos regulados, os programas de sandbox trazem a vantagem de permitir
experimentagdes no mundo real, com riscos regulatérios controlados e com orientagdo fornecida
pelo regulador. Uma das contrapartidas desse beneficio é a necessidade de se disponibilizar o
tempo e a atencdo dos desenvolvedores do projeto para atender as demandas do regulador, na
forma de relatérios, controles, reunides de acompanhamento e todo o mais envolvido nesse
regime especial de licencas. O tempo despendido para atender ao regulador € um recurso
escasso dos empreendedores, que geralmente contam com equipes reduzidas e altamente
demandadas.



Quanto ao segundo ponto, as areas técnicas se posicionaram no sentido de que ndo haveria real
necessidade de um sandbox dadas as dispensas ja contempladas nas Instru¢cbes CVM.
Empreendedores e projetos que pretendam desempenhar atividades regulamentadas pela CVM
poderiam, portanto, formular pedidos justificados de dispensa a CVM para ajustar as regras
postas a realidade das inovacdes de fintech, sem necessidade de alteracdo em Lei.

Dentre os casos centrais de dispensas ja previstas que poderiam ser pleiteadas, foram
mencionadas as dispensas da Instrucdo CVM n.° 461/07, que disciplina os mercados
regulamentados de valores mobiliarios.

Ao estabelecer as regras aplicaveis as entidades administradoras de mercados organizados de
valores mobiliérios, o art. 9°, 84° dessa Instrucdo prevé que o Colegiado da CVM podera
dispensar a observancia de requisitos de estrutura, organizacdo e funcionamento de entidade
administradora, desde tais requisitos ndo sejam compativeis com a estrutura ou a natureza do
mercado a ser administrado pela entidade, ou as finalidades visadas com a imposi¢do de tais
requisitos sejam alcancados por mecanismos alternativos adotados pela entidade.

Uma dispensa desta espécie poderia ser pleiteada por uma exchange de moedas virtuais que
pretendesse listar em seus ambientes de negociagdo tokens, moedas ou ativos digitais que
tenham caracteristicas de valores mobilidrios. N&o se trata de uma situagdo trivial, seria
necessario um trabalho conjunto intenso do demandante e da CVM para ajustar as exigéncias da
Instrucdo & realidade das exchanges de moedas virtuais, até mesmo porque algumas
infraestruturas de mercado consideradas atualmente indispensaveis ao mercado de capitais (e.g.
sistemas de liquidacdo, compensacao e custodia) podem se tornar obsoletas ou desnecessarias
no contexto das tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technologies, ou DLT).

Outros exemplos de dispensas previstas na Instrucdo CVM n.° 461/07:

- Art. 31, 85°: dispensa da obrigatoriedade da entidade administradora de prestar informagGes
trimestrais e de apresentagdo do formulério de informac@es anuais - IAN, a depender do porte e
do publico investidor visado pelo mercado a ser administrado pela entidade;

- Art. 100, inc. HIll: O pedido de autorizacdo para funcionamento de mercado de balcéo
organizado pode ser dispensado da apresentacdo de diversas exigéncias, caso ndo se mostrem
justificaveis em face da exiguidade da estrutura da entidade administradora, do ndmero de
pessoas autorizadas a operar, do nimero e natureza dos investidores que tenham acesso ao
mercado de balcdo organizado, do volume de negdcios, e do porte e relevancia do mercado.

(b) Fundos de Investimento — investimento em moedas virtuais

A época da consulta estava em gestacdo na CVM o entendimento que veio a se materializar no
Oficio Circular SIN n.° 01/2018 . Sinalizou-se ao consulente que 1) o investimento direto em
moedas virtuais ndo era permitido, visto que tais ativos ndo constam do rol de ativos
financeiros; e que 2) a SIN julgava conveniente que os administradores e gestores de fundos de
investimento aguardassem manifestacdo posterior e mais conclusiva sobre o tema para que
estruturassem formas indiretas de investimento em moedas virtuais, ou mesmo em outras
formas alternativas que busquem essa natureza de exposi¢éo a risco.



(c) Negociacgfes secundarias de tokens emitidos em 1COs

Foram revisitadas as orientagdes publicadas pela CVM nos casos de negociagdo secundaria de
tokens que apresentassem caracteristicas de valores mobiliarios, enfatizando a obrigatoriedade
de cumprimento das regras aplicaveis a emissores de valores mobilidrios e a negociacdo
secundaria em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

(d) Criacéo de regulamentacdo especifica para os agentes do mercado de moedas virtuais

Informou-se ao consulente que ndo havia projeto em andamento na CVM destinado a criar
regulamentacdo especifica para os agentes do mercado de moedas virtuais, mas gue tanto a
CVM como o Banco Central do Brasil estavam acompanhando de perto o desenvolvimento
desse mercado.

11.2.1.3. Moedas Virtuais e Initial Coin Offering (ICO)

Audiéncia por intermediario de grande porte para conhecer os entendimentos atuais da CVM
sobre temas relacionados a moedas virtuais e 1COs.

Participacdo de representantes da SMI, SDM, SFI e SRE.
11.2.1.4. Empreendedores

Os consulentes buscavam orientagdo sobre dois projetos que estdo desenvolvendo: uma
exchange de Bitcoin e uma plataforma de crowdfunding.

A CVM explicou aos representantes da consulente que a atividade de negociagdo de Bitcoins
sob qualquer formato situa-se fora do perimetro regulatério da CVM, dado que o Bitcoin ndo é
considerado atualmente um valor mobiliario. Foi mencionado também que o tema esta sendo
acompanhado de perto tanto pela CVM quanto pelo Banco Central.

Foram expostos os desafios de se adaptar o modelo de crowdfunding da CVM a realidade dos
ICOs, dado que a Instrucdo CVM n.° 588/17 ndo foi concebida para tais fins.

Comentou-se sobre as principais Instrucbes CVM que poderiam ter relacdo direta com a
atividade pretendida (Instrugdes CVM n.° 400, 476, 461 e 588) e enfatizou-se 1) a vedacdo
imposta as plataformas quanto a realizag8o de atividades de intermediagdo secundéria de valores
mobiliérios (Instrucdo CVM n.° 588/17, art. 28, inc. X); e 2) a necessidade de registro de
emissor nos casos em que se pretenda que os tokens sejam admitidos & negociagdo em Mercados
Organizados de Valores Mobiliarios.

Dentre as duvidas dos consulentes sobre o processo de pedido de registro da plataforma de
crowdfunding na CVM, indicaram-se os documentos necessarios para Instrucdo de Pedido de
Registro listados no Anexo 14 da Instru¢cdo CVM n.° 588/17, bem como as orienta¢des sobre o
Pedido de Registro constantes do Oficio Circular SMI n.° 2/17.



11.2.1.5. Nova Exchange de Bitcoin

Representantes do segmento ndo financeiro de um intermedidrio convidaram a SMI para
apresentar um projeto de nova exchange de Bitcoin. Informaram que o foco inicial serd a
intermediacédo e a custddia de Bitcoins, e que a operacdo serd conduzida por equipe distinta da
que compde o intermediério.

Também foram apresentadas as principais iniciativas e solu¢des que serdo adotadas para tratar
de temas sensiveis: cadastro de clientes/KYC; rastreabilidade de operacdes de clientes com
Bitcoin; e medidas de protecdo dos Bitcoins custodiados contra ataques maliciosos.

11.2.1.6. Intermediac¢é@o de Moedas Virtuais - Consulta

Consulta individual de ndo participante de mercado a GOI-2 sobre quais as regras aplicaveis as
atividades de intermediacdo de moedas virtuais, mineracdo de moedas virtuais e 1COs.

A minuta de resposta elaborada por aquela geréncia foi submetida a SMI para validacéo e
complementacdo, de modo a se elaborar um modelo de resposta que poderia ser utilizada em
casos similares, no futuro, de forma complementar as informacGes ja disponiveis no site da
CVM.

A SOl acredita que esse entendimento poderia evitar novos envios de consultas ainda
preliminares a SIN e a SRE.

11.2.1.7. Consulta sobre o Projeto de Lei n.° 2303/15

O Projeto de Lei n° 2.303/2015, atualmente em tramitagdo na Camara dos Deputados, contém
em seu Substitutivo proposta de alteragdo das Leis n® 6.385/76 e 6.404/76.

A Superintendéncia de Relagdes Institucionais - SRL solicitou avaliacdo e manifestacdo da
SMI e SIN quanto ao mérito dos assuntos que concernem as atividades da CVM, de forma a
contribuir para o posicionamento da Autarquia sobre a matéria.

11.2.2. Grupo de Trabalho CVM - BSM sobre Tecnologia e Regulagéo

Este Grupo de Trabalho - GT criado para alinhar préaticas e entendimentos regulatérios sobre
temas emergentes relacionados a tecnologia.

Os quatro principais temas tratados pelo grupo sdo abordados nos itens 11.2.2.1 a 11.2.2.4, a
seqguir.



11.2.2.1. Responsabilizacdo de pessoas naturais em casos de praticas abusivas em
ofertas — spoofing/layering

A BSM apresentou os procedimentos de reconstrucdo do livro de ofertas nas fases anterior e
posterior aos ciclos de spoofing. Foi também explanada a metodologia utilizada para a apuragao
do beneficio econdbmico destas préaticas, onde foi enfatizado que o diferencial de spread obtido
pelo investidor constitui a base para a apuracdo dos resultados obtidos.

A SMI questionou a BSM sobre o histdrico das iniciativas adotadas para difusdo ao mercado
das caracteristicas dessas estratégias e seus efeitos danosos a integridade dos mercados. Foi
relatado que as acbes de comunicagdo ao mercado remontam ao ano de 2010, onde
treinamentos, seminarios, compartilhamento de alertas e parametrizagdo fizeram parte das
atividades colocadas em prética pela autorregulacdo ao longo de seis anos.

Quanto a realizag&o de estratégias por meio de rob6s ou algoritmos, os participantes entenderam
que um processo eficaz de identificacdo e responsabilizacdo dos agentes envolvidos em praticas
de criacdo de condicdes artificiais e/ou manipulacdo esta relacionado a capacidade de rastrear a
origem de tais operacdes. A BSM, por meio de sua Auditoria de TI, é capaz de obter os registros
(trilha de negociacdo). Resta discutir o caso especifico do SmarttBot, a partir do que a CVM
analisara possiveis iniciativas no intuito de aprimorar a comunicacdo ao mercado sobre a
importancia da adequada manutencdo dos registros de negociacdo e procedimentos de
enforcement.

No intuito de subsidiar discussdes futuras serdo avaliados: a) relagdo dos PADs relacionados ao
tema; b) retorno da éarea de Tl sobre a obtencdo das trilhas de negociagdo; e ¢) linha do tempo
com as iniciativas adotadas pela BSM na comunicagdo ao mercado sobre as préaticas de spoofing
e layering.

11.2.2.2. Tratamento regulatorio em casos de automacao de ordens — Robds

Neste tema avaliou-se a possibilidade de identificacio de ordens automatizadas e da
responsabilidade quanto a possiveis problemas que decorram destas estratégias. A BSM, em
seus trabalhos de auditoria operacional de Tecnologia da Informagéo em participantes da B3,
solicita do intermediario as trilhas de auditoria de todas as suas telas de negociacdo, sendo
possivel identificar a ordem que chegou ao ambiente do participante e a ordem enviada para
execucdo na B3.

Quanto ao caso especifico do Smarttbot, a BSM ainda ndo chegou a observar em auditoria em
participantes nenhuma ordem que tenha se originado de tal ferramenta. Dessa forma, ndo foi
possivel concluir se 0 Smarttbot envia as ordens como se fossem originadas de um home broker
do cliente ou de um vendor.

Nesse sentido, a BSM avaliara essa questdo em auditorias em andamento junto a participantes
que se utilizam dessa plataforma, considerando ainda qual tela de negociacéo é utilizada pelo
participante.



Quanto a atual regulacdo da CVM no que se refere as fintechs, foi aberta a possibilidade de se
discutir sobre a inclusdo de normas relativas a ordens automatizadas no ambito da Instrucédo
CVM n° 505/11, considerando-se que consultores, analistas e gestores de valores mobiliarios ja
possuem Instrucdes CVM especificas.

Atualmente a BSM estd obtendo as trilhas em auditorias que estdo sendo realizadas e, em
momento posterior, 0os dados reunidos serdo avaliados por este Grupo de Trabalho a fim de se
definir os préximos passos.

11.2.2.3. Tratamento regulatorio em casos de automacao de ordens — Robés

Contatou-se uma grande empresa de informatica para conhecer as iniciativas relacionadas a
blockchain, especialmente em solucBes aplicaveis a pds-negociacdo em mercados de capitais.
Foi realizada reunido com representante da empresa que informou que o envolvimento da
mesma com a tecnologia blockchain iniciou-se em 2015, através de parceria com a Linux
Foundation na criacdo do Hyperledger. Tal alianca j& congrega mais de cem empresas de
diversos setores econdmicos.

O projeto Hyperledger opera atualmente diversas frentes, tais como:

. Internet das coisas (10T);
. Interoperabilidade entre diferentes blockchains; e
. Plataforma de blockchain permissionada denominada Fabric.

Especificamente em relacdo a Fabric, que mais se aproxima da utilizagdo em pds-negociacao
em mercados organizados de valores mobiliarios, foram citadas algumas funcionalidades que o
caracterizam e o diferenciam de outros blockchains permissionados:

. Smart contracts no Fabric sdo denominados Chaincode;

. Possibilidade de eleger o mecanismo de consenso que mais se adequa as necessidades
da rede, ponderando os trade-offs velocidade x seguranca x pseudoanonimidade x custo
operacional;

. Ledger principal segue acompanhado de um ledger-espelho, denominado “world state”,

que permite flexibilidade de utilizacdo das informagdes sem comprometer a integridade
do ledger original; e

. Ferramenta de programagio “Hyperledger Composer”, que traduz as necessidades das
areas de negocio em programacdo de codigo-fonte. Utiliza Java Script e Golang,
linguagem de programacéo desenvolvida pelo Google.

A empresa em tela estd envolvida com algumas provas de conceito relacionadas ao uso de
blockchain em mercados financeiros e de capitais:

. Tokyo Stock Exchange: compensacao e liquidacao de ativos de baixa liquidez;

. Borsa Italiana (brago da London Stock Exchange): digitalizacdo da emisséo de valores
mobiliérios de empresas de pequeno e medio porte; e

. Bolsa de Santiago: empréstimo de valores mobiliarios para montagem de operacOes
vendidas.

Os préximos passos dentro desta iniciativa envolverdo contatos com o consércio de solucdes
inspiradas em blockchain R3, bem como com um grande conglomerado bancério no Brasil.



11.2.2.4. Regtech

Quanto ao assunto Regtech, foram recebidas as respostas da BSM para a pesquisa da 10SCO
sobre novas tecnologias empregadas por reguladores. As respostas mostraram que a BSM
encontra-se na fase final de desenvolvimento e implantagdo de novas ferramentas para analise
de dados (Enterprise Miner and Visual Analytics by SAS). Além disso, essas novas ferramentas
usardo Machine Learning e inteligéncia artificial nas analises.

A BSM declarou que recebe dados em papel e nos formatos Excel, e-mail e pdf, sendo que entre
os desafios para importacdo, armazenamento e processamento de dados, destacam-se 0s
processos de data cleaning e data ingestion.

Foi decidido que, a partir de margo de 2018, a GMN agendaré visitas e reunides com o intuito
de conhecer os procedimentos de supervisdo automatica de intermediarios feita pela BSM. Para
iniciar esse trabalho, a BSM encaminhara para a GMN a relacdo dos dados que sdo
periodicamente requisitados aos intermediarios, bem como aqueles originados de auditoria.

11.2.3. Denuncias e Reclamacdes
11.2.3.1. Caso A
Empresa apresentava-se como uma corretora/exchange de moedas virtuais.

Anélise efetuada pela GOI-2 concluiu que a empresa ndo realiza operacbes nem ofertas
publicas, ndo exerce atividade e nem presta servico sujeitos a prévia autorizacdo, supervisdo ou
fiscalizacdo desta CVM, mas que havia indicios de crimes de acao penal publica, entre os quais,
de crime contra a economia popular (esquema ponzi) e de falsidade ideoldgica.

Comunicagdo ao Ministério Publico do Estado de S&o Paulo realizado em 22 de dezembro de
2017, conforme exigido pelo art. 9° da Lei Complementar n.® 105/01.

11.2.3.2. Caso B

A atividade desempenhada pela empresa aproxima-se da administracdo de carteiras de
investimentos, sob forma de gestdo de ativos e de custddia dos mesmos. No entanto a
competéncia regulamentar e a atuacdo sancionadora da CVM seguem afastadas visto que o ativo
administrado (Bitcoin) ndo é um valor mobiliario nem um ativo financeiro, na acepgdo atual
desta Autarquia.

Trata-se de atividade empresarial que se situa fora do perimetro regulatério atual da CVM,
ainda que haja apelo a poupanca popular e sejam oferecidos servicos tipicos dos mercados
financeiro e de capitais. Processo aguarda avaliacdo da PFE quanto a conveniéncia de se dar
conhecimento dos fatos ao Banco Central do Brasil.

11.2.3.3. Caso C

Processo instaurado pela GOI-2 em face de uma consulta de investidor e de uma dendncia de
outro investidor sobre a Empresa C, que se apresentava como um clube de investimentos em



Bitcoin. Ainda que adotasse a denominacdo de clube de investimentos, a CVM néo registrou a
referida empresa.

Conforme consta do em documento, uma das paginas de internet da empresa registra que “A
Empresa C nada mais é que um clube de investimento em Bitcoin que tem parceria com grandes
empresas internacionais que sdo especializadas em minerar Bitcoin, dessa forma consegue
fazer pagamentos diarios de acordo com o plano de investimento solicitado, que séo calculados
sobre o resultado da mineracdo de moedas 24 horas por dia e 7 dias por semana, garantindo
assim pagamentos flutuantes e variados aos membros do clube”.

Este processo encontra-se atualmente na SRE para avaliacdo de possivel oferta pablica irregular
de valores mobiliarios por parte da plataforma Empresa C, dadas as caracteristicas similares as
de outro caso previamente avaliado, que culminou com a edi¢do de Stop Order destinada a
cessar a oferta publica de contratos de investimento coletivo relacionados a oportunidade de
investimento em mineracao de Bitcoin (Deliberacdo CVM 785/17).

11.2.3.4. Caso D

Uma corretora recebeu denuncia de possivel uso indevido de sua marca registrada. Os
organizadores da suposta corretora apresentavam-se como funcionarios da corretora
regularmente constituida, de modo que a area de Compliance da corretora abriu investigacao
interna para apuracgdo do caso. Foi verificado que os administradores ofereciam investimentos
em moedas virtuais, mais especificamente em “Bitcoin”, por meio de planos de investimentos
de 10, 15, 20 e 25 dias. Para tanto, os investidores deveriam depositar o valor em contas
bancérias indicadas pelos ofertantes e receberiam até 78% do valor investido, dentro do plano
escolhido.

A Corretora regularmente constituida acionou o seguinte plano de agdo para conter o
movimento dos estelionatarios e evitar prejuizo a clientes ou terceiros: (i) A area de atendimento
contatou os 69 participantes do grupo e informou que os administradores ndo estdo autorizados
a atuar em seu nome, e que os produtos oferecidos ndo sdo autorizados pela CVM; (ii) A area
de seguranca da informacéo foi acionada para monitoramento das manifestacdes nos grupos;
(iii) Disparou e-mail de alerta para os Clientes vinculados a marca, alertando que a Corretora
regularmente constituida ndo solicita depdsitos na conta corrente de terceiros; (iv) A &rea
juridica foi acionada para apresentacao de noticia crime e reporte do caso a esta Autarquia.

Para apuracdo do ocorrido a SMI instaurou o processo, atualmente em analise.

11.2.4. Registro de Plataformas Eletrdnicas de Investimento Participativo (Crowdfunding)
11.2.4.1. Andamento dos registros e principais desafios

A Instrucdo CVM n.° 588/17 regula a oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios de
emissdo de sociedades empresérias de pequeno porte realizadas com dispensa de registro por

meio de plataforma eletronica de investimento participativo, também conhecida como
plataforma de crowdfunding.

A Instrucdo foi publicada e entrou em vigor em 13 de julho de 2017, data em que passou a ser
exigido o registro de novas plataformas de crowdfunding. Nos casos de plataformas pré-



existentes que ja tivessem conduzido ao menos uma oferta na data da publicacdo da Instrucéo,
foi concedido prazo de 120 dias para registro junto a CVM, de modo que o semestre foi
marcado por cinco pedidos simultaneos de registro das plataformas em operagéo no pais

Além desses pedidos, também tramitou o pedido de registro de uma plataforma pré-
operacional.

Dentre os desafios iniciais de processo de andlise e concessdo de registro, foi recebido
guestionamento sobre a exigibilidade da Taxa de Fiscalizagcdo que seria incidente sobre as
plataformas eletrénicas de investimento participativo.

Sobre a questdo tributaria, a Lei n® 7.940/89, alterada pela Lei 11.076/04, que instituiu a Taxa
de Fiscalizacdo dos mercados de titulos e valores mobiliarios, bem como a atual Portaria n°
493/17 do Ministério da Fazenda, ndo contemplam especificamente a Taxa de Fiscalizacdo que
seria devida pelas plataformas crowdfunding.

A questdo foi submetida a PFE para avaliacdo, que entendeu que a Taxa de Fiscalizagéo é
devida pelas plataformas eletrénicas de investimento participativo, na qualidade de
distribuidoras de valores mobiliarios, as quais deverdo pagar o tributo conforme valores
definidos item 3, da Tabela A, da Portaria M.F. n.° 493 de 13.11.2017.

Outro ponto de atengdo verificado nesta etapa inicial de concesséo de registros foi a presenga
frequente de fragilidades nas préaticas destinadas a monitorar e prevenir a lavagem de dinheiro e
o financiamento do terrorismo no &mbito das plataformas de crowdfunding. Em diversos casos
ndo foram satisfatoriamente apresentados os procedimentos, regras e controles internos que
permitissem a devida identificagdo, analise e mitigacdo dos riscos e praticas dos crimes de
lavagem ou ocultacdo de bens, direitos e valores e financiamento ao terrorismo, conforme
exigido pelo art. 13, § 1°, inciso III, alinea “c” da Instru¢ao CVM n° 588/17, exigéncia esta
devidamente detalhada no Oficio-Circular n® 2/2017/CVM/SMI.

As fragilidades e descumprimentos identificados, relacionados a PLDFT ou a outros tdpicos,
precipitaram o envio de Oficios as plataformas instando-as a apresentar complementacfes e
esclarecimentos, sendo necessarias dilacbes de prazos em alguns casos. Trés das seis
plataformas que pleitearam registro foram autorizadas pela SMI , ao passo que trés seguem em
processo de analise pela SMI.

11.2.5. Compra e venda de moedas virtuais no Brasil: exchanges e negociacfes peer-to-
peer.

Ainda que Bitcoins e outras moedas virtuais situem-se atualmente fora do perimetro regulatério
da CVM, torna-se relevante mapear a dindmica de compra e venda de moedas virtuais no Brasil
dado que essas vias podem vir a ser utilizadas, em horizonte proximo, para a negociagdo de
ativos com caracteristicas de valores mobiliarios.

As secOes a seguir contém descricBes sobre as principais formas adotadas no Brasil para a
compra e venda de moedas virtuais: as exchanges e as negociac6es peer-to-peer.



11.2.5.1. Exchanges

Em agosto de 2017 as exchanges brasileiras negociaram moedas virtuais' em valor equivalente
a R$ 450 milhdes™. Tais valores provavelmente foram superiores nos meses de setembro a
dezembro de 2017 devido & combinagdo entre 0 aumento dos volumes negociados com a forte
valorizacgdo do Bitcoin durante o periodo.

Os negocios com Bitcoin representam a quase totalidade das opera¢des. O volume de Bitcoins
negociado em exchanges brasileiras esta concentrado em trés empresas, com o restante disperso
entre 6 outras:

Tabela 53: Market share das exchanges

Exchange Market share
(Jan-Ago, 2017)*
Empresa 1 45%
Empresa 2 34%
Empresa 3 20%
Outros 1%

Os clientes da exchanges inserem ofertas de compra e venda que podem ser agredidas por
quaisquer outros clientes, porém a negociagdo em si ndo ocorre entre 0s peers. A exchange ¢ a
contraparte de todas as compras e de todas as vendas, sem novacdo de contratos como ocorre
nos mercados organizados de valores mobiliarios em que hé a figura da contraparte central.

Disso decorre que todas as transacOes sao, em realidade, registros em contas gréaficas mantidas
pela prépria exchange, ndo envolvendo a movimentagdo efetiva de Bitcoins ou de saldos
financeiros entre as contas dos clientes. Todos os Bitcoins sdo mantidos em wallets da
exchange e todos os Reais depositados pelos clientes sdo mantidos em conta corrente bancaria
em nome da exchange, e a titularidade desses ativos é controlada apenas através de ferramentas
gerenciais.

Quando os clientes solicitam saques de Reais, as exchanges efetuam tais transferéncias
diretamente para as contas bancéarias indicadas pelos clientes em seus cadastros. Nos casos de
saques de Bitcoin, o cliente informa apenas o endereco da wallet para a qual devem ser
transferidas as moedas virtuais, sem exigéncia de identificacdo de titularidade do beneficiario™.

11 Conforme nomenclatura adotada pelo Banco Central do Brasil no comunicado BCB n.° 31.379 de 16/11/2017.

12 Conforme divulgado pela Bitvalor em www.bitvalor.com a partir de dados fornecidos pelas exchanges.

3 Idem.

1% As wallets ou carteiras de Bitcoin sdo softwares utilizados para “armazenar” as moedas virtuais e facilitar o envio
e recebimento dessas moedas entre as pessoas. Em realidade os Bitcoins ndo sao armazenados na wallet como se faz
com cédulas de dinheiro em carteiras comuns. O que se armazena na wallet sdo as chaves privadas secretas que
permitem provar a titularidade dos Bitcoins e também transferi-los.

15 Conforme observado em transferéncias pessoais de Bitcoins realizadas a partir de contas no Empresa 3 e na
Empresa 1 entre Outubro e Dezembro de 2017. Informac&o pendente de validacdo em eventual agdo de supervisao
pela CVM.


http://www.bitvalor.com/

Em recente FAQ publicado pelo Banco Central do Brasil registrou-se que “(...) essas empresas
ndo sdo reguladas ou supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. Nao ha legislacdo ou
regulamentacéo especifica sobre o tema no Brasil. O cidaddo que decidir utilizar os servigos
prestados por essas empresas deve estar ciente dos riscos de eventuais fraudes ou outras
condutas de negdécio inadequadas, que podem resultar em perdas patrimoniais.”

Durante reunido realizada entre a CVM e representantes da Empresa 1 aquela exchange
informou que contava com mais de 200.000 clientes cadastrados, detinha por volta de R$ 80
milhdes de recursos de clientes em sua conta corrente e custodiava 4.000 Bitcoins, ou
aproximadamente R$ 140 milhdes'®.

No inicio de 2018 entrard em operacdo uma nova exchange, empresa do brago néo financeiro de
uma corretora de grande porte, focada inicialmente na intermediacdo e custddia de Bitcoins,
conforme relato em reunido entre seus representantes e a CVM realizada em dezembro de 2017.

A atuacdo ndo regulada das exchanges idoneas apresenta diversos riscos prudenciais e de
conduta para o mercado financeiro e de capitais, dentre os quais destacam-se 0s seguintes:

Prestacéo de servicos de custodia de recursos financeiros e de moedas virtuais em nome de
clientes sem a devida segregacdo dos recursos financeiros e das moedas virtuais em nome da
exchange;

 Politicas de seguranca e de resiliéncia cibernética;

» Adequacdo da estrutura operacional e de pessoal;

» Processo de cadastro/ know-your-customer;

 Politicas de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo;
« Evasdo fiscal e de divisas; e

» Adequada formacéo de precos.

18 Em valores de 27 de novembro de 2017.



Anexo | - Comparativo entre as Principais Exchanges Brasileiras

Tabela 54: Taxas e tarifas

Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
Deposito em Reais 0% R$ 2,90 + 1,99% 1,89%
Saque em reais®’ 1,39% R$ 2,90 + 1,99% 1,89%
Corretagem
(executada/executora) 0,25% / 0,50% 0,30% / 0,70% 0,25% / 0,60%
Custddia de Reais ou Bitcoin 0 0 0

Cadastro/ KYC®

Preenchimento de formulario com dados cadastrais;

Apresentacdo de copia simples de documento (RG, CNH ou Passaporte);
Foto (selfie) segurando o documento;

Comprovante de residéncia;

Autenticacdo de 2 fatores (ou verificagio em 2 etapas)™: Authy

PLDFT®

Empresa 1

Limites diarios de valores em saques e depdsitos;

Depositos bancéarios em dinheiro somente mediante identificacdo (documento com foto) e
limitado a R$ R$ 500/dia;

Transferéncias entre contas somente para mesmo titular. Nao realizam saques para conta de
outro titular ou conta conjunta em que o cliente ndo seja o primeiro titular;

Comunicagdo aos 6rgdos competentes sobre operagBes suspeitas de envolvimento com
atividades ilicitas.

Empresa 2

Limites de valores em saques e depdsitos
Transferéncias entre contas somente para mesmo titular.
N&o aceita depositos em cheque.

Empresa 3

Transferéncias entre contas somente para mesmo titular.

7 Pode haver tarifas adicionais para transferéncias destinadas a bancos n&o conveniados.

18 politicas observadas nas exchanges.

19 Camada adicional de seguranca para identificacéo e autenticacéo de clientes. O login é efetuado com uma
informacdo que o cliente sabe (senha) e com uma informagao que o cliente possui (cddigo enviado para o
smatphone, por exemplo). O Authy é a solucdo preferencial utilizada atualmente pelas exchanges listadas.

2 Dados obtidos a partir de informagdes extraidas do sites das exchanges. Eventual agéo regulatéria por parte
da CVM envolveria inquirir sobre as praticas adotadas para fins de PLDFT.



Anexo Il - Panorama Regulatério das Exchanges em JurisdicGes Selecionadas
« Japéo

Metade de 2016 até Jan./2017 — Nova legislagdo coloca as exchanges sob supervisdo da Japan
FSA (regulador bancério, de cambio e de valores mobiliarios) e sinaliza que havera exigéncia de
registro.

Abr./2017 — Bitcoin é reconhecido como meio de pagamento legal, porém sem curso forgado.

Ago./2017 — FSA declara que estava revisando o compliance de 50 exchanges que submeteram
o pedido de registro. Exemplos de exigéncias: capital de giro minimo; requisitos operacionais e
de seguranga cibernética; treinamento de funcionérios;- fiscalizagBes periddicas pela FSA;
segregacdo de ativos de clientes; verificagdo de identidade de clientes para fins de PLDFT.

Set./2017 — FSA emite licenca para 11 exchanges.

« Australia

Dez/17: Senado aprova emenda a lei de PLDFT que passa a exigir registro das exchanges junto
a autoridade AUSTRAC (Australian Transactions and Reporting Center — agéncia de
inteligéncia financeira direcionada a PLDFT).

As exchanges deverdo observar as regras de PLDFT aplicaveis ao mercado financeiro, aos jogos
de azar, aos negociantes de ouro e a outras atividades e servicos sujeitos a essa lei.

Dentre os deveres impostos citam-se: registro junto a AUSTRAC; cadastro de clientes e
verificacdo de identidade; manutencdo de arquivos; definigdo e manutencdo de um programa de
PLDFT; realizacdo de rotinas de due diligence sobre as operagdes dos clientes para
comunicacdo de atividades suspeitas; transacfes acima dos limites ou transferéncias
internacionais de recursos.

» Estados Unidos
N&o h& regulamentacdo nacional das exchanges.

Ago/15: O estado de Nova lorque passa a exigir licenciamento das exchanges através de uma
regra denominada Bitlicense .

Jul./17: SEC conclui julgamento do caso The DAO e alerta 0 mercado de que certos tokens
podem ser considerados securities na regulacdo americana, 0 que atrairia a competéncia da SEC
sobre as exchanges caso listassem tais ativos para negociagéo.



* China
Set. a Nov./17: China proibe o funcionamento de exchanges no pais.

Algumas exchanges migraram seus servidores para outras jurisdicdes como Cingapura, Hong Kong e
Coreia do Sul, enquanto outras resolveram encerrar as atividades no pais.

« Unido Europeia

Abr./16: Luxemburgo concede a primeira licenca a uma exchange (Bitstamp), permitindo atuacdo em 28
paises membro da Unido Europeia.

Nov./17: European Securities Markets Authority (ESMA) divulga nota avisando que se o token negociado
nas exchanges se qualificar como financial instrument aplicam-se as regras para negocia¢do conforme o
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive).

e Brasil

Out./17: CVM divulga nota ao mercado alertando que valores mobiliarios ofertados por meio de ICOs
ndo podem ser legalmente negociados em exchanges uma vez que estas ndo estdo autorizadas pela CVM
a disponibilizar ambientes de negociacédo de valores mobiliarios no territorio brasileiro.

Nov./17: CVM e Banco Central publicam FAQ sobre ICOs e moedas virtuais, voltando a enfatizar que as
exchanges sdo empresas prestadoras de servicos ndo regulamentadas pelas Autarquias, e que ndo sao
autorizadas pela CVM ou pelo Banco Central para prestar quaisquer servicos relativos a ativos
financeiros. Quando o ativo financeiro envolvido for um valor mobiliério, tais empresas devem buscar 0s
registros devidos para o exercicio das atividades citadas junto a CVM.

Dez./17: Relatério da Comissdo Especial profere parecer sobre o Projeto de Lei n.° 2.303/15,
posicionando-se pela proibicdo de emissdo de moedas virtuais em territério nacional, bem como pela
vedacdo a sua comercializacdo, intermediacdo e mesmo a aceitacdo como meio de pagamento para
liquidagdo de obrigagdes no Pais. Recomenda ainda a inser¢do no Cddigo Penal de tipo especifico para a
prética descrita.



- Registro de
Ofertas Publicas de
Valores Mobiliarios




Introducao

A érea responsavel na CVM pelo registro de ofertas publicas é a SRE - Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios, que realiza o exame da documentacdo exigivel, tal como
previsto pelas normas vigentes, através de duas de suas geréncias - GER-1 e GER-2. Ademais,
através da GER-3 sdo conduzidas as atividades de investigacdo e enforcement, voltadas as
potenciais irregularidades, tanto as relacionadas ao processo de registro de ofertas, quanto por
meio de acBes de supervisdao mais abrangentes conduzidas na Superintendéncia, incluindo as
ofertas dispensadas de registro, além das a¢des provocadas por dendncias apresentadas a CVM.

As atividades de monitoramento dos procedimentos das ofertas realizadas sdo compativeis com
0 modelo de supervisdo baseada em risco, para as quais cabe, a adocdo de critérios de
priorizacdo. Apos ter ingressado no modelo de supervisdo baseada em risco no 2° semestre de
2015, para o biénio 2017-2018 a SRE ampliou o escopo de atividades submetidas ao SBR,
conforme Plano Bienal, de dezembro de 2016. Nesse sentido, além da verificagdo de
determinados aspectos relacionados a implementacdo de ofertas publicas, tanto de aquisicdo
como de distribui¢do, conforme especificado adiante no detalhamento dos Eventos de Risco 1 e
2, a supervisdo da SRE passou a contemplar também:

Q) 0 exame de determinados aspectos que devem ser observados pelo intermediario e pelo
emissor do valor mobiliario no &mbito de uma oferta publica submetida a esforcos
restritos de distribuicdo, da Instrugdo CVM n° 476/2009;

(i) as eventuais irregularidades que possam a vir a ocorrer em ofertas de contratos de
investimento coletivo hoteleiros (CIC hoteleiros).

Cabe pontuar que o item (i) foi objeto de Supervisdo Tematica pela SRE no biénio 2015-2016,
tendo as conclusdes alcangadas servido de base para estabelecer o foco das a¢des de supervisdo
do Evento de Risco 3 - Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuigdo com
Esforgos Restritos.

Ja o item (ii) originou o Evento de Risco 4, cuja supervisdo sera iniciada apds a entrada em
vigor de Instrucdo especifica que regulara as ofertas de CIC hoteleiro. O periodo de audiéncia
publica da minuta da nova norma foi encerrado em fevereiro de 2017. No entanto, tendo em
vista a alteracdo na meta institucional da SDM, revisada em julho de 2017, a previsao de edigdo
da norma foi transferida para o 1° semestre de 2018.

A acdo geral de monitoramento consiste no acompanhamento das informac6es divulgadas nos
anuncios e comunicados de ofertas publicas, fatos relevantes, editais de ofertas e resultados de
leildes, de forma a verificar se o0s atos praticados por emissores e intermediarios
corresponderam, de fato, ao que foi anunciado na documentacdo da oferta e as disposicoes das
normas vigentes. Em decorréncia, os resultados esperados consubstanciam-se no fortalecimento
da confianca dos investidores em participar de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios e de aquisicdo de acoes.



Evento de Risco 1

Ocorréncia de irregularidades nas Ofertas Publicas de Aquisicéo

Este evento de risco é controlado através da verificacdo tanto das informacdes divulgadas bem
como dos procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de forma a
conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios corresponderam ao que foi
anunciado pela documentacdo da oferta e se coadunam as normas vigentes. A prioridade de
supervisdo € verificar a conformidade e a regularidade do andamento das OPAs, bem como sua
liquidacéo financeira.

1.1. Acles Realizadas
1.1.1. Supervisdo do edital de OPA voluntaria sem registro

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar as publicacGes de Fatos Relevantes ou Editais de
todas as ofertas publicas de aquisicdo sem registro, sem distin¢do quanto a grupos de mercados
de negociagdo, focando a analise na observancia dos respectivos editais aos preceitos da
Instrucdo CVM n° 361/02.

Foram acompanhadas cinco Ofertas no periodo, uma delas com Fato Relevante publicado ainda
no 1° semestre de 2017. Os casos sdo destacados abaixo:

Caso 1: OPA para aquisicdo de controle; houve divulgacdo de Fato Relevante com informac6es
sobre a intencdo de realizacdo de OPA para aquisi¢do de controle da companhia, unificada com
OPA para cancelamento de seu registro. Foi encaminhado Oficio ao possivel ofertante da OPA
solicitando manifestacdo sobre eventual descumprimento da regra de sigilo prevista no art. 260
da Lei n° 6.404/76, bem como esclarecendo que as referidas modalidades de OPA n&o seriam
passiveis de unificacdo. Operagdo em acompanhamento.

Caso 2: OPA para saida do Novo Mercado; houve divulgagdo de Fato Relevante com
informacBes sobre a intencdo de realizagdo de OPA para saida do Novo Mercado da B3. Foi
encaminhado Oficio a companhia, solicitando que notificasse o controlador a se manifestar sobre
algumas questdes relacionadas a Oferta. Operagdo em acompanhamento.

Caso 3: OPA voluntéria, por determinacdo da B3; o acionista controlador da companhia entrou
com pedido de dispensa dos limites de 1/3 e 2/3 previstos pelo art. 15 da Instrucdo CVM
n®361/02, no ambito da OPA voluntéaria a ser realizada em funcéo de exigéncia da B3, por conta
de descumprimento do seu regulamento de listagem. Foi enviado Oficio para que fosse
encaminhada documentacéo necessaria a analise do pedido. Operagdo em acompanhamento.

Caso 4: OPA voluntaria; publicado o Edital, foi encaminhado Oficio ao ofertante para que
ajustasse alguns pontos do documento, o que foi feito em prazo suficiente para que ndo fosse
necessario adiar a data leil&o.

Caso 5: OPA voluntaria; O processo foi instaurado a partir da publicacdo de Fato Relevante
sobre a intencdo de companhia em realizar OPA voluntaria, apds a aquisicdo de participacdo
minoritaria. Foi encaminhado Oficio ao ofertante, questionando sobre a observancia as regras de
sigilo previstas na Instrugdo CVM n®361/02. Operagéo em acompanhamento.



1.1.2. Supervisdo do leildao de OPAs e de sua liquidacao

A SRE estabeleceu a meta de acompanhar os resultados de leildo de todas as ofertas publicas de
aquisicdo registradas, sua observancia ao disposto no art. 15 da Instru¢do CVM n° 361/02 e ao
Edital aprovado, além de monitoramento da liquidacdo financeira, a vista ou a prazo, de cada
OPA. O fato gerador, para todos os casos, foi a concessdo de registro de oferta.

Foram acompanhadas oito ofertas, trés iniciadas em junho. Os casos séo destacados abaixo:

Caso 1: OPA por alienagdo de controle; houve a realizacdo da Oferta e sua liquidacdo
financeira foi confirmada pela B3.

Caso 2: OPA para cancelamento de registro; apés o registro da Oferta, foi suspensa pela CVM
por até 90 dias, por conta da divulgacdo de um fato novo que, antes de ser devidamente
esclarecido, impediria uma decisdo refletida e independente por parte dos acionistas
destinatarios. Apds o prazo concedido, o ofertante desistiu da realizagdo da OPA.

Caso 3: OPA para cancelamento de registro; houve a publicagcdo do Edital da Oferta. A OPA
chegou a ser suspensa na véspera do leildo para tratar de fato ocorrido que, pelo entendimento do
ofertante, se enquadraria como condicao a realizacao da Oferta. Por fim, a OPA foi realizada por
determinacdo da SRE, que entendeu que tal fato ndo daria ensejo a hipdtese de revogacdo da
operacgdo, nos termos da regulamentagdo. Contudo, a OPA ndo atingiu o0 quérum de sucesso para
cancelamento do registro.

Caso 4: OPA por aumento de participacdo; houve a realizagdo da Oferta e sua liquidacao
financeira foi confirmada pela B3.

Caso 5: OPA unificada, para cancelamento de registro, por aumento de participagdo e para
saida do Nivel 1 da B3; houve a realizagdo da Oferta e sua liquidag&o financeira foi confirmada
pela B3, demonstrando que atingiu o quérum de 2/3 para cancelamento de registro.

Caso 6: OPA unificada para cancelamento de registro e por alienagdo de controle; houve a
realizacdo da Oferta e o0 seu resultado foi confirmado pela B3, demonstrando que atingiu o
quérum de 2/3 para cancelamento de registro. Aguardando a liquidacdo financeira do
pagamento a prazo (Gltima parcela prevista para 2022).

Caso 7: OPA por alienagcdo de controle; houve a realizagdo da Oferta e sua liquidagdo
financeira foi confirmada pela B3.

Caso 8: OPA para cancelamento de registro; houve a realizacdo da Oferta e o seu resultado foi
encaminhado a CVM, por contar com dispensa de realizagdo de leildo, por meio do qual foi
possivel verificar que atingiu o quérum de 2/3 para cancelamento de registro. Aguardando o
efetivo cancelamento de registro pela SEP.

1.2. Resultados Obtidos

Os resultados da supervisdo de OPAs no 2° semestre de 2017 s&o considerados positivos. Sobre
as OPAs ndo registradas, houve a abertura de quatro Processos, por meio dos quais estdo sendo



ou foram acompanhadas: uma OPA para saida do Novo Mercado da B3, uma voluntaria por
determinacdo da B3 e duas voluntéarias, uma realizada pelo seu acionista controlador e outra a
ser realizada por acionista minoritario apds a aquisi¢do privada de acBes. No que se refere as
OPAs sujeitas a registro, foram abertos cinco novos Processos no semestre, tendo sido
encerrados quatro Processos nesse mesmo periodo. No ambito de tais Processos, todas as OPAs
sdo acompanhadas desde a concessao do registro até a liquidacao financeira.

No semestre, destacou-se o caso da OPA que chegou a ser suspensa na véspera do leildo, para
tratar de fato ocorrido que, pelo entendimento do ofertante, se enquadraria como condi¢do a
realizagdo da Oferta, nos termos de seu Edital. Nao obstante, a OPA acabou sendo realizada por
determinacdo da SRE, que entendeu que tal fato ndo daria ensejo a hipotese de revogacao da
operagéo, nos termos da regulamentacéo aplicavel, uma vez que a OPA s6 poderia “sujeitar-se a
condicdes, cujo implemento ndo dependa de atuagdo direta ou indireta do ofertante ou de
pessoas a ele vinculadas™, o que ndo era o caso do fato especifico tratado, uma vez que 0 mesmo
ocorreu em funcdo de deciséo tomada pelo ofertante ou por pessoas a ele vinculadas. A OPA foi
realizada, mas acabou ndo atingindo o quérum de sucesso para cancelamento de registro.

Evento de Risco 2

Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuicdo
Registradas

Este evento de risco é controlado através da verificagdo tanto das informag6es divulgadas bem
como dos procedimentos adotados nas ofertas que compdem a amostra selecionada, de forma a
conferir se os atos praticados por emissores e intermediarios corresponderam ao que foi
anunciado pela documentacédo da oferta e se coadunam as normas vigentes.

A prioridade de supervisdo é supervisionar os dados finais de colocacdo divulgados através do
Anuncio de Encerramento para compard-los com as informacgdes disponibilizadas na
documentacdo da Oferta, com énfase no contetdo do Prospecto. Sdo verificadas, entre outras,
informacGes relativas a: (i) exercicio de lotes suplementar e adicional; (ii) participacdo de
pessoas vinculadas; (iii) publico alvo; (iv) prazos da oferta; e (v) distribui¢do parcial.

2.1. AgOes Realizadas

Com relagdo as analises iniciadas em semestres anteriores, foram concluidas as analises do pds-
registro de seis ofertas publicas de distribuicdo, sendo duas do 2° semestre de 2016 e quatro
referentes ao 1° semestre de 2017. Ademais, ao final de 2017, permanecia em analise o pés-
registro de uma oferta pablica de distribuicdo iniciada no 1° semestre de 2017.

Com relagdo as iniciadas no 2° semestre de 2017, foram iniciadas as analises do pds-registro de
12 ofertas publicas de distribuicao, atendendo aos critérios de sele¢do estabelecidos para biénio.
Entre essas, oito tiveram a analise concluida e quatro permaneciam em analise ao final do ano.



2.2. Resultados obtidos

No semestre foram iniciadas as analises do pos-registro de 12 ofertas publicas de distribuicéo e
concluidas as anélises do pds-registro de quatorze ofertas publicas de distribui¢do. Entre as
analises concluidas no semestre, com base nas informagdes disponibilizadas pelos
intermediérios lideres:

(i) nove andlises concluiram que as distribuicGes se processaram em conformidade com as
condicBes previstas nos Prospectos e registros concedidos, ndo havendo, até a conclusdo da
analise, razBes que apontassem a necessidade de a¢des adicionais por parte da SRE; e

(if) cinco anédlises exigiram aprofundamento das questdes pela GER-2, motivadas por
irregularidades detectadas no ambito do processo de SBR, reclamagdes e/ou denuncias ou
incorregdes. Abaixo, sdo destacados alguns pontos destes casos:

o Ofertas de cotas emitidas por dois Flls: nos dois casos ndo houve colocagédo de cotas e 0
Anuncio de Encerramento das ofertas foi divulgado pelo Coordenador
Lider/Administrador. Duas semanas depois, a gestora desses Fundos solicitou a
substituicdo do Coordenador Lider/Administrador para as duas ofertas. Tais pleitos foram
indeferidos pela SRE, tendo em vista que: (i) a resilicdo do contrato de distribuicdo
notificada pelo Coordenador, no més anterior; e (ii) o Encerramento das ofertas, divulgado
pelo Coordenador. Posteriormente, a gestora interpds Recurso contra as decisdes de
indeferimento da SRE, que ainda ndo teriam sido apreciados pelo Colegiado.

o Ofertas de debéntures simples: a analise pds-registro desta oferta detectou que houve
colocagdo de debéntures junto a pessoas vinculadas, acima do limite estabelecido nos
documentos da oferta. Apés a realizacdo de diversos questionamentos ao Coordenador
Lider da Oferta, foram apontadas possiveis irregularidades: (a) ndo teria sido respeitada a
condicdo estipulada pela SRE para concessdo da dispensa de vinculados; (b) as
informac6es do Prospecto da Oferta ndo estariam completas; (c) ndo teria sido assegurado
tratamento equitativo aos investidores no momento do rateio e teria ocorrido falhas na
aplicagdo do rateio; (d) teriam havido inconsisténcias nas respostas aos questionamentos
P6s Registro, feitos pela SRE.

e Oferta priméria e secundaria de acOes: a analise pos-registro resultou na redivulgacédo do
anuncio de encerramento, devido a divulgagdo incorreta do total de agbes colocadas no
Anuncio de Encerramento. O quadro final de coloca¢do ndo levava em consideracdo as
acOes recompradas no &mbito da atividade de estabilizacdo de precos. Ademais, no &mbito
do processo da Oferta, foi emitido Oficio de Alerta em funcgdo de indicios de vazamento de
informacBes na midia, acerca da demanda e precificacdo das acoes, antes da conclusdo do
procedimento de bookbuilding.



Evento de Risco 3

Ocorréncia de irregularidades em Ofertas Publicas de Distribuicéo
com Esforcos Restritos

Este evento de risco € controlado por diversas verificacbes sobre uma amostra das ofertas
publicas de distribuicdo com esforcos restritos, de forma a averiguar se os atos praticados por
emissores e intermediarios corresponderam a documentacgdo da oferta e, especialmente, se estdo
em conformidade com as normas publicadas pela CVM e com o arcabouco legal.

A prioridade de supervisdo é verificar a conformidade das ofertas de esforcos restritos as
normas publicadas pela CVM e ao arcabouco legal, no que se refere ao (1) cumprimento do
papel do intermediario lider; (2) concessdo do direito de prioridade; (3) estrutura de
securitizacdo do valor mobiliario; (4) intervalo de quatro meses entre duas ofertas; (5) restricdo
a negociacdo de acBes de emissores em fase pré-operacional; (6) divulgacdo das demonstracdes
financeiras pelos emissores ndo registrados na CVM. Sao objeto de atividades desta supervisdo
as ofertas com esforgos restritos de acBes e outros titulos patrimoniais, debéntures, notas
promissorias, CRIs, CRAs, fundos estruturados e outros valores mobiliarios.

2.1. AcOes Realizadas

Durante o primeiro ano de realizagdo desta supervisdo, foram selecionadas 20 ofertas, sendo
oito ofertas de acGes ordinarias, seis de debéntures simples e seis de CRIS/CRAs. Dos 10
processos abertos no 1° semestre, cinco foram concluidos — trés de debéntures, uma de acGes e
uma de CRIs -, todas consideradas em conformidade.

2.2. Resultados obtidos

Em 2017 foram selecionadas 20 ofertas realizadas no mercado de esforgos restritos, para
analise, conforme os critérios de selecdo estabelecidos no Plano Bienal e alcancando a metade
da meta estabelecida para todo o biénio 2017-2018. Nas 20 ofertas selecionadas, foram
verificados os seis topicos da prioridade de supervisao, destacados acima.

Com relagdo as prioridades de supervisdo (4) intervalo de quatro meses entre duas ofertas e (5)
restricio a negociagdo de acbes de emissores em fase pré-operacional, ocorreu o
monitoramento de todas as 20 ofertas no periodo, sem que fossem identificadas irregularidades.
Cabe destacar que a supervisdo da prioridade (4) é feita com o auxilio da B3/CETIP, que
informa a CVM quando h& deteccéo de oferta que néo esteja respeitando o intervalo de 4 meses.
N&o houve no periodo em andlise ofertas de acbes de emissores em fase pré-operacional.

Sobre a prioridade de supervisdo (6) divulgacdo das demonstracdes financeiras pelos emissores
néo registrados na CVM, essa Autarquia e a B3 formalizaram, durante o semestre, uma parceria
na qual a Diretoria de Regulacdo de Emissores da B3 passa a enviar no final dos meses de abril
e outubro de cada ano, para a SRE, uma planilha contemplando: (i) as emissdes ocorridas no
periodo com a data de término do lock up e a data do inicio de negociagdo (data essa em que é
identificado que a companhia disponibilizou demonstracfes financeiras em seu site eletrénico);
e (ii) estoque de periodos anteriores que ainda ndo disponibilizou Demonstra¢fes Financeiras, e
que, logo, ndo houve liberacdo da negociacao pds-lock up.



Supervisdes Tematicas

Aplicacéo da Instrucdo CVM n° 530/12 nas ofertas de esforcos restritos

Para verificar o cumprimento, por parte do mercado, das regras de protegdo ao processo de
formagdo de pregos no ambito de ofertas publicas de distribuicdo de agbes com esforcos
restritos, foi incluida esta agdo tematica sobre todas as ofertas de a¢des selecionadas no biénio.

Esta supervisdo visa identificar possiveis investidores que subscreveram as ofertas publicas de
esforgos restritos de acdes subsequentes e venderam a descoberto a respectiva a¢do na data da
fixacdo do preco e nos cinco pregdes que antecederam a oferta, nos termos da Instrugdo CVM n°
530.

Resultados obtidos na Fiscalizagdo Teméatica com a SFI

No 2° semestre de 2017, a SRE solicitou trés inspecbes de rotina a SFI, voltadas
especificamente para ofertas publicas de esforcos restritos. Seriam inspe¢cdes em trés
intermediérios lideres, totalizando 12 ofertas. Foi utilizado o critério de sele¢do do Plano Bienal
para as ofertas supervisionadas, combinado com critérios especificos das questdes tratadas na
Supervisdo Tematica.

O escopo de trabalho desta tematica combinou verificacdes que sdo rotineiramente realizadas
pela SRE no escopo do SBR, com novas a¢6es de fiscalizacdo para averiguacdes in loco. Foram
replicadas as prioridades de supervisdo (1) cumprimento do papel do intermediario lider, (6)
divulgacéo das demonstracGes financeiras pelos emissores ndo registrados na CVM, além da
acdo tematica de supervisao, de verificacdo de adequacdo a Instrucdo CVM n° 530 e foram
adicionadas as acOes de fiscalizagdo (a) procedimento de bookbuilding adotado na Oferta, (b)
evidéncias de que a oferta foi pablica e (c) esforcos de venda no exterior para o0s investidores
ndo residentes que subscreveram as ofertas.

Os trés processos de fiscalizacdo estavam em aberto ao final de 2017 e serdo reportados
oportunamente.
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A auséncia de Concurso Publico destinado a reposicdo do quadro de servidores efetivos da
CVM e os desafios relacionados ao aprimoramento de seus sistemas informatizados consistiram
nos principais fatores limitadores a execugdo do plano bienal 2017-2018 neste segundo
semestre.

RECURSOS HUMANOS

A quantidade de servidores envolvidos nas atividades de supervisdo preventiva e a sua
qualificacdo sdo fatores fundamentais para a implantacdo das acGes estabelecidas no plano
bienal, tendo em vista, principalmente, que o mercado regulado pela CVM evolui
constantemente em termos de volume, diversificacdo e complexidade de produtos e
participantes.

Nesse cendrio, ndo obstante o esforco continuo desenvolvido pela entidade — em coordenagao
com o Ministério da Fazenda — junto ao Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo com
vistas ao preenchimento das vagas em aberto®, conforme consignado nos relatorios semestrais
anteriores, os Concursos Publicos ndo tém sido realizados de forma periddica. Ao reveés, o
Gltimo foi realizado no ano de 2010%, proporcionando o ingresso de 236 servidores entre 0s
anos de 2011 e 2016.

No entanto, entre 2010 e dezembro de 2017, 203 servidores dos quadros de nivel superior e
intermediario deixaram a CVM, dos quais 108 em razdo de aposentadoria e 95 por outras
vacancias (exoneracdo ou ocupacdo de cargo inacumulavel). Somadas a esse montante, as 45
aposentadorias e as possiveis exoneracoes previstas até 2018 (em média, 10 por ano) resultam
em uma saida total estimada de 258 servidores no periodo. Pelo exposto, o quadro da Autarquia
retrocederia a niveis similares aos de 2009, quando a criticidade da situacdo motivou a
realizacdo de um novo concurso.

Quando a situacdo é analisada com base na quantidade de vagas aprovadas do quadro funcional
da autarquia (610 vagas), verifica-se que apenas 470 encontravam-se ocupadas em dezembro de
2017.

Considerando a vacancia atual de 140 vagas (610 vagas aprovadas menos 470 vagas ocupadas)
mais as 55 vacancias esperadas em 2018 (45 aposentadorias mais as 10 exoneracGes estimadas
até o final do periodo), chega-se a uma vacancia total estimada, ao final de 2018, de 195 vagas.

Neste patamar, o déficit de servidores da autarquia chegara a aproximadamente 32%, o0 que
acarretard prejuizos diretos as suas atividades, em especial as de supervisdo e sangdo. Essa
limitagdo também ampliard o risco operacional da instituicdo, inclusive em razdo do tempo
necessario para a plena capacitacdo dos novos servidores as suas funcdes.

21 A solicitacdo da CVM para a realizagdo de Concurso Publico foi negada pelo referido Ministério,
nos termos do Oficio n® 37259/2016-MP, de 28 de junho de 2016. De toda sorte, novo pleito foi
apresentado no decorrer do primeiro semestre de 2017.

% Edital ESAF N° 94, de 11 de outubro de 2010.
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.html



http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/servidores/concursos/2010/editais.html

Tal déficit poderad ser agravado por outros eventos de risco ndo considerados no célculo da
estimativa ora apresentada, como, por exemplo, a possibilidade de um contingente maior de
servidores antecipar seus pedidos de aposentadoria no curto prazo.

SISTEMAS INFORMATIZADOS

Os processos associados a regulacdo do mercado de capitais, nos termos da Lei n° 6.385/76, tém
como principal fonte um imenso volume de dados caracterizados por sua complexidade e
diversidade. Em decorréncia dos numeros relacionados, o desenvolvimento de sistemas de
informacdo que permitam a coleta, extracdo e analise dos dados constitui elemento
imprescindivel as decisdes regulatérias em processos de identificagdo e investigacdo de
irregularidades no mercado de capitais.

Nesta perspectiva, 0s investimentos realizados no segundo semestre de 2017 se destinaram,
basicamente, a realizacdo de manutencdes corretivas e evolutivas dos sistemas ja existentes, ndo
havendo, porém, recursos — orcamentarios e, principalmente, humanos — suficientes para o
desenvolvimento e contratagdo de novos sistemas e servigos.

A despeito de tais restricdes, o Comité de Governanca Estratégica da CVM vem desenvolvendo
um projeto destinado a definicdo de uma estratégia de transformacdo digital, considerando
novas tecnologias que ja impactam ou que tém potencial de impactar a regulacdo do mercado de
capitais, com acOes de curto e médio prazo necessarias e suficientes para aproximar a autarquia
de um patamar de atuacdo, em termos tecnoldgicos, compativel com o de seus regulados.

Vale mencionar que o papel da tecnologia tem sido cada vez mais importante no mercado de
capitais. O crescimento de produtos como os Initial Coin Offerings (ICOs), uso do Blockchain,
entre outros, impde aos reguladores um desafio constante de atualizacdo e alinhamento as
melhores praticas em TI, seja como consumidora ou provedora de servicos ao mercado.
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